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∆ΗΛΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΜΕΛΩΝ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

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

Οι εξαµηνιαίες ενοποιηµένες και εταιρικές οικονοµικές καταστάσεις της περιόδου από 1/1 έως 30/6/2011, οι οποίες 
καταρτίστηκαν σύµφωνα µε τα ισχύοντα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς, απεικονίζουν µε τρόπο 
αληθή τα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού, την καθαρή θέση και τα αποτέλεσµα χρήσεως της «PASAL 
Ανώνυµος Εταιρεία Αναπτύξεως Ακινήτων» καθώς και των επιχειρήσεων που περιλαµβάνονται στην ενοποίηση 
εκλαµβανοµένων ως σύνολο, σύµφωνα µε τα οριζόµενα στο άρθρο 5, παρ. 3 έως 5 του Ν.3556/2007 

Η εξαµηνιαία έκθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της PASAL Ανώνυµος Εταιρεία Αναπτύξεως Ακινήτων απεικονίζει 
κατά τρόπο αληθή τις πληροφορίες που απαιτούνται βάσει της παραγράφου 6 του άρθρου 5 του Ν. 3556/2007. 

Αθήνα, 29 Αυγούστου 2011 

Οι δηλούντες 

Ο Πρόεδρος ∆.Σ 
& ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

Ο Οικονοµικός ∆ιευθυντής 
& Μέλος ∆.Σ 

Ο ∆ιευθυντής Ανάπτυξης 
& Μέλος ∆.Σ 

 
 

 
 

Σωτήριος Θεοδωρίδης Κωνσταντίνος Μαρκάζος Αντώνης Χατζηκώστας 
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ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
της PASAL ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ 

επί των Ενδιάµεσων Οικονοµικών Καταστάσεων 
της περιόδου από 1η Ιανουαρίου έως 30η Ιουνίου 2011 

Η παρούσα έκθεση αποσκοπεί στην παροχή ορθής και ολοκληρωµένης πληροφόρησης σχετικά µε τις εξελίξεις και τις 
επιδόσεις της PASAL DEVELOPMENT κατά την διάρκεια του πρώτου εξάµηνου του 2011 και την χρηµατοοικονοµική 
της κατάσταση την 30/6/2011, στο τέλος της παραπάνω περιόδου.  

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

1. Επιδόσεις και χρηµατοοικονοµική θέση 

Χαρτοφυλάκιο ακινήτων 

Η αξία των επενδυτικών ακινήτων του οµίλου την 30.06.2011 διαµορφώθηκε σε € 178,3 εκ. αντί € 184,9 εκ. την 
31.12.2010, παρουσιάζοντας µείωση κατά € 6,6 εκ ή 3,6%  ως αποτέλεσµα  της επιµέτρησης των επενδυτικών 
ακινήτων του οµίλου στην εύλογη αξία τους.  

Επενδύσεις σε εξέλιξη 

Οι σηµαντικότερες επενδύσεις σε εξέλιξη αφορούν την διενέργεια µελετών αφενός για την υλοποίηση εµπορικής και 
ψυχαγωγικής ανάπτυξης στην Χαλκίδα σε οικόπεδο έκτασης 80 στρεµµάτων στην περιοχή της Ν. Λαµψάκου, η 
οποία βρίσκεται στο στάδιο της διαδικασίας αδειοδότησης και αφετέρου για την ανάπτυξη των ακινήτων της εταιρείας 
επί της οδού Πειραιώς 186 & 186Β στον Ταύρο µε στόχο την ενίσχυση του εµπορικού κέντρου Athens Heart.  

Σκοπός της PASAL είναι η σε βάθος αξιολόγηση των επενδύσεων υπό το πρίσµα των σηµερινών συνθηκών µε 
στόχο την δυνατότητα υλοποίησης των παραπάνω επενδύσεων όταν εξοµαλυνθεί η οικονοµική κατάσταση. 

Καθαρή αξία ενεργητικού (Net Asset Value) 

Η καθαρή αξία του ενεργητικού προ αναβαλλόµενης φορολογίας (NAV) την 30.06.2011, διαµορφώθηκε σε € 70,7 εκ. 
παρουσιάζοντας µείωση της τάξης του 10,8% σε σχέση µε το NAV της 31.12.2010 (€ 79,2 εκ). Αντίστοιχα η καθαρή 
αξία του ενεργητικού µετά από την αναβαλλόµενη φορολογία (triple net NAV - NNNAV) διαµορφώθηκε σε € 54,1 εκ. 
(€3,62 ανά µετοχή) έναντι € 61,9 εκ. (€ 4,13 ανά µετοχή) της 31.12.2010. 

Η µείωση στην καθαρή αξία ενεργητικού (NAV) οφείλεται στην επίδραση που είχαν στην καθαρή θέση της εταιρείας 
τα αποτελέσµατα από την αποτίµηση των επενδυτικών ακινήτων του οµίλου, τα οποία αντικατοπτρίζουν την 
συνεχιζόµενη αρνητική πορεία στην αγορά ακινήτων και τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα. 

Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση 

Ο καθαρός δανεισµός του οµίλου (σύνολο δανειακών υποχρεώσεων µείον ταµιακά διαθέσιµα) την 30.06.2011 
διαµορφώθηκε σε € 131,6 εκ. χωρίς µεταβολή έναντι των µεγεθών της 31.12.2010 ενώ ο λόγος ξένων προς ίδια 
κεφάλαια παρουσιάζεται αυξηµένος (ανήλθε σε 3,1 : 1 από 2,8 : 1 την 31.12.2010) λόγω της µείωσης στις εύλογες 
αξίες των επενδυτικών ακινήτων που επηρεάζει την καθαρή θέση του οµίλου. 

Ο δείκτης δανεισµού προς αξία επενδύσεων (“Loan To Value”) ανήλθε σε 60,8%, αντί  58,5% της 31.12.2010. 

Κύκλος εργασιών 

Τα έσοδα  του οµίλου από  µισθώµατα και παροχή υπηρεσιών κατά το 1
ο
 εξάµηνο του 2011 διαµορφώθηκε σε 

€ 3,9 εκατ. αντί € 4,6 εκατ. του 1
ου

 εξαµήνου του 2010 παρουσιάζοντας µείωση κατά € 0,9 εκατ. ή 18,4% η οποία 
οφείλεται  σε εκπτώσεις ενοικίων που δόθηκαν σε µισθωτές του εµπορικού κέντρου Athens Heart. 

Λειτουργικά αποτελέσµατα 

Τα λειτουργικά κέρδη προ αποτελεσµάτων από την επιµέτρηση των επενδυτικών ακινήτων στην εύλογη αξία τους για 
το 1

ο
 εξάµηνο του 2011 ανήλθαν σε € 1,0 εκατ αντί κερδών € 1,6 εκατ του αντίστοιχου εξαµήνου του 2010. 

Tα λειτουργικά αποτελέσµατα σε ενοποιηµένη βάση για το 1
ο
 εξάµηνο του 2011 αφορούν ζηµιές ύψους € 5,6 εκ 

έναντι ζηµιών € 11,5 εκ κατά το αντίστοιχο εξάµηνο του 2010, µεταβολή η οποία οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι η 
ζηµία από την επιµέτρηση των επενδυτικών ακινήτων στην εύλογη αξία τους που για το εξάµηνο του 2011 ήταν κατά 
€ 6,5 εκατ. χαµηλότερη από αυτήν για το αντίστοιχο εξάµηνο του 2010 ( € 6,6 εκ έναντι  € 13,1 εκ). 

Τα έξοδα του προσωπικού ανήλθαν σε € 0,5 εκ και παρουσιάζονται µειωµένα κατά 15,0% σε σχέση µε το αντίστοιχο 
6µηνο του 2010 ενώ τα άλλα λειτουργικά έξοδα για το 1

ο
 εξάµηνο του 2010, µειώθηκαν  σε € 2,7 εκ από € 3,3 εκ την 

αντίστοιχη περίοδο του 2010 ως  αποτέλεσµα των συνεχιζόµενων ενεργειών της διοίκησης για τον περιορισµό του 
λειτουργικού κόστους.  
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Καθαρό συνολικό αποτέλεσµα µετά από φόρους & δικαιώµατα µειοψηφίας 

Tα ενοποιηµένα συγκεντρωτικά συνολικά αποτελέσµατα µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας για το 1
ο
 

εξάµηνο του 2011 ανήλθαν σε ζηµιές € 7,6 εκ έναντι ζηµιών € 11,7 εκ για το αντίστοιχο εξάµηνο του 2010. Η 
µεταβολή αυτή οφείλεται στις χαµηλότερες ζηµιές από την επιµέτρηση των επενδυτικών ακινήτων στην εύλογη αξία, 
όπως αναφέρθηκε παραπάνω. 

2. Σηµαντικά γεγονότα που έλαβαν χώρα κατά την διάρκεια του εξαµήνου: 

Κατά την διάρκεια του 1
ου

 εξαµήνου του 2011 δεν έλαβαν χώρα εταιρικά γεγονότα που θα µπορούσαν να 
επηρεάσουν σηµαντικά την οικονοµική κατάσταση, τις επιδόσεις και της προοπτικές της εταιρείας. 

3. Περιγραφή των κυριότερων κινδύνων & αβεβαιοτήτων. 

