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 ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 

 

Η παρούσα έρευνα δεν θα µπορούσε να έχει πραγµατοποιηθεί χωρίς την συνεισφορά 

ορισµένων ανθρώπων. Πιο συγκεκριµένα: 

 

Θα επιθυµούσαµε να αφιερώσουµε την εργασία αυτή στους γονείς µας για την 

υποστήριξη τους καθ’ όλη την διάρκεια των σπουδών µας. 

 

Θα θέλαµε να ευχαριστήσουµε τον καθηγητή µας κ. Παξινό Κοσµά για την ακαδηµαϊκή 

του έµπνευση, τις ανεκτίµητες συµβουλές του και την υποστήριξη που µας προσέφερε. 

 

Επίσης θέλουµε να αναφερθούµε στη συνεργασία όλων των στελεχών που µας παρείχαν 

στοιχεία περί του θέµατος και σηµαντική βοήθεια σε διάφορες αποφάσεις ώστε να 

πραγµατοποιηθεί µια πλήρης και σωστή µελέτη. 

 

Τέλος, ειδικές ευχαριστίες προς όλους όσους µε κάποιον τρόπο, υποστήριξαν στην 

ολοκλήρωση αυτής της εργασίας. 

 

Πατσιάς Ελευθέριος και Κωνσταντίνου Κώστας 
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Περιληπτική Έκθεση 

 

Λόγος επιλογής πτυχιακής εργασίας. 

 

Ο λόγος που επιλέξαµε το θέµα αυτό για την πτυχιακή εργασία µας είναι γιατί αυτός 

είναι ένας πολύ καλός τρόπος χρηµατοδότησης µέσω χρηµατιστηρίου. 

 

Σκοπός της πτυχιακής εργασίας. 

 

Μέσω ενδελεχούς ανάλυσης και αξιολόγησης των τριών µεγαλύτερων µετοχικών 

υπεραγορών της Κύπρου να προτείνουµε στους διάφορους επενδυτές αναλόγως 

εισοδήµατος και του risk profile τους που µπορούν να επενδύσουν το διαθέσιµο 

εισόδηµα τους.  

 

Φυσικά η τελική επιλογή αφορά τον επενδυτή και τους επιµέρους στόχους του. 

 

Άτοµα στα οποία απευθύνεται η πρόταση 

 

1. Συνταξιούχους – σταθερούς εισοδηµατίες – χαµηλόµισθους  

2. Μεγαλοεπενδυτές – θεσµικούς επενδυτές 

3. Κερδοσκόπους 
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  Εταιρικό Προφίλ  

 

Woolworth (Cyprus) Properties Public Ltd 

Η εταιρεία είναι η ιθύνουσα εταιρεία του Συγκροτήµατος Woolworth.Το Συγκρότηµα 

λειτουργεί:  

- 9 πολυκαταστήµατα λιανικής πώλησης ειδών µόδας, καλλυντικών, παιγνιδιών, 

οικιακών, τροφίµων και άλλων προϊόντων.  

- 1 µεγαλοκατάστηµα ειδών για το σπίτι και συναφών προϊόντων Super Home 

Center στην Λευκωσία, που ανήκει στην θυγατρική εταιρεία Super Home 

Center(D.I.Y) Limited. 

- 1 κατάστηµα που πωλεί προϊόντα από πορσελάνη, κρύσταλλο και έπιπλα 

Villeroy & Boch στη Λευκωσία. 

- 2 καταστήµατα µόδας ΝΕΧΤ (1 στην Λευκωσία, 1 στη Λεµεσό και 1 στην 

Λάρνακα) 

- 42 καταστήµατα ειδών ΖΑΚΟ που καλύπτουν ολόκληρη την Κύπρο, µέσω 

αδειούχων µε ειδικές συµφωνίες. 

- 2004 → Αναδιοργάνωση και διαχωρισµός των δραστηριοτήτων του 

συγκροτήµατος Woolworth & µετονοµασία πολυκαταστηµάτων Woolworth σε 

Ερµές. 

- 08/06/05 → µετονοµασία της εταιρείας από «F.W. Woolworth & Co. (Cyprus) 

Ltd» σε «Woolworth (Cyprus) Properties Public Limited». 

- 28/12/05→∆ηµοσίευµα της εφηµερίδας «Πολίτης» µε τίτλο «Τριπλή συµφωνία 

Σιακόλα µε την Carrefour / Μαρινόπουλος» των Εταιρειών Woolworth (Cyprus) 

Properties Public Ltd, Cyprus Trading Corporation Public Ltd και Ermes 

Department Stores Ltd. Αυτή η συνεργασία αφορά µόνο τα Τµήµατα Τροφίµων 

στα πολυκαταστήµατα Ermes.  
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Πίνακας 

Εκτελεστικός Πρόεδρος/Executive Chairman Siakolas Nicos K.  ( 44.080%) 

∆ιευθύνων Σύµβουλος/Managing Director Panayides Marios  

Αναπληρωτής Πρόεδρος/Deputee Chairman Solomides Renos  ( 0.090%) 

  

Μέλος/Director Ioannides Pambos  

Μέλος/Director Koniotis Michalakis  

  

Μέλος/Director Savvides Marios  ( 0.030%) 

Μέλος/Director Siakolas Menelaos K.  

Εκτελεστικός Σύµβουλος/Executive Director Siakola Eleni N.  ( 0.860%) 

Εκτελεστικός Σύµβουλος/Executive Director Siakolas Marios N.  ( 0.020%) 

Ελεγκτής 

Name PriceWaterhouse Coopers   

Νοµικός 

Name Τάσσος Παπαδόπουλος & Σία 
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Κωδικοί εισηγµένων Αξιών 

Κωδικός Όνοµα Αξίας Αγορά Isin 
Ηµ. 

εισδοχής 
Αρ. Αξιών  

FWW 

WOOLWORTH 

(CYPRUS) 

PROPERTIES 

PUBLIC LTD 

ΚΥΡΙΑ CY0002700611 29/03/1996 96,380,211  

WD 

WOOLWORTH 

(CYPRUS) 

PROPERTIES 

PUBLIC LTD 

(ΧΡΕΟΓΡΑΦΟ 

2005/2007) 

ΕΤΑΙΡΙΚΑ 

ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ 
CY0048670612 12/6/2003 6,807,388  

WW 

WOOLWORTH 

(CYPRUS) 

PROPERTIES 

PUBLIC LTD 

(∆ΑΜ 2003/2007) 

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ 

ΑΓΟΡΑΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ 

CY0038570616 15/5/2003 18,243,644  

 

 

 

Iστορική αναδροµή για Woolworth (Cyprus) Properties Public Ltd 

1971 – Ίδρυση της εταιρίας  

1974 – Η εταιρία λειτουργεί το πρώτο της κατάστηµα. 

1985 – Ο Όµιλος ΝΚΣ εξαγοράζει το µοναδικό πολυκατάστηµα Woolworth στη 

Λευκωσία. 

1987 – Μετατρέπεται σε δηµόσια εταιρία και εντάσσεται στο χρηµατιστήριο Αξιών 

Κύπρου. 

1987 – Λειτουργία του Woolworth Απόλλων στη Λεµεσό  

1992 - Λειτουργία του Woolworth Ολύµπια στη Λεµεσό. 

1995 – Εξαγορά της µεγαλύτερης υπεραγοράς στη Λάρνακα και η µετατροπή της στο 

Woolworth Ζήνων. 

1996 – Λειτουργία του Woolworth Κινύρας στη Πάφο.  
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Το συγκρότηµα Woolworth αγόρασε την εταιρία Ζάκο ΛΤ∆. 

1998 – Ανακαίνιση του ψηλότερου κτιρίου στην Κύπρο, αποτελούµενο από 16 

ορόφους, στο κέντρο της Λευκωσίας, µετά την εξαγορά του από τον όµιλο ΝΚΣ για την 

δηµιουργία του Woolworth Λήδρα. 

1999 – Λειτουργία του Super Home Center 

2000 – Λειτουργία του καταστήµατος "Debenhams" στη Λευκωσία και ίδρυση της 

"C.W.ARTOPOLIS LTD". 

2001 – Ίδρυση της εταιρίας "Παγωτά ∆ωδώνης (Κύπρος) ΛΤ∆. 

2001 – Λειτουργία του εµπορικού κέντρου Κόροιβος.  

Πολυκαταστήµατα Woolworth Κόροιβος.  

Μεγάλο κατάστηµα Super Home Center  

2003 – Λειτουργία καταστήµατος Miss Sixty στην Λευκωσία.  

2004 – Αναδιοργάνωση και διαχωρισµός των δραστηριοτήτων του συγκροτήµατος 

Woolworth 

Λειτουργία πολυκαταστήµατος Debenhams στην Λευκωσία. 

Μετονοµασία πολυκαταστηµάτων Woolworth σε Ermes 2005 (Οκτώβριος).  

 

ΟΡΑΜΑ 

 

Να παραµείνει ο πιο πετυχηµένος εµπορικός οργανισµός στη κυπριακή αγορά, ο οποίος 

θα αναγνωρίζεται για την ποιότητα και τη συνεχή προσφορά προϊόντων ως η πρώτη 

επιλογή τόσο των καταναλωτών όσο και των προµηθευτών. 

 

ΑΠΟΣΤΟΛΗ  

 

Να εκπληρώνει τις προσδοκίες όλων των µετόχων, προµηθευτών, πελατών καθώς 

επίσης και των υπαλλήλων. 
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Η µετοχή της Woolworth το 2ο τρίµηνο του 2004 παρουσιάζει µια µικρή πτώση στην 

τιµή της, στη συνέχεια παρατηρούµε µια σταθερή και πολύ µικρή αύξηση µέχρι τον 

Νοέµβρη του 2005, εάν εξαιρέσουµε κάποια µικρό σκαµπανεβάσµατα, και από εκείνο 

το σηµείο µέχρι σήµερα παρατηρείται µια απότοµη αύξηση στην τιµή της µετοχής, 

όπως και στον όγκο συναλλαγών της, φθάνοντας στο σηµείο των 42 σεντς περίπου.  

 

Woolworth (Κύπρος) Properties Public Ltd    
(Εµπορικός) 

Τελευταία 
συναλλαγή 

0.415 
(26/04/06) 

52-ωκ χαµηλός 
0.201 

(05/12/05) 
   

Στενή αλλαγή -1.50  ( -3.49%) 52-ωκ υψηλός 
0.430 

(20/04/06) 
   

Αγοράστε 0.411 
52 Εβδοµάδα 
χαµηλός (adj) 

0.152 
(17/05/05) 

   

Πωλήστε 0.415 
52 Εβδοµάδα 
υψηλή (adj) 

0.430 
(20/04/06) 

   

Ανοικτός 0.429 Όγκος (£) 45,441    

MID 0.421 
Avg. Όγκος (£) 

(52-wk) 
18,391    

Βάθος Βάθος  Αγορά ΚΑΠ 
39,967,906 
(26/04/06) 

   

Σειρά ηµέρας 0.415 - 0.429 P/E αναλογία 7.580    

Ονοµαστική 
αξία 

0.200 
Div παραγωγή 

(%) 
13.39 (2004)    

  
Ηµεροµηνία 
πρώην-δηβ 

N/A    

Last Update: 26/04/2006 13:00    
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Στατιστικές περιόδου... 

 Σειρά τιµών 
Σειρά τιµών  

(Adj.) 
Avg. Όγκος 

 Χαµηλός Υψηλός Χαµηλός Υψηλός £ Μετοχές 

Τρία έτη 
0.186 

(31/03/03) 

0.430 

(20/04/06) 

0.113 

(31/03/03) 

0.430 

(20/04/06) 
9,433 35,380 

∆ύο έτη 
0.190 

(16/12/04) 

0.430 

(20/04/06) 

0.132 

(16/12/04) 

0.430 

(20/04/06) 
11,498 41,667 

Ένα έτος 
0.201 

(05/12/05) 

0.430 

(20/04/06) 

0.152 

(17/05/05) 

0.430 

(20/04/06) 
18,391 62,813 

Έξι µήνες 
0.201 

(05/12/05) 

0.430 

(20/04/06) 

0.161 

(05/12/05) 

0.430 

(20/04/06) 
29,198 95,930 

Τρεις µήνες 
0.240 

(12/01/06) 

0.430 

(20/04/06) 

0.240 

(12/01/06) 

0.430 

(20/04/06) 
45,405 141,140 

Ένας µήνας 
0.286 

(28/03/06) 

0.430 

(20/04/06) 

0.286 

(28/03/06) 

0.430 

(20/04/06) 
71,859 205,783 

Μια 

εβδοµάδα 

0.393 

(18/04/06) 

0.430 

(20/04/06) 

0.393 

(18/04/06) 

0.430 

(20/04/06) 
148,831 366,457 
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C.A.C. Papantoniou Public Co Ltd 

 

Η Εταίρεια λειτουργεί: 

- 3 υπεραγορές στη Χλώρακα, στο Κεντρο της Πάφου ( 2170 και 6040 τ.µ. αντίστοιχα) , 

και στην Πόλη Χρυσοχούς. 

 

∆ιοικητικό Συµβούλιο 

Πρόεδρος & ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος/Chairman & MD 

Παπαντωνίου Χαράλαµπος  

( 23.650%) 

Μέλος/Director 
Αριστοδήµου Θεόδωρος   

( 0.000%) 

Μέλος/Director Κωνσταντίνου Γιώργος  

Μέλος/Director 
Παπαντωνίου Αντώνης   

( 23.650%) 

Μέλος/Director Παπαντωνίου Κώστας  ( 23.650%) 

Γραµµατέας 

Όνοµα Haris Papakyriacou 

Ελεγκτής 

Όνοµα PriceWaterhouse Coopers 

Σύµβουλοι Χρηµατιστές 

Όνοµα CISCO 

Νοµικός 

Όνοµα Λ. Παπαφιλίππου & Σία 
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Iστορική αναδροµή για C.A.C. Papantoniou Public Co Ltd 

 

1987 – Ίδρυση της εταιρείας, λειτουργία πρώτου καταστήµατος στη Χλώρακα (200τ.µ) 

1990 – Μετατροπή οικογενειακής επιχείρησης σε ιδιωτική. Ιδρυτές και µέτοχοι οι 

Αδελφοί Χαράλαµπος, Αντώνης και Κώστας Παπαντωνίου. 

1987 – 1994 – Επέκταση καταστήµατος στη Χλώρακα ( 2170 τ.µ). 

∆εκ. 1997 – ∆ηµιουργία νέου καταστήµατος στο κέντρο της Πάφου (6040 τ.µ).  

∆εκ 1999 – Απόφαση εκτελεστικού συµβουλίου για εισδοχή εταιρίας στο 

Χρηµατιστήριο. 

Ιουν. 2000 – Πραγµατοποίηση εισδοχής εταιρίας στο Χρηµατιστήριο Αξιών Κύπρου. 

25 Μαϊ 2005 – Μετά από ψήφισµα, πραγµατοποιήθηκε η µετονοµασία της εταιρίας από 

«C.A.C. Papantoniou Limited» σε «C.A.C. Papantoniou Public Company Limited». 

2006 – ∆ηµιουργία νέου καταστήµατος στην Πολύ Χρυσοχούς. 

 

ΌΡΑΜΑ 

 

Να παραµείνει ο πιο πετυχηµένος εµπορικός οργανισµός στη Πάφο, και επίσης να 

επεκτείνει τις δραστηριότητες της στις υπόλοιπες πόλεις της Κύπρου και µεταγενέστερα 

και στην Ελλάδα. 

 

 

 

 

Κωδικοί εισηγµένων Αξιών 

Κωδικός Όνοµα Αξίας Αγορά Isin 
Ηµ. 

εισδοχής 
Αρ. Αξιών  

PAPA C.A.C. 

PAPANTONIOU 

PUBLIC COMPANY 

LTD 

ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ CY0005470618 28/06/2000 22,804,160  
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ΑΠΟΣΤΟΛΗ 

Να εκπληρώνει τις προσδοκίες όλων των µετόχων, προµηθευτών, πελατών καθώς 

επίσης και των υπαλλήλων 

 

Σηµαντικές Ηµεροµηνίες 

Ηµεροµηνία Υποβολής Αίτησης 30/12/1999  

Ηµεροµηνία Έγκρισης 04/05/2000  

Έναρξη I.P.O. 30/05/2000  

Λήξη I.P.O. 01/06/2000  

Ηµεροµηνία Εισδοχής στο Χ.Α.Κ 28/06/2000  

 

Συνοπτικά Στοιχεία Έκδοσης : CAC Papantoniou Public Co Ltd 

    

Ποσοστό επί 

Συνολικού Αρ. 

Μετοχών  

Ονοµαστική Αξία  £ 0.200    

Τιµή Έκδοσης £ 0.550    

Αριθµός Μετοχών πριν την 

έκδοση  
4,500,000  20.41  % 

Σύνολο Έκδοσης Νέων Μετοχών  17,551,948  79.59  % 

∆ηµόσια Εγγραφή 1,250,000  5.67  % 

Ιδιωτική Τοποθέτηση 5,373,377  24.37  % 

∆ωρεάν Μετοχές σε υφιστάµενους 

µετόχους 
10,928,571  49.56  % 

Αριθµός Μετοχών µετά την 

εισαγωγή στο ΧΑΚ 
22,051,948 100.00  % 
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Η µετοχή του Παπαντωνίου παρατηρούµε ότι έχει µια µικρή και σταθερή αυξητική 

πορεία από το Σεπτέµβρη του 2004, εξαιρώντας κάποια σκαµπανεβάσµατα που 

παρατηρούνται κατά την διάρκεια των δυο αυτών χρόνων.  

 

 

 

C.A.C. Papantoniou Public Co Ltd  
(Εµπορικός) 

Τελευταία 
συναλλαγή 

0.404 
(18/04/06) 

52-wk Low 
0.355 

(30/05/05) 
   

Στενή αλλαγή 0.00  ( 0.00%) 52-wk High 
0.464 

(27/02/06) 
   

Αγοράστε 0.376 52 Week Low (adj) 
0.335 

(30/05/05) 
   

Πωλήστε 0.400 52 Week High (adj) 
0.464 

(27/02/06) 
   

Ανοικτός 0.000 Volume (£) 0    

MID 0.000 
Avg. Volume (£) 

(52-wk) 
3,525    

Βάθος Βάθος  Αγορά ΚΑΠ 
9,212,881 
(18/04/06) 

   

Σειρά ηµέρας 0.000 - 0.000 P/E αναλογssα 5.310    

Ονοµαστική 
αξία 

0.200 Div παραγωγή (%) 14.49 (2003)    

  
Ηµεροµηνία πρώην-

δηβ 
N/A    

∆ιαρκέστε την αναπροσαρµογή:  26/04/2006 13:00    
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Στατιστικές περιόδου... 

 Σειρά τιµών 
Σειρά τιµών 

(Adj.) 
Avg. Όγκος 

 Χαµηλός Υψηλός Χαµηλός Υψηλός £ Μετοχές 

Τρία έτη 
0.073 

(05/05/03) 

0.464 

(27/02/06) 

0.023 

(05/05/03) 

0.464 

(27/02/06) 
2,754 10,726 

∆ύο έτη 
0.172 

(09/01/04) 

0.464 

(27/02/06) 

0.137 

(09/01/04) 

0.464 

(27/02/06) 
3,175 10,547 

Ένα έτος 
0.355 

(30/05/05) 

0.464 

(27/02/06) 

0.335 

(30/05/05) 

0.464 

(27/02/06) 
3,525 9,295 

Έξι µήνες 
0.360 

(23/11/05) 

0.464 

(27/02/06) 

0.360 

(23/11/05) 

0.464 

(27/02/06) 
4,210 10,996 

Τρεις µήνες 
0.374 

(07/04/06) 

0.464 

(27/02/06) 

0.374 

(07/04/06) 

0.464 

(27/02/06) 
2,525 6,280 

Ένας µήνας 
0.374 

(07/04/06) 

0.449 

(03/03/06) 

0.374 

(07/04/06) 

0.449 

(03/03/06) 
3,761 9,348 

Μια εβδοµάδα 
0.376 

(17/04/06) 

0.404 

(18/04/06) 

0.376 

(17/04/06) 

0.404 

(18/04/06) 
60 151 
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Orfanides Public Co Ltd 

Η Λαϊκή Υπεραγορά Ορφανίδη συστάθηκε στην Κύπρο στις 29 Νοεµβρίου 1986 ως 

ιδιωτική εταιρεία περιορισµένης ευθύνης και στις 29 Ιουλίου 1998 µετατράπηκε σε 

δηµόσια εταιρεία σύµφωνα µε τις πρόνοιες του Περί Εταιρειών Νόµου. Τον ∆εκέµβριο 

του 1998 η εταιρεία µε έκδοση νέων µετοχών στο κοινό εισήχθηκε στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Κύπρου.  

Οι κύριες δραστηριότητες της είναι η λειτουργία πολυκαταστηµάτων και η εκµίσθωση 

και πώληση καταστηµάτων. Οι κύριες δραστηριότητες των εξαρτηµένων εταιρειών 

είναι η εκµίσθωση ακινήτων και οι επενδύσεις σε ακίνητη περιουσία Όλες οι 

δραστηριότητες διεξάγονται στην Κύπρο. 

 

Εξαγορες: i) Υπεραγορά Κλείτος Λτδ  

      ii) Υπεραγορά Γ.Γ. Βαβατσινιότης Cash & Carry Λτδ 

     iii) Philips Hypermarket Ltd 

     iv) Antonescous Hypermarket Ltd 

      v) Υπεραγορά Ωµέγα Λτδ 

 

Καταστήµατα / Υπεραγορές: 

Α) Λευκωσία 

Β) Λεµεσός (Πολεµίδια) 

Γ) Λεµεσός (Ζακάκι) 

∆) Λεµεσός (Ιωάννη Πολέµη) 

Ε) Λάρνακα (Στρατηγού Τιµάγια) 

ΣΤ) Λάρνακα (Λεωφόρος Θεσαλλονίκης) 

Ζ) Πάφος (Αθηνών) 

Η) Πάφος (Κοραή) 

Θ) Παραλίµνι 

 Ι) Ορµήδια 
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Πίνακας 

Πρόεδρος/Chairman Orphanides Christos  ( 60.510%) 

Πρόεδρος/Chairman Panayiotou Panayiotis  

Μέλος/Director Antoniades Marios  

Μέλος/Director Hadjimichael Giorgos  ( 0.030%) 

Μέλος/Director Kyriakides Simos  ( 0.120%) 

Μέλος/Director Lefkaritis Takis  ( 0.030%) 

Secretary  

Name Bensecra Ltd 

Auditor  

Name KPMG Chartered Accountants 

Legal  

Name Τάσσος Παπαδόπουλος & Σία 

 

Κωδικοί εισηγµένων Αξιών 

Κωδικός Όνοµα Αξίας Αγορά Isin 
Ηµ. 

εισδοχής 
Αρ. Αξιών  

ORF ΟΡΦΑΝΙ∆ΗΣ 

∆ΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΛΤ∆ 

ΚΥΡΙΑ CY0002850614 30/12/1998 80,966,225  

 

Ιστορική αναδροµή για Orfanides Public Co Ltd 

 

Νοε. 1986 – Ίδρυση Λαϊκής υπεραγοράς Ορφανίδη. 