Ο Όµιλος εκτίθεται σε κινδύνους που προέρχονται από την αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις εκτιµήσεις για τα ακριβή 
µεγέθη της αγοράς και την µελλοντική τους εξέλιξη. Στους κινδύνους περιλαµβάνονται ο κίνδυνος αγοράς (µεταβολές 
στις  τιµές αγοράς και, επιτόκια), ο κίνδυνος ρευστότητας και ο πιστωτικός κίνδυνος.  

Η πολιτική διαχείρισης κινδύνων του Οµίλου επιδιώκει να ελαχιστοποιήσει την ενδεχόµενη αρνητική τους επίδραση 
στη χρηµατοοικονοµική απόδοση του Οµίλου. 

Οι διαδικασίες και οι πολιτικές για την διαχείριση των κινδύνων εφαρµόζονται σύµφωνα µε συγκεκριµένους κανόνες 
που έχουν τεθεί από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, το οποίο παρέχει οδηγίες και κατευθύνσεις για την γενική διαχείριση 
του κινδύνου καθώς και ειδικές οδηγίες για την διαχείριση συγκεκριµένων κινδύνων. 

α) Εξελίξεις στην αγορά ακινήτων  

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

Επιπλέον, τυχόν µεταβολές στο οικονοµικό κλίµα και το ρυθµιστικό πλαίσιο είναι δυνατόν να επηρεάσουν τη σχέση 
απόδοσης – κινδύνου που αναζητούν οι επενδυτές και να τους οδηγήσουν σε αναζήτηση άλλων µορφών επένδυσης 
και θα µπορούσαν να επηρεάσουν την εύλογη αξία των ακινήτων του Οµίλου και κατ’ επέκταση τις επιδόσεις του και 
την χρηµατοοικονοµική του θέση. 

Ο Όµιλος επικεντρώνει την επενδυτική του δραστηριότητα σε περιοχές και κατηγορίες ακινήτων για τα οποία 
αναµένεται αυξηµένη ζήτηση και εµπορικότητα τουλάχιστον σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα µε βάση τα σηµερινά 
δεδοµένα και τις προβλέψεις και δυνατότητες ανάκαµψης σε περιόδους κρίσεων. Για κάθε ακίνητο που πρόκειται να 
αποκτηθεί πραγµατοποιείται εκτεταµένος έλεγχος και αξιολόγηση σε συνάρτηση µε µελέτες σκοπιµότητας. 

Τέλος, τα επενδυτικά ακίνητα του Οµίλου αποτιµούνται κάθε εξάµηνο από καταξιωµένους ορκωτούς εκτιµητές, όπως 
αποτίµηση γίνεται  επίσης για  κάθε ακίνητο  που πρόκειται  να αποκτηθεί. 

Κίνδυνος ρευστότητας 

Συνετή διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας συνεπάγεται επαρκή ταµειακά διαθέσιµα & δυνατότητα άντλησης 
κεφαλαίων. Η ∆ιοίκηση της Εταιρίας στοχεύει να διατηρήσει ελαστικότητα στην άντληση κεφαλαίων µε την διατήρηση 
επαρκών πιστωτικών ορίων, κυρίως µακροχρόνιου δανεισµού, θέτοντας σαν εξασφάλιση την ακίνητη περιουσία της.  

Στα πλαίσια διαχείρισης του κινδύνου αυτού, η διοίκηση παρακολουθεί τακτικά τις κυλιόµενες προβλέψεις των 
ταµιακών ροών και διαθεσίµων. 

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

Κίνδυνος µεταβολών των επιτοκίων 

Η έκθεση του Οµίλου στον κίνδυνο από διακυµάνσεις στα επιτόκια προέρχεται κυρίως από τραπεζικά δάνεια και στις 
διακυµάνσεις των επιτοκίων της αγοράς, τα οποία επηρεάζουν την χρηµατοοικονοµική θέση του Οµίλου καθώς και τις 
ταµειακές του ροές. Ως  συνέπεια το κόστος δανεισµού µπορεί να αυξάνεται µε αρνητικά αποτελέσµατα.  

Μέχρι σήµερα ο Όµιλος διατηρεί το σύνολο των δανείων του σε µεταβλητό επιτόκιο, ενώ σχεδιάζει την µερική κάλυψη 
(hedging) του κινδύνου αύξησης των επιτοκίων. 

Πιστωτικός κίνδυνος 

Ο Όµιλος εκτίθεται σε πιστωτικό κίνδυνο αναφορικά µε τις εµπορικές απαιτήσεις από µισθωτές και τις απαιτήσεις από 
πωλήσεις ακινήτων. Για την ελαχιστοποίηση των επιπτώσεων, οι συναλλαγές του Οµίλου πραγµατοποιούνται µε 
πελάτες µε επαρκή πιστοληπτική ικανότητα και παράλληλα λαµβάνονται επαρκείς εγγυήσεις για την κάλυψη 
απαιτήσεων είτε πρόκειται για εκµισθώσεις είτε για πωλήσεις ακινήτων. 
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Συναλλαγµατικός κίνδυνος  

Ο Όµιλος επιδιώκει οι συναλλαγές του να γίνονται σε Ευρώ. Επίσης το σύνολο των δραστηριοτήτων του 
πραγµατοποιείται εντός της Ε.Ε. 

4. Προοπτικές για το 2
ο
 εξάµηνο του 2011 

Οι προοπτικές του Οµίλου για το 2
ο
 εξάµηνο του 2011 επηρεάζονται σηµαντικά από την συνεχιζόµενη ύφεση στην 

ελληνική οικονοµία, η οποία ξεκίνησε από τα τέλη του 2009 και συνεχίζεται έως σήµερα και οδήγησε σε µείωση τόσο 
της κατανάλωσης όσο και της επενδυτικής δραστηριότητας. Η ύφεση αναµένεται να διαρκέσει και κατά το 2

ο
 εξάµηνο 

του 2011, µε τις προβλέψεις να µιλούν για µείωση του ΑΕΠ κατά 4,5% έως 5,3% σε σχέση µε το 2010. 

Η ελληνική αγορά ακινήτων, ως αποτέλεσµα της διαµορφωµένης κατάστασης, εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από 
στασιµότητα, απουσία σηµαντικών συναλλαγών και επενδύσεων, και συνεχιζόµενες  πιέσεις για την µείωση των 
µισθωµάτων.  

Η παραπάνω κατάσταση δεν αναµένεται να διαφοροποιηθεί κατά το 2
ο
 εξάµηνο του 2011, τουλάχιστον για όσο 

διάστηµα απαιτείται για την σταθεροποίηση της ελληνικής οικονοµίας και την µείωση του δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος. 

Η στρατηγική της εταιρείας για το 2
ο
 εξάµηνο δεν διαφοροποιείται και εξακολουθεί να είναι προσανατολισµένη στην 

διασφάλιση των υφιστάµενων επενδύσεων της και την προετοιµασία νέων επενδύσεων προς υλοποίηση κατά την 
περίοδο ανάκαµψης. Στα πλαίσια αυτά τα άµεσα σχέδια της εταιρείας περιλαµβάνουν: 

• Την συγκράτηση των λειτουργικών δαπανών σε χαµηλά επίπεδα και την περαιτέρω περιστολή τους όπου είναι 
δυνατόν για την ενίσχυση των ταµιακών ροών και των οικονοµικών της αποτελεσµάτων. 

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

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

5. Σηµαντικές Συναλλαγές µε συνδεδεµένα µέρη. 

Οι εµπορικές συναλλαγές της εταιρίας µε τις συνδεδεµένες µε αυτή εταιρίες και πρόσωπα στη διάρκεια του 1
ου

 
εξαµήνου του 2011 καθώς και οι απαιτήσεις ή / και υποχρεώσεις την 30.06.2010 αναφέρονται στην σηµείωση 4.17 
των συνηµµένων ενδιάµεσων οικονοµικών καταστάσεων. 

Οι σηµαντικότερες από αυτές τις συναλλαγές, απαιτήσεις και υποχρεώσεις, οι οποίες επηρεάζουν την 
χρηµατοοικονοµική θέση και τις επιδόσεις της µητρικής εταιρίας, είναι οι ακόλουθες. 

1. Οι υποχρεώσεις της εταιρίας προς την SATO (εταιρία βασικού µετόχου) αφορούν κατά € 14,9 εκ. την 
προεξόφληση των µελλοντικών µισθωµάτων επί του κέντρου αποθήκευσης & διανοµής στην Ελευσίνα που 
κατασκεύασε µε δικά της έξοδα η µισθώτρια του οικοπέδου. 

2. Οι συναλλαγές µε την  εταιρία SATO (εταιρία βασικού µετόχου)  που πραγµατοποιήθηκαν εντός του 1
ου

 
εξαµήνου του 2011 αφορούν κατά € 1,0 εκ. έσοδα από την εκµίσθωση επενδυτικών ακινήτων και κατά € 0,5 
εκατ.  µισθώµατα που αφορούν τον κέντρο αποθήκευσης & διανοµής στην Ελευσίνα.  

Οι συναλλαγές αυτές έχουν γίνει βάσει της κοινής εµπορικής πρακτικής και ακολουθούν τους όρους της αγοράς. 

3. Τα έσοδα ύψους € 2,1 εκατ. από την συγγενή εταιρεία TRASTOR ΑΕΕΑΠ αφορούν την είσπραξη µερίσµατος της 
χρήσης 2010. 

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

Αθήνα, 29 Αυγούστου 2011 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 
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ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗΣ ΕΝ∆ΙΑΜΕΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ 

Προς τους µετόχους της  
PASAL Ανώνυµος Εταιρία Αναπτύξεως Ακινήτων 

Εισαγωγή 

Επισκοπήσαµε τη συνηµµένη συνοπτική εταιρική και ενοποιηµένη κατάσταση χρηµατοοικονοµικής θέσης  της  
PASAL ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (η Εταιρεία) και των θυγατρικών της, της 30ης Ιουνίου 
2011 και τις σχετικές συνοπτικές εταιρικές και ενοποιηµένες καταστάσεις συνολικού εισοδήµατος, µεταβολών 
καθαρής θέσης και ταµειακών ροών της εξάµηνης περιόδου που έληξε αυτήν την ηµεροµηνία, καθώς και τις 
επιλεγµένες επεξηγηµατικές σηµειώσεις, που συνθέτουν την ενδιάµεση χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση, η οποία 
αποτελεί αναπόσπαστο µέρος της εξαµηνιαίας οικονοµικής έκθεσης του άρθρου 5 του Ν.3556/2007.  Η ∆ιοίκηση έχει 
την ευθύνη για την κατάρτιση και παρουσίαση αυτής της ενδιάµεσης συνοπτικής χρηµατοοικονοµικής 
πληροφόρησης, σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς, όπως αυτά έχουν υιοθετηθεί από 
την Ευρωπαϊκή Ένωση και εφαρµόζονται στην Ενδιάµεση Χρηµατοοικονοµική Αναφορά (∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο 
«∆ΛΠ» 34). ∆ική µας ευθύνη είναι να εκφράσουµε συµπέρασµα επί αυτής της ενδιάµεσης συνοπτικής 
χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης µε βάση την επισκόπησή µας. 

Εύρος Επισκόπησης 

∆ιενεργήσαµε την επισκόπησή µας σύµφωνα µε το ∆ιεθνές Πρότυπο Επισκόπησης 2410 «Επισκόπηση ενδιάµεσης 
χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης που διενεργείται από τον ανεξάρτητο ελεγκτή της οντότητας». Η επισκόπηση 
της ενδιάµεσης οικονοµικής πληροφόρησης συνίσταται στη διενέργεια διερευνητικών ερωτηµάτων κυρίως προς 
πρόσωπα που είναι υπεύθυνα για χρηµατοοικονοµικά και λογιστικά θέµατα και στην εφαρµογή αναλυτικών και άλλων 
διαδικασιών επισκόπησης. Το εύρος της επισκόπησης είναι ουσιωδώς µικρότερο από αυτό του ελέγχου που 
διενεργείται σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Ελέγχου και συνεπώς, δεν µας δίδει τη δυνατότητα να αποκτήσουµε τη 
διασφάλιση ότι έχουν περιέλθει στην αντίληψή µας όλα τα σηµαντικά θέµατα τα οποία θα µπορούσαν να εντοπιστούν 
σε έναν έλεγχο. Κατά συνέπεια, µε την παρούσα δεν διατυπώνουµε γνώµη ελέγχου 

Συµπέρασµα 

Με βάση την επισκόπησή µας, δεν έχει περιέλθει στην αντίληψή µας οτιδήποτε θα µας οδηγούσε στο συµπέρασµα 
ότι η συνηµµένη ενδιάµεση χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση δεν έχει καταρτισθεί, από κάθε ουσιώδη άποψη, 
σύµφωνα µε το ∆.Λ.Π. 34. 

 

Αναφορά επί άλλων νοµικών και κανονιστικών θεµάτων 

Η επισκόπησή µας δεν εντόπισε οποιαδήποτε ασυνέπεια ή αναντιστοιχία των λοιπών στοιχείων της προβλεπόµενης 
από το άρθρο 5 του Ν.3556/2007 εξαµηνιαίας οικονοµικής έκθεσης, µε τη συνηµµένη χρηµατοοικονοµική 
πληροφόρηση. 

Αθήνα 30 Αυγούστου 2011 

 

 

Οι Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές 

Γεώργιος Κ. Τσιώλης 

Α. Μ. ΣΟΕΛ 17161 

 

Συνεργαζόµενοι Ορκωτοί Λογιστές α.ε.ο.ε 

Μέλος της Crowe Horwath International 

Φωκ. Νέγρη 3, 11257 Αθήνα 

Αρ Μ ΣΟΕΛ 125 

Παναγιώτης Κ. Βρουστούρης 

Α. Μ. ΣΟΕΛ       12921 

 

ΕΝΕΛ  ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΗ  ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ  Α.Ε. 

Λεωφ. Μεσογείων 388,15341 Αθήνα 

Α.Μ.  ΣΟΕΛ 155 
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ΕΝ∆ΙΑΜΕΣΕΣ ΣΥΝΟΠΤΙΚΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 

 

 

 

 

 

 

 

Της Περιόδου 

Από 1
η
 Ιανουαρίου έως την 30

η
 Ιουνίου 2011 

 

 

 

 

 

 

 

Σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς (∆.Λ.Π. 34)  
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Ι. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ 

Ποσά εκφρασµένα σε χιλ. €   Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  Σηµείωση 30/06/2011 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2010 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Μη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία      

Επενδύσεις σε ακίνητα 4.1 178.327 184.929 83.829 86.257 

Ενσώµατα Πάγια Στοιχεία 4.2 959 787 534 549 

Άυλα περιουσιακά στοιχεία   7 10 0 3 

Επενδύσεις σε θυγατρικές 4.3 - - 32.096 31.666 

Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις 4.4 37.263 39.051 42.434 42.434 
∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία 4.5 108 

 
285 23 

 
58 

Λοιπές απαιτήσεις  42 65 31 54 

   216.706 225.127 158.947 161.021 

Κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία      

Αποθέµατα  197 161 - - 

Πελάτες  675 993 - 3 

Λοιπές απαιτήσεις 4.6 1.800 2.151 4.223 4.148 

Ταµιακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 4.7 2.932 8.035 2.814 2.753 

   5.604 11.340 7.037 6.904 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  222.310 236.467 165.984 167.925 

       

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ      

Μετοχικό Κεφάλαιο  7.484 7.484 7.484 7.484 

Υπέρ το άρτιο   19.633 19.633 19.659 19.659 

Λοιπά αποθεµατικά  4.085 4.206 6.486 6.521 

Αποτελέσµατα εις νέο  21.459 29.032 25.443 26.920 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων ιδιοκτητών µητρικής  52.661 60.355 59.072 60.584 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας  1.485 1.522 - - 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων  54.146 61.877 59.072 60.584 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις      

∆άνεια 4.8 117.107 123.430 68.200 71.630 

Αναβαλλόµενος φόρος εισοδήµατος  11.937 13.240 5.136 5.595 

Υποχρεώσεις  για παροχές στους εργαζόµενους  98 88 82 74 

Προβλέψεις  500 393 453 359 

Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις  15.781 16.246 15.478 15.949 

   145.423 153.397 89.349 93.607 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις      

Προµηθευτές  2.755 3.236 698 449 

Τρέχων φόρος εισοδήµατος  614 626 - - 

Βραχυπρόθεσµα δάνεια 4.8 17.459 16.240 15.618 12.440 

Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 4.9 1.913 1.091 1.247 845 

   22.741 21.193 17.563 13.734 

Σύνολο υποχρεώσεων  168.164 174.590 106.912 107.341 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ  222.310 236.467 165.984 167.925 
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ΙΙ. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΟΜΙΛΟΥ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ. € Σηµείωση 
01/01-

30/06/2011 
01/01-

30/06/2010 
01/04-

30/06/2011 
01/04-

30/06/2010 

Έσοδα µίσθωσης επενδυτικών ακινήτων 4.10 2.828 3.596 1.349 1.656 

Έσοδα από παροχή υπηρεσιών 4.10 957 1.043 468 499 
Αποτελέσµατα από την επιµέτρηση στην 
εύλογη αξία των επενδυτικών ακινήτων  (6.605) (13.071) (6.605) (13.071) 

Έσοδα από πωλήσεις εµπορευµάτων  186 - 74 - 

Μεταβολές αποθεµάτων  36 - (16) - 

Αγορές αποθεµάτων  (141) - (26) - 

Έξοδα σχετιζόµενα µε επενδύσεις σε ακίνητα 4.11 (1.071) (1.264) (617) (731) 

Αµοιβές και έξοδα προσωπικού  (510) (600) (276) (272) 
Αποσβέσεις ενσώµατων παγίων και άυλων 
περιουσιακών στοιχείων   (47) (32) (30) (17) 

Λοιπά λειτουργικά έξοδα 4.12 (1.578) (1.963) (1.216) (1.299) 

 Άλλα έσοδα  4.13 314 835 165 530 

Λειτουργικές ζηµίες  (5.631) (11.456) (6.730) (12.705) 

Έσοδα από τόκους  32 19 24 11 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 4.14 (3.518) (2.583) (1.882) (1.398) 
Αύξηση / µείωση αξίας επενδύσεων σε συγγ. 
Εταιρίες 4.3 247 

 
(986) (265) (1.456) 

Ζηµία  προ φόρων  (8.870) (15.006) (8.853) (15.548) 

Φόρος εισοδήµατος 4.15 1.271 3.321 1.343 3.566 

Καθαρή ζηµία  περιόδου  (7.599) (11.685) (7.510) (11.982) 

Οι  καθαρές ζηµίες  περιόδου κατανέµονται 
σε:      