Ιουλ. 1998 – Μετατροπή από ιδιωτική εταιρεία περιορισµένης ευθύνης σε δηµόσια 

εταιρεία. 

∆εκ. 1998 – Ένταξη εταιρείας στο Χρηµατιστήριο Αξιών Κύπρου. 

Σεπ. 1999 – Εξαγορά Υπεραγορά Κλείτος Λτδ 

Μαρ. 2000 – Εξαγορά Υπεραγορά Γ.Γ. Βαβατσινιώτης Cash & Carry Λτδ 
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Μαρ. 2000 – Εξαγορά Philips Hypermarket Ltd 

Μαι. 2000 – Εξαγορά Antonescous Hypermarket Ltd 

Σεπ. 2004 – Εξαγορά Υπεραγορά Ωµέγα Λτδ 

13 Απρ. 2006 – Υπογραφή συµφωνίας για εξαγορά Asta Supermarket.  

 

ΌΡΑΜΑ 

 

Να παραµείνει ο πιο πετυχηµένος εµπορικός οργανισµός στη Λάρνακα και επίσης να 

επεκτείνει τις δραστηριότητές του και στις υπόλοιπες πόλεις της Κύπρου και 

µεταγενέστερα και στην Ελλάδα. 

 

ΑΠΟΣΤΟΛΗ 

 

Να εκπληρώνει τις προσδοκίες όλων των µετόχων, προµηθευτών, πελατών καθώς 

επίσης και των υπαλλήλων. 
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Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 

Ηµεροµηνία 

 
Αγοραστής 

Εξαγοραζόµενη 

εταιρεία 

Ποσοστό 

% 

Κόστος 

εξαγ. 

Καθαρή 

αξία  
Υπεραξία 

Μέθοδος 

εξαγοράς 

27/09/2004 

 

Στοιχεία 

Orfanides 

Public Co 

Ltd (ORF) 

Υπεραγορά 

Κλείτος Λτδ 
100.0 δ/υ δ/υ δ/υ  

29/05/2000 

 

Στοιχεία 

Orfanides 

Public Co 

Ltd (ORF) 

Υπεραγορά 

Γ.Γ. 

Βαβατσινιότης 

Cash & Carry 

Λτδ 

100.0 δ/υ δ/υ δ/υ  

22/03/2000 

 

Στοιχεία 

Orfanides 

Public Co 

Ltd (ORF) 

Philips 

Hypermarket 

Ltd 

100.0 
ΛΚ£ 

3,040,000 

ΛΚ£ 

2,640,000 

ΛΚ£ 

400,000 
Συνδυασµός 

22/03/2000 

 

Στοιχεία 

Orfanides 

Public Co 

Ltd (ORF) 

Antonescous 

Hypermarket 

Ltd 

100.0 δ/υ δ/υ δ/υ  

20/09/1999 

 

Στοιχεία 

Orfanides 

Public Co 

Ltd (ORF) 

Υπεραγορά 

Ωµέγα Λτδ 
100.0 

ΛΚ£ 

1,220,000 

ΛΚ£ 

1,220,000 
ΛΚ£ 0 Μετοχές 
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Για τον Ορφανίδη, από το Σεπτέµβρη του 2004 µέχρι το Φεβρουάριο του 2005, η τιµή 

της µετοχής της βρίσκεται γύρω στα 16-17 σεντς. Στη συνέχεια, µέχρι τον Ιούνιο του 

2005 παρατηρείται µια αύξηση, όπου η µετοχή φθάνει τα 26 σεντς, αλλά από εκείνο το 

σηµείο µέχρι τον ∆εκέµβρη του 2005 παρατηρείται µια σταθερή µείωση στην τιµή που 

φθάνει τα 19 σεντς. Από τότε µέχρι σήµερα, παρατηρείται µια ακόµη αυξοµείωση µέσα 

στο τετράµηνο, φέρνοντας πάλι την τιµή της µετοχής γύρω στα 21 σεντς.  

 

 

Orfanides Public  Ltd   
(Εµπορικός) 

Τελευταία συναλλαγή 
0.205 

(26/04/06) 
52-wk Χαµηλός 

0.187 
(13/12/05) 

   

Στενή αλλαγή -0.20  ( -0.97%) 52- wk υψηλό 
0.259 

(03/06/05) 
   

Αγοράστε 0.205 
52 Εβδοµάδα 
χαµηλός (adj) 

0.187 
(13/12/05) 

   

Πωλήστε 0.207 
52 Εβδοµάδα 
υψηλός (adj) 

0.259 
(03/06/05) 

   

Ανοικτός 0.205 Όγκος (£) 5,136    

MID 0.205 
Avg. Όγκος (£) 

(52-wk) 
5,913    

Βάθος Βάθος  Αγορά ΚΑΠ 
16,598,077 
(26/04/06) 

   

Σειρά ηµέρας 0.205 - 0.207 P/E Ratio 7.670    

Ονοµαστική αξία 0.200 
Div παραγωγή 

(%) 
0.00 (2003)    

  
Ηµεροµηνία 
πρώην-δηβ 

N/A    

∆ιαρκέστε την αναπροσαρµογή:  26/04/2006 13:00    
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Στατιστικές περιόδου... 

 Σειρά τιµών 
Σειρά τιµών 

(Adj.) 
Avg. Όγκος 

 Χαµηλός Υψηλός Χαµηλός Υψηλός £ Μετοχές 

Τρία έτη 
0.069 

(18/02/03) 

0.259 

(03/06/05) 

0.069 

(18/02/03) 

0.259 

(03/06/05) 
3,967 22,961 

∆ύο έτη 
0.135 

(23/06/04) 

0.259 

(03/06/05) 

0.135 

(23/06/04) 

0.259 

(03/06/05) 
4,773 23,873 

Ένα έτος 
0.187 

(13/12/05) 

0.259 

(03/06/05) 

0.187 

(13/12/05) 

0.259 

(03/06/05) 
5,913 27,505 

Έξι µήνες 
0.187 

(13/12/05) 

0.229 

(18/01/06) 

0.187 

(13/12/05) 

0.229 

(18/01/06) 
6,794 32,631 

Τρεις µήνες 
0.195 

(23/03/06) 

0.229 

(18/01/06) 

0.195 

(23/03/06) 

0.229 

(18/01/06) 
9,707 46,449 

Ένας µήνας 
0.195 

(23/03/06) 

0.211 

(07/03/06) 

0.195 

(23/03/06) 

0.211 

(07/03/06) 
8,645 42,595 

Μια 

εβδοµάδα 

0.205 

(17/04/06) 

0.207 

(18/04/06) 

0.205 

(17/04/06) 

0.207 

(18/04/06) 
10,434 51,090 
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Κοινή ανάλυση µεγέθους & ανάλυση τάσης   

Κοινή ανάλυση µεγέθους 

Α) Εισοδηµατική δήλωση 

  Woolworth Papantoniou Orfanides 

  2001 2002 2003 
2004 

(***) 
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 

ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΑ  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

ΚΟΣΤΟΣ ΤΩΝ 

ΠΩΛΗΣΕΩΝ 
 68.83% 66.77% 67.63% ----- 90.90% 86.71% 83.64% 82.59% 91.57% 84.59% 83.60% 81.88% 

∆ΑΠΑΝΕΣ: 

Λειτουργία 
 25.61% 28.16% 24.21% ----- 10.80% 11.93% 11.40% 11.92% 13.47% 13.98% 13.71% 13.91% 

 
Μη-

λειτουργία 
-0.06% 5.22% -1.92% ----- 1.20% 1.02% 0.88% 0.47% 2.63% 2.80% 2.77% 2.92% 

ΚΑΘΑΡΟ 

ΚΕΡ∆ΟΣ (µετά 

από τους φόρους) 

 4.87% 0.96% 8.84% ----- -2.24% 1.09% 4.27% 5.65% -6.34% 1.76% 2.30% 4.00% 
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Β) Ισολογισµός 

  Woolworth Papantoniou Orfanides 

  2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 

ΠΡΟΤΕΡΗΜΑΤΑ  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ 

ΠΑΘΗΤΙΚΟΎ: 

Non-

Current 
24.22% 20.07% 24.57% 28.47% 19.03% 21.06% 17.39% 16.32% 23.86% 15.93% 18.34% 17.05% 

 Current 31.05% 36.12% 16.75% 19.44% 46.73% 43.84% 42.70% 32.78% 45.25% 49.67% 44.65% 43.48% 

∆ΙΚΑΙΟΣΥΝΗ 

ΜΕΤΟΧΟΥ 
 44.65% 43.68% 58.68% 48.86% 34.24% 35.10% 39.92% 50.90% 30.89% 34.40% 37.01% 39.47% 

** : Σηµείωση - Για το 2004 η FW Woolworth, λόγω της αλλαγής της ονοµασίας της σε Ermes,  στον κύκλο εργασιών της οι πωλήσεις και το κόστος 

των πωλήσεων είναι µηδέν  και τα κέρδη που έκανε η εταιρεία συµπεριλήφθηκαν στα " 'Αλλα λειτουργικά έσοδα". 

-----: Το "Depreciation of Fixed Assets" και το "Amortization of Goodwill" συµπεριλαµβάνεται στα administrative expenses για τον Papantoniou και 

Orfanides. 
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Η διαγραµµατική ανάλυση είναι η σύγκριση της επίδοσης της εταιρείας σε σχέση µε 

τους ανταγωνιστές της. Τα στοιχεία στο Balance Sheet καταγράφονται ως % των 

Assets (100%) ενώ τα στοιχεία στο Income Statement ως % των Sales(100%). 

Η διαχρονική ανάλυση είναι η σύγκριση των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών µε 

την πάροδο του χρόνου. 

 

Ι) Κοινό µέγεθος κέρδους και απώλειας 

 

Οι εταιρείες Παπαντωνίου και Ορφανίδης κατάφεραν από το 2001 µέχρι και το 2004 

να έχουν µια συνεχή και πολύ σηµαντική µείωση στο COGS από 91% σε 82% των 

πωλήσεων. Ένας πιθανός λόγος είναι η ένταξη της Κύπρου στη Ε.Ε. και οι συνθήκες 

ελεύθερου ανταγωνισµού τα οποία αύξησαν την διαπραγµατευτική τους δύναµη σε 

σχέση µε τους προµηθευτές τους, εξασφαλίζοντας σηµαντικά χαµηλότερες τιµές. Η 

εταιρεία Woolworth έχει και για τα 3 χρόνια σταθερά πολύ χαµηλότερο COGS από 

τους 2 ανταγωνιστές της. Αυτό οφείλεται εν µέρει στο διαφορετικό Sales Mix, αφού η 

Woolworth πουλά περισσότερο προϊόντα µε µεγαλύτερο profit margin, όπως είδη 

ρουχισµού και καλλυντικά, σε σχέση µε τον Ορφανίδη και τον Παπαντωνίου που 

επικεντρώνονται κυρίως σε είδη τροφίµων, αλλά κυρίως οφείλεται στην κακή 

διαχείριση και τιµολόγησης των αποθεµάτων, λόγω της χρησιµοποίησης του µη 

αποδοτικού αυτοµατοποιηµένου λογισµικού διαχείρισης αποθεµάτων. 
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Woolworth 

 

1. Γενικές πληροφορίες  

 

Χώρα συστάσεως  

 

Η Εταιρεία συστάθηκε στην Κύπρο το 1971 ως ιδιωτική εταιρεία περιορισµένης 

ευθύνης σύµφωνα µε τις πρόνοιες του περί Εταιρειών Νόµου, Κεφ.113 και το 1987 

µετατράπηκε σε δηµόσια εταιρεία. Το 1996 οι µετοχές της Εταιρείας εισήχθησαν στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Κύπρου. 

 

Η διεύθυνση του εγγεγραµµένου γραφείου της εταιρείας είναι: Μέγαρο Σιακόλα, 

Παλαιός δρόµος Λευκωσίας – Λεµεσού, Αθαλάσσα, Λευκωσίας. 

 

Κύριες δραστηριότητες  

 

Η Εταιρεία είναι η ιθύνουσα εταιρεία του Συγκροτήµατος Woolworth. Από τις 31 

∆εκεµβρίου 2003 η εταιρεία και οι εξαρτηµένες της είναι ιδιοκτήτες ακινήτων, η 

πλειονότητα των οποίων ενοικιάζεται στην Εταιρεία Ermes Department Stores 

Limited, που διεξάγει εµπορικές εργασίες χρησιµοποιώντας τα εν λόγω ακίνητα. 

Είναι επίσης ιθύνουσα εταιρεία της ITTL Trade Tourist & Leisure Park Ltd, η οποία 

είναι ιδιοκτήτρια γης υπό ανάπτυξη, για την ανέγερση του Πάρκου Σιακόλα, που θα 

περιλαµβάνει µεγάλο Εµπορικό Πάρκο και πολλές δραστηριότητες. Έχει ακόµη 35% 

συµµετοχή στην εταιρεία Ακίνητα Λάκκος Μικελή Λτδ, και ασχολείται µε 

επενδυτικές δραστηριότητες µέσω της συνδεδεµένης εταιρείας Όλυµπος Επενδύσεις 

Λιµιτεδ. 

 

Η κύρια δραστηριότητα του Συγκροτήµατος µέχρι της 31 ∆εκεµβρίου 2003 ήταν η 

διεξαγωγή λιανικού εµπορίου στην Κύπρο και στην Ελλάδα, µέσω 

πολυκαταστηµάτων και εξειδικευµένων καταστηµάτων. Από την ηµεροµηνία αυτή, 

µετά την αναδιοργάνωση που έγινε, όλες οι εµπορικές δραστηριότητες 

µεταβιβάστηκαν στην Ermes Department Stores Limited, στην οποία η Εταιρεία 

διατηρεί συµµετοχή στο µετοχικό της κεφάλαιο ύψους 7%. Η αναδιοργάνωση αυτή 
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είχε ως αποτέλεσµα τον διαχωρισµό των εµπορικών εργασιών του Συγκροτήµατος 

από τις κτηµατικές και επενδυτικές δραστηριότητες. 

 

2. Περίληψη σηµαντικών λογιστικών αρχών. 

 

Οι κυριότερες λογιστικές αρχές που εφαρµόστηκαν στην ετοιµασία αυτών των 

οικονοµικών καταστάσεων παρατίθεται πιο κάτω. Αυτές οι αρχές έχουν εφαρµοστεί 

µε συνέπεια για όλα τα έτη που παρουσιάζονται σε αυτές τις οικονοµικές 

καταστάσεις εκτός από όπου δηλώνεται διαφορετικά. 

 

 

 

Βάση ετοιµασίας. 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις, που παρουσιάζονται σε Λίρες Κύπρου έχουν ετοιµαστεί 

σύµφωνα µε ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς (∆ΠΧΑ), τις πρόνοιες 

του περί Εταιρειών Νόµου Κεφ. 113 και των περί Αξιών και Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Κύπρου Νόµων Κανονισµών. Οι οικονοµικές καταστάσεις έχουν ετοιµαστεί µε βάση 

την αρχή του ιστορικού κόστους εκτός όπως έχει τροποποιηθεί µε την εκτίµηση σε 

δίκαιη αξία της γης, των κτιρίων, των επενδυτικών ακινήτων, των επενδύσεων 

διαθέσιµων προς πώληση και των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού.  

 

Η ετοιµασία των οικονοµικών καταστάσεων σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΑ απαιτεί τη χρήση 

ορισµένων σηµαντικών λογιστικών εκτιµήσεων και την άσκηση κρίσης από τη 

διεύθυνση στη διαδικασία εφαρµογής των λογιστικών αρχών του Συγκροτήµατος. 

Επίσης απαιτείται η χρήση υπολογισµών και υποθέσεων που επηρεάζουν τα 

παρουσιαζόµενα ποσά των στοιχείων ενεργητικού και υποχρεώσεων, τη 

γνωστοποίηση ενδεχοµένων απαιτήσεων και υποχρεώσεων κατά την ηµεροµηνία των 

οικονοµικών καταστάσεων και τα παρουσιαζόµενα ποσά εισοδηµάτων και εξόδων 

κατά την διάρκεια του έτους υπό εξέταση. Παρά το γεγονός ότι αυτοί οι υπολογισµοί 

βασίζονται στην καλύτερη δυνατή γνώση της ∆ιεύθυνσης του Συγκροτήµατος σε 

σχέση µε τις τρέχουσες συνθήκες και δεδοµένα, τα πραγµατικά αποτελέσµατα µπορεί 

τελικά να διαφέρουν από τους υπολογισµούς 
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Αναγνώριση εσόδων  

 

Τα έσοδα αναγνωρίζονται ως εξής: 

• Τα έσοδα από δικαιώµατα χρήσης ακινήτων/ενοίκια αναγνωρίζονται 

σύµφωνα µε την αρχή των δεδουλευµένων εσόδων σύµφωνα µε τη συµφωνία 

χρήσης/ενοικίασης. 

• Οι πιστωτικοί τόκοι αναγνωρίζονται κατά αναλογία χρόνου, χρησιµοποιώντας 

τη µέθοδο του πραγµατικού επιτοκίου.  

• Τα µερίσµατα αναγνωρίζονται εισπρακτέα όταν αποδειχθεί το δικαίωµα του 

Συγκροτήµατος να εισπράξει. 

 

 

Μετατροπή ξένων νοµισµάτων. 

 

1. Νόµισµα αποτίµησης. 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις ετοιµάζονται σε Κυπριακές λίρες (το νόµισµα 

αποτίµησης) το οποίο είναι το νόµισµα που καλύτερα παρουσιάζει την ουσία του 

µεγαλύτερου µέρους των οικονοµικών συναλλαγών και δραστηριοτήτων του 

Συγκροτήµατος. 

 

2. Συναλλαγές και υπόλοιπα σε ξένο νόµισµα 

 

Συναλλαγές σε ξένο νόµισµα καταχωρούνται µε βάση τις τιµές συναλλάγµατος που 

ισχύουν την ηµεροµηνία της συναλλαγής. Συναλλαγµατικά κέρδη και ζηµιές που 

προκύπτουν από τη εξόφληση τέτοιων συναλλαγών και από τη µετατροπή µε την 

συναλλαγµατική ισοτιµία που ισχύει στο τέλος τους έτους των χρηµατικών στοιχείων 

ενεργητικού και υποχρεώσεων που είναι σε ξένα νοµίσµατα αναγνωρίζονται στο 

λογαριασµό αποτελεσµάτων.  

 

 

 



 27

 

Φορολογία  

 

Οι τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις και ανακτήσιµα ποσά για την τρέχουσα και 

τις προηγούµενες περιόδους υπολογίζονται µε βάση το ποσό που αναµένεται ότι θα 

πληρωθεί ή θα ανακτηθεί από τις φορολογικές αρχές χρησιµοποιώντας φορολογικούς 

συντελεστές και νοµοθεσίες που είχαν θεσπιστεί ή ουσιαστικά θεσπιστεί µέχρι την 

ηµεροµηνία του ισολογισµού. 

  

Γίνεται πλήρης πρόβλεψη για αναβληµένη φορολογία, χρησιµοποιώντας τη µέθοδο 

της υποχρέωσης, πάνω σε όλες τις προσωρινές διαφορές που προκύπτουν µεταξύ της 

φορολογικής βάσης των στοιχείων ενεργητικού και υποχρεώσεων και των 

αντίστοιχων ποσών στις οικονοµικές καταστάσεις. Η αναβληθείσα φορολογία 

υπολογίζεται χρησιµοποιώντας φορολογικούς συντελεστές και νοµοθεσίες που είχαν 

θεσπιστεί ή ουσιαστικά θεσπιστεί µέχρι την ηµεροµηνία του ισολογισµού και 

αναµένεται ότι θα ισχύουν όταν οι σχετικές αναβληθείσες φορολογικές απαιτήσεις 

πραγµατοποιηθούν ή όταν οι αναβληθείσες φορολογικές υποχρεώσεις 

διακανονιστούν.  

 

Αναβληθείσες εισπρακτέες φορολογικές απαιτήσεις αναγνωρίζονται στην έκταση που 

είναι πιθανό ότι µελλοντικά φορολογητέα κέρδη θα είναι διαθέσιµα έναντι των 

οποίων οι προσωρινές διαφορές µπορούν να χρησιµοποιηθούν. 

 

∆ιανοµή µερισµάτων  

 

Η διανοµή µερισµάτων στους Μέτοχους της Εταιρείας αναγνωρίζεται ως υποχρέωση 

στις οικονοµικές καταστάσεις της Εταιρείας, στο έτος που τα µερίσµατα εγκρίνονται 

από τους Μέτοχους της Εταιρείας. 

 

Ακίνητα, εγκαταστάσεις και εξοπλισµός 

 

Η γη και τα κτίρια που αποτελούνται κυρίως από κτίρια υπό ανέγερση και 

παρουσιάζονται σε δίκαιη αξία µε βάση εκτιµήσεις από εξωτερικούς ανεξάρτητους 

εκτιµητές, µείον µεταγενέστερες αποσβέσεις για κτίρια. Οι συσσωρευµένες 
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αποσβέσεις την ηµεροµηνία της επανεκτίµησης διαγράφονται έναντι της λογιστικής 

αξίας του περιουσιακού στοιχείου και η καθαρή αξία αναπροσαρµόζεται στην 

επανεκτιµηµένη αξία του. Οι επανεκτιµήσεις γίνονται σε τακτά χρονικά διαστήµατα 

έτσι ώστε τα ποσά που εµφανίζονται στον ισολογισµό να µη διαφέρουν σηµαντικά 

από τις δίκαιες αξίες κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού. Όλα τα άλλα στοιχεία 

ακινήτων, εγκαταστάσεων και εξοπλισµού παρουσιάζονται σε ιστορικό κόστος µείον 

αποσβέσεις. Το ιστορικό κόστος περιλαµβάνει δαπάνες που σχετίζονται άµεσα µε την 

απόκτηση στοιχείων ακινήτων, εγκαταστάσεων και εξοπλισµού.  

 

Αυξήσεις στη λογιστική αξία που προκύπτουν από επανεκτίµηση πιστώνονται στα 

αποθεµατικά δίκαιης αξίας στο συµφέρον µετόχων. Μειώσεις που αντισταθµίζουν 

προηγούµενες αυξήσεις του ίδιου στοιχείου ενεργητικού χρεώνονται έναντι αυτών 

των αποθεµατικών. Όλες οι άλλες µειώσεις χρεώνονται στο λογαριασµό 

αποτελεσµάτων. Κάθε χρόνο η διαφορά µεταξύ των αποσβέσεων µε βάση την 

επανεκτιµηµένη λογιστική αξία κάθε στοιχείου ενεργητικού, µεταφέρεται από τα 

αποθεµατικά δίκαιης αξίας στα κέρδη που κρατήθηκαν. 

Η γη δεν αποσβένεται. Οι αποσβέσεις για τα άλλα στοιχειά ακινήτων, 

εγκαταστάσεων και εξοπλισµού υπολογίζονται χρησιµοποιώντας τη σταθερή µέθοδο 

ώστε να κατανεµηθεί το κόστος ή η επανεκτιµηµένη λογιστική αξία του κάθε 

στοιχείου πάγιου ενεργητικού στο διάστηµα της αναµενόµενης ωφέλιµης ζωής του. 