Ιδιοκτήτες µητρικής  (7.573) (11.614) (7.486) (11.912) 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας  (26) (71) (24) (70) 

  (7.599) (11.685) (7.510) (11.982) 

      
Βασικές  και προσαρµοσµένες ζηµίες ανά 
µετοχή σε ευρώ 4.16 (0,5059) (0,7759) (0,5001) (0,7958) 

ΙΙΙ. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ  

Καθαρές ζηµίες) περιόδου  (7.599) (11.685) (7.510) (11.982) 

Λοιπά συνολικά εισοδήµατα      
∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά 
στοιχεία  (132) (419) (89) (202) 

Λοιπά συνολικά εισοδήµατα  µετά από 
φόρους  (132) (419) (89) (202) 

Συγκεντρωτικά συνολικά εισοδήµατα 
(ζηµίες) περιόδου µετά από φόρους  (7.731) (12.104) (7.599) (12.184) 

Κατανέµονται σε       

Ιδιοκτήτες µητρικής  (7.694) (11.994) (7.567) (12.095) 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας  (37) (110) (32) (89) 

  (7.731) (12.104) (7.599) (12.184) 
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ΙΙ. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ. €  Σηµείωση 
01/01-

30/06/2011 
01/01-

30/06/2010 
01/04-

30/06/2011 
01/04-

30/06/2010 

Έσοδα µίσθωσης επενδυτικών ακινήτων  1.700 1.782 843 896 

Έσοδα από παροχή υπηρεσιών  37 59 19 22 
Αποτελέσµατα από την επιµέτρηση στην 
εύλογη αξία των επενδυτικών ακινήτων 4.1 (2.428) (2.279) (2.428) (2.279) 

Έξοδα σχετιζόµενα µε επενδύσεις σε ακίνητα 4.14 (24) (136) - (58) 

Αµοιβές και έξοδα προσωπικού  (322) (407) (170) (186) 
 Αποσβέσεις ενσώµατων παγίων και αΰλων  
περιουσιακών στοιχείων  (20) (20) (10) (9) 

Λοιπά λειτουργικά έξοδα 4.15 (655) (1.195) (517) (752) 

Λειτουργικές ζηµίες  (1.712) (2.196) (2.263) (2.366) 

Έσοδα από τόκους  21 18 13 10 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 4.17 (2.260) (2.364) (1.188) (1.268) 

Έσοδα από µερίσµατα  2.035 2.639 - - 

Ζηµία  προ φόρων  (1.916) (1.903) (3.438) (3.624) 

Φόρος εισοδήµατος 4.18 439 1.231 511 1.204 

Καθαρή ζηµία  περιόδου  (1.477) (672) (2.927) (2.420) 

ΙΙΙ. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ  ΕΤΑΙΡΙΑΣ 

Καθαρές ζηµίες  περιόδου  (1.477) (672) (2.927) (2.420) 

Λοιπά συνολικά εισοδήµατα       
∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά 
στοιχεία  (35) (89) (20) (43) 
Λοιπά συνολικά εισοδήµατα µετά από 
φόρους  (35) (89) (20) (43) 
Συγκεντρωτικά συνολικά εισοδήµατα 
(ζηµίες) περιόδου µετά από φόρους  (1.512) (761) (2.947) (2.463) 
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 ΙV. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ποσά εκφρασµένα σε 
χιλ. € 

Ο ΟΜΙΛΟΣ 

 ΑΠΟ∆Ι∆ΟΜΕΝΑ ΣΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ ΤΗΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ 

 

Μετοχικό 
κεφάλαιο 

∆ιαφορ
ά  

Υπέρ 
 το  

άρτιο 

Λοιπά  
αποθε 
µατικά 

∆ιαθ. 
προς 

πώληση-
Αποθεµα

τικό 
εύλογων 

αξιών 

Αποτε 
λέσµατα 
εις νέο 

Σύνολο 
ιδίων 
κεφ. 

µετόχων 
µητρικής 

∆ικ / τα  
Μειο 

ψηφίας 

Σύνολο  
Ιδίων 

Κεφαλαίων 

Υπόλοιπα 01/01/2010 7.484 19.633 7.991 (3.325) 45.771 77.554 1.610 79.164 
Μεταβολές ιδίων 
κεφαλαίων περιόδου         
Συγκεντρωτικά συνολικά 
έσοδα    (380) (11.614) (11.994) (110) (12.104) 

Υπόλοιπα 30/06/2010 7.484 19.633 7.991 (3.705) 34.157 65.560 1.500 67.060 

         

Υπόλοιπα 01/01/2011 7.484 19.633 7.991 (3.785) 29.032 60.355 1.522 61.877 
Μεταβολές ιδίων 
κεφαλαίων περιόδου          

Συγκεντρωτικά συνολικά 
έσοδα     (121) (7.573) (7.694) (37) (7.731) 

Υπόλοιπα 30/06/2011 7.484 19.633 7.991 (3.906) 21.459 52.661 1.485 54.146 

 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ. € Η ΕΤΑΙΡΙΑ 

 

Μετοχικό 
κεφάλαιο 

∆ιαφορά 
Υπέρ το 

άρτιο 

Λοιπά 
αποθεµατικά 

∆ιαθ. Προς 
Πώληση 

Αποθεµατικό 
εύλογων 

αξιών 

Αποτελέ 
σµατα 
εις νέο 

Σύνολο  
Ιδίων 

 Κεφαλαίων 

Υπόλοιπα 01/01/2010 7.484 19.659 6.812 (183) 29.544 63.316 
Μεταβολές ιδίων 
κεφαλαίων περιόδου        
 Συγκεντρωτικά συνολικά 
έσοδα     (89) (672) (761) 

Υπόλοιπα 30/06/2010 7.484 19.659 6.812 (272) 28.872 62.555 

       

Υπόλοιπα 01/01/2011 7.484 19.659 6.812 (291) 26.920 60.584 
Μεταβολές ιδίων 
κεφαλαίων περιόδου        
Συγκεντρωτικά συνολικά 
έσοδα    (35) (1.477) (1.512) 

Υπόλοιπα 30/06/2011 7.484 19.659 6.812 (326) 25.443 59.072 



ΕΕΞΞΑΑΜΜΗΗΝΝΙΙΑΑΙΙΑΑ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗ  ΕΕΚΚΘΘΕΕΣΣΗΗ    ΠΠΕΕΡΡΙΙΟΟ∆∆ΟΟΥΥ  0011//0011  --3300//0066//22001111                                                                                              

 

ΣΣΕΕΛΛΙΙ∆∆ΑΑ  1133  ΑΑΠΠΟΟ  2255  

V. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ. € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  
01/01-

30/06/2011 
01/01-

30/06/2010 
01/01 

30/06/2011 
01/01 

30/06/2010 

Λειτουργικές δραστηριότητες       

Κέρδη / (ζηµίες) προ φόρων (8.870) (15.006) (1.916) (1.903) 

Πλέον / µείον προσαρµογές για:     

Αποσβέσεις 47 32 20 20 

Προβλέψεις 85 18 82 18 
Αποτελέσµατα (έσοδα, έξοδα, κέρδη και ζηµιές επενδυτικής 
δραστηριότητας) 6.325 14.038 372 (378) 

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 3.518 2.583 2.260 2.364 
Πλέον/ µείον προσαρµογές για µεταβολές λογαριασµών 
κεφαλαίου κίνησης ή που σχετίζονται µε τις λειτουργικές 
δραστηριότητες:     

Μείωση / (αύξηση) αποθεµάτων (36) - - - 

Μείωση / (αύξηση) απαιτήσεων 747 4.971 (48) 191 

(Μείωση) / αύξηση υποχρεώσεων (πλην δανειακών) (213) (772) 118 1.853 

Μείον:     

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβεβληµένα (2.976) (2.545) (1.718) (2.325) 

Καταβεβληµένοι φόροι (12) (3.032) - - 
Σύνολο εισροών / (εκροών) από  λειτουργικές 
δραστηριότητες (α) (1.385) 287 (830) (160) 

Επενδυτικές δραστηριότητες     

Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, και λοιπών επενδύσεων - - (430) - 

Αγορά ενσώµατων και άυλων παγίων  στοιχείων (219) (477) (2) (33) 

Εισπράξεις από πωλήσεις ενσώµατων  παγίων στοιχείων 19 15 - - 

Τόκοι εισπραχθέντες 32 19 21 18 

Μερίσµατα εισπραχθέντα 2.035 2.639 2.035 2.639 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από επενδυτικές 
δραστηριότητες (β) 1.867 2.196 1.624 2.624 

Χρηµατοδοτικές δραστηριότητες     

Εισπράξεις από εκδοθέντα / αναληφθέντα δάνεια 5.020 - 4.871 - 

Εξοφλήσεις δανείων (10.454) (5.812) (5.454) (5.821) 
Εξοφλήσεις υποχρεώσεων από χρηµατοδοτικές µισθώσεις 
(χρεολύσια) (151) (87) (151) (87) 
Σύνολο εισροών / (εκροών) από χρηµατοδοτικές 
δραστηριότητες (γ) (5.585) (5.899) (734) (5.908) 

Καθαρή αύξηση / (µείωση) στα ταµειακά διαθέσιµα και 
ισοδύναµα περιόδου (α) + (β) + (γ) (5.103) (3.416) 60 (3.444) 

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης περιόδου 8.035 5.440 2.754 5.232 