Τα ετήσια ποσοστά απόσβεσης για κτίρια είναι 2% και για εξοπλισµό 10%. 

 

Η υπολειµµατική αξία και ωφέλιµη ζωή αναθεωρούνται και προσαρµόζονται κατά 

την ηµεροµηνία του ισολογισµού εάν αυτό θεωρηθεί αναγκαίο. 

 

Όπου η λογιστική αξία ενός στοιχείου πάγιου ενεργητικού είναι µεγαλύτερη από το 

υπολογιζόµενο ανακτήσιµο πόσο, αυτή µειώνεται αµέσως στο ανακτήσιµο ποσό. 

 

∆απάνες για επιδιορθώσεις και συντήρηση στοιχείων πάγιου ενεργητικού χρεώνονται 

στο λογαριασµό αποτελεσµάτων στο έτος που προκύπτουν. ∆απάνες για σηµαντικές 

ανακαινίσεις και άλλες µεταγενέστερες δαπάνες περιλαµβάνονται στην αξία του 

στοιχείου ενεργητικού όταν θεωρηθεί πιθανό ότι θα προκύψουν µελλοντικά 

οικονοµικά οφέλη στην Εταιρεία µεγαλύτερα από αυτά που αναµένονται σύµφωνα µε 

την αρχική προβλεπόµενη απόδοση του περιουσιακού στοιχείου. Οι σηµαντικές 
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ανακαινίσεις και βελτιώσεις αποσβένονται κατά την διάρκεια της υπόλοιπης 

ωφέλιµης ζωής του στοιχείου ενεργητικού µε το οποίο σχετίζονται. 

 

Κέρδη και ζηµιές από διάθεση στοιχείων πάγιου ενεργητικού προσδιορίζονται από τη 

σύγκριση των ποσών που εισπράχτηκαν µε τη λογιστική αξία και περιλαµβάνονται 

στο λογαριασµό αποτελεσµάτων. Στην περίπτωση διάθεσης επανεκτιµηµένων 

στοιχείων ενεργητικού, τα ποσά που περιλαµβάνονται στα αποθεµατικά δίκαιης αξίας 

µεταφέρονται στα κέρδη που κρατήθηκαν.  

 

Οι χρεωστικοί τόκοι δανείων για χρηµατοδότηση της κατασκευής ακινήτων 

κεφαλαιοποιούνται κατά τη διάρκεια της περιόδου µέχρι να συµπληρωθεί και 

ετοιµαστεί το στοιχείο ενεργητικού για τη σκοπευόµενη χρήση του. Όλα τα άλλα 

έξοδα δανεισµού διαγράφονται. 

 

Επενδυτικά ακίνητα 

 

Τα επενδυτικά ακίνητα, είναι ακίνητα τα οποία το συγκρότηµα κατέχει µε στόχο τη 

µακροπρόθεσµη απόδοση ενοικίου ή την αύξηση της αξίας τους και δεν 

χρησιµοποιούνται από αυτό. Τα επενδυτικά ακίνητα παρουσιάζονται σε δίκαιη αξία, 

που αντιπροσωπεύει την ελεύθερη αγοραία αξία καθοριζόµενη ετησίως από 

εξωτερικούς επαγγελµατίες εκτιµητές. Αλλαγές στη δίκαιη αξία περιλαµβάνονται στο 

λογαριασµό αποτελεσµάτων. 

 

Εµπορική εύνοια 

 

Η εµπορική εύνοια αντιπροσωπεύει την υπέρβαση του κόστους µιας εξαγοράς από τη 

δίκαιη αξία του µεριδίου του Συγκροτήµατος στα καθαρά αναγνωρίσιµα στοιχεία 

ενεργητικού της επιχείρησης που αποκτήθηκε κατά την ηµεροµηνία της εξαγοράς. Η 

εµπορική εύνοια που προκύπτει από την εξαγορά συνδεδεµένων εταιρειών 

περιλαµβάνεται στις επενδύσεις σε συνδεδεµένες εταιρείες. 
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    Η εµπορική εύνοια αποσβένεται µε την µέθοδο της σταθερής απόσβεσης στο 

διάστηµα της υπολογιζόµενης ωφέλιµης ζωής της. Η διεύθυνση της Εταιρείας 

καθορίζει την υπολογιζόµενη ωφέλιµη ζωή της εµπορικής εύνοιας που προκύπτει από 

την εξαγορά µιας επιχείρησης λαµβάνοντας υπόψη παράγοντες όπως το υφιστάµενο 

µερίδιο αγοράς, την προοπτική ανάπτυξης της αγοράς, τη φύση των δραστηριοτήτων, 

την αναµενόµενη περίοδο εκµετάλλευσης της αποκτηθείσας επιχείρησης και άλλους 

παράγοντες. Η εµπορική εύνοια αποσβένεται χρησιµοποιώντας τη σταθερή µέθοδο σε 

περίοδο είκοσι χρόνων. 

 

Κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού το Συγκρότηµα εκτιµά κατά πόσον υπάρχει 

ένδειξη µείωσης της αξίας της εµπορικής εύνοιας. Εάν υπάρχει τέτοια ένδειξη, το 

Συγκρότηµα εκτιµά κατά πόσο η λογιστική αξία είναι πλήρως ανακτήσιµη. Γίνεται 

µείωση στην αξία εάν η λογιστική αξία είναι µεγαλύτερη της ανακτήσιµης αξίας. 

 

Η αρνητική εµπορική εύνοια, που αντιπροσωπεύει την υπέρβαση της δίκαιης αξίας 

του µεριδίου του Συγκροτήµατος στο καθαρό ενεργητικό µιας αποκτηθείσας 

εταιρείας από το κόστος απόκτησης, αποσβένεται στο διάστηµα που αντιστοιχεί µε τη 

µέση αναµενόµενη ωφέλιµη χρήση των αναγνωρίσιµων µη χρηµατοοικονοµικών 

στοιχείων ενεργητικού που αποκτήθηκαν. Στο βαθµό που η αρνητική εµπορική 

εύνοια υπερβαίνει τη δίκαιη αξία των αποκτηθέντων αναγνωρίσιµων µη 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων τότε το πόσο της υπέρβασης αναγνωρίζεται άµεσα 

στο λογαριασµό αποτελεσµάτων. 
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Ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις 

 

1. Γενικά 

 

Οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις περιλαµβάνουν τις οικονοµικές 

καταστάσεις της F.W Woolworth & Co.(Cyprus) Limited (η “Εταιρεία”) και των 

εξαρτηµένων εταιρειών της που όλες µαζί αναφέρονται ως το “Συγκρότηµα”.  

 

2. Εξαρτηµένες εταιρείες 

 

Οι εξαρτηµένες εταιρείες, που είναι εταιρείες στις οποίες το Συγκρότηµα έχει 

συµφέρον πέραν των µισών δικαιωµάτων ψήφου ή διαφορετικά έχει τη δύναµη να 

ασκεί έλεγχο επί των εργασιών τους, ενοποιούνται. Οι εξαρτηµένες εταιρείες 

ενοποιούνται από την ηµεροµηνία που ο έλεγχος αυτός τερµατίζεται. Όλες οι 

ενδοεταιρικές συναλλαγές, υπόλοιπα και µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη µεταξύ 

εταιρειών του Συγκροτήµατος εξαλείφονται. Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµιές 

εξαλείφονται επίσης εκτός αν το κόστος δεν µπορεί να ανακτηθεί. Όπου είναι 

αναγκαίο, οι λογιστικές αρχές των εξαρτηµένων εταιρειών τροποποιούνται ώστε να 

συνάδουν µε τις αρχές που εφαρµόζει το Συγκρότηµα. 

 

3. Συνδεδεµένες εταιρείες.  

 

Οι επενδύσεις σε συνδεδεµένες εταιρείες αρχικά αναγνωρίζονται στο κόστος και 

µετέπειτα λογίζονται µε τη µέθοδο της καθαρής θέσης. Αυτές είναι επιχειρήσεις στις 

οποίες το Συγκρότηµα έχει γενικά ένα µερίδιο µεταξύ 20% και 50% των δικαιωµάτων 

ψήφου ή επί των οποίων το Συγκρότηµα ασκεί σηµαντική επιρροή, αλλά τις οποίες 

δεν ελέγχει. Σύµφωνα µε αυτή τη µέθοδο το µερίδιο του Συγκροτήµατος στο κέρδος ή 

τη ζηµιά των συνδεδεµένων εταιρειών µετά την εξαγορά αναγνωρίζεται στο 

λογαριασµό αποτελεσµάτων και το µερίδιο του Συγκροτήµατος στην κίνηση των 

αποθεµατικών µετά την εξαγορά αναγνωρίζεται στα αποθεµατικά. Οι συσσωρευµένες 

κινήσεις µετά την εξαγορά αναπροσαρµόζονται έναντι της λογιστικής αξίας της 

επένδυσης. Μη πραγµατοποιηθέντα κέρδη σε συναλλαγές µεταξύ του Συγκροτήµατος 

και των συνδεδεµένων του εταιρειών απαλείφονται στην έκταση του συµφέροντος 

του Συγκροτήµατος στις συνδεδεµένες εταιρείες. Μη πραγµατοποιηθείσες ζηµιές 
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επίσης απαλείφονται εκτός αν από τη συναλλαγή προκύπτει µόνιµη µείωση στην αξία 

του ενεργητικού που µεταφέρθηκε. 

 

Η επένδυση του Συγκροτήµατος σε συνδεδεµένες εταιρείες περιλαµβάνει εµπορική 

εύνοια (µετά την αφαίρεση συσσωρευµένων αποσβέσεων) που προέκυψε κατά την 

εξαγορά. Όταν το µερίδιο του Συγκροτήµατος στη ζηµία της συνδεδεµένης εταιρείας 

ισούται ή υπερβαίνει το συµφέρον στη συνδεδεµένη εταιρεία, το Συγκρότηµα δεν 

αναγνωρίζει περαιτέρω ζηµιές, εκτός εάν το Συγκρότηµα έχει αναλάβει υποχρεώσεις 

ή έχει κάνει πληρωµές εκ µέρους της συνδεδεµένης εταιρείας. Οι λογιστικές αρχές 

των συνδεδεµένων εταιρειών διαφοροποιούνται όπου χρειάζεται για να συνάδουν µε 

τις λογιστικές αρχές που εφαρµόζει η Εταιρεία. 

 

Πώληση εξαρτηµένων ή συνδεδεµένων εταιριών. 

 

Το κέρδος ή η ζηµιά από πώληση εξαρτηµένων ή συνδεδεµένων εταιριών 

υπολογίζεται ως η διαφορά µεταξύ της τιµής πώλησης και του µεριδίου του 

Συγκροτήµατος στα καθαρά στοιχεία ενεργητικού της εξαρτηµένης ή συνδεδεµένης 

εταιρείας κατά την ηµεροµηνία πώλησης, µείον τυχόν εµπορική εύνοια που δεν έχει 

διαγραφεί, που προέκυψε κατά την αγορά της εξαρτηµένης ή συνδεδεµένης εταιρείας.  

 

 

Επενδύσεις. 

 

Η ταξινόµηση των επενδύσεων εξαρτάται από το σκοπό για τον οποίο αποκτήθηκε 

µια επένδυση. Η διεύθυνση αποφασίζει την κατάλληλη ταξινόµηση των επενδύσεων 

της κατά το χρόνο της αγοράς και επαναξιολογεί αυτό τον καθορισµό σε τακτική 

βάση. Το συγκρότηµα ταξινοµεί τις επενδύσεις του σε χρεόγραφα και µετοχές στις 

πιο κάτω κατηγορίες: 

 

Εµπορεύσιµες επενδύσεις - Αυτές είναι επενδύσεις που αποκτούνται κυρίως για την 

πραγµατοποίηση κέρδους από βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις των τιµών και 

περιλαµβάνονται στο τρεχούµενο ενεργητικό. 

Το συγκρότηµα δεν κατείχε τέτοιες επενδύσεις κατά τη διάρκεια του έτους.  
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Κατοχή µέχρι τη λήξη – Αυτές είναι επενδύσεις µε σταθερές ή προσδιορισµένες 

πληρωµές και µε καθορισµένη λήξη τις οποίες η διεύθυνση έχει την πρόθεση και 

δυνατότητα να κρατήσει µέχρι τη λήξη τους και περιλαµβάνονται στο µη τρεχούµενο 

ενεργητικό. Το Συγκρότηµα δεν κατείχε επενδύσεις κατά τη διάρκεια του έτους. 

 

Επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση – Αυτές είναι επενδύσεις που αποκτούνται για 

ακαθόριστο χρονικό διάστηµα, οι οποίες µπορεί να πωληθούν λόγω ανάγκης 

ρευστότητας ή αλλαγών στα επιτόκια και ταξινοµούνται ως επενδύσεις διαθέσιµες 

προς πώληση και περιλαµβάνονται στο µη τρεχούµενο ενεργητικό εκτός αν η 

διεύθυνση έχει τη δηλωµένη πρόθεση να κρατήσει τις επενδύσεις αυτές για λιγότερο 

από δώδεκα µήνες από την ηµεροµηνία του ισολογισµού ή εκτός αν θα χρειαστεί να 

πωληθούν για αύξηση του λειτουργικού κεφαλαίου, που σε τέτοια περίπτωση 

περιλαµβάνονται στο τρεχούµενο ενεργητικό. 

 

Όλες οι αγορές και πωλήσεις επενδύσεων αναγνωρίζονται κατά την ηµεροµηνία που 

διεξάγεται η συναλλαγή, που είναι η ηµεροµηνία κατά την οποία το Συγκρότηµα 

δεσµεύεται να αγοράσει ή να πωλήσει το στοιχείο ενεργητικού. Το κόστος της 

αγοράς περιλαµβάνει και το κόστος συναλλαγής. Οι επενδύσεις που είναι 

εµπορεύσιµες ή διαθέσιµες προς πώληση παρουσιάζονται µετέπειτα σε δίκαιη αξία. 

Επενδύσεις που κατέχονται µέχρι τη λήξη τους παρουσιάζονται στο αποσβεσθέν  

κόστος χρησιµοποιώντας τη µέθοδο του πραγµατικού επιτοκίου. 

 

Πραγµατοποιηθέντα και µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη και ζηµιές που προέρχονται 

από αλλαγές στη δίκαιη αξία των εµπορεύσιµων επενδύσεων περιλαµβάνονται στο 

λογαριασµό αποτελεσµάτων στο έτος που προκύπτουν. Μη πραγµατοποιηθέντα 

κέρδη ή ζηµιές που προκύπτουν από αλλαγές στη δίκαιη αξία των επενδύσεων 

διαθέσιµων προς πώληση αναγνωρίζονται στα αποθεµατικά δίκαιης αξίας στο 

συµφέρον µετοχών και µεταφέρονται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων µόνο όταν 

πωληθούν ή υποστούν µόνιµη µείωση στην αξία τους.  

 

Η δίκαιη αξία των επενδύσεων που διαπραγµατεύονται σε µια ενεργή αγορά 

βασίζεται στη χρηµατιστηριακή αξία. Εάν η αγορά για ένα χρηµατοοικονοµικό 

στοιχείο ενεργητικού δεν είναι ενεργή, το Συγκρότηµα προσδιορίζει τη δίκαιη αξία 

χρησιµοποιώντας άλλες µεθόδους αποτίµησης.  
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Οι µέθοδοι αποτίµησης περιλαµβάνουν τη σύγκριση µε αξίες πρόσφατων 

συναλλαγών που έγιναν σε καθαρά εµπορική βάση, σύγκριση µε παρόµοιους τίτλους 

και την εφαρµογή µεθόδων προεξόφλησης ταµειακών ροών αναπροσαρµοσµένες 

ώστε η µέθοδος αποτίµησης να αντικατοπτρίζει τις συγκεκριµένες συνθήκες των 

τίτλων του εκδότη. Η δίκαιη αξία µη εισηγµένων µετοχών, υπολογίζεται µε µεθόδους 

που χρησιµοποιούν τους κατάλληλους δείκτες τιµής προς κέρδη και δείκτες τιµής 

προς ροή µετρητών, αναπροσαρµοσµένους στις συγκεκριµένες συνθήκες των τίτλων 

του εκδότη. Μετοχές των οποίων η δίκαιη αξία δεν µπορεί να υπολογιστεί µε 

αξιοπιστία, αναγνωρίζονται σε κόστος µείον οποιαδήποτε πρόβλεψη για αποµείωση 

της αξίας τους. 

 

Το Συγκρότηµα αξιολογεί κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού κατά πόσον 

υπάρχει αντικειµενική ένδειξη ότι ένα χρηµατοοικονοµικό στοιχείο ενεργητικού έχει 

υποστεί αποµείωση της αξίας του. Ένα χρηµατοοικονοµικό στοιχείο ενεργητικού 

υπόκειται σε αποµείωση της αξίας όταν η λογιστική αξία είναι ψηλότερη από το 

υπολογιζόµενο ανακτήσιµο ποσό. Το ύψος της ζηµιάς από αποµείωση για στοιχεία 

ενεργητικού που παρουσιάζονται σε αποσβεθείσα τιµή κτήσης υπολογίζεται ως 

διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας και της τρέχουσας αξίας των αναµενόµενων 

µελλοντικών ροών µετρητών, προεξοφληµένα µε το αρχικό πραγµατικό επιτόκιο. 

Αντίθετα το ανακτήσιµο ποσό ενός στοιχείου που υπολογίστηκε σε δίκαιη αξία είναι 

η τρέχουσα αξία των αναµενόµενων µελλοντικών ροών µετρητών, προεξοφληµένες 

µε το τρέχον επιτόκιο της αγοράς ενός παρόµοιου χρηµατοοικονοµικού στοιχείου 

ενεργητικού.  

 

∆άνεια εισπρακτέα 

 

Τα δάνεια που παραχωρούνται από το Συγκρότηµα µε τη χορήγηση χρηµάτων 

απευθείας στον χρεώστη ταξινοµούνται ως δάνεια εισπρακτέα και παρουσιάζονται σε 

αποσβεθείσα τιµή κτήσης. Αυτή η τιµή είναι η δίκαιη αξία των χρηµάτων που 

δόθηκαν για να δηµιουργήσουν τα δάνεια όπως προσδιορίζεται από τις τιµές της 

αγοράς τη µέρα που δηµιουργήθηκε το δάνειο. Όλα τα δάνεια αναγνωρίζονται όταν 

παραχωρούνται τα χρήµατα στον χρεώστη.  
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Γίνεται πρόβλεψη για αποµείωση στην αξία του δανείου όταν υπάρχει αντικειµενική 

ένδειξη ότι το Συγκρότηµα δεν θα είναι σε θέση να εισπράξει όλα τα ποσά που 

οφείλονται σύµφωνα µε τους αρχικούς συµβατικούς όρους του δανείου. Το ποσό της 

πρόβλεψης είναι η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας και του ανακτήσιµου ποσού, 

το οποίο είναι η τρέχουσα αξία των αναµενόµενων ταµειακών ροών, 

συµπεριλαµβανοµένων και των ανακτήσιµων ποσών από εγγυήσεις και εξασφαλίσεις, 

προεξοφληµένα µε το αρχικό επιτόκιο των δανείων. 

 

Ποσά εισπρακτέα πέραν του ενός έτους ταξινοµούνται ως µη τρεχούµενο ενεργητικό. 

 

Αποµείωση στην αξία στοιχείων ενεργητικού 

 

Ακίνητα, εγκαταστάσεις και εξοπλισµός και άλλα στοιχεία µη τρεχούµενου 

ενεργητικού περιλαµβανόµενης  της εµπορικής εύνοιας και άλλων άϋλων  στοιχείων 

ενεργητικού, αξιολογούνται για ζηµιές από αποµείωση στην αξία τους όταν γεγονότα 

ή αλλαγές στις συνθήκες υποδεικνύουν ότι η λογιστική αξία µπορεί να µην είναι 

ανακτήσιµη. Ζηµιά από αποµείωση στη αξία αναγνωρίζεται για το ποσό κατά το 

οποίο η λογιστική αξία του στοιχείου ενεργητικού υπερβαίνει το ανακτήσιµο ποσό. 

Το ανακτήσιµο ποσό είναι το ψηλότερο της καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας του 

στοιχείου ενεργητικού και της τρέχουσας αξίας. 

 

∆άνεια πληρωτέα  

 

Τα δάνεια αναγνωρίζονται στο αρχικό ποσό χορήγησης µετά την αφαίρεση των 

εξόδων χρηµατοδότησης. Τα δάνεια παρουσιάζονται µετέπειτα σε αποσβεσµένο 

κόστος χρησιµοποιώντας τη µέθοδο της πραγµατικής απόδοσης. Οποιαδήποτε 

διαφορά µεταξύ των εισπράξεων και της αξίας αποπληρωµής, αναγνωρίζεται στο 

λογαριασµό αποτελεσµάτων κατά την περίοδο διάρκειας του δανείου 

χρησιµοποιώντας τη µέθοδο του πραγµατικού επιτοκίου. 

Ποσά πληρωτέα πέραν του ενός έτους ταξινοµούνται ως µη τρέχουσες υποχρεώσεις.  
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Μετοχικό κεφάλαιο  

 

Οι συνήθεις µετοχές παρουσιάζονται ως ίδια κεφάλαια 

 

Τα έξοδα που αφορούν άµεσα την έκδοση νέων µετοχών παρουσιάζονται στο 

συµφέρον µετόχων ως αφαίρεση από το αποθεµατικό µετοχών υπέρ το άρτιο. Έξοδα 

έκδοσης µετοχών που γίνονται για εξαγορές ή για συγχώνευση επιχειρήσεων 

περιλαµβάνονται στο κόστος απόκτησης. 

 

Το τίµηµα που πληρώνεται για µετοχές της Εταιρείας που αποκτούνται βάσει 

ψηφίσµατος για αγορά ίδιων µετοχών, περιλαµβανοµένων των εξόδων συναλλαγής, 

παρουσιάζονται ως αποθεµατικό ίδιων µετοχών στην τιµή αγοράς τους και 

αφαιρούνται από το συµφέρον µετοχών. Όταν αυτές οι µετοχές ακολούθως πωληθούν 

ή επανεκδοθούν, η νέα αξία στην οποία παραχωρούνται περιλαµβάνεται στα ίδια 

κεφάλαια , µείον τυχόν έξοδα συναλλαγής.  

 

Προβλέψεις 

 

Οι προβλέψεις αναγνωρίζονται όταν το Συγκρότηµα έχει µια παρούσα υποχρέωση ως 

αποτέλεσµα γεγονότων του παρελθόντος, αν υπάρχει πιθανότητα να χρειαστεί εκροή 

πόρων για εξόφληση της και µπορεί να γίνει βάσιµος υπολογισµός του ύψους της. 

 

Όταν το Συγκρότηµα αναµένει η πρόβλεψη να ανακτηθεί, για παράδειγµα µε βάση 

ασφαλιστικό συµβόλαιο, η ανάκτηση αναγνωρίζεται ως ξεχωριστό στοιχείο 

ενεργητικού µόνο όταν η αποπληρωµή είναι σχεδόν βέβαιη. 