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης περιόδου 2.932 2.024 2.814 1.788 
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ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΕΣ ΕΠΕΞΗΓΗΜΑΤΙΚΕΣ ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ ΕΠΙ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ  
Της περιόδου από 1 Ιανουαρίου έως 30 Ιουνίου 2011 

1. Γενικές πληροφορίες 

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

1.2 ∆οµή του Οµίλου 

Οι εταιρείες που συµπεριλαµβάνονται στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις της 30/06/2011 και 31/12/2010, 
καθώς και η µέθοδος ενοποίησής τους εµφανίζονται στους  παρακάτω πίνακες: 

30/06/2011 

Εταιρία Έδρα ∆ραστηριότητα 
Άµεση 

Συµµετοχή   
Έµµεση   

Συµµετοχή  
Μέθοδος 

ενοποίησης 

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

Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
88,48%  

Ολική 
ενοποίηση 

PASAL CYPRUS LTD ΚΥΠΡΟΣ 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
100%  

Ολική 
ενοποίηση 

DEVART SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

DORECO SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

SIBO SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

MFGVR LTD Κύπρος 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 96,03% 

Ολική 
ενοποίηση 

ARVEN SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 96,03% 

Ολική 
ενοποίηση 

PASAL DEVELOPMENT DOO 
BEOGRAD 

Σερβία 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
100%  

Ολική 
ενοποίηση 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
50%  

Καθαρή 
Θέση 

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

Ακίνητης 
Περιουσίας 

37,08%  
Καθαρή 
Θέση 

 

31/12/2010 

Εταιρία Έδρα ∆ραστηριότητα 
Άµεση 

Συµµετοχή   
Έµµεση 

Συµµετοχή  
Μέθοδος 

ενοποίησης 

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

Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
88,48%  

Ολική 
ενοποίηση 

PASAL CYPRUS L.T.D ΚΥΠΡΟΣ 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
100%  

Ολική 
ενοποίηση 

DEVART SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

DORECO SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

SIBO SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

MFGVR LTD Κύπρος 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 96,03% 

Ολική 
ενοποίηση 

ARVEN SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 96,03% 

Ολική 
ενοποίηση 

PASAL DEVELOPMENT DOO 
BEOGRAD 

Σερβία 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
100%  

Ολική 
ενοποίηση 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
50%  

Καθαρή 
Θέση 

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

Ακίνητης 
Περιουσίας 

37,08%  
Καθαρή 
Θέση 
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2. Οι σηµαντικές λογιστικές αρχές που χρησιµοποιεί ο Όµιλος 

2.1 Πλαίσιο κατάρτισης των οικονοµικών καταστάσεων 

Οι Λογιστικές Πολιτικές που τηρήθηκαν για την σύνταξη αυτών των συνοπτικών ενδιαµέσων οικονοµικών 
καταστάσεων,  οι σηµαντικές Παραδοχές, οι Εκτιµήσεις και οι µέθοδοι υπολογισµού που έχουν υιοθετηθεί από την 
∆ιοίκηση, είναι ίδιες µε εκείνες οι οποίες είχαν υιοθετηθεί και στις δηµοσιευµένες ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις για 
την χρήση που έληξε την 31 ∆εκεµβρίου 2010. Με δεδοµένο ότι οι παρούσες Οικονοµικές Καταστάσεις είναι 
συνοπτικές, για την ορθή κατανόησή τους και την εξαγωγή ασφαλών συµπερασµάτων, πρέπει να εξετάζονται σε 
συνάρτηση µε τις τελευταίες ετήσιες (31.12.2010).  

2.2 Ενοποίηση 

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

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

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

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

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

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

2.3 Νέα πρότυπα και διερµηνείες  

Στην τρέχουσα περίοδο δεν συνέτρεξε περίπτωση εφαρµογής νέων Προτύπων, ∆ιερµηνειών, ή τροποποιήσεων 
αυτών. 

Τα ακόλουθα πρότυπα, τροποποιήσεις και αναθεωρήσεις έχουν ισχύ για ετήσιες περιόδους που ξεκινούν µετά την 
01.01.2011.  Η εκτίµηση της Εταιρίας σχετικά µε την επίδραση αυτών των νέων προτύπων και ερµηνειών έχει ως 
εξής: 

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

«∆.Π.Χ.Α. 9 Χρηµατοοικονοµικά Στοιχεία» µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που αρχίζουν την ή µετά την 01.01.2013. 

Το νέο πρότυπο αποτελεί το πρώτο βήµα για την αντικατάσταση του ∆.Λ.Π. 39 και  προβλέπει  ότι τα 
χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία ταξινοµούνται βάσει του επιχειρηµατικού µοντέλου για την διαχείριση τους 
και επιµετρώνται είτε στην εύλογη αξία είτε στο αποσβέσιµο κόστος κτήσεως. ∆εν αναµένεται να έχει ουσιώδη 
επίδραση στον όµιλο και την εταιρεία.  

∆.Π.Χ.Α. 10 «Ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις», µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που ξεκινούν την ή µετά την 
01.01.2013. Το Πρότυπο αντικαθιστά, όσον αφορά τις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις το ∆.Λ.Π. 27,  
«Ενοποιηµένες και ατοµικές οικονοµικές καταστάσεις» το οποίο µετονοµάζεται σε   «Ατοµικές οικονοµικές 
καταστάσεις» και την ∆ιερµηνεία 12 «Οντότητες ειδικού σκοπού». Το Πρότυπο διευκρινίζει την έννοια του ελέγχου 
(control) µιας οντότητας πάνω σε µια άλλη και θέτει τις προϋποθέσεις για το πώς εφαρµόζεται η εν λόγω έννοια. ∆εν 
αναµένεται να έχει ουσιώδη επίδραση στον όµιλο και την εταιρεία. 

∆.Π.Χ.Α. 11 «Κοινοί  ∆ιακανονισµοί», µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που ξεκινούν την ή µετά την 01.01.2013 και 
αντικαθιστά το ∆.Λ.Π. 31 «∆ικαιώµατα σε κοινοπραξίες» και την ∆ιερµηνεία 13 «Από κοινού ελεγχόµενες οντότητες - 
µη χρηµατικές εισφορές από κοινοπρακτούντες». Το πρότυπο διακρίνει  τους κοινούς διακανονισµούς σε κοινές 
δραστηριότητες και σε κοινοπραξίες. Οι κοινές δραστηριότητες λογιστικοποιούνται σύµφωνα µε τα  πρότυπα που 
πραγµατεύονται τα σχετικά περιουσιακά στοιχεία, υποχρεώσεις, έσοδα και έξοδα της κοινής λειτουργίας. Τα 
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δικαιώµατα σε κοινοπραξίες λογιστικοποιούνται µε την  µέθοδο της καθαρής θέσης. Το ∆.Λ.Π. 28 µετονοµάζεται σε 
«Επενδύσεις σε συγγενείς και κοινοπραξίες». ∆εν αναµένεται  ουσιώδης επίδραση για τον όµιλο και την εταιρεία. 

∆.Π.Χ.Α. 12 «Γνωστοποιήσεις των δικαιωµάτων σε άλλες οντότητες», µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που 
ξεκινούν την ή µετά την 01.01.2013. Το Πρότυπο καθορίζει τις ελάχιστες γνωστοποιήσεις σχετικά µε δικαιώµατα σε 
θυγατρικές, συγγενείς, κοινοπραξίες και δοµηµένες µη ελεγχόµενες - µη ενοποιούµενες οντότητες. ∆εν αναµένεται να 
έχει ουσιώδη επίδραση στον όµιλο και την εταιρεία. 

∆.Π.Χ.Α. 13 «Επιµετρήσεις εύλογης αξίας», µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που ξεκινούν την ή µετά την 01.01.2013. 
Με το εν λόγω Πρότυπο συγκεντρώνονται σε ένα Πρότυπο – Πλαίσιο, τα θέµατα του καθορισµού της εύλογης αξίας, 
της επιµέτρησης της εύλογης αξίας και των απαιτούµενων γνωστοποιήσεων. ∆εν αναµένεται να έχει ουσιώδη 
επίδραση στον όµιλο και την εταιρεία. 

Τροποποίηση του ∆.Λ.Π. 1 «Παρουσίαση των κονδυλίων της κατάστασης λοιπών συνολικών εισοδηµάτων», 

µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που αρχίζουν την ή µετά την 01.07.2012. Η τροποποίηση  απαιτεί την οµαδοποίηση 

των κονδυλίων που παρουσιάζονται στην κατάσταση λοιπών συνολικών εισοδηµάτων, µε βάση το εάν 

µεταγενέστερα αναταξινοµούνται στην κατάσταση αποτελεσµάτων (κέρδη και ζηµίες). ∆εν αναµένεται να έχει 

ουσιώδη επίδραση στον όµιλο και την εταιρεία.  

Νέο (Τροποποιηµένο) ∆.Λ.Π. 19 «Παροχές σε εργαζοµένους», µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που αρχίζουν την ή 

µετά την 01.01.2013. Το νέο πρότυπο  ρυθµίζει θέµατα όπως η αναγνώριση των µεταβολών στην καθαρή 

υποχρέωση  της καθορισµένης παροχής, τροποποιήσεων, περικοπών και διακανονισµών των προγραµµάτων, 

καθώς και γνωστοποιήσεων. ∆εν  αναµένεται να έχει ουσιώδη επίδραση στον Όµιλο και την εταιρεία. 

3. Πληροφόρηση κατά τοµέα 

Ο όµιλος έχει τρεις τοµείς:  

• Εµπορικά ακίνητα (καταστήµατα – εµπορικά κέντρα) 

• Βιοµηχανικά Κτίρια  (Κέντρα logistics) 

• Οικιστικά ακίνητα (κατοικίες) 

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

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

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

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

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

Αποτέλεσµα, Περιουσιακά Στοιχεία και Υποχρεώσεις τοµέων την 30/06/2011 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Εµπορικά 
 Ακίνητα 

Βιοµηχανικά 
 Κτίρια 

Οικιστικά  
ακίνητα 

Λοιπές 
∆ραστη 
ριότητες 

Σύνολο 

Έσοδα από εξωτερικούς πελάτες  2.153  674 -  186  3.013 
Αποτέλεσµα από επιµέτρηση στην εύλογη αξία 
των επενδυτικών ακινήτων  (6.224)  (381) - -  (6.605) 

Άλλα έσοδα 1.271 - - - 1.271 

Σύνολο  (2.800)  293  0  186  (2.321) 

Έξοδα τοµέων  (3.049)   (73)  (188)  (3.310) 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα  (3.346)  (172)    (3.518) 

Αποτέλεσµα ανά τοµέα   (9.195)  121  (73)  (2)  (9.149) 

Έσοδα από τόκους    32 32 
Αύξηση επενδύσεων σε 
 συγγενείς εταιρίες     247 

Κέρδη / (ζηµίες) προ φόρων     (8.870) 

Φόρος εισοδήµατος     1.271 

Καθαρά κέρδη / (ζηµίες)     (7.599) 
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ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Εµπορικά 
 Ακίνητα 

Βιοµηχανικά 
 Κτίρια 

Οικιστικά  
ακίνητα 

Λοιπές 
∆ραστη 
ριότητες 

Σύνολο 

Περιουσιακά  στοιχεία 

Στοιχεία  τοµέων  140.070 26.025 12.232   178.327 

Μη κατανεµηµένα στοιχεία      43.983 

Σύνολο     222.310 

Υποχρεώσεις      

∆άνεια και υποχρεώσεις  τοµέων  139.344 20.795 2.145   162.284 
Μη κατανεµηµένα στοιχεία 
 υποχρεώσεων     5.880 

Σύνολο     168.164 

Αποτέλεσµα, Περιουσιακά Στοιχεία και Υποχρεώσεις τοµέων  την 30/06/2010 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
 

Εµπορικά 
Ακίνητα 

Βιοµηχανικά 
Κτίρια 

Οικιστικά 
ακίνητα 

Σύνολο 

Έσοδα από εξωτερικούς πελάτες 3.959 680 - 4.639 
Αποτέλεσµα από επιµέτρηση στην εύλογη αξία των 
επενδυτικών ακινήτων (11.630) (786) (655) (13.071) 

Άλλα έσοδα 835 - - 835 

Σύνολο (6.836) (106) (655) (7.597) 

Έξοδα τοµέων (3.774) (69) (16) (3.859) 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα (2.453) (130) - (2.583) 

Αποτέλεσµα ανά τοµέα  (13.063) (305) (671) (14.039) 

Έσοδα από τόκους    19 

Αύξηση επενδύσεων σε συγγενείς εταιρίες    (986) 

Κέρδη προ φόρων    (15.006) 

Φόρος εισοδήµατος    3.321 

Καθαρά κέρδη    (11.685) 

      

Περιουσιακά στοιχεία 31/12/10     

Στοιχεία  τοµέων  146.291 26.406 12.232 184.929 

Μη κατανεµηµένα στοιχεία     51.538 

Σύνολο    236.467 

      

Υποχρεώσεις     

∆άνεια και υποχρεώσεις  τοµέων  132.647 21.884 2.145 156.676 

Μη κατανεµηµένα στοιχεία υποχρεώσεων    17.914 

Σύνολο    174.590 

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

Πελάτες που ξεπερνούν το 10% των εσόδων (µισθώµατα και έσοδα παροχής υπηρεσιών από εξωτερικούς πελάτες): 
SATO Α.Ε. ποσοστό  41,4.% των συνολικών εσόδων το πρώτο εξάµηνο του 2011 και 34,7% το πρώτο εξάµηνο του  
2010. 

4. Πρόσθετα στοιχεία και πληροφορίες επί των Ενδιάµεσων Οικονοµικών καταστάσεων 

4.1 Επενδύσεις σε ακίνητα  

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

 30/06/2011 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2010 

Υπόλοιπο έναρξης περιόδου 184.929 199.737 86.257 90.113 

Αγορές νέων παγίων 3 460  31 

Μεταβολές εύλογης αξίας (6.605) (15.268) (2.428) (3.887) 

Υπόλοιπο λήξης περιόδου 178.327 184.929 83.829 86.257 

Οι επενδύσεις σε ακίνητα επιµετρώνται  στην εύλογη αξία βάσει εκτιµήσεων της διοίκησης οι οποίες υποστηρίζονται 
από εκθέσεις ανεξάρτητου Ορκωτού Εκτιµητή µε βάση τις µεθόδους που είναι αποδεκτές από  τα ∆ιεθνή Πρότυπα 
Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς (µέθοδος συγκριτικών στοιχείων και κτηµαταγοράς, µέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εσόδων, µέθοδος αξιοποίησης και µέθοδος υπολειµµατικής αξίας αντικατάστασης).  

Οι εύλογες αξίες των ακινήτων προσδιορίσθηκαν κατά την 30.06.2011 από ανεξάρτητο εκτιµητή (εταιρία Savill’s) µε 

την Μέθοδο Συγκριτικών Στοιχείων ή Κτηµαταγοράς, την Επενδυτική Μέθοδο (Κεφαλαιοποίηση Εισοδήµατος – term 
& reversion method) και την µέθοδο Υπολειµµατικής Αξίας (residual method). 
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Στις Επενδύσεις σε ακίνητα  περιλαµβάνονται  και ακίνητα ποσού €18.441 χιλ., τα οποία ο Όµιλος  κατέχει ως 
µισθωτής βάσει χρηµατοδοτικών µισθώσεων. 

Επί των ανωτέρω ακινήτων του Οµίλου υφίστανται υποθήκες και προσηµειώσεις ύψους € 168.210 χιλ. για 
εξασφάλιση τραπεζικών δανείων ύψους € 91.844 χιλ. 

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

4.2 Ενσώµατα Πάγια  Στοιχεία  

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

Ο ΟΜΙΛΟΣ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Κτίρια & 
κτιριακές 

εγκαταστάσεις 

Έπιπλα & 
Λοιπός 

Εξοπλισµός 

Πάγια υπό 
εκτέλεση 

Σύνολο 

31.12.09        

Αξία κτήσεως  304 481 354 1.139 

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

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2009 240 88 354 682 

01.01-30.06.2010     

Υπόλοιπο έναρξης 240 88 354 682 

Προσθήκες - 33 46 79 

Πωλήσεις - (14) - (14) 

Αποσβέσεις περιόδου (12) (16) - (28) 

Αναπόσβεστη αξία 30.06.2010 228 91 400 719 

31.12.10         

Αξία κτήσεως   321 579 401 1.301 

Σωρευµένες αποσβέσεις (91) (423) 0 (514) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2010 230 156 401 787 

01.01-30.06.2011         

Υπόλοιπο έναρξης 230 156 401 787 

Προσθήκες  40 174 2 216 

Αποσβέσεις περιόδου (15) (29)  (44) 

Αναπόσβεστη αξία 30.06.2011 255 301 403 959 

 

Η ΕΤΑΙΡΙΑ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Κτίρια & 
κτιριακές 

εγκαταστάσεις 

Έπιπλα & 
Λοιπός 

εξοπλισµός 

Πάγια υπό 
εκτέλεση 

Σύνολο 

31.12.09         

Αξία κτήσεως   304 256 321 881 

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

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2009 239 24 321 584 

01.01-30.06.2010     

Υπόλοιπο έναρξης 239 24 321 584 

Προσθήκες - 2  2 

Αποσβέσεις περιόδου (12) (6) - (18) 

Αναπόσβεστη αξία 30.06.2010 227 20 321 568 

31.12.10         

Αξία κτήσεως   304 259 321 884 

Σωρευµένες αποσβέσεις (90) (245) 0 (335) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2010 214 14 321 549 

01.01-30.06.2011         

Υπόλοιπο έναρξης 214 14 321 549 

Προσθήκες    2 2 

Αποσβέσεις περιόδου (12) (5)  (17) 

Αναπόσβεστη αξία 30.06.2011 202 9 323 534 

 



ΕΕΞΞΑΑΜΜΗΗΝΝΙΙΑΑΙΙΑΑ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗ  ΕΕΚΚΘΘΕΕΣΣΗΗ    ΠΠΕΕΡΡΙΙΟΟ∆∆ΟΟΥΥ  0011//0011  --3300//0066//22001111                                                                                              

 

ΣΣΕΕΛΛΙΙ∆∆ΑΑ  1199  ΑΑΠΠΟΟ  2255  

4.3  Επενδύσεις σε θυγατρικές 

Οι επενδύσεις της Εταιρίας για τις 30/06/2011 και 31/12/2010  σε χιλ. ευρώ έχουν ως εξής: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 30/06/2011 31/12/2010 

   

Υπόλοιπο έναρξης περιόδου  31.666 27.666 

Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου θυγατρικών 
(PASAL CYPRUS LTD) 