 

Μετρητά και αντίστοιχα µετρητών 

 

Για τους σκοπούς της κατάστασης ταµειακών ροών, τα µετρητά και αντίστοιχα 

µετρητών αποτελούνται από υπόλοιπα τραπεζών και µετρητά. Στον ισολογισµό, τα 

τραπεζικά παρατραβήγµατα περιλαµβάνονται στα δάνεια τρέχουσες υποχρεώσεις. 

 

 

 



 37

Σχέδιο ∆ικαιώµατος Επιλογής για απόκτηση Μετοχών 

 

Οι συνήθεις µετοχές που εκδίδονται από την άσκηση δικαιωµάτων επιλογής για 

απόκτηση µετοχών, παρουσιάζονται στον ισολογισµό στην αξία των καθαρών 

εισπράξεων κατά την ηµεροµηνία άσκησης τους. H διαφορά µεταξύ της τιµής 

άσκησης και της ονοµαστικής αξίας του µετοχικού κεφαλαίου που εκδίδεται, εάν 

υπάρχει, πιστώνεται στο αποθεµατικό µετοχών υπέρ το άρτιο. 

 

Συγκριτικά ποσά 

 

Όπου χρειάζεται, τα συγκριτικά ποσά αναπροσαρµόζονται για να συνάδουν µε τις 

αλλαγές στην παρουσίαση που υιοθετούνται στο τρέχον έτος. 

 

3. ∆ιαχείριση χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 

 

1. Παράγοντες χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 

 

Οι δραστηριότητες του Συγκροτήµατος το εκθέτουν σε χρηµατοοικονοµικούς 

κινδύνους, συµπεριλαµβανοµένων των επιδράσεων από αλλαγές στις 

χρηµατιστηριακές τιµές, των τιµών ξένου συναλλάγµατος, των επιτοκίων, τον 

πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο ρευστότητας που προκύπτουν από τα 

χρηµατοοικονοµικά µέσα που κατέχει. Η πολιτική που εφαρµόζει το Συγκρότηµα 

στην διαχείριση των κινδύνων, ώστε να τους ελέγχει, εξηγείται πιο κάτω: 

 

• Κίνδυνος τιµής αγοράς 

 

Ο κίνδυνος τιµής αγοράς είναι ο κίνδυνος να διακυµανθεί η αξία των 

χρηµατοοικονοµικών µέσων εξαιτίας αλλαγών στις τιµές της χρηµατιστηριακής 

αγοράς. 

 

Οι επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση του Συγκροτήµατος υπόκεινται σε 

κίνδυνο διακύµανσης της αγοραίας αξίας λόγω αβεβαιότητας ως προς τις 

µελλοντικές τιµές των επενδύσεων. Το Συγκρότηµα παρακολουθεί τις 
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διακυµάνσεις στην αξία των επενδύσεων πάνω σε συστηµατική βάση και ενεργεί 

ανάλογα. 

 

• Κίνδυνος επιτοκίου 

 

Ο κίνδυνος επιτοκίου είναι ο κίνδυνος να  διακυµανθεί η αξία των 

χρηµατοοικονοµικών µέσων εξαιτίας αλλαγών στα επιτόκια της αγοράς. 

 

Τα έσοδα και ροή µετρητών από εργασίες του Συγκροτήµατος δεν είναι άµεσα 

συνδεδεµένα µε αλλαγές στα επιτόκια της αγοράς. Τα σηµαντικά στοιχεία 

ενεργητικού του Συγκροτήµατος που φέρουν τόκο και τα τραπεζικά δάνεια είναι µε 

κυµαινόµενα επιτόκια. Το Οµολογιακό δάνειο είναι µε σταθερό επιτόκιο. Το 

Συγκρότηµα εκτίθεται σε κίνδυνο επιτοκίου αναφορικά µε τον δανεισµό του. Ο 

δανεισµός σε κυµαινόµενα επιτόκια εκθέτει το Συγκρότηµα σε κίνδυνο ταµειακών 

ροών από επιτόκια. Ο δανεισµός σε σταθερά επιτόκια εκθέτει το Συγκρότηµα σε 

κίνδυνο δίκαιης αξίας από επιτόκια. Η διεύθυνση του Συγκροτήµατος παρακολουθεί 

τις διακυµάνσεις στα επιτόκια σε συνεχή βάση και ενεργεί ανάλογα. 

 

• Πιστωτικός κίνδυνος 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος προκύπτει όταν υπάρξει αδυναµία των συµβαλλοµένων µερών 

να εξοφλήσουν τις υποχρεώσεις τους, που µπορεί να µειώσει το ποσό των 

µελλοντικών ταµειακών εισροών από χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού κατά 

την ηµεροµηνία του ισολογισµού. 

 

Το Συγκρότηµα δεν έχει σηµαντική συγκέντρωση πιστωτικού κινδύνου από τρίτους, 

και ακολουθεί τακτική που περιορίζει το ποσό έκθεσης σε πιστωτικό κίνδυνο από 

οφειλές συγγενικών εταιρειών. 

 

• Κίνδυνος ρευστότητας 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι ο κίνδυνος που προκύπτει όταν οι ηµεροµηνίες λήξης 

των στοιχείων ενεργητικού και υποχρεώσεων δεν συµπίπτουν. Όταν οι λήξεις δεν 
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συµπίπτουν, η απόδοση µπορεί να αυξηθεί, αλλά ταυτόχρονα µπορεί να αυξηθεί και ο 

κίνδυνος ζηµιών. Το Συγκρότηµα εφαρµόζει διαδικασίες µε σκοπό την 

ελαχιστοποίηση τέτοιων ζηµιών, όπως το να διατηρεί ένα ικανοποιητικό ποσό σε 

εξασφαλισµένες πιστωτικές διευκολύνσεις. 

 

• Συναλλαγµατικός κίνδυνος 

 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος διακυµάνσεων στην αξία των 

χρηµατοοικονοµικών µέσων λόγω αλλαγών στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος προκύπτει όταν µελλοντικές συναλλαγές και τα 

αναγνωρισµένα στοιχεία ενεργητικού και υποχρεώσεων είναι σε νόµισµα 

διαφορετικό από το νόµισµα αποτίµησης του Συγκροτήµατος. Το Συγκρότηµα 

υπόκειται σε συναλλαγµατικό κίνδυνο που προκύπτει από συναλλαγές σε Ευρώ. Η 

∆ιεύθυνση του Συγκροτήµατος παρακολουθεί Τις διακυµάνσεις στις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες σε συνεχή βάση και ενεργεί ανάλογα. 

 

2. Εκτίµηση δίκαιων αξιών 

 

Οι δίκαιες αξίες των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και υποχρεώσεων 

του Συγκροτήµατος είναι περίπου οι ίδιες όπως και τα ποσά που εµφανίζονται στον 

ισολογισµό. 

 

Η δίκαιη αξία των χρηµατοοικονοµικών µέσων που εµπορεύονται σε ενεργές αγορές, 

όπως οι διαθέσιµε5 προ5 πώληση επενδύσεις που είναι εισηγµένες σε χρηµατιστήριο, 

βασίζεται στις χρηµατιστηριακές αξίες την ηµεροµηνία του ισολογισµού. 

 

Η δίκαιη αξία των χρηµατοοικονοµικών µέσων τα οποία δεν εµπορεύονται σε ενεργές 

αγορές καθορίζοντα χρησιµοποιώντας διάφορες µεθόδους αποτίµησης αξιών, όπως 

µέθοδοι προεξόφλησης ταµειακών ροών βάση υποθέσεων για τις συνθήκες της 

αγοράς κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού. 

 

Η ονοµαστική αξία µείον τις υπολογιζόµενες πιστωτικές προσαρµογές για 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού και υποχρεώσεις µε λήξη εντός ενός έτους 
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θεωρείται ότι προσεγγίζει τις δίκαιες αξίες τους. Η δίκαιη αξία των 

χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων για σκοπούς πληροφόρησης υπολογίζεται µε την 

προεξόφληση των µελλοντικών συµβατικών ταµειακών ροών χρησιµοποιώντας το 

τρέχον επιτόκιο της αγοράς που είναι διαθέσιµο στο Συγκρότηµα για παρόµοια 

χρηµατοοικονοµικά µέσα. 

 

4. Έξοδα αναδιοργάνωσης 

 

Αυτά είναι έξοδα για την αναδιοργάνωση των δραστηριοτήτων του Συγκροτήµατος, 

που δεν αναµένεται επαναληφθούν το 2005. 

 

5. Κέρδος εργασιών 

 

Το κέρδος εργασιών παρουσιάζεται µετά τη χρέωση/(πίστωση) των πιο κάτω 

κονδυλίων: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Αµοιβή ελεγκτών 25.000 64.009 

Κόστος προσωπικού (Σηµ. 6) - 7.056.870 

Αµοιβή διοικητικών συµβούλων (Σηµ. 26(ε)) 41.000 134.832 

∆απάνες για επιδιορθώσεις και συντήρηση 55.479 177.466 

Ενοίκια µισθώσεων εκµετάλλευσης - 1.863.770 

Κέρδος από διάθεση στοιχείων πάγιου ενεργητικού - 1.868 

Αύξηση στην αξία αποθεµάτων που περιλήφθηκε στο 

κόστος πωλήσεων 
- 1.313.627 
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6. Κόστος προσωπικού 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Μισθοί και ηµεροµίσθια  - 6.183.214 

Ωφελήµατα τερµατισµού υπηρεσιών - 76.445 

Κοινωνικές ασφαλίσεις - 384.640 

Ταµεία πρόνοιας - 184.711 

Ταµείο ιατροφαρµακευτικής περίθαλψης - 56.871 

Άλλες εισφορές - 170.989 

 
 7.056.870 

Αριθµός Αριθµός 

Άτοµα που εργοδοτούσε το Συγκρότηµα στις 31 

∆εκεµβρίου Ολική απασχόληση  
- 1042 

Μερική απασχόληση - 
276 

1318 

 

Το προσωπικό που εργοδοτούσε η Εταιρεία µέχρι τις 31 ∆εκεµβρίου 2003, µετά την 

αναδιοργάνωση που έγινε, µεταφέρθηκε και εργοδοτήθηκε από την εταιρεία Εrmes 

Department Stores Limited Κατά το έτος 2004, 

Αναγκαίες εργασίες για την Εταιρεία Γούλγουερθ έγιναν από µέλη του προσωπικού 

αυτού και χρεώθηκε κόστος των σχετικών ωρών εργασίας στην Εταιρεία. 

 

7.Έξοδα χρηµατοδότησης – καθαρά 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Χρεωστικοί τόκοι   

Τραπεζικά δάνεια 1.381.305 1.547·089 

Τραπεζικές διευκολύνσεις 993.755 962.521 

Φορολογία 145.159 64.620 

Οµολογιακό δάνειο 476.699 425.278 
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Συγγενικές εταιρείες  635.371  

Άλλοι τόκοι 5.779 186.505 

 3.638.068 3.186.013 

Πιστωτικοί τόκοι:   

Συγγενικές εταιρείες 2.221.073 45.688 

Άλλοι τόκοι 23.950 45.688 

 2.245.023 36.449 

Καθαρό συναλλαγµατικό κέρδος - 36.449 

 
2.245.023 82.137 

1.393.0450 3.103.876 

 

8. (Ζηµιά)/κέρδος από πώληση επενδύσεων/δραστηριοτήτων 

 

Το κέρδος από πώληση δραστηριοτήτων το 2003 προέκυψε από την αναδιοργάνωση 

που έγινε, µε τη µεταφορά όλων των εµπορικών δραστηριοτήτων στην εταιρεία 

Ermes Department Limited (“Ermes”) και τη µετέπειτα πώληση του 80,25% του 

µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας αυτής στην Cyprus Trading Corporation Limited 

(“CTC”). Μέρος του κέρδους αυτού µεταφέρθηκε στα αποθεµατικά ως 

ενδοσυγκροτηµατικό κέρδος. 

 

Στις 3Ο ∆εκεµβρίου 2004 η Εταιρεία πώλησε 22.312.500 µετοχές της Ermes στην 

CTC, στην ονοµαστική τους αξία ύψους £4.462.500 (Σηµ.16), που ισούται µε την 

καθαρή λογιστική αξία, πλέον κόστος χρηµατοδότησης. Με την πώληση αυτή, µέρος 

του πλεονάσµατος επανεκτίµησης επενδύσεων, ύψους £2.324-595. µεταφέρθηκε στο 

λογαριασµό αποτελεσµάτων ως πραγµατοποιηθέν κέρδος. 
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Το κέρδος υπολογίστηκε ως εξής: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Κέρδος από πώληση µετοχών/εµπορικών δραστηριοτήτων 

του Συγκροτήµατος (Σηµ. 19) 
2.324.595 18.159.259 

Πρόβλεψη για µείωση της αξίας αποθεµάτων (1) 2.650.000 9.750.000 

Μείον: Απάλειψη ενδοσυγκροτηµατικού κέρδους µε βάση 

χο ∆ΛΠ 22 και µεταφορά στα αποθεµατικά ως κέρδος 

δίκαιης αξίας (Σηµ. 16) 

- 3.600.844 

 325.405 4.808.415 

 

Εκτός των πιο πάνω ποσών, πραγµατοποιήθηκε κέρδος στα πλαίσια της 

αναδιοργάνωσης, από την πώληση του εξοπλισµού της Γούλγουερθ στην Ermes, που 

επιβεβαιώθηκε από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο το Φεβρουάριο του 2004. Ο εξοπλισµός 

αυτός είχε προηγουµένως επανεκτιµηθεί και το πλεόνασµα από την επανεκτίµηση, 

ύψους £1.534·500. δεν περιλήφθηκε στο λογαριασµό αποτελεσµάτων αλλά 

πιστώθηκε στα αποθεµατικά κατά το έτος 2005 (Σηµ. 19), σύµφωνα µε τις πρόνοιες 

του ∆ΛΠ 16, παρόλο που το κέρδος αυτό πραγµατοποιήθηκε µε την πώληση του  

εξοπλισµού και είναι διανεµητέο. 

 

1. Κατά τα τελευταία χρόνια η Εταιρεία, στην προσπάθεια της να εφαρµόσει 

αυτοµατοποιηµένο σύστηµα διαχείρισης αποθεµάτων, αγόρασε ένα λογισµικό 

σύστηµα το οποίο, λόγω τεχνικών και άλλων προβληµάτων, απέτυχε να δώσει 

ορθά αποτελέσµατα στον τοµέα της διαχείρισης αποθεµάτων. Λόγω των 

προβληµάτων αυτών, το κόστος πωλήσεων και η αξία των αποθεµάτων στα 

λογιστικά βιβλία της Εταιρείας καθορίζονταν µε υπολογισµό. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα να προκύψουν ανακριβείς υπολογισµοί και λογιστικά λάθη. Κατά 

το 2003, µε την πρόοδο που σηµειώθηκε ως τότε στην εφαρµογή του 

συστήµατος διαχείρισης αποθεµάτων, αλλά και τις απογραφές που έγιναν 

λόγω της αναδιοργάνωσης, διαφάνηκε η ανάγκη να γίνει µια πρόβλεψη 

µεγάλου ύψους, για διόρθωση τέτοιων λογιστικών λαθών, καθώς και 
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πρόσθετη πρόνοια για φυσικές απώλειες, κλοπές και υπεξαιρέσεις 

εµπορευµάτων, µείωση αξίας από βλάβες και καταστροφές αλλά και λόγω 

παλαίωσης και φυσικής φθοράς των εµπορευµάτων. 

 

Με την ολοκλήρωση της πλήρους εφαρµογής νέου λογισµικού συστήµατος 

διαχείρισης αποθεµάτων και την συµπλήρωση της απογραφής και ελέγχου 

αποθεµάτων στις αρχές του 2005, προέκυψε η ανάγκη πρόσθετης µείωσης της 

αξίας των αποθεµάτων. Η εφαρµογή ορθού συστήµατος διαχείρισης αποθεµάτων 

έχει πλέον οριστικά ολοκληρωθεί. 

 

9. Φορολογία 

 

 2004 2003 

£ £ 
Τρέχουσα φορολογία:  

Εταιρικός φόρος - 163.937 

Αµυντική εισφορά - 40.986 

Αναβληµένη φορολογία (Σηµ. 23) -172.554 207.284 

Μερίδιο φορολογίας συνδεδεµένων εταιρειών(Σηµ. 

15) 
47.500 131.405 

 220.054 543.612 

 

Ο φόρος επί των κερδών διαφέρει από το θεωρητικό ποσό που θα προέκυπτε 

εφαρµόζοντας τον ισχύοντα συντελεστή φορολογίας επί των κερδών του  
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Συγκροτήµατος πριν την φορολογία, ως εξής: 

 

 2004 2003 

£ £ 
Κέρδος πριν τη φορολογία 3.022.601 7.624.629 

Φόρος υπολογιζόµενος µε τον ισχύοντα 

συντελεστή φορολογίας  
519.134 1.434.600 

Φορολογική επίδραση εξόδων που δεν εκπίπτουν 

για φορολογικούς σκοπούς  
60.120 411.354 

Φορολογική επίδραση εκπτώσεων και εσόδων που 

δεν φορολογούνται  
359.200 1.302.342 

Χρέωση για φορολογία  220.054 543.612 

 

Ο συντελεστής εταιρικού φόρου για τις εταιρείες του Συγκροτήµατος είναι 10%. Για 

τα έτη 2003 και 2004 µόνο, κέρδη πέραν του £1.000.000 υπόκεινται σε πρόσθετο 

εταιρικό φόρο µε συντελεστή 5%· 

 

Κεφαλαιουχικά κέρδη από πώληση ακινήτων υπόκεινται σε φόρο κεφαλαιουχικών 

κερδών µε συντελεστή 2Ο%. 

 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 το Συγκρότηµα είχε ζηµιές για σκοπούς εταιρικού φόρου 

ύψους £5.400·000 περίπου (2003: £3·600.00) που µπορούν να µεταφερθούν για 

συµψηφισµό έναντι µελλοντικών φορολογητέων κερδών χωρίς χρονικό περιορισµό, 

για τις οποίες .αναγνωρίστηκε σ’αυτές τις οικονοµικές καταστάσεις αναβληµένη 

φορολογία εισπρακτέα ύψους £542.550 (2003: £326.533). 
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10. Κέρδη ανά µετοχή 

 

 2004 2003 

Κέρδος που αναλογεί στους µέτοχους (£) 2.802.547 6.682.246 

Μεσοσταθµικός αριθµός εκδοµένων µετοχών 
94.838.097 95.064 668 

Βασικά κέρδη ανά µετοχή των 20 σεντ 
3,0 σεντ 7,0 σεντ 

Αναπροσαρµοσµένος Μεσοσταθµικός αριθµός 

µετοχών 

94.838.097 95 064 668 

Πλήρως κατανεµηµένα κέρδη ανά µετοχή των 20 

σεντ 

3,0 σεντ 7,0 σεντ 

 

11. Μέρισµα 

 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε να προτείνει στην Ετήσια Γενική Συνέλευση 

της Εταιρείας, την καταβολή µερίσµατος ύψους 7,5% επί της ονοµαστικής αξίας της 

µετοχής, δηλαδή 1,5 σεντ τη µετοχή (2003: 7,5% επί της ονοµαστικής αξίας της 

µετοχής, που ανήλθε σε £1.425.693). 

 

Αυτές οι οικονοµικές καταστάσεις δεν περιλαµβάνουν το πληρωτέο µέρισµα για το 

2004, που θα λογιστεί στο συµφέρον µετόχων ως διανοµή των κερδών που 

κρατήθηκαν στο έτος που λήγει στις 31 ∆εκεµβρίου 2005. 

 

Από την 1η Ιανουαρίου 2003, τα µερίσµατα που πληρώνονται σε φυσικά πρόσωπα 

που είναι φορολογικοί κάτοικοι Κύπρου, υπόκεινται σε έκτακτη εισφορά για την 

άµυνα µε ποσοστό 15%. 
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12 Ακίνητα, εγκαταστάσεις και εξοπλισµός 

 

 

Γη και 
κτίρια 

Εξοπλισµός 
Σύνολο Σύνολο 

2004 2003 

£ £ £ £ 

Κόστος ή εκτίµηση  

Στην αρχή του έτους 55.271.758 1.Ο25.555 56.297.313 85.498.852 

Εξαγορά εξαρτηµένης 
εταιρείας (Σηµ.31) 

31.486.615 17.921 31.5Ο4.536 - 

Πλεόνασµα 
επανεκτίµησης 

- - - 8.889.214 

Προσθήκες - - - 1.947.339 

Πώληση 
δραστηριοτήτων 

- - - 29.227.532 

Πωλήσεις εξαρτηµένων 
εταιρειών 

- - - 3.506.283 

Μεταφορά στα 
επενδυτικά ακίνητα 
(Σηµ. 13) 

55.271.758 - 55.271.758 7.304.277 

Στο τέλος του έτους 31.486.615 1.043.476 32.530.091 56.297.313 

Αποσβέσεις  

Στην αρχή του έτους 22.003 236.530 258.533 14.151.946 

Εξαγορά εξαρτηµένης 
εταιρείας (Σηµ.13) 

- 10.538 10.538 - 

Πλεόνασµα 
επανεκτίµησης 

- - - 407.379 

Επιβάρυνση έτους - 21.056 21.056 2.415.658 

Πώληση 
δραστηριοτήτων 

- - - 14.676.321 

Πώληση εξαρτηµένων 
εταιρειών 

- - - 1.225.371 

Στο τέλος του έτους 22.003 268.124 290.127 258.533 

Καθαρή λογιστική αξία  

Στο τέλος του έτους 31.464.612 775.352 32.239.964 56.038.780 
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Η γη και τα κτίρια του Συγκροτήµατος, εξαιρουµένων αυτών που ανήκουν στην 

θυγατρική εταιρεία ITTL Trade Tourist and Leisure Park Limited, µεταφέρθηκαν στα 

επενδυτικά ακίνητα. 

 

Η αξία της γης του Συγκροτήµατος στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 περιλαµβάνει τα εξής: 

 

 £ 

Γη σε εκτίµηση 26.500.000 

Κτίριο υπό ανέγερση 1.622.746 

Τόκοι και άλλα έξοδα που 

κεφαλαιοποιήθηκαν 
3.341.866 

 31.464.612 

 

Τόκοι ύψους £338.118 που αφορούν δανεισµό που έγινε ειδικά για τη 

χρηµατοδότηση της ανέγερσης κεφαλαιοποιήθηκαν και περιλήφθηκαν στο κόστος 

του κτιρίου. Το επιτόκιο που χρησιµοποιήθηκε για την κεφαλαιοποίηση είναι 8% και 

αντιπροσωπεύει το κόστος δανεισµού για τη χρηµατοδότηση του έργου. 

 

Αν τα συνολικά ποσά της γης και των κτιρίων προσδιορίζονταν σύµφωνα µε την 

αρχή του ιστορικού κόστους, θα ήταν ως εξής: 

 

 
2004 2ΟΟ3 

£ £ 

Τιµή κτήσης  8.759.415 29.597.152 

Αποσβέσεις  - 1.057.634 

Καθαρή λογιστική αξία 8.759.415 28.539.518 

 

Μέρος των τραπεζικών δανείων και διευκολύνσεων είναι εξασφαλισµένο πάνω στη 

γη και τα κτίρια Συγκροτήµατος για ποσό £3.500.000 (Σηµ. 22). 