 
430 

 
4.000 

Υπόλοιπο τέλους περιόδου 32.096 31.666 

Η Εταιρεία συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο των κάτωθι εταιρειών: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  €   

 Αξία Ποσοστό 

ΕΜΕΛ ΑΕ 5.375 88,48% 

PASAL CYPRUS LTD 26.721 100,00% 

PASAL DEVELOPMENT DOO BEOGRAD - 100,00% 

 32.096  

4.4  Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις 

Οι επενδύσεις του Οµίλου και της Εταιρίας σε συγγενείς εταιρίες κατά την  30/06/2011 και 31/12/2010 σε χιλ. ευρώ 
έχουν ως εξής: 

  Ο Όµιλος Η Εταιρία 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 30/06/2011 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2010 

Υπόλοιπο έναρξης περιόδου 39.051 43.485 42.434 42.434 

Μερίδιο αποτελεσµάτων 247 (1.796) - - 

Μερίσµατα (2.035) (2.638) - - 

Υπόλοιπο λήξης περιόδου 37.263 39.051 42.434 42.434 

Η ανάλυση των οποίων είναι: 

30/06/2011     

Ο Όµιλος 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

Αξία 
επένδυσης 
31/12/2010 

Μερίδιο 
αποτελέσµατος 

Μερίσµατα 
Αξία 

επένδυσης 
30/06/2011 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε 82 (7) - 75 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ 38.969 254 (2.035) 37.188 

Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις 39.051 247 (2.035) 37.263 

 

31/12/2010     

Ο Όµιλος 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

Αξία 
επένδυσης 
31/12/2009 

Μερίδιο 
αποτελέσµατος 

Μερίσµατα 
Αξία 

επένδυσης 
31/12/2010 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε 492 (10) (400) 82 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ 42.993 (1.785) (2.239) 38.969 

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

 
Η Εταιρία   

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Κόστος  Ποσοστό 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε  30 50% 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ 42.404 37.08% 

Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις 42.434  

Τα µεγέθη των συγγενών εταιρειών έχουν ως εξής: 

(α) Η µητρική εταιρία κατέχει 30.000 µετοχές της εταιρίας ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε., µη εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, 
που αντιστοιχεί στο 50% του µετοχικού της κεφαλαίου. Κατωτέρω παρατίθενται ορισµένα βασικά οικονοµικά στοιχεία 
της συγγενούς εταιρίας. 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Περιουσιακά 

στοιχεία 
Υποχρεώσεις Έσοδα Κέρδη (ζηµιά) 

30/06/11 1.137 987 1 (14) 

31/12/10 1.146 982 0 (20) 
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(β) Η µητρική  εταιρία κατέχει   20.353.776 µετοχές της εταιρίας TRASTOR Α.Ε.Ε.Α.Π., (πρώην ΠΕΙΡΑΙΩΣ  
Α.Ε.Ε.Α.Π.), εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο Αθηνών που αντιστοιχεί  στο 37,08% του µετοχικού της κεφαλαίου. 
Κατωτέρω παρατίθενται ορισµένα βασικά οικονοµικά στοιχεία της  συγγενούς εταιρίας: 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

Περιουσιακά 
στοιχεία 

Υποχρεώσεις Έσοδα Κέρδη 

30/06/11 105.041 8.283 3.402 686 

31/12/10 111.163 9.602 8.233 (4.813) 

4.5 ∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία 

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

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

Υπόλοιπο έναρξης  31/12/10 285 58 

Πωλήσεις (15) - 

Μεταβολή εύλογης αξίας 01.01-30.06.11 (162) (35) 

Υπόλοιπο 30/06/11 108 23 

4.6 Λοιπές απαιτήσεις 

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

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  30/06/2011 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2010 

Εµπορικές απαιτήσεις 1.223 1.264 3.836 3.707 

Απαιτήσεις από Ελληνικό ∆ηµόσιο 92 403 7 56 

Έξοδα εποµένων χρήσεων   418 465  379 380 

Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα  67 19  1 5 

Σύνολο 1.800 2.151 4.223 4.148 

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

4.7 Ταµιακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 

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

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  30/06/2011 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2010 

Ταµείο  4 6  - - 

Καταθέσεις όψεως και προθεσµίας  2.928 8.029  2.814 2.753 

Σύνολο 2.932 8.035 2.814 2.753 

4.8 ∆άνεια  

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

Κατά την τρέχουσα περίοδο  αναλήφθηκαν νέα δάνεια ύψους €5.020 χιλ. και   εξοφλήθηκε  δανεισµός ύψους € 
10.454 χιλ.  

Για τραπεζικά δάνεια συνολικής αξίας κατά την 30.06.2011 ποσού ευρώ 68.427, χιλ. για τον Όµιλο και ποσού ευρώ 
17.827 χιλ. για την εταιρία  κατά την διάρκεια της περιόδου 01.01-30.06.2011, έγινε αναδιαπραγµάτευση των όρων 
πληρωµής τους,  ως εξής: 

ποσά εκφρασµένα 
 σε χιλ.  € 

Η Εταιρία 

Κεφάλαιο ∆όση 
Αρχική ηµεροµηνία 

Πληρωµής 
Νέα ηµεροµηνία 

Πληρωµής 
Αρχικό 

Επιτόκιο 
Νέο 

επιτόκιο 

134 31/01/2011 31/01/2012 
5.560 

134 30/04/2011 30/04/2012 
4,537% 5,777% 

5.767 275 31/03/2011 31/03/2012 4.992% 7,377% 

6.500 1.125 20/01/2011 20/01/2012 5,214% 6,854% 

17.827      
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ποσά εκφρασµένα 
 σε χιλ.  € 

Ο Όµιλος  

Κεφάλαιο ∆όση 
Αρχική ηµεροµηνία 

Πληρωµής 
Νέα ηµεροµηνία 

Πληρωµής 
Αρχικό 

Επιτόκιο 
Νέο 

επιτόκιο 

134 31/01/2011 31/01/2012 
5.560 

134 30/04/2011 30/04/2012 
4,537% 5,777% 

5.767 275 31/03/2011 31/03/2012 4.992% 7,377% 

6.500 1.125 20/01/2011 20/01/2012 5,214% 6,854% 

3.200 200 22/03/2011 22/03/2019 5,500% 6,600% 

1.600 30/03/2011 30/03/2022 
47.400 

600 30/06/2011 30/03/2022 
3.088% 5.210% 

68.427      

Κατά την τρέχουσα περίοδο υπάρχουν ληξιπρόθεσµες οφειλές από τόκους στον Όµιλο ύψους  € 596 χιλ. 

Η εταιρία, σε συνεργασία µε τα  πιστωτικά ιδρύµατα έχει καταρτίσει πλάνο για την εξυπηρέτηση των 
βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων που περιλαµβάνει α) αναχρηµατοδότηση τραπεζικών χρεολυσίων  µε µετάθεση 
τους σε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα και β) πώληση περιουσιακών στοιχείων (συµµετοχών και ακινήτων). Αν 
και υπάρχει σχετική  αβεβαιότητα όσον αφορά την επίτευξη των εν λόγω  στόχων λόγω της συνεχιζόµενης κρίσης της 
Ελληνικής Οικονοµίας, η διοίκηση είναι πεπεισµένη  ότι οι στόχοι της θα επιτευχθούν και τα θέµατα ρευστότητας θα 
επιλυθούν.  

4.9 Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

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

Ποσά σε χιλ. € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  30/06/2011 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2010 

Λοιπές υποχρεώσεις από   φόρους -τέλη  818 327  476 247 

Ασφαλιστικά ταµεία  15 50  8 34 

Πιστωτές διάφοροι  218 22  31 6 

Έξοδα χρήσεως δουλευµένα  862 692  732 558 

Σύνολο   1.913 1.091  1.247 845 

Τα έξοδα χρήσεως δουλευµένα, αφορούν κυρίως τόκους δανείων της τρέχουσας περιόδου. Κατά την τρέχουσα 
περίοδο υπάρχουν ληξιπρόθεσµες οφειλές από φόρους τέλη στον Όµιλο  ύψους  € 306 χιλ. οι οποίες εκτιµάται ότι  θα 
τακτοποιηθούν εντός των εποµένων τριών µηνών, στα πλαίσια της επίλυσης των θεµάτων ρευστότητας, βάσει των 
αναφεροµένων στην σηµείωση 4.8. 

4.10 Έσοδα µίσθωσης επενδυτικών ακινήτων 

Τα έσοδα µίσθωσης επενδυτικών ακινήτων στον Όµιλο αφορούν µισθώµατα  του εµπορικού κέντρου ATHENS 
HEART επί της οδού Πειραιώς 180 και τα έσοδα από παροχή υπηρεσιών  στον όµιλο, αφορούν  έσοδα του 
εµπορικού κέντρου που προέρχονται από έσοδα διαχείρισης, marketing και parking. 

4.11 Έξοδα σχετιζόµενα µε επενδύσεις σε ακίνητα 

Τα έξοδα που σχετίζονται µε επενδύσεις σε ακίνητα στον όµιλο, αφορούν έξοδα   λειτουργίας του εµπορικού κέντρου 
ATHENS HEART επί της οδού Πειραιώς 180  

4.12 Λοιπά λειτουργικά έξοδα 

Τα λοιπά λειτουργικά έξοδα περιλαµβάνουν κυρίως διάφορα έξοδα σχετιζόµενα µε την κατασκευαστική 
δραστηριότητα της εταιρίας και του Οµίλου και εµφανίζονται µειωµένα σε σχέση µε την προηγούµενη περίοδο λόγω 
µείωσης της κατασκευαστικής δραστηριότητας. 