 

Ο εξοπλισµός που περιλαµβάνεται στο πάγιο ενεργητικό αφορά κυρίως την Στοά 

Λήδρα, που άρχισε τη λειτουργία της το ∆εκέµβριο του 2004. 

 



 49

13.Επενδυτικά ακίνητα 

 

 2004 2ΟΟ3 

£ £ 

Στην αρχή του έτους 9.864.000 - 

Μεταφορά από το πάγιο ενεργητικό (Σηµ. 12) 55.271.758 7.304.277 

Προσθήκες  1.468.918 - 

Πλεόνασµα δίκαιης αξίας 25.000 - 

Στο τέλος του έτους 5.125.929 2.559.723 

 71.705.605 9.864.000 

 

Μέρος των τραπεζικών δανείων και διευκολύνσεων είναι εξασφαλισµένο πάνω στα 

επενδυτικά ακίνητα του Συγκροτήµατος για ποσό £38.815.000 (2003: £38:815.000) 

(Σηµ.22). 

 

Τα επενδυτικά ακίνητα επανεκτιµούνται κάθε χρόνο στις 31 ∆εκεµβρίου στη δίκαιη 

αξία στην ελεύθερη αγορά από ανεξάρτητο εγκεκριµένο επαγγελµατία εκτιµητή, µε 

σηµαντικές εµπειρίες στην εκτίµηση ακινήτων στην Κύπρο. 

 

14. Εµπορική εύνοια 

 

 
2004 2003 

£ £ 
Κόστος  
Στην αρχή του έτους 2.220.329 6.229.939 
Εξαγορά εξαρτηµένης εταιρείας (Σηµ. 31) 110.517 - 
Εξαγορά συνδεδεµένης εταιρείας - 340.000 
Πώληση εξαρτηµένων εταιρειών - 3.669.610 
Στο τέλος του έτους 2.330.846 2.220.329 
Αποσβέσεις  
Στην αρχή του έτους 371.728 971.660 
Επιβάρυνση έτους 1.848.601 361.125 
∆ιαγραφή αρνητικής εµπορικής εύνοιας - 340.000 
Πώληση εξαρτηµένων εταιρειών - 621.057 
Στο τέλος του έτους 2.220.329 371.728 
Καθαρή λογιστική αξία  
Στο τέλος του έτους 110.517 1.848.601 
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15. Επενδύσεις σε συνδεδεµένες εταιρείες. 

 

 
2004 2003 

£ £ 
Καθαρή λογιστική αξία στη αρχή του έτους 13.861.275 12.626.941 
Εξαγορά συνδεδεµένης εταιρείας 5.603.850 1.975.979 
Αρνητική εµπορική εύνοια - 340.000 
Μερίδιο κέρδους/(ζηµιάς) πριν την φορολογία 261.625 250.712 
Μερίδιο φορολογίας (Σηµ. 9) 47.500 131.405 
Πώληση συνδεδεµένων εταιρειών - 412.716 

Μερίδιο πλεονάσµατος/(ελλείµµατος) από επανεκτίµηση  
επενδύσεων συνδεδεµένης εταιρείας 

3.838 286.812 

Μερίδιο πλεονάσµατος επανεκτίµησης ακινήτων συνδεδεµένης 
εταιρείας (Σηµ. 19) 

280.000 - 

Μερίδιο αναβληµένης φορολογίας στην επανεκτίµηση (Σηµ. 19) 55.760 - 

Μεταφορά στις εξαρτηµένες εταιρείες (Σηµ. 31) 5.790.264 - 
Καθαρή λογιστική αξία στο τέλος του έτους 14.117.064 13.861.275 
 

Οι συνδεδεµένες εταιρείες είναι οι ακόλουθες: 

 

 
Χώρα 

εγγραφής 
Κύρια 

δραστηριότητα 

Συνολικό 
εκδοθέν 
µετοχικό 
κεφάλαιο 

Αριθµός 
µετοχών 

που 
ανήκουν 

στο 
Συγκρότηµα 

Ποσοστό 
µετοχών µε 
δικαίωµα 
ψήφου 

2004 2003 

£ % % 

Όλυµπος 
Επενδύσεις 
Λίµιτεδ 

Κύπρος Επενδύσεις 27.500.000 27.500.000 50 50 

Ακίνητα 
Λάκκος 
Μικέλη 
Λίµιτεδ 

Κύπρος 
Ιδιοκτησία 
ακινήτου 

11.860.000 4.151.000 35 - 

ITTL Trade 
Tourist and 
Leisure Park 

Limited 

Κύπρος 
Ανάπτυξη 
ακινήτου 

12.403.485 3.476.500 - 28 
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Μετά την απόκτηση πρόσθετων µετοχών το 2004 στην εταιρεία ITTL Trade Tourist 

and Leisure Park Limited, η επένδυση αυτή µεταφέρθηκε στις εξαρτηµένες εταιρείες. 

 

16. Επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση 

 

 
2004 2003 

£ £ 
Καθαρή λογιστική αξία στην αρχή του έτους 7.412.500 1.043.751 
Αγορές κατά τη διάρκεια του έτους 12.000 6.912.500 
Πώληση 4.462.500 43.751 
Απάλειψη ενδοσυγκροτηµατικού κέρδους (Σηµ. 8) - 3.600.844 
Πλεόνασµα επανεκτίµησης αξίας επενδύσεων - 3.100.844 
Καθαρή λογιστική αξία 2.962.000 7.412.500 

 

Η πώληση επένδυσης αφορά 22 312 500 µετοχές της εταιρείας Ermes Department 

Stores Limited (Σηµ.8). 

 

Το πλεόνασµα επανεκτίµησης του έτους 2003 περιλαµβάνει αναπροσαρµογές στη 

δίκαιη αξία των πιο κάτω επενδύσεων: 

 

 £ 

Ermes Department Stores Limited 3.600.844 

Lambousa Venture Capital Limited 500.000 

 3.100.844 

 

Οι επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση, αποτελούνται από µετοχές σε µη εισηγµένες 

εταιρείες, επανεκτιµούνται κάθε χρόνο σε δίκαιες αξίες στις 31 ∆εκεµβρίου, 

σύµφωνα µε τις τρέχουσες τιµές αγοράς παρόµοιων τίτλων ή σύµφωνα µε 

προεξόφληση της προβλεπόµενης ταµειακής ροής των πραγµατικών στοιχείων 

ενεργητικού, ή µε τη µέθοδο του καθαρού ενεργητικού. 

 

Οι επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση ταξινοµούνται ως µη τρεχούµενο ενεργητικό, 

εκτός αν αναµένεται να ρευστοποιηθούν εντός δώδεκα µηνών από την ηµεροµηνία 

του ισολογισµού ή εκτός αν θα χρειαστεί να πωληθούν για άντληση λειτουργικού 

κεφαλαίου. 
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17.Χρεώστες και προπληρωµές 

 

 
2004 2003 

£ £ 
Εισπρακτέα από συγγενικές εταιρείες (Σηµ. 26 (γ)) 23.052.800 31.285.905 

∆άνειο που φέρει τόκο προς 8,5% 104.344 164.944 
Προκαταβολές και προπληρωµές 406.750 798.519 
Εισπρακτέα από συνδεδεµένη εταιρείες (Σηµ. 26 (γ)) 1.026.500 408.009 
 24.590.384 32.790.846 
Μείον: Μη τρεχούµενοι χρεώστες 18.280.300 24.179.944 
 6.310.084 8.610.902 

 

Η ∆ιεύθυνση του Συγκροτήµατος εκτιµά ότι δεν υπάρχει πιστωτικός κίνδυνος 

αναφορικά µε τις οφειλές συγγενικών εταιρειών, που είναι κυρίως από την C.T.C, 

ύψους £21.936.350, και αφορά την πώληση των µετοχών της Ermes. 

 

Οι τρεχούµενοι χρεώστες αφορούν τα ποσά εισπρακτέα από συγγενικές εταιρείες. 
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18. Μετοχικό κεφάλαιο, αποθεµατικό µετοχών υπέρ το άρτιο και αποθεµατικό 

ιδίων µετοχών 

 

 

Αριθµός 

συνήθων 

µετοχών 

των 2Ο 

σεντ η 

καθεµιά 

Μετοχικό 

κεφάλαιο 

Αποθεµατικό 

µετοχών 

υπέρ το 

άρτιο 

Αποθεµατικό 

ιδίων 

µετοχών 

Σύνολο 

£ £ £ £ 

Την 1η 

Ιανουαρίου 

2003 

95.248.739 19.276.041 12.818.245 298.316 31.795.970 

Αγορά ιδίων 

µετοχών 
368.142 - - 43.658 43.658 

Στις 31 

∆εκεµβρίου 

2003 

94.880.597 19.276.041 12.818.245 341.974 31.752.312 

Την 1η 

Ιανουαρίου 

2004 

94.880.597 19.276.041 12.818.245 341.974 31.752.312 

Αγορά ιδίων 

µετοχών 
85.000 - - 18.739 18.739 

Στις 31 

∆εκεµβρίου 

2004 

94.795.597 19.276.041 12.818.245 360.713 31.733.573 

 

Το εγκεκριµένο κεφάλαιο της εταιρείας για τα έτη 2004 και 2003 ήταν 125.000.000 

µετοχές των 20 σεντ η καθεµιά. 

 

Το εκδοµένο µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρείας πριν την αγορά ιδίων µετοχών ήταν 96 

380 22Ο µετοχές. 

 

Το αποθεµατικό µετοχών υπέρ το άρτιο δεν είναι διανεµητέο. 
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Κατά τη διάρκεια του έτους έγιναν οι πιο κάτω µεταβολές στα ∆ικαιώµατα Αγοράς 

Μετοχών (∆ΑΜ): 

 

 
2004 2003 

Αριθµός Αριθµός 
Μη ασκηθέντα ∆ΑΜ την 1η Ιανουαρίου ∆ΑΜ που 

εκδόθηκαν στις 24 Απριλίου 2003: 
19.276.041 - 

Στους κατόχους του νέου Οµολογιακού δανείου - 11.250.000 

Στους Μετόχους - 8.026.041 

Μη ασκηθέντα ∆ΑΜ στις 31 ∆εκεµβρίου 19.276.041 19.276.041 

 

Το κάθε ∆ΑΜ παρέχει το δικαίωµα αγοράς µιας µετοχής της Εταιρείας, ονοµαστικής 

αξίας 20 σεντ, κατά τον µήνα Μάρτιο του 2007, στην τιµή των 30 σεντ ανά µετοχή. 

 

(1) Την 1η Ιανουαρίου 2001 τέθηκε σε εφαρµογή σχέδιο επιλογής για απόκτηση 

µετοχών (share option scheme) προς µέρος του τότε προσωπικού της Εταιρείας, το 

οποίο λήγει στις 31 ∆εκεµβρίου 2007, µε τιµή άσκησης 30 σεντ τη µετοχή. Ο 

ανώτατος αριθµός µετοχών που µπορούν να εκδοθούν βάσει του σχεδίου αυτού 

καθορίστηκε στο 3% του εκδοθέντος µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρείας. Τα 

δικαιώµατα επιλογής (share options) θα παραχωρούνται στα µέλη του προσωπικού µε 

(βάση τις απολαβές τους (40% των απολαβών για τα µέλη του προσωπικού και 75% 

Υια τα µέλη τη3 ∆ιεύθυνσης) και µπορούν να ασκηθούν το ένα τρίτο στο τέλος του 

2ου χρόνου, ένα τρίτο στο τέλος του 4ου χρόνου και ένα τρίτο στο τέλος του 6ου 

χρόνου. Οι υποχρεώσεις που προκύπτουν από το σχέδιο έχουν αναληφθεί από την 

Ermes Department Stores Limited και η άσκηση των δικαιωµάτων αυτών µπορεί να 

γίνει νοουµένου ότι ένας υπάλληλος εξακολουθεί κατά το χρόνο της άσκησης να 

βρίσκεται στην υπηρεσία της εταιρείας αυτής. 

 

Μέχρι τις 31 ∆εκεµβρίου 2004 δεν έχουν ασκηθεί οποιαδήποτε δικαιώµατα από το 

Σχέδιο αυτό. 

 

 

 

 



 55

19. Αποθεµατικά δίκαιης αξίας 

 

 Εξοπλισµός 
Γη και 
κτίρια 

Επενδύσεις 
διαθέσιµες 

προς 
πώληση 

Σύνολο 

 £ £ £ £ 

Έτος που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 
2003 

    

Την 1η Ιανουαρίου 2003 - 9.888.315 2.793.298 7.095.017 

Πλεόνασµα επανεκτίµησης ακίνητων 
και εξοπλισµού (Σηµ.12) 

1.534.500 7.762.093 - 9.095.593 

Πλεόνασµα επανεκτίµησης 
επενδύσεων διαθέσιµων προς πώληση 
(Σηµ.16) 

- - 3.600.844 3.600.844 

Αναβληµένη φορολογία στην 
επανεκτίµηση (Σηµ. 23) 

- 669.301 - 669.301 

Έλλειµµα από επανεκτίµηση αξίας 
επενδύσεων  

- - 786.812 786.812 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2003 1.534.500 16.981.107 20.734 18.536.341 

Έτος που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 
2004 

1.534.500 16.981.107 20.734 18.536.341 

Πλεόνασµα επανεκτίµησης αξίας 
επενδύσεων 

- - 3.838 3.838 

Πλεόνασµα επανεκτίµησης ακινήτων 
(Σηµ.15) 

- 280.000 - 280.000 

Αναβληµένη φορολογία στην 
επανεκτίµηση (Σηµ.15) 

- 55.760 - 55.760 

Μεταφορά κέρδους από τη διάθεση 
επένδυσης διαθέσιµης προς πώληση 
στο λογαριασµό αποτελεσµάτων 

- - 2.324.595 2.324.595 

Μεταφορά του κέρδους που 
πραγµατοποιήθηκε από την πώληση 
εξοπλισµού στα κέρδη που 
κρατήθηκαν 

1.534.500 - - 1.534.500 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 - 17.205.347 2.300.023 14.905.324 

 

Τα αποθεµατικά αυτά είναι διαθέσιµα για διανοµή. 
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20. Συµφέρον µειοψηφίας. 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Στην αρχή του έτους  - 168.023 

Μερίδιο καθαρού κέρδους εξαρτηµένων εταιρειών - 398.771 

Πώληση εξαρτηµένων εταιρειών - 566.794 

Εξαγορά εξαρτηµένης εταιρείας (Σηµ.31) 4.709.102 - 

Στο τέλος του έτους  4.709.102 - 

 

21. Οµολογιακό δάνειο 

 

Το Οµολογιακό δάνειο, ύψους £6.807.388, εκδόθηκε στις 24 Απριλίου 2003 και είναι 

αποπληρωτέο στις 31 ∆εκεµβρίου 2007, ενώ η Εταιρεία έχει το δικαίωµα να το 

εξαγοράσει πλήρως ή µερικώς στην περίοδο από τις 31 ∆εκεµβρίου 2005 µέχρι τη 

λήξη του. Το Οµόλογο φέρει τόκο µε ποσοστό 7% ετησίως, που είναι πληρωτέος 

κάθε έξι µήνες. 

 

22 Άλλα δάνεια και διευκολύνσεις 

 

 
2004 2003 

£ £ 
Τρέχοντα  
Τραπεζικές διευκολύνσεις (1) 14.666.681 12.539.058 
Τραπεζικά δάνεια 5.821.835 5.086.649 
 20.488.516 17.625.707 
Μη τρέχοντα   
Τραπεζικά δάνεια 16.323.811 13.693.640 
∆άνειο από συνδεδεµένη εταιρεία (Σηµ. 26 (δ)) 4.320.777 4.225.473 
 20.644.588 17.919.113 
Σύνολο δανείων 41.133.104 35.544.820 
Τα µη τρέχοντα δάνεια είναι αποπληρωτέα:  
Μεταξύ 1 και 2 ετών  3.269.664 3.758.958 
Μεταξύ 2 και 5 ετών  9.198.277 6.107.011 
Πέραν των 5 ετών 8.176.647 8.053.144 
 20.644.588 17.919.113 
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Η κίνηση των τραπεζικών δανείων κατά τη διάρκεια του έτους ήταν ως  εξής: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Την 1η Ιανουαρίου 18.780.289 24.609.160 

Εξαγορά εξαρτηµένης εταιρείας  3.297.426 - 

Νέα δάνεια  2.180.000 1.198.784 

Αποπληρωµές στη διάρκεια του έτους  2.112.069 6.370.580 

Πώληση συνδεδεµένων εταιρειών - 657.075 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 22.145.646 18.780.289 

 

Τα τραπεζικά δάνεια και παρατραβήγµατα φέρουν τόκο µε µέσο ποσοστό 7% 

ετησίως και είναι εξασφαλισµένα ως εξής: 

 

 £ 

Εµπράγµατες εξασφαλίσεις πάνω στη γη, τα κτίρια και τα επενδυτικά 

ακίνητα (Σηµ. 12 και 13) 
42.315.000 

Εγγυητικές επιστολές 3.035.500 

 45.350.500 

 

Το όριο των τραπεζικών διευκολύνσεων του Συγκροτήµατος ανέρχεται σε 

£16.000.000 

 

 

 

 

 

23.Αναβληµένες φορολογικές υποχρεώσεις. 

 

Η αναβληµένη φορολογία υπολογίζεται πάνω σε όλες τις προσωρινές διαφορές µε τη 

µέθοδο της υποχρέωσης χρησιµοποιώντας τους ισχύοντες συντελεστές φορολογίας 

(Σηµ. 9). 
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Χρεωστικά και πιστωτικά υπόλοιπα αναβληµένης φορολογίας συµψηφίζονται όταν 

υπάρχει νοµικά ισχυρό δικαίωµα συµψηφισµού και οι φορολογίες αφορούν την ίδια 

φορολογική αρχή. 

 

Η κίνηση του λογαριασµού αναβληµένης φορολογίας είναι ως εξής: 

 

 

∆ιαφορά 

µεταξύ 

αποσβέσεων 

και 

εκπτώσεων 

φθοράς 

Επανεκτίµη

ση γης και 

κτιρίων 

Πλεόνασµα 

δίκαιης 

αξίας 

επενδυτικώ

ν ακινήτων 

Σύνολο 
Φορολογικέ

ς ζηµιές 
Σύνολο 

 £ £ £ £ £ £ 

Στην 1η 

Ιανουαρίου 2003 
802.557 3.924.161 - 4.726.718 194.684 4.532.034 

Μεταφορά στο 

λογαριασµό 

αποτελεσµάτων 

(Σηµ.9) 

141.134 - 204.569 345.703 138.419 207.284 

Μεταφορά στα 

αποθεµατικά 

δίκαιης αξίας 

(Σηµ.19) 

- 669.301 - 669.301 - 669.301 

Πώληση 

εξαρτηµένων 

εταιριών 

6.656 - - 6.656 6.570 86 

Στις 31 

∆εκεµβρίου 2003 
937.035 4.593.462 204.569 5.735.066 326.533 5.408.533 

Στην 1η 

Ιανουαρίου 2004 
937.035 4.593.462 204.569 5.735.066 326.533 5.408.533 

Εξαγορά 

εξαρτηµένης 

εταιρείας 

(Σηµ.31) 

- 3.802.704 - 3.802.704 - 3.802.704 

Μεταφορά στο 12.550 - 376.021 388.571 216.017 172.017 
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λογαριασµό 

αποτελεσµάτων 

(Σηµ.9) 

Στις 31 

∆εκεµβρίου 2004 
949.585 8.396.166 580.590 9.926.341 542.550 9.383.791 

Το ποσό που µεταφέρθηκε στον ενοποιηµένο λογαριασµό αποτελεσµάτων είναι ως 

ακολούθως: 

 

 
2004 2003 

£ £ 
Χρέωση από διαφορά αποσβέσεων και εκπτώσεων 
φθοράς  

- 141.134 

Πίστωση από φορολογικές ζηµιές  216.017 138.419 
Χρέωση από κέρδη δίκαιης αξίας επενδυτικών 
ακίνητων 

388.571 204.569 

 172.554 207.284 
 

Οι αναβληµένες φορολογικές υποχρεώσεις και απαιτήσεις αναµένεται ότι θα 

διακανονιστούν / (ανακτηθούν) σε περίοδο πέραν των 12 µηνών από την ηµεροµηνία 

του ισολογισµού. 

 

24. Πιστωτές και οφειλόµενα έξοδα 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Συγγενικές εταιρείες (Σηµ. 26 (γ))  10.099.137 1.473.113 

Οφειλή για κτίριο υπό ανέγερση  1.222.050 - 

Άλλοι πιστωτές και οφειλόµενα έξοδα 589.813 1.129.466 

 11.911.000 2.602.579 

Μείον: Πιστωτές πληρωτέοι πέραν του ενός 

έτους 
4.661.000 - 

 7.250.000 2.602.579 

 

Οι οφειλές σε συγγενικές εταιρείες περιλαµβάνουν ποσό £6.525.435 που είναι 

πληρωτέο σε περίοδο 3½ ετών από τον ∆εκέµβριο του 2004 και φέρουν τόκο µε 
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ποσοστό 5,5% ετησίως. Οι υπόλοιπες οφειλές σε πιστωτές και συγγενικές εταιρείες 

είναι πληρωτέες εντός ενός έτους. 

 

 

 

25. Μετρητά και αντίστοιχα µετρητών 

 

Για σκοπούς της κατάστασης ταµειακών ροών, τα µετρητά και αντίστοιχα µετρητών 

περιλαµβάνουν: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Υπόλοιπα τραπεζών 27.445 455.695 

Μετρητά στο ταµείο - 357.565 

 27.445 813.26 

 

Τα υπόλοιπα τραπεζών περιλαµβάνουν βραχυπρόθεσµες καταθέσεις που φέρουν τόκο 

µε ποσοστό 2% ετησίως. 

 

26.Συναλλαγές µε συγγενικά µέρη 

 

Κατά την ηµεροµηνία αυτής της έκθεσης ο κυριότερος µέτοχος της Εταιρείας είναι η 

Cyprus Trading Corporation Limited η οποία κατέχει το 31,39% των µετοχών της 

Εταιρείας. Ο κύριος Νίκος Κ. Σιακόλας, Εκτελεστικός Πρόεδρος, κατέχει άµεσα ή 

έµµεσα (περιλαµβανοµένης της συµµετοχής του στη Cyprus Trading Corporation 

Limited) το 44,08% των µετοχών της Εταιρείας. Η Εταιρεία Lambousa Venture 

Capital Limited κατέχει ποσοστό 5.46% και η Όλυµπος Επενδύσεις Λίµιτεδ κατέχει 

ποσοστό 2,6%. Το υπόλοιπο των µετοχών είναι ευρέως διεσπαρµένο. 

 

Οι κάτω συναλλαγέ5 έγιναν σε καθαρά εµπορική βάση µε συγγενικές εταιρείες 

(εταιρείες στις οποίες ο κύριος Νίκος Κ. Σιακόλας έχει σηµαντικό συµφέρον) και µε 

συνδεδεµένες εταιρείες: 
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Πωλήσεις εµπορευµάτων και υπηρεσιών 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Συγγενικές 

εταιρείες 

Φύση συναλλαγής  

Πωλήσεις εµπορευµάτων - 216.489 

Χρηµατοδοτική και τόκοι 2.221.073 118.567 

Πώληση µετοχών/δραστηριοτήτων 4.462.500 28.087.500 

Συµβουλευτικές υπηρεσίες - 41.551 

∆ικαιώµατα χρήσης ακίνητων 2.585.750 - 

 9.269.323 28.464.107 

 

Αγορές εµπορευµάτων και υπηρεσιών 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Συγγενικές εταιρείες 

Φύση συναλλαγής  

Αγορές εµπορευµάτων - 3.199.570 

Αγορά επενδύσεων 15.960.900 - 

Χρηµατοδοτική και τόκοι 551.416 39.93 

Συµβουλευτικές υπηρεσίες 610.12 149.761 

Μισθωτές υπηρεσίες - 1.173.974 

 17.122.436 4.563.235 

Συνδεδεµένες εταιρείες Χρηµατοδοτική και τόκοι 252.804 250.358 
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Υπόλοιπα στο τέλος του έτους που προέρχονται από τις πιο πάνω συναλλαγές 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Ποσά εισπρακτέα  

Συγγενικές εταιρείες (1) 23.052.800 31.285.905 

Συνδεδεµένη εταιρεία - 133.469 

 23.052.800 31.419.374 

Ποσά πληρωτέα  

Συγγενικές εταιρείες (2) 10.099.137 1.473.113 

 

(1) Τα ποσά εισπρακτέα από συγγενικές εταιρείες περιλαµβάνουν υπόλοιπο 

£21.936.350 για την πώληση µετοχών της εταιρείας Ermes Department Stores 

Limited στη Cyprus Trading Corporation Limited. Το ποσό αυτό φέρει τόκο µε 

ποσοστό 1% πέραν του βασικού επιτοκίου όπως αυτό καθορίζεται από την Κεντρική 

Τράπεζα της Κύπρου και είναι αποπληρωτέο µε ετήσιες δόσεις σε περίοδο επτά ετών 

από τις. 31 ∆εκεµβρίου 2003. 

 

 

 

 

(2) Τα πληρωτέα ποσά προς συγγενικές εταιρείες είναι χρηµατοδοτικής φύσης. Από 

αυτά, οφειλές ύψους £6.525.435 φέρουν τόκο µε ποσοστό 5,5% ετησίως και είναι 

πληρωτέες σε περίοδο 3 ½ ετών από το ∆εκέµβριο του 2004. Οι υπόλοιπες οφειλές 

ύψους £3.573.702 δεν φέρουν τόκο και είναι πληρωτέες εντός ενός έτους. 

 

(δ) ∆άνειο από συνδεδεµένη εταιρεία 
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2004 2003 

£ £ 

Στην αρχή του έτους 4.225.472 4.817.995 

Τόκοι πληρωτέοι 252.804 250.358 

Πληρωµές κατά τη διάρκεια του έτους 157.500 583.999 

Πώληση θυγατρικής εταιρείας - 258.881 

  

Στο τέλος του έτους (Σηµ. 22) 4.320.777 4.225.473 

Το πιο πάνω δάνειο είναι χρηµατοδοτικής φύσης, φέρει τόκο µε µέσο ποσοστό 6% 

ετησίως και δεν υπάρχει συµφωνία για ηµεροµηνία αποπληρωµής. 

 

Η πιο πάνω συναλλαγές έγιναν µε βάση συνήθεις εµπορικούς όρους και πρακτική. 

 

(ε) Αµοιβή ∆ιοικητικών Συµβούλων 

 

Η συνολική αµοιβή των Συµβούλων ήταν ως εξής: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

∆ικαιώµατα ως µη εκτελεστικοί σύµβουλοι 23.000 25.000 

∆ικαιώµατα ως εκτελεστικοί σύµβουλοι 18.000 18.500 

Αµοιβή ως εκτελεστικοί σύµβουλοι - 85.085 

Εισφορές σε ταµεία πρόνοιας - 5.535 

Εισφορές στο ταµείο ιατροφαρµακευτικής 

περίθαλψης 
- 712.000 

 41.000 134.832 
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27. Εξαρτηµένες εταιρείες 

 

Οι εξαρτηµένες εταιρείες που είναι εγγεγραµµένες στην Κύπρο είναι ως εξής: 

 

Όνοµα Κύρια δραστηριότητα 

 

Εξολοκλήρου εξαρτηµένες εταιρείες  

F.W.W. Super department Stores Limited 
Ενοικίαση των ακινήτων της στη 

Λάρνακα 

Woolworth Commercial Center Limited 
 Ιδιοκτήτρια γης στην περιοχή 

Έγκωµης στη Λευκωσία 

ZAKO Limited 
Ενοικίαση των ακινήτων της στη 

Λεµεσό, Λάρνακα και Πάφο 

77.2% εξαρτηµένη εταιρεία  

ITTL Trade Tourist and Leisure Park 

Limited 

Ανέγερση Εµπορικού Πάρκου σε 

ιδιόκτητη γη στην περιοχή Αθαλάσσας, 

Λευκωσία 

100% εξαρτηµένες εταιρείες ZAKO 

Limited 
 

Zako Estate Limited 
Ενοικίαση ιδιόκτητων ακινήτων στην 

οδό Λήδρας, Λευκωσία 

The Cyprus Supply Company Limited Αδρανής 

Elermi General Trading Limited Αδρανής 

Apex Limited 

Εκµετάλλευση δικαιωµάτων χρήσης 

των κτιρίων της Στοάς στην οδό 

Λήδρας, Λευκωσία και ιδιόκτητου 

ακινήτου στα Λατσιά, και διαχείριση 

ιδιόκτητου χώρου στάθµευσης στην 

οδό Λήδρας. 
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28. ∆εσµεύσεις 

 

(α) Κεφαλαιουχικές ∆εσµεύσεις 

 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 υπήρχαν κεφαλαιουχικές δεσµεύσεις θυγατρικής εταιρείας 

ύψους £18.093.000. Το ποσοστό του Συγκροτήµατος στο µετοχικό κεφάλαιο αυτής 

της θυγατρικής εταιρείας είναι 77,2%.Οι δεσµεύσεις αυτές, για τις οποίες δεν έγινε 

πρόβλεψη στις οικονοµικές καταστάσεις, αφορούν την ανέγερση του Shacolas 

Emporium Park και η αναγκαία χρηµατοδότηση για τη σχετική δαπάνη έχει 

εξασφαλιστεί. Οι κεφαλαιουχικές δεσµεύσεις στις 31 ∆εκεµβρίου 2003 ήταν 

£2.200.000. 

 

(β) Εγγυήσεις 

 

Η Εταιρεία παραχώρησε εγγύηση ύψους £3.100.000 για εξασφάλιση τραπεζικών 

διευκολύνσεων της συγγενικής εταιρείας Cyprus Trading Corporation Limited, η 

οποία παρέχει ανάλογες εγγυήσεις προς όφελος της Εταιρείας. 

 

29. ∆ικαίωµα αγοράς ακίνητων 

 

Η Εταιρεία έχει το δικαίωµα όποτε το επιθυµεί µέχρι τις 19 Ιουνίου 2007 να ζητήσει 

από τον ιδιόκτητη του ακινήτου του Πύργου Σιακόλα, στην οδό Λήδρας στη 

Λευκωσία, όπου λειτουργεί το πολυκατάστηµα Ermes Λήδρα, να αγοράσει το 

ακίνητο σε τιµή κόστους. Από τις 20 Ιουνίου 2007, ο ιδιοκτήτης έχει το δικαίωµα να 

ζητήσει από την Εταιρεία να αγοράσει το ακίνητο στην ίδια τιµή. 

 

Η Εταιρεία έχει επίσης το δικαίωµα οποτεδήποτε επιθυµεί κατά τη διάρκεια της 

περιόδου µίσθωσης του ακινήτου στην περιοχή Αθαλάσσας. όπου λειτούργει το 

µεγαλοκατάστηµα Super Home Center, δηλαδή µέχρι το 2007, να ζητήσει από τον 

ιδιοκτήτη να αγοράσει το ακίνητο σε προκαθορισµένη τιµή. 
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30. ∆εσµεύσεις για λειτουργικές µισθώσεις εισπρακτέες 

 

Το σύνολο των ελάχιστων µελλοντικών δικαιωµάτων χρήσης/ενοικίων που είναι 

εισπρακτέα σύµφωνα µε τις µη ακυρώσιµες λειτουργικές µισθώσεις είναι ως εξής: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Μεταξύ ενός και δύο 

ετών 
2.585.750 2.585.750 

Μεταξύ 2 και 5 ετών 11.118.725 10.860.150 

Πέραν των 5 ετών 29.175.670 32.119.995 

 42.880.145 45.565.895 

 

31.Εξαγορά εξαρτηµένης εταιρείας 

 

Κατά τη διάρκεια του έτους το Συγκρότηµα απέκτησε το 49.2% των µετοχών της 

ITTL Trade Tourist and Leisure Park Limited. Μαζί µε την επένδυση ύψους 28% που 

κατείχε προηγουµένως το Συγκρότηµα, η συµµετοχή του στο µετοχικό κεφάλαιο της 

εταιρείας αυτής ανήλθε σε 77.2%. 
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Το ενεργητικό και οι υποχρεώσεις που προέκυψαν µετά την εξαγορά ήταν ως εξής: 

 

 £ 

Πάγιο ενεργητικό (Σηµ.12) 31.493.998 

Χρεώστες 305.892 

Πιστωτές 2.581.527 

Φορολογία πληρωτέα 300.000 

∆άνεια και παρατραβήγµατα 4.369.761 

Αναβληµένη φορολογία (Σηµ. 23) 3.802.704 

Συµφέρον µειοψηφίας (Σηµ.20) 4.709.102 

∆ίκαιη αξία του καθαρού ενεργητικού 16.036.796 

Εµπορική εύνοια (Σηµ. 14) 110.517 

Σύνολο τιµήµατος εξαγοράς 16.147.313 

Αξία επένδυσης που έγινε σε προηγούµενα έτη (Σηµ. 15) 5.790.264 

Απόκτηση πρόσθετων µετοχών στη διάρκεια του έτους 10.357.049 

 16.147.313 

 

32. Γεγονότα µεταγενέστερα του ισολογισµού 

 

∆εν υπήρξαν γεγονότα µεταγενέστερα του ισολογισµού που να επηρεάζουν 

σηµαντικά την κατανόηση αυτών των οικονοµικών καταστάσεων. 
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33. Ουσιώδεις διαφορές µεταξύ ανακοινωθέντων ενδεικτικών αποτελεσµάτων 

και ελεγµένων αποτελεσµάτων για το έτος 2004 

 

Παρόλο που τα τελικά ελεγµένα αποτελέσµατα του Συγκροτήµατος δεν 

παρουσιάζουν σηµαντική συνολική απόκλιση από αυτά που ανακοινώθηκαν στις 24 

Φεβρουαρίου 2005 υπήρξαν οι πιο κάτω επί µέρους αναπροσαρµογές. 

 

 £ 

Κέρδος σύµφωνα µε την ανακοίνωση  2.801.000 

Αποµείωση στην αξία επενδύσεων συνδεδεµένης εταιρείας 112.000 

Αύξηση στους τόκους εισπρακτέους 114.000 

Κέρδος σύµφωνα µε τους ελεγµένους λογαριασµούς 2.803.000 
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C.A.C. Papantoniou Limited 

 

Σηµειώσεις στις Οικονοµικές Καταστάσεις 

 

1. Γενικά  

 

Χώρα συστάσεως  

 

Η Εταιρεία συστάθηκε στην Κύπρο ως ιδιωτική εταιρεία περιορισµένης ευθύνης 

σύµφωνα µε τις πρόνοιες του περί Εταιρειών Νόµου, Κεφ. 113 και στις 15 Μαρτίου 

2000 µετατράπηκε σε δηµόσια. Στις 28 Ιουνίου 2000 η Εταιρεία εισήχθηκε στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Κύπρου. 

 

Το εγγεγραµµένο γραφείο και η διεύθυνση εργασίας της είναι στην Λεωφόρο 

Ελλάδος 1, 8020 Πάφος, Κύπρος. 

 

Κύριες δραστηριότητες  

 

Οι κύριες δραστηριότητες της Εταιρείας είναι η ιδιοκτησία και διαχείριση 

καταστηµάτων λιανικού εµπορίου (υπεραγορές). Η Εταιρεία διατηρεί δύο 

υπεραγορές, µια στη Χλώρακα και µια στην Πάφο, ενώ το 2001 η Εταιρεία ξεκίνησε 

την ανέγερση υπεραγοράς στην Πόλη Χρυσοχούς η οποία βρίσκεται στα τελικά 

στάδια ολοκλήρωσής της.  

 

2. Περίληψη σηµαντικών λογιστικών αρχών 

 

Οι κυριότερες λογιστικές αρχές που εφαρµόστηκαν στην ετοιµασία αυτών των 

οικονοµικών καταστάσεων εκτίθενται πιο κάτω. Αυτές οι αρχές έχουν εφαρµοστεί µε 

συνέπεια για όλα τα έτη που παρουσιάζονται σε αυτές τις οικονοµικές καταστάσεις 

εκτός από όπου διατυπώνεται διαφορετικά. 
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Βάση ετοιµασίας 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις της C.A.C. Papantoniou Limited έχουν ετοιµαστεί 

σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς (∆ΠΧΑ) και τις 

πρόνοιες του περί Εταιρειών Νόµου, Κεφ. 113, και των περί Αξιών και 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Κύπρου Νόµων και Κανονισµών. Οι οικονοµικές 

καταστάσεις έχουν ετοιµαστεί µε βάση την αρχή του ιστορικού κόστους όπως έχει 

τροποποιηθεί µε την εκτίµηση σε δίκαιη αξία της γης και των κτιρίων και των 

επενδύσεων διαθέσιµων προς πώληση. 

 

Η ετοιµασία των οικονοµικών καταστάσεων σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΑ απαιτεί τη χρήση 

ορισµένων σηµαντικών λογιστικών εκτιµήσεων και την άσκηση κρίσης από τη 

διεύθυνση στη διαδικασία εφαρµογής των λογιστικών αρχών της Εταιρείας. Επίσης 

απαιτείται η χρήση υπολογισµών και υποθέσεων που επηρεάζουν τα αναφερθέντα 

ποσά των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων, τη γνωστοποίηση ενδεχόµενων 

απαιτήσεων και υποχρεώσεων κατά την ηµεροµηνία των οικονοµικών καταστάσεων 

και τα αναφερθέντα ποσά εισοδηµάτων και εξόδων κατά την διάρκεια του έτους υπό 

αναφορά. Παρά το γεγονός ότι αυτοί οι υπολογισµοί βασίζονται στην καλύτερη 

δυνατή γνώση της διεύθυνσης της Εταιρείας σε σχέση µε τις τρέχουσες συνθήκες και 

ενέργειες, τα πραγµατικά αποτελέσµατα µπορεί τελικά να διαφέρουν από αυτούς τους 

υπολογισµούς. 

 

Αναγνώριση εισοδηµάτων 

 

Το εισόδηµα αποτελείται από την αξία τιµολόγησης για προϊόντα µετά την αφαίρεση 

ΦΠΑ και εκπτώσεων. Τα έσοδα της Εταιρείας αναγνωρίζονται ως εξής: 

 

(α) Πωλήσεις αγαθών 

 

Οι πωλήσεις αγαθών αναγνωρίζονται όταν σηµαντικοί κίνδυνοι και οφέλη 

ιδιοκτησίας των αγαθών έχουν µεταφερθεί στον πελάτη. Αυτό γίνεται συνήθως όταν 

η Εταιρεία έχει πωλήσει ή παραδώσει τα αγαθά στον πελάτη, ο πελάτης έχει 

αποδεχθεί τα αγαθά και η αποπληρωµή των σχετικών εισπρακτέων ποσών είναι 

εύλογα εξασφαλισµένη. 
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(β) Πιστωτικοί τόκοι 

 

Οι πιστωτικοί τόκοι αναγνωρίζονται κατά αναλογία χρόνου χρησιµοποιώντας τη 

µέθοδο του πραγµατικού επιτοκίου. 

 

(γ) Εισόδηµα από ενοίκια 

 

Το εισόδηµα από ενοίκια αναγνωρίζεται σύµφωνα µε την αρχή των δεδουλευµένων 

εσόδων ανάλογα µε την ουσία των σχετικών συµφωνιών ενοικίασης. 

 

(δ) Πιστωτικά µερίσµατα 

 

Τα πιστωτικά µερίσµατα αναγνωρίζονται όταν αποδειχθεί το δικαίωµα της Εταιρείας 

να εισπράξει. 

 

Ωφελήµατα υπαλλήλων 

 

Η Εταιρεία και οι υπάλληλοι συνεισφέρουν στο Κυβερνητικό Ταµείο Κοινωνικών 

Ασφαλίσεων µε βάση τους µισθούς των υπαλλήλων. Επιπρόσθετα η Εταιρεία 

λειτουργεί ένα σχέδιο καθορισµένων συνεισφορών τα περιουσιακά στοιχεία του 

οποίου τηρούνται σε ξεχωριστό ταµείο υπό τη διαχείριση επιτρόπων. Το σχέδιο 

χρηµατοδοτείται µε πληρωµές από τους υπαλλήλους και την Εταιρεία. Οι 

συνεισφορές της Εταιρείας διαγράφονται στην περίοδο που σχετίζονται και 

περιλαµβάνονται στο κόστος προσωπικού. Η Εταιρεία δεν έχει οποιαδήποτε νοµική ή 

τεκµαιρόµενη υποχρέωση για να πληρώσει επιπλέον συνεισφορές εάν το σχέδιο δεν 

κατέχει αρκετά περιουσιακά στοιχεία για να πληρώσει σε όλους τους υπαλλήλους τα 

ωφελήµατα που αναλογούν στις υπηρεσίες των υπαλλήλων κατά τη διάρκεια της 

τρέχουσας και των προηγούµενων περιόδων. 
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Μετατροπή ξένου νοµίσµατος 

 

(1) Νόµισµα αποτίµησης 

Οι οικονοµικές καταστάσεις ετοιµάζονται σε Κυπριακές λίρες (το νόµισµα 

αποτίµησης) το οποίο είναι το νόµισµα που καλύτερα παρουσιάζει την ουσία των 

οικονοµικών πράξεων και δραστηριοτήτων της Εταιρείας. 

 

(2) Συναλλαγές και υπόλοιπα 

 

Συναλλαγές σε ξένο νόµισµα καταχωρούνται µε βάση τις τιµές συναλλάγµατος που 

ισχύουν την ηµεροµηνία της συναλλαγής. Συναλλαγµατικά κέρδη και ζηµιές που 

προκύπτουν από την εξόφληση τέτοιων συναλλαγών και από τη µετατροπή µε τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία που ισχύει στο τέλος του έτους χρηµατικών περιουσιακών 

στοιχείων και υποχρεώσεων που είναι σε ξένα νοµίσµατα αναγνωρίζονται στην 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων. 

 

Φορολογία 

 

Οι τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις και περιουσιακά στοιχεία για τη τρέχουσα 

και τις προηγούµενες περιόδους υπολογίζονται µε βάση το ποσό που αναµένεται ότι 

θα πληρωθεί ή θα ανακτηθεί από τις φορολογικές αρχές χρησιµοποιώντας 

φορολογικούς συντελεστές και νοµοθεσίες που είχαν θεσπιστεί ή ουσιαστικά 

θεσπιστεί µέχρι την ηµεροµηνία του ισολογισµού. 

 

Γίνεται πλήρης πρόβλεψη για αναβαλλόµενη φορολογία, χρησιµοποιώντας τη µέθοδο 

υποχρέωσης, πάνω σε όλες τις προσωρινές διαφορές που προκύπτουν µεταξύ της 

φορολογικής βάσης των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων και των 

αντίστοιχων ποσών στις οικονοµικές καταστάσεις. Η αναβαλλόµενη φορολογία 

υπολογίζεται χρησιµοποιώντας φορολογικούς συντελεστές και νοµοθεσίες που έχουν 

θεσπιστεί ή ουσιαστικά θεσπιστεί µέχρι την ηµεροµηνία του ισολογισµού και 

αναµένεται ότι θα ισχύουν όταν οι σχετικές αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις 

πραγµατοποιηθούν ή όταν οι αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις 

διακανονιστούν. 

 



 73

Αναβαλλόµενες εισπρακτέες φορολογικές απαιτήσεις αναγνωρίζονται στην έκταση 

που είναι πιθανόν ότι µελλοντικά φορολογητέα κέρδη θα είναι διαθέσιµα έναντι των 

οποίων οι προσωρινές διαφορές µπορούν να χρησιµοποιηθούν. 

 

∆ιανοµή µερισµάτων 

 

Η διανοµή µερισµάτων στους µετόχους της Εταιρείας αναγνωρίζεται ως υποχρέωση 

στις οικονοµικές καταστάσεις της Εταιρείας στο έτος που τα µερίσµατα εγκρίνονται 

από τους µετόχους της Εταιρείας. 

 

Ακίνητα, εγκαταστάσεις και εξοπλισµός 

 

Η γη και τα κτίρια παρουσιάζονται σε δίκαιη αξία, µε βάση εκτιµήσεις από 

εξωτερικούς ανεξάρτητους εκτιµητές, µείον µεταγενέστερες αποσβέσεις για κτίρια. 

Οι συσσωρευµένες αποσβέσεις την ηµεροµηνία της επανεκτίµησης διαγράφονται 

έναντι της µικτής λογιστικής αξίας του περιουσιακού στοιχείου και η καθαρή αξία 

αναπροσαρµόζεται στην επανεκτιµηµένη αξία του περιουσιακού στοιχείου. Οι 

επανεκτιµήσεις γίνονται σε τακτά χρονικά διαστήµατα έτσι ώστε τα ποσά που 

εµφανίζονται στον ισολογισµό να µην διαφέρουν σηµαντικά από τα τις δίκαιες αξίες 

κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού. Όλα τα άλλα στοιχεία ακινήτων, 

εγκαταστάσεων και εξοπλισµού παρουσιάζονται σε ιστορικό κόστος µείον 

αποσβέσεις. Το ιστορικό κόστος περιλαµβάνει δαπάνες που σχετίζονται άµεσα µε την 

απόκτηση στοιχείων ακινήτων εγκαταστάσεων και εξοπλισµού. 