4.13 Άλλα Έσοδα 

Τα άλλα έσοδα στον όµιλο αφορούν κυρίως τιµολογήσεις κόστους κατασκευών προς τους µισθωτές του εµπορικού 
κέντρου. 

4.14 Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 

Στα χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα του Οµίλου και της Εταιρίας συµπεριλαµβάνονται : 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  30/06/2011 30/06/2010 30/06/2011 30/06/2010 

Τόκοι τραπεζικών δανείων 2.696 2.428 1.443 2.245 

Τόκοι από Χρηµατοδοτικές Μισθώσεις 816 95 816 95 

Λοιπά έξοδα χρηµατοδοτήσεων 6 60 1 24 

Σύνολο 3.518 2.583 2.260 2.364 
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4.15 Φόροι Εισοδήµατος 

Η φορολογική επιβάρυνση των αποτελεσµάτων προσδιορίσθηκε ως εξής: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  30/06/2011 30/06/2010 30/06/2011 30/06/2010 

Κέρδη / Ζηµίες προ φόρων, ως λογαριασµός 
αποτελεσµάτων 

(8.870) (15.006) (1.916) (1.903) 

 Συντελεστής φόρου  20% 24% 20% 24% 

Φόρος εισοδήµατος 1.774 3.601 383 457 

Πρόβλεψη φόρου λογιστικών διαφορών (32) (41) (19) (23) 

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

Φόροι που αναλογούν σε µη φορολογούµενα 
έσοδα -έξοδα 

(471) (195) 75 797 

Σύνολο φορολογικής επιβάρυνσης 1.271 3.321 439 1.231 

Για τις ανέλεγκτες χρήσεις  η εταιρεία και οι θυγατρικές της έχουν πραγµατοποιήσει προβλέψεις ύψους € 278 χιλ. και 
€ 325 χιλ. αντίστοιχα για κάλυψη της πιθανότητας επιβολής πρόσθετων φόρων σε ενδεχόµενο έλεγχο από τις 
φορολογικές αρχές.  

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

Εταιρία Εκκρεµείς χρήσεις 

PASAL A.Ε 2009-2010 

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

PASAL  CYPRUS LTD 2007- 2008-2009-2010 

MFGVR LTD 2008-2009-2010 

PASAL BEOGRAD 2008-2009-2010 

DEVART AE 2010 

SIBO AE 2010 

ARVEN ΑΕ 2010 

DORECO ΑΕ 2010 

4.16 Ζηµίες  ανά µετοχή  

Οι ζηµίες  ανά µετοχή υπολογίζονται µε τη διαίρεση της αναλογούσας στους µετόχους του Οµίλου  ζηµίας µε τον 
σταθµισµένο µέσο όρο των σε κυκλοφορία µετοχών κατά τη διάρκεια της περιόδου.  

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος  

  30/06/2011 30/06/2010 31/12/2010 

Ζηµίες που αναλογούν στους µετόχους της µητρικής (7.573) (11.614) (16.739) 

Σταθµισµένος µέσος αριθµός µετοχών  14.967.940 14.967.940 14.967.940 

Βασικές και µειωµένες (ζηµίες) 
κατά µετοχή σε ευρώ 

(0,5059) (0,7759) (1,1183) 

4.17 Συναλλαγές - Απαιτήσεις και Υποχρεώσεις από ή προς συνδεδεµένα µέρη   

Οι ενδοεταιρικές συναλλαγές και τα ενδοεταιρικά υπόλοιπα της εταιρίας  µε συνδεµένες εταιρίες έχουν ως εξής: 

ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ Ο Όµιλος Η Εταιρία 

 30/06/11 01.01 – 30.06.11 30/06/11 01.01 – 30.06.11 

 Απαιτήσεις 
Υποχρεώ

σεις 
Έσοδα Έξοδα Απαιτήσεις 

Υποχρεώ 
σεις 

Έσοδα Έξοδα 

ΕΜΕΛ ΑΕ - - - - 137 0,5 2 - 

PASAL CYPRUS 
LTD 

- - - - 
1 - 

- - 

DORECO AE - - - - 2.130 0,5 5 - 

DEVART AE - - - - 361 0,5 2 - 

SIBO AE - - - - - 0,5 2 - 

ARVEN - - - - 198 0,5 2 - 

 - - - - 2.827 3 11 - 

 31/12/10 01.01 – 30.06.10 31/12/10 01.01 – 30.06.10 

ΕΜΕΛ ΑΕ - - - - 134 0,5 2 - 

PASAL CYPRUS 
LTD 

- - - - 1 - - - 

DORECO AE - - - - 2.025 0,5 5 - 

DEVART AE - - - - 264 0,5 2 - 

SIBO AE - - - - - 23 2 - 

ARVEN - - - - 195 0,5 2 - 

Σύνολο - - - - 2.619 25 11 - 
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ΣΥΝ∆Ε∆ΕΜΕΝΕΣ Ο Όµιλος Η Εταιρία 

 30/06/11 01.01 – 30.06.11 30/06/11 01.01 – 30.06.11 

 
ΑΠΑΙΤΗ 

ΣΕΙΣ 
ΥΠΟΧΡΕΩ 

ΣΕΙΣ 
ΕΣΟ∆Α ΕΞΟ∆Α 

ΑΠΑΙΤΗ 
ΣΕΙΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩ 
ΣΕΙΣ 

ΕΣΟ∆Α ΕΞΟ∆Α 

ΚΑΜΙΝΟΣ ΑΕ - - - - - - - - 

SATO A.E. 143 15.259 1.567 - 143 15.259 1.567 - 

REMBO Α.Ε. - - - - - - - - 

TRASTOR 
Α.Ε.Ε.Α.Π. 

- 90 57 - - 90 2.093 - 

 Σύνολο 143 15.349 1.624 - 143 15.349 3.659 - 

 31/12/10 01.01 – 30.06.10 31/12/10 01.01 – 30.06.10 

ΚΑΜΙΝΟΣ ΑΕ - - - - - - 400 - 

SATO A.E. 382 15.730 1.611 - 382 15.730 1.611 - 

REMBO Α.Ε. - - - - - - 10 - 

TRASTOR 
Α.Ε.Ε.Α.Π. 

- 7 59 - - 7 2.298 - 

 Σύνολο 382 15.737 1.670 - 382 15.737 4.319 - 

 

ΠΑΡΟΧΕΣ ΠΡΟΣ ΤΗ 
∆ΙΟΙΚΗΣΗ 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 

 30/06/2011 30/06/2010 30/06/2011 30/06/2010 

Αµοιβές διευθυντικών στελεχών 161 287 96 287 

Αµοιβές ∆ιοικητικού Συµβουλίου 144 146 144 146 

Σύνολο 304 433 240 433 

Απαιτήσεις από  τα διευθυντικά 
στελέχη και µέλη της διοίκησης 

- 141 - 141 

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

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

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

∆εν υπάρχουν επισφαλείς απαιτήσεις από συνδεδεµένα µέρη.  

4.18 ∆εσµεύσεις και Ενδεχόµενα (υποχρεώσεις – περιουσιακά στοιχεία). 

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

 Ο Όµιλος Η Εταιρία 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 30/06/2011 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2010 

Εγγυήσεις για εξασφάλιση καλής εκτέλεσης συµβάσεων  µε 
πελάτες  και προµηθευτές 

5.870 6.373 433 483 

Παραχωρηµένες υποθήκες & προσηµειώσεις σε Οικόπεδα και 
Κτίρια  

168.210 168.210 87.520 87.520 

Σύνολο 174.080 174.583 87.953 88.003 

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

Υπάρχουν διάφορες δικαστικές υποθέσεις των εταιριών του Οµίλου σε εξέλιξη, για τις οποίες δεν υπάρχει κάποια 
ουσιώδης διαφοροποίηση σε σχέση µε την 31.12.2010. 
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4.19 Γεγονότα µεταγενέστερα των Οικονοµικών Καταστάσεων.  

∆εν υπάρχουν  άλλα γεγονότα µεταγενέστερα των οικονοµικών καταστάσεων της 30ης Ιουνίου 2011, τα οποία να 
αφορούν είτε την Εταιρία είτε τον Όµιλο και για τα οποία να επιβάλλεται αναφορά από τα ∆ιεθνή Πρότυπα 
Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς ( ∆ΠΧΑ) 

Οι παρούσες ενδιάµεσες οικονοµικές καταστάσεις έχουν εγκριθεί από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο στις 29 Αυγούστου 
2011  και έχουν υπογραφεί , από τους κάτωθι: 

 

 

 

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

Ο ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ  
∆ΙΕΥΘΥΝΤΗΣ 

Η  ∆ΙΕΥΘΥΝΤΡΙΑ 
ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ 

   

ΣΩΤΗΡΙΟΣ  ΘΕΟ∆ΩΡΙ∆ΗΣ  

Α.∆.Τ.  AB  - 287935 

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΜΑΡΚΑΖΟΣ  
Α.∆.Τ. ΑΗ- 093898 

ΜΑΡΙΑ ΑΝΑΣΤΑΣΙΟΥ 
Α.∆.Τ.  Λ - 034645 
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ & ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ 1/1 - 30/6/2011 

 

 