 

Αυξήσεις στη λογιστική αξία που προκύπτουν από επανεκτίµηση πιστώνονται στα 

αποθεµατικά δίκαιης αξίας στα ίδια κεφάλαια. Μειώσεις που αντισταθµίζουν 

προηγούµενες αυξήσεις του ιδίου περιουσιακού στοιχείου χρεώνονται έναντι των 

αποθεµατικών δίκαιης αξίας στα ίδια κεφάλαια. Όλες οι άλλες µειώσεις χρεώνονται 

στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων. Κάθε χρόνο η διαφορά µεταξύ των 

αποσβέσεων µε βάση την επανεκτιµηµένη λογιστική αξία του περιουσιακού 

στοιχείου που χρεώθηκαν στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων και των 

αποσβέσεων µε βάση το αρχικό κόστος του περιουσιακού στοιχείου µεταφέρεται από 

τα αποθεµατικά δίκαιης αξίας στα κέρδη που κρατήθηκαν. 
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Η γη δεν αποσβένεται. Οι αποσβέσεις για άλλα στοιχεία ακινήτων, εγκαταστάσεων 

και εξοπλισµού υπολογίζονται χρησιµοποιώντας τη σταθερή µέθοδο ώστε να 

κατανεµηθεί το κόστος ή η επανεκτιµηµένη αξία του κάθε στοιχείου ακινήτων, 

εγκαταστάσεων και εξοπλισµού στο διάστηµα της εκτιµηµένης ωφέλιµης ζωής τους. 

 

Τα ετήσια ποσοστά απόσβεσης είναι ως εξής: 

 

 % 

Κτίρια 3 

Έπιπλα και εξοπλισµός 10 – 33  1/3 

Ηλεκτρονικοί υπολογιστές 20 

Οχήµατα 20 

 

Κατά τη διάρκεια του έτους 2003 οι Σύµβουλοι της Εταιρείας αναθεώρησαν την 

εκτιµηµένη ωφέλιµη ζωή των κτιρίων από εκατό σε τριάντα τρία χρόνια και κατ' 

επέκταση το ετήσιο ποσοστό απόσβεσης από 1% σε 3%. 

 

Η υπολειµµατική αξία και οι ωφέλιµες ζωές αναθεωρούνται και προσαρµόζονται σε 

κάθε ηµεροµηνία ισολογισµού εάν αυτό θεωρηθεί αναγκαίο. 

 

Η λογιστική αξία ενός στοιχείου ακινήτων, εγκαταστάσεων και εξοπλισµού µειώνεται 

αµέσως στο ανακτήσιµο ποσό, εάν η λογιστική αξία υπερβαίνει το υπολογιζόµενο 

ανακτήσιµο ποσό. 

 

∆απάνες για επιδιορθώσεις και συντήρηση ακινήτων, εγκαταστάσεων και εξοπλισµού 

χρεώνονταν στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων στο έτος που 

προκύπτουν. Το κόστος σηµαντικών ανακαινίσεων και άλλες µεταγενέστερες 

δαπάνες περιλαµβάνονται στην αξία του περιουσιακού στοιχείου όταν είναι πιθανό 

πως θα προκύψουν µελλοντικά οικονοµικά οφέλη στην Εταιρεία µεγαλύτερα από 

αυτά που αρχικά αναµένονταν σύµφωνα µε την αρχική απόδοση του περιουσιακού 

στοιχείου. Οι σηµαντικές ανακαινίσεις αποσβένονται κατά τη διάρκεια της υπόλοιπης 

ωφέλιµης ζωής του σχετικού περιουσιακού στοιχείου. 
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Κέρδη και ζηµιές από διάθεση ακινήτων, εγκαταστάσεων και εξοπλισµού 

προσδιορίζονται µε τη σύγκριση των εισπράξεων µε τη λογιστική αξία και 

περιλαµβάνονται στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων. Στην περίπτωση 

διάθεσης επανεκτιµηµένων περιουσιακών στοιχείων, τα ποσά που περιλαµβάνονται 

στα αποθεµατικά δίκαιης αξίας µεταφέρονται στα κέρδη που κρατήθηκαν. 

 

Οι χρεωστικοί τόκοι επί δάνειων για χρηµατοδότηση της κατασκευής ακινήτων, 

εγκαταστάσεων και εξοπλισµού κεφαλαιοποιούνται κατά τη διάρκεια της περιόδου 

που χρειάζεται να συµπληρωθεί και ετοιµαστεί το περιουσιακό στοιχείο για τη 

σκοπευόµενη χρήση του. Όλα τα άλλα έξοδα δανεισµού διαγράφονται. 

 

Μισθώσεις 

 

Μισθώσεις όπου σηµαντικό µέρος των κινδύνων και ανταµοιβών της ιδιοκτησίας 

παραµένουν µε τον εκµισθωτή ταξινοµούνται ως λειτουργικές µισθώσεις. Πληρωµές 

που αφορούν λειτουργικές µισθώσεις (µετά την αφαίρεση κινήτρων που 

εισπράχτηκαν από τον εκµισθωτή) χρεώνονται στην κατάσταση λογαριασµού 

αποτελεσµάτων σύµφωνα µε τη σταθερή µέθοδο στο διάστηµα της περιόδου 

µίσθωσης. 

 

Λογισµικά προγράµµατα 

 

Κόστα που έχουν άµεση σχέση µε ξεχωριστά λογισµικά προγράµµατα που ανήκουν 

στην Εταιρεία και που αναµένεται ότι θα δηµιουργήσουν οικονοµικά οφέλη που θα 

υπερβαίνουν τα κόστα για περισσότερο από ένα έτος αναγνωρίζονται ως άϋλα 

περιουσιακά στοιχεία. Μετέπειτα τα λογισµικά προγράµµατα παρουσιάζονται στο 

κόστος µείον σωρευµένες αποσβέσεις και µείον οποιαδήποτε σωρευµένη αποµείωση 

στην αξία. ∆απάνες που βελτιώνουν ή επεκτείνουν την απόδοση των λογισµικών 

προγραµµάτων πέραν από τις αρχικές προδιαγραφές κεφαλαιοποιούνται. ∆απάνες 

που σχετίζονται µε τη συντήρηση λογισµικών προγραµµάτων χρεώνονται στην 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων στο έτος που προκύπτουν. Τα λογισµικά 

προγράµµατα αποσβένονται σύµφωνα µε τη σταθερή µέθοδο σε περίοδο που δεν 

υπερβαίνει τα πέντε έτη. Η απόσβεση ξεκινά όταν τα λογισµικά προγράµµατα είναι 

διαθέσιµα προς χρήση και περιλαµβάνεται στα έξοδα διοίκησης. 
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Αποµείωση στην αξία περιουσιακών στοιχειών 

 

Ακίνητα, εγκαταστάσεις και εξοπλισµός και άλλα µη κυκλοφορούντα περιουσιακά 

στοιχεία περιλαµβανοµένων και άλλων περιουσιακών στοιχείων, αξιολογούνται για 

ζηµιές από αποµείωση στην αξία τους όταν γεγονότα ή αλλαγές στις συνθήκες 

υποδεικνύουν ότι η λογιστική αξία µπορεί να µην είναι ανακτήσιµη. Ζηµιά από 

αποµείωση στην αξία αναγνωρίζεται για το ποσό µε το οποίο η λογιστική αξία του 

περιουσιακού στοιχείου ξεπερνά το ανακτήσιµο ποσό. Το ανακτήσιµο ποσό είναι το 

ψηλότερο της καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας του περιουσιακού στοιχείου και της 

αξίας λόγω χρήσης. Για σκοπούς υπολογισµού της αποµείωσης τα περιουσιακά 

στοιχεία οµαδοποιούνται στο πιο χαµηλό σηµείο στο οποίο υπάρχουν αυτόνοµα 

αναγνωρίσιµες ροές µετρητών. 

 

∆άνεια 

 

Τα δάνεια που δηµιουργούνται από την Εταιρεία µε την παροχή χρηµάτων απευθείας 

στο δανειζόµενο ταξινοµούνται ως δάνεια και παρουσιάζονται σε αποσβεσθείσα τιµή 

κτήσης. Αυτή η τιµή είναι η δίκαιη αξία των χρηµάτων που δόθηκαν για να 

δηµιουργήσουν τα δάνεια όπως προσδιορίζεται από τις τιµές της σγάρας τη µέρα που 

δηµιουργείται το δάνειο. Όλα τα δάνεια αναγνωρίζονται όταν παραχωρούνται τα 

χρήµατα στο δανειζόµενο. 

 

Γίνεται πρόβλεψη για αποµείωση στην αξία του δανείου όταν υπάρχει αντικειµενική 

ένδειξη ότι η Εταιρεία δεν θα είναι σε θέση να εισπράξει όλα τα ποσά που της 

οφείλουν σύµφωνα µε τους αρχικούς συµβατικούς όρους των δανείων. Το ποσό της 

πρόβλεψης είναι η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας και του ανακτήσιµου ποσού, 

το οποίο είναι η παρούσα αξία των αναµενόµενων ταµειακών ροών 

συµπεριλαµβανοµένων και των ανακτήσιµων ποσών από εγγυήσεις και εξασφαλίσεις 

προεξοφληµένα µε το αρχικό επιτόκιο των δανείων. 
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Επενδύσεις 

 

Η Εταιρεία ταξινοµεί τις επενδύσεις της στις ακόλουθες κατηγορίες: εµπορικές, 

διακρατούµενες µέχρι τη λήξη και διαθέσιµες προς πώληση. Η ταξινόµηση των 

επενδύσεων εξαρτάται από το σκοπό για τον οποίο αποκτήθηκε η επένδυση. Η 

∆ιεύθυνση αποφασίζει την κατάλληλη ταξινόµηση των επενδύσεων της κατά το 

χρόνο της αγοράς και επαναξιολογεί αυτόν τον καθορισµό σε κάθε ηµεροµηνία 

ισολογισµού. 

• Οι επενδύσεις που αποκτούνται κυρίως για την πραγµατοποίηση κέρδους από 

βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις των τιµών ταξινοµούνται ως εµπορικές επενδύσεις και 

περιλαµβάνονται στα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία. Η Εταιρεία δεν κατείχε 

τέτοιες επενδύσεις κατά τη διάρκεια του έτους. 

Επενδύσεις µε σταθερές ή προσδιορίσιµες πληρωµές και µε σταθερή λήξη στις οποίες 

η διεύθυνση έχει τη θετική πρόθεση και δυνατότητα να κρατήσει µέχρι τη λήξη τους, 

εκτός από δηµιουργούµενα δάνεια καν εισπρακτέα, ταξινοµούνται ως επενδύσεις 

διακρατούµενες µέχρι τη λήξη. Αυτές οι επενδύσεις περιλαµβάνονται στα µη 

κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία εκτός από αυτές που έχουν λήξη εντός δώδεκα 

µηνών από την ηµεροµηνία του ισολογισµού που περιλαµβάνονται στα 

κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία. Η Εταιρεία δεν κατείχε τέτοιες επενδύσεις 

κατά τη διάρκεια του έτους. 

 

Επενδύσεις που αποκτούνται για απεριόριστο χρονικό διάστηµα, οι οποίες µπορεί να 

πωληθούν λόγω ανάγκης ρευστότητας ή αλλαγών στα επιτόκια ταξινοµούνται ως 

επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση και περιλαµβάνονται στα µη κυκλοφορούντα 

περιουσιακά στοιχεία εκτός αν η διεύθυνση έχει τη δεδηλωµένη πρόθεση να κρατήσει 

τις επενδύσεις αυτές για λιγότερο από δώδεκα µήνες από την ηµεροµηνία του 

ισολογισµού ή εκτός αν θα χρειαστεί να πωληθούν για αύξηση του λειτουργικού 

κεφαλαίου που σε τέτοια περίπτωση περιλαµβάνονται στα κυκλοφορούντα 

περιουσιακά στοιχεία. 

 

Αγορές και πωλήσεις επενδύσεων αναγνωρίζονται κατά την ηµεροµηνία που 

διεξάγεται η συναλλαγή, που είναι η ηµεροµηνία κατά την οποία η Εταιρεία 

δεσµεύεται να αγοράσει ή να πωλήσει το περιουσιακό στοιχείο. Το κόστος της 
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αγοράς περιλαµβάνει και το κόστος συναλλαγής. Οι επενδύσεις που είναι εµπορικές 

και διαθέσιµες προς πώληση παρουσιάζονται µετέπειτα σε δίκαιη αξία. Οι επενδύσεις 

που δηµοκρατούνται µέχρι τη λήξη παρουσιάζονται µετέπειτα στην αποσβεσθείσα 

τιµή κτήσης χρησιµοποιώντας τη µέθοδο του πραγµατικού επιτοκίου. 

Πραγµατοποιηθέντα και µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη και ζηµιές που προέρχονται 

από αλλαγές στη δίκαιη αξία των εµπορικών επενδύσεων περιλαµβάνονται στην 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων στο έτος που προκύπτουν. Μη 

πραγµατοποιηθέντα κέρδη ή ζηµιές που προκύπτουν από αλλαγές στη δίκαιη αξία 

των επενδύσεων διαθέσιµων προς πώληση αναγνωρίζονται στο λογαριασµό 

αποτελεσµάτων. 

 

Όταν επενδύσεις που έχουν ταξινοµηθεί ως επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση 

πωληθούν ή υποστούν αποµείωση στην αξία, οι σωρευµένες αναπροσαρµογές στη 

δίκαιη αξία συµπεριλαµβάνονται στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων ως 

κέρδη ή ζηµιές από επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση. 

 

Η δίκαιη αξία των επενδύσεων που διαπραγµατεύονται σε µια ενεργή αγορά 

βασίζεται στη χρηµατιστηριακή τιµή προσφοράς. Εάν η αγορά για ένα 

χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο δεν είναι ενεργή, η Εταιρεία προσδιορίζει 

τη δίκαιη αξία χρησιµοποιώντας µεθόδους αποτίµησης. Οι µέθοδοι αποτίµησης 

περιλαµβάνουν τη χρήση πρόσφατων συναλλαγών που έγιναν σε καθαρά εµπορική 

βάση, αναφορά σε παρόµοιους τίτλους και µεθόδους προεξοφληµένων ταµειακών 

ροών µε αναπροσαρµογή ώστε η µέθοδος αποτίµησης να αντικατοπτρίζει τις 

συγκεκριµένες συνθήκες του εκδότη. Η δίκαιη αξία µη εισηγµένων µετοχών, 

υπολογίζεται µε µεθόδους που χρησιµοποιούν τους κατάλληλους δείκτες τιµής προ 

κέρδη και τιµής προς ροή µετρητών αναπροσαρµοσµένους στις συγκεκριµένες 

συνθήκες του εκδότη. Για µετοχές όπου η δίκαιη αξία δεν µπορεί να υπολογιστεί µε 

αξιοπιστία, αναγνωρίζονται σε κόστος µείον οποιαδήποτε αποµείωση στην αξία. 

 

Η Εταιρεία αξιολογεί σε κάθε ηµεροµηνία ισολογισµού κατά πόσον υπάρχει 

αντικειµενική απόδειξη ότι ένα χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο έχει 

υποστεί αποµείωση στην αξία. 'Ένα χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχειό 

υπόκειται σε αποµείωση στην αξία όταν η λογιστική αξία είναι ψηλότερη από το 

υπολογισµένο ανακτήσιµο ποσό. Το ύψος της ζηµιάς από αποµείωση για περιουσιακά 



 79

στοιχεία που παρουσιάζονται σε αποσβεσθείσα τιµή κτήσης υπολογίζεται ως η 

διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας και της παρούσας αξίας των αναµενόµενων 

µελλοντικών ροών µετρητών προεξοφληµένα µε το αρχικό πραγµατικό επιτόκιο. 

Αντίθετα το ανακτήσιµο ποσό ενός στοιχείου που υπολογίστηκε σε δίκαιη αξία είναι 

η παρούσα αξία των αναµενόµενων µελλοντικών ροών µετρητών προεξοφληµένα µε 

το τρέχον επιτόκιο της αγοράς ενός παρόµοιου χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού 

στοιχείου. 

 

Αποθέµατα 

 

Τα αποθέµατα εµφανίζονται στην τιµή κόστους ή στην καθαρή ρευστοποιήσιµη αξία, 

όποια από τις δύο είναι χαµηλότερη. Η καθαρή ρευστοποιήσιµη αξία είναι η 

υπολογιζόµενη τιµή πώλησης κατά τη συνήθη πορεία των εργασιών µείον οι 

υπολογιζόµενες δαπάνες που χρειάζονται για να πραγµατοποιηθεί η πώληση. Η τιµή 

κόστους καθορίζεται µε τη µέθοδο της πρώτης εισαγωγής πρώτης εξαγωγής (FIFO). 

 

Εισπρακτέα 

 

Τα εισπρακτέα παρουσιάζονται στο αρχικό ποσό του τιµολογίου µείον πρόνοιας για 

αποµείωση αυτών των εισπρακτέων. Η πρόνοια για αποµείωση καθορίζεται όταν 

υπάρχει αντικειµενική ένδειξη πως η Εταιρεία δεν θα είναι σε θέση να εισπράξει τα 

συνολικά ποσά σύµφωνα µε τους αρχικούς όρους των εισπρακτέων. Το ποσό της 

πρόνοιας είναι η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας και της ανακτήσιµης αξίας του 

εισπρακτέου η οποία είναι η παρούσα αξία των αναµενόµενων ταµειακών ροών, 

προεξοφληµένα µε το αρχικό πραγµατικό επιτόκιο. Το ποσό της πρόβλεψης 

αναγνωρίζεται στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων. 

 

Μετοχικό κεφάλαιο 

 

Οι συνήθεις µετοχές ταξινοµούνται ως ίδια κεφάλαια. 
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Προβλέψεις 

 

Οι προβλέψεις αναγνωρίζονται όταν η Εταιρεία έχει µια παρούσα νοµική ή 

τεκµαιρόµενη υποχρέωση που προκύπτει από προηγούµενα γεγονότα, είναι πιθανό να 

υπάρξει ροή περιουσιακών στοιχείων για εξόφληση αυτής της υποχρέωσης, και το 

ποσό της υποχρέωσης µπορεί να υπολογιστεί αξιόπιστα. Όταν η Εταιρεία αναµένει η 

πρόβλεψη να αποπληρωθεί, για παράδειγµα µε βάση ένα ασφαλιστικό συµβόλαιο, η 

αποπληρωµή αναγνωρίζεται ως ξεχωριστό περιουσιακό στοιχείο µόνο όταν η 

αποπληρωµή είναι σχεδόν βεβαία. 

 

Οι χορηγούµενες εκπτώσεις δωροκάρτας καθορίζονται µε βάση ποσοστού επί των 

βαθµών δωροκάρτας που έχουν αποκτηθεί από τους πελάτες κατά την διάρκεια του 

έτους. Οι διεκδικούµενες εκπτώσεις αναγνωρίζονται σαν έξοδο στο λογαριασµό 

αποτελεσµάτων. Γίνεται πρόνοια για χορηγούµενες εκπτώσεις δωροκάρτας µε βάση 

τις αναµενόµενες απαιτήσεις από τους πελάτες στο προβλεπτό µέλλον. 

 

∆ανεισµός 

 

Ο δανεισµός αναγνωρίζεται στο αρχικό ποσό χορήγησης µετά την αφαίρεση των 

κοστών χρηµατοδότησης. Ο δανεισµός παρουσιάζεται µετέπειτα στην αποσβεσθείσα 

τιµή κόστους. Οποιαδήποτε διαφορά µεταξύ τον εισπράξεων (µετά την αφαίρεση των 

κόστων συναλλαγής) και της αξίας εξόφλησης αναγνωρίζονται στην κατάσταση 

λογαριασµού αποτελεσµάτων κατά τη διάρκεια του δανείου χρησιµοποιώντας τη 

µέθοδο του πραγµατικού επιτοκίου. 

 

Μετρητά και αντίστοιχα µετρητών 

 

Για σκοπούς της κατάστασης ταµειακών ροών, τα µετρητά και αντίστοιχα µετρητών 

αποτελούνται από µετρητά στο ταµείο και καταθέσεις στην τράπεζα µείον τραπεζικά 

παρατραβήγµατα αλλά δεν περιλαµβάνει δεσµευµένες καταθέσας. Στον ισολογισµό, 

τα τραπεζικά παρατραβήγµατα περιλαµβάνονται στο δανεισµό στις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις. 
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Συγκριτικές πληροφορίες 

 

Όπου χρειάζεται, τα συγκριτικά ποσά έχουν αναπροσαρµοστεί για να συνάδουν µε τις 

αλλαγές στην παρουσίαση στο τρέχον έτος. 

 

 

 

 

3. ∆ιαχείριση χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 

 

(1) Παράγοντες χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 

 

Οι εργασίες της Εταιρείας την εκθέτουν σε κίνδυνο τιµής αγοράς, κίνδυνο επιτοκίου, 

πιστωτικό κίνδυνο, κίνδυνο ρευστότητας και συναλλαγµατικό κίνδυνο που 

προκύπτουν από τα χρηµατοοικονοµικά µέσα που κατέχει. Η πολιτική που εφαρµόζει 

η Εταιρεία στη διαχείριση των κινδύνων ώστε να τους ελέγχει εξηγείται πιο κάτω: 

 

(α) Κίνδυνος τιµής αγοράς 

 

Ο κίνδυνος τιµής αγοράς είναι ο κίνδυνος να διακυµανθεί η αξία των 

χρηµατοοικονοµικών µέσων εξαιτίας αλλαγών στις τιµές της αγοράς. Οι επενδύσεις 

διαθέσιµες προς πώληση της Εταιρείας υπόκεινται σε κίνδυνο τιµής αγοράς λόγω 

αβεβαιότητας ως προς τις µελλοντικές τιµές των επενδύσεων. Η Εταιρεία 

διαχειρίζεται τον κίνδυνο της τιµής αγοράς µέσω επενδύσεων σε διάφορους τίτλους 

και διασπορά του χαρτοφυλακίου επενδύσεων 

. 

(β) Κίνδυνος επιτοκίου 

 

Ο κίνδυνος επιτοκίου είναι ο κίνδυνος η αξία των χρηµατοοικονοµικών µέσων να 

διακυµαίνεται εξαιτίας αλλαγών στα επιτόκια της αγοράς. Τα έσοδα και ροή 

µετρητών από εργασίες της Εταιρείας είναι ουσιαστικά ανεξάρτητα από αλλαγές στα 

επιτόκια της αγοράς, εφόσον η Εταιρεία δεν έχει σηµαντικά περιουσιακά στοιχεία 

που να φέρουν τόκο. Η Εταιρεία εκτίθεται σε κίνδυνο επιτοκίου αναφορικά µε το µη 

βραχυπρόθεσµο δανεισµό της. Ο δανεισµός σε κυµαινόµενα επιτόκια εκθέτει την 
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Εταιρεία σε κίνδυνο ταµειακών ροών από επιτόκια. Ο δανεισµός σε σταθερά επιτόκια 

εκθέτει την Εταιρεία σε κίνδυνο δίκαιης αξίας από επιτόκια. Η διεύθυνση της 

Εταιρείας παρακολουθεί τις διακυµάνσεις στα επιτόκια σε συνεχή βάση και ενεργεί 

ανάλογα. 

 

 

(γ) Πιστωτικός κίνδυνος 

 

0 πιστωτικός κίνδυνος προκύπτει όταν η αδυναµία των συµβαλλοµένων µερών να 

εξοφλήσουν τις υποχρεώσεις τους θα µπορούσε να µειώσει το ποσό των µελλοντικών 

ταµειακών εισροών από χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία κατά την 

ηµεροµηνία του ισολογισµού. Η Εταιρεία δεν έχει σηµαντικές συγκεντρώσεις 

πιστωτικού κινδύνου. Η Εταιρεία εφαρµόζει διαδικασίες που να βεβαιώνουν ότι οι 

πωλήσεις προϊόντων γίνονται σε πελάτες µε κατάλληλη ιστορία αξιοπιστίας και 

παρακολουθεί σε συνεχή βάση την χρονολογική κατάσταση των εισπρακτέων. Τα 

τραπεζικά υπόλοιπα κρατούνται σε χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς µε υψηλή 

πιστωτική αξιοπιστία και η Εταιρεία εφαρµόζει διαδικασίες που περιορίζουν την 

έκθεση της σε πιστωτικό κίνδυνο σε σχέση µε κάθε χρηµατοοικονοµικό οργανισµό. 

 

(δ) Κίνδυνος ρευστότητας 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι ο κίνδυνος που προκύπτει όταν η λήξη των 

περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων δε συµπίπτουν. Όταν οι λήξεις δε 

συµπίπτουν, η αποδοτικότητα µπορεί να αυξηθεί αλλά ταυτόχρονα µπορεί να αυξηθεί 

ο κίνδυνος ζηµιών. Η Εταιρεία εφαρµόζει διαδικασίες µε σκοπό την ελαχιστοποίηση 

τέτοιων ζηµιών όπως η διατήρηση ικανοποιητικών ποσών µετρητών και άλλων 

περιουσιακών στοιχείων µε υψηλή ρευστότητα και µε το να διατηρεί ένα 

ικανοποιητικό ποσό σε εξασφαλισµένες πιστωτικές διευκολύνσεις. 

 

(ε) Συναλλαγµατικός κίνδυνος 

 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος η αξία των χρηµατοοικονοµικών 

µέσων να κυµαίνεται λόγω αλλαγών στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος προκύπτει όταν µελλοντικές εµπορικές συναλλαγές και τα 
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αναγνωρισµένα περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις είναι σε νόµισµα διαφορετικό 

από το νόµισµα αποτίµησης της Εταιρείας. Η Εταιρεία υπόκειται σε συναλλαγµατικό 

κίνδυνο που προκύπτει από συναλλαγές σε Ευρώ. Η διεύθυνση της Εταιρείας 

παρακολουθεί τις διακυµάνσεις στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες σε συνεχή βάση και 

ενεργεί ανάλογα. 

 

(2) Εκτίµηση δίκαιων αξιών 

 

Οι δίκαιες αξίες των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων 

της Εταιρείας είναι περίπου οι ίδιες όπως και τα ποσά που εµφανίζονται στον 

ισολογισµό. 

 

4. Άλλα λειτουργικά έσοδα  

 

 
2004 2003 

£ £ 

Ενοικίαση χώρου 21,450 14,543 

Εισόδηµα από διαφηµίσεις 191,255 70,146 

Εισοδήµατα από καφετέρια 57,933 47,008 

Εκπτώσεις από προµηθευτές 54,159 - 

Αλλά έσοδα 23,149 47,715 

Κέρδος από πώληση 

ακινήτων, εγκαταστάσεων και 

εξοπλισµού (Σηµ. 5 και 11) 

3,684 665 

 351.630 180.077 
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5. Κέρδος εργασιών 
 

Τα πιο κάτω έχουν περιληφθεί στον προσδιορισµό του κέρδους εργασιών: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Αποσβέσεις ακινήτων, εγκαταστάσεων και εξοπλισµού 

(Σηµ.11) 
374.642 302.476 

Κέρδος από πώληση ακινήτων, εγκαταστάσεων και 

εξοπλισµού (Σηµ. 4) 
3.684 665 

Αποσβέσεις άϋλων περιουσιακών στοιχείων:  

Λογισµικά συστήµατα (περιλαµβάνεται στα έξοδα διοίκησης) 

(Σηµ. 12) 
20.947 

Ενοίκια λειτουργικών µισθώσεων 24.400 23.060 

∆απάνες για επιδιορθώσεις και συντήρηση 52.683 20.920 

Αµοιβή ελεγκτών 11.000 48.331 

Αµοιβή ελεγκτών - προηγουµένων ετών - 11.000 

Εισπρακτέα - επισφαλή| χρέη 24.186 6.020 

Κόστος προσωπικού {Σηµ. 6) 1.35932 33.119 

 

6. Κόστος προσωπικού 

 

 
2004 2003 

£ £ 
Μισθοί 1.210.956 1.108.496 
Κοινωνικές ασφαλίσεις και άλλα 
ταµεία 

124.505 114.081 

Εισφορές στο Ταµείο Προνοίας 23.862 20.719 

 
1.359.323 1.243.296 
Αριθµός Αριθµός 

Μέσος όρος αριθµού υπαλλήλων:  
Ολική απασχόληση 197.000 183.000 
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Η Εταιρεία έχει ένα σχέδιο καθορισµένων συνεισφορών, το Ταµείο Προνοίας 

Υπαλλήλων C.A.C. Papantoniou Limited, που χρηµατοδοτείται ξεχωριστά και 

ετοιµάζει ης δικές του οικονοµικές καταστάσεις από το οποίο οι υπάλληλοι 

δικαιούνται πληρωµή ορισµένων ωφεληµάτων κατά την συνυπηρέτηση ή πρόωρο 

τερµατισµό των υπηρεσιών τους. 

 

7. Χρηµατοδοτικά έξοδα – καθαρά 

 

 
2004 2003 

 £  £ 

Χρεωστικοί τόκοι:  

Τραπεζικά. δάνεια 241.541 283.763 

Τόκοι που κεφαλαιοποιήθηκαν 67.122 119.093 

 174.419 164.670 

Καθυστερηµένη φορολογία 6.410 15.688 

 180.829 180.358 

Πιστωτικοί τόκοι:  

Τραπεζικά υπόλοιπα 1.871 8.733 

∆άνεια σε συγγενική εταιρεία (Σηµ. 23(5)) 85.217 60.287 

 87.088 69.020 

Πιστωτικά µερίσµατα - 6.000 

Ζηµιά. επανεκτίµησης επενδύσεων 

διαθέσιµων προς Πώληση 
17.575 55.124 

Καθαρό συναλλαγµατικό κέρδος/(ζηµιά) 5.835 16.234 

 105.481 182.690 
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8. Φορολογία 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Τρέχουσα φορολογία:  

Εταιρικός φόρος 188.088 83.472 

Εταιρικός φόρος-διαφορά προηγουµένων 

ετών 
- 19.745 

Αµυντική εισφορά 483 327 

Αµυντική εισφορά-διαφορά προηγουµένων 

ετών 
- 9.993 

Αναβαλλόµενη φορολογία (Σηµ. 19) 21.528 28.179 

 210.099 141.716 

 

Ο φόρος επί των κερδών της Εταιρείας πριν τη φορολογία διαφέρει από το θεωρητικό 

ποσό που θα προέκυπτε χρησιµοποιώντας τα εφαρµόσιµα ποσοστά φορολογίας ως 

εξής: 

 

 
2004 2003 

 £  £ 

Κέρδος πριν τη φορολογία 1.472.227 1.030.591 

 

Φόρος υπολογιζόµενος µε τα εφαρµόσιµα 

ποσοστά φορολογίας 
170.834 103.059 

Φορολογική επίδραση εξόδων που δεν 

εκπίπτουν για φορολογικούς σκοπούς 
39.958 9.423 

Φορολογική επίδραση εκπτώσεων και 

εισοδήµατος που δεν υπόκειται σε 

φορολογία  

693 504 

∆ιαφορές προηγουµένων ετών - 29.738 
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Χρέωση φορολογίας 210.099 141.716 

 

Από το φορολογικό έτος που αρχίζει 1 Ιανουαρίου 2003, ο συντελεστής εταιρικού 

φόρου για την Εταιρεία είναι 10%. Για τα έτη 2003 και 2004 κέρδη πέραν των 

£1.000.000 υπόκεινται σε επιπρόσθετο εταιρικό φόρο µε ποσοστό 5%. 

 

Κάτω από ορισµένες προϋποθέσεις τόκοι µπορεί να υπόκεινται σε αµυντική εισφορά 

µε ποσοστό 10%. Σε τέτοιες περιπτώσεις 50% των τόκων αυτών θα εξαιρούνται από 

εταιρικό φόρο και εποµένως θα έχουν πραγµατικό φορολογικό συντελεστή περίπου 

15%. 

 

9. Κέρδος ανά µετοχή 

 

 2004 2003 

Καθαρό κέρδος (£) 1.262.128 888.875 

 

Μεσοσταθµικός αριθµός 

µετοχών που ήταν εκδοµένες 

κατά τη διάρκεια του έτους 

(Σηµ.17) 

22.804.160 22.804.160 

Κέρδος ανά µετοχή (σεντ) 5.5 3.9 

πλήρως κατανεµηµένο κέρδος 

ανά µετοχή (σεντ) 
5.5 3.9 

 

10. Μερίσµατα ανά µετοχή 

 

Με απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου στις 23 ∆εκεµβρίου 2004, εγκρίθηκε 

ενδιάµεσο µέρισµα 2,0 σεντς ανά µετοχή για το 2004 συνολικού ύψους £456.083, το 

οποίο αφού αποκόπηκε έκτακτη αµυντική εισφορά ύψους £6.186, πληρώθηκε στις 21 

Ιανουαρίου 2005 (Σηµ. 20). 

 

Στις 19 Ιανουαρίου 2004 πληρώθηκε ενδιάµεσο µέρισµα ύψους £342.071 για το έτος 

2003. 
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Στις 19 Ιουλίου 2004 πληρώθηκε τελικό µέρισµα ύψους £342.070 για το έτος 2003. 

Κατά την Ετήσια Γενική Συνέλευση στις 25 Μαΐου 2005, θα προταθεί τελικό µέρισµα 

2 σεντ ανά µετοχή για το 2004 συνολικού ύψους £456.083. Αυτές οι οικονοµικές 

καταστάσεις δεν περιλαµβάνουν αυτό το πληρωτέο µέρισµα που θα λογιστεί στα ίδια 

κεφάλαια ως διανοµή των κερδών που κρατήθηκαν στο έτος που λήγει στις 31 

∆εκεµβρίου 2004. 

 

Από 1 Ιανουαρίου 2003, µερίσµατα. που πληρώνονται οε φυσικά πρόσωπα που είναι 

φορολογικοί κάτοικοι Κύπρου υπόκεινται σε έκτακτη αµυντική εισφορά µε ποσοστό 

15%. Μερίσµατα που προτείνονταν από µερίσµατα που εισπράχθηκαν και για τα 

οποία έχει αποκοπεί φόρος παρακράτησης µε ποσοστό 20%, εξαιρούνται από την 

έκτακτη αµυντική εισφορά µε ποσοστό 15%. Η εξαίρεση αυτή ισχύει για µερίσµατα 

που προτείνονται εντός περιόδου έξι ετών από την ηµεροµηνία είσπραξης τους. 
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11. Ακίνητα, εγκαταστάσεις και εξοπλισµός. 

 

 
Γη 

Κτίρια 

υπεραγορών 

και 

ενσωµατωµένος 

εξοπλισµός 

Κτίρια 

υπό 

ανέγερση 

Έπιπλα 

εξοπλισµός 

και 

αυτοκίνητα 

Σύνολο 

2004 

Σύνολο 

2003 

£ £ £ £ £ £ 

Κόστος ή εκτίµηση  

Την 1 Ιανουαρίου 5.729.416 3.604.467 1.581.201 1.998.733 12.913.817 12.603.562 

Προσθήκες - 721.235 77.385 256.331 1.054.951 192.152 

Τόκοι που 

κεφαλαιοποιήθηκαν 
- 13.994 53.128 - 67.122 119.093 

Πωλήσεις - - - 28.852 28.852 990 

Αναπροσαρµογή 

από επανεκτίµηση 
3.360.000 286.07 3.646.0.70 - 3.646.0.70 - 

Στης 31 

∆εκεµβρίου 
9.089.416 4.625.766 1.711.715 2.226.212 17.653.109 12.913.817 

Αποσβέσεις  

Την 1 Ιανουαρίου - 283.934 - 1.067.074 1.351.008 1.048.987 

Επιβάρυνση έτους - 166.989 - 207.653 374.642 302.476 

Πωλήσεις - - - 16.732 16.732 455 

Αναπροσαρµογή 

από επανεκτίµηση 
- 283.93 - - 283.93 - 

Στης 31 

∆εκεµβρίου 
- 166.993 - 1.257.995 1.424.988 1.351.008 

Καθαρή λογιστική 

αξία 
 

Στης 31 

∆εκεµβρίου 
9.089.416 4.458.773 1.711.715 968.217 16.228.121 11.562.809 
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Στη γη περιλαµβάνεται γη κόστους £3,287,714 (2003: £3,287,714) µε εκτιµηµένη 

αξία £5,112,714 (2003: £3,287,714) που αποκτήθηκε από την Εταιρεία µε σκοπό την 

ανέγερση υπεραγορών και σε άλλες πόλεις της Κύπρου. 

 

Στην κατάσταση ταµειακών ροών οι εισπράξεις από πώληση ακινήτων, 

εγκαταστάσεων και εξοπλισµού περιλαµβάνουν: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Καθαρή λογιστική αξία  12.120 535 

Κέρδος από πώληση 

ακινήτων, εγκαταστάσεων 

και εξοπλισµού (Σηµ.4) 

3.684 665 

Εισπράξεις από πώληση 

ακινήτων, εγκαταστάσεων 

και εξοπλισµού 

15.804 1.200 

 

Η γη και τα κτίρια της Εταιρείας επανεκτιµήθηκαν για τελευταία φορά τις 30 Ιουνίου 

2004 από ανεξάρτητους εκτιµητές µε βάση την αγοραία αξία της. Το πλεόνασµα από 

την επανεκτίµηση µετά την αφαίρεση της προκύπτουσας αναβαλλόµενης φορολογίας 

πιστώθηκε στα αποθεµατικά δίκαιης αξίας στα ίδια κεφάλαια. 

 

Αν η γη και τα κτίρια παρουσιάζονταν µε βάση το ιστορικό κόστος, τα ποσά θα ήταν 

ως εξής: 

 

 
2004 2003 

 £  £ 
Κόστος 11.026.889  10.161.149  

Συσσωρευµένες 
αποσβέσεις 

397.529 256.933 

Καθαρή λογιστική 
αξία 

10.629.360 9.904.216 
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Τα τραπεζικά δάνεια είναι εξασφαλισµένα πάνω στη γη και τα κτίρια για £5.510,000 

(2003: £6.610.000) (Σηµ. 18). 

Το κόστος δανεισµού που αφορούσε τη χρηµατοδότηση της ανέγερσης της νέας 

υπεραγοράς στη Πόλη Χρυσοχούς και την επέκταση της υπεραγοράς στην Χλώρακα, 

έχει κεφαλαιοποιηθεί µε συντελεστή 7,25% (2003: 6,25%). 

12. Άϋλα περιουσιακά στοιχεία 

 

 

Λογισµικά 
προγράµµατα 

Σύνολο Σύνολο 

 2004 2003 
£ £ £ 

Καθαρή λογιστική 
άξια στην αρχή του 
έτους 

47.161 47.161 70.221 

Προσθήκες 5.909 5.909 - 

Χρέωση για απόσβεση 
(Σηµ. 5) 

20.947 20.947 23.06 

Καθαρή λογιστική 
αξία στο τέλος του 
έτους 

32.123 32.123 47.161 

 

Τα λογισµικά προγράµµατα αποτελούνται από λογισµικά προγράµµατα που 

αποκτήθηκαν και αποσβένονται µε τη σταθερή µέθοδο σε περίοδο πέντε ετών. 

13. Επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Καθαρή λογιστική 

αξία στην αρχή του 

έτους 

6.710 61.640 

Προσθήκες 20.000 194 

Ζηµιά επανεκτίµησης 

(Σηµ. 7) 
17.575 55.124 

Καθαρή λογιστική 

αξία στο τέλος του 

έτους 

9.135 6.710 
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Οι επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση, που αποτελούνται κυρίως από εµπορεύσιµες 

µετοχές, επανεκτιµούνται κάθε χρόνο σε δίκαιες αξίες στις τιµές κλεισίµατος στις 31 

∆εκεµβρίου. Για επενδύσεις που εµπορεύονται σε αγορές µε έντονη κίνηση, η δίκαιη 

αξία καθορίζεται σύµφωνα µε τις επίσηµες τιµές προσφοράς του Χρηµατιστηρίου 

Αξιών Κύπρου. Για άλλες επενδύσεις, η δίκαιη αξία υπολογίζεται σύµφωνα µε τις 

τρέχουσες τιµές αγοράς παρόµοιων τίτλων ή σύµφωνα µε την προεξόφληση των 

ταµειακών ροών των περιουσιακών στοιχείων. 

 

Οι επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση ταξινοµούνται ως µη κυκλοφορούντα 

περιουσιακά στοιχεία ενεργητικό, εκτός αν αναµένεται να ρευστοποιηθούν εντός 

δώδεκα µηνών από την ηµεροµηνία του ισολογισµού ή εκτός αν θα χρειαστεί να 

πωληθούν για άντληση λειτουργικού κεφαλαίου. 

 

Τα ακόλουθα περιλαµβάνονται στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων σε 

σχέση µε τις επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Χρέωση για αποµείωση στην αξία των 

επενδύσεων διαθέσιµων προς πώληση 
17.575 55.124 

 

Επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση µε καθαρή λογιστική αξία £2.500 στις 31 

∆εκεµβρίου 2004, που συµπεριλαµβάνονται πιο πάνω, δεν είναι στο όνοµα της 

Εταιρείας, αλλά στο όνοµα εµπιστευµατοδόχου. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 93

14. Αποθέµατα 

 

Τα αποθέµατα παρουσιάζονται σε τιµές κόστους. ∆εν υπήρχαν οποιαδήποτε 

αποθέµατα για τα οποία χρειαζόταν να γίνει µείωση σε καθαρή ρευστοποιήσιµη αξία. 

 

15. Εµπορικά και άλλα εισπρακτέα 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Μη κυκλοφορούντα εισπρακτέα  

Εισπρακτέα από συγγενικές εταιρείες 

(Σηµ. 23(ε)) 
1.161,993 1.008.989 

Κυκλοφορούντα εισπρακτέα  

Εµπορικά εισπρακτέα 98.367 90.329 

Μείον: Πρόβλεψη αποµείωσης για 

επισφαλή εισπρακτέα 
11318 23.796 

Εµπορικά εισπρακτέα - καθαρά 87.049 66.533 

Αλλά εισπρακτέα και προπληρωµές  220.640 237.700 

Μείον: Πρόβλεψη αποµείωσης για 

επισφαλή εισπρακτέα 
20.000 20.000 

 
200.640 217.700 

287.689 284.233 

 

Οι συγκεντρώσεις πιστωτικού κινδύνου σε σχέση µε ποσά που οφείλονται από 

πελάτες είναι περιορισµένοι λόγω του µεγάλου αριθµού των πελατών της Εταιρείας. 

Η ιστορική εµπειρία της Εταιρείας στην είσπραξη εµπορικών εισπρακτέων είναι 

εντός των πλαισίων των προβλέψεων που καταχωρήθηκαν στα βιβλία. Λόγω αυτών 

των παραγόντων, η διεύθυνση πιστεύει ότι δεν υπάρχει πρόσθετος πιστωτικός 

κίνδυνος πέραν των ποσών που προβλέφθηκαν για ζηµιές από είσπραξη των 

εµπορικών εισπρακτέων της Εταιρείας. 

Όλα τα πιο πάνω ποσά είναι εισπρακτέα εντός ενός έτους εκτός του ποσού που είναι 

εισπρακτέο από την συγγενική εταιρεία, του οποίου δεν προβλέπεται η αποπληρωµή 
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του εντός των επόµενων 12 µηνών και το οποίο φέρει ετήσιο τόκο προς 7,5% (Σηµ. 

23 (ε)). 

 

16. Μετρητά και αντίστοιχα µετρητών 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Μετρητά στην τράπεζα 
και στο ταµείο 

152.117 699.100 

 

Για σκοπούς της κατάστασης ταµειακών ροών τα µετρητά και τα τραπεζικά 

παρατραβήγµατα περιλαµβάνουν: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Μετρητά και αντίστοιχα µετρητών 152.117 699.100 

Τραπεζικά παρατραβήγµατα (Σηµ.18) 608.650 965.652 

Μείον: ∆εσµευµένες καταθέσεις (Σηµ.18) 22.188 152.168 

 478.721 418.72 

 

17. Μετοχικό κεφάλαιο και αποθεµατικό υπέρ το άρτιο 

 

 
Αριθµός 

µετοχών 

Μετοχικό 

κεφάλαιο 

Αποθεµατικό 

υπέρ το άρτιο 
Ολικό 

£ £ £ 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 

2003/2004 
22.804.106 4.560.832 162.565 4.723.397 

 

Ο συνολικός εγκεκριµένος αριθµός συνήθων µετοχών είναι 50.000.000 µετοχές 

(2003: 50.000.000 µετοχές) µε ονοµαστική αξία 20 σέντ ανά µετοχή. 
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18. ∆ανεισµός 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Βραχυπρόθεσµος   

Τραπεζικά παρατραβήγµατα(Σηµ.17) 608.65 965.652 

Τραπεζικός δανεισµός 755.242 668.467 

 1.363.892 1.634.119 

 

Μη βραχυπρόθεσµος   

Τραπεζικός δανεισµός 2.412.804 2.526.421 

Σύνολο δανεισµού 3.776.696 4.160.540 

 

Λήξη µη βραχυπρόθεσµου δανεισµού   

Από 1 µέχρι 2 έτη 755.242 668.467 

Από 2 µέχρι 5 έτη 1.296.735 1.497.024 

Μετά από 5 έτη 360.827 360.93 

 2.412.804 2.526.421 

 

Το µεσοσταθµικά πραγµατικά επιτόκια κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού ήταν 

ως εξής: 

 

 
2004 2003 

% % 

Τραπεζικός δανεισµός 7.25 6.25 

Τραπεζικά παρατραβήγµατα 7.50 6.50 

 

Τα τραπεζικά δάνεια και παρατραβήγµατα είναι εξασφαλισµένα ως εξής: 
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• Με υποθήκη της γης και των κτιρίων της Εταιρείας (Σηµ.11) ύψους 

£5.510.000 (2003: £6.610.000) 

• Με δεσµευµένες καταθέσεις ύψους £22.188 (2003: £152.168) (Σηµ.16) 

• Με εγγύηση της συγκεκριµένης εταιρείας C.A.C. Papabrothers Investments 

Limited. 

 

Τα τραπεζικά δάνεια περιλαµβάνουν δάνεια σε ξένο νόµισµα ως εξής: 

 

 

2004 2003 

£ £ 

Ευρώ 444.771 531.976 

 

19. Αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις 

 

Αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις και υποχρεώσεις συµψηφίζονται όταν 

υπάρχει νοµικά ισχυρό δικαίωµα συµψηφισµού τρέχων περιουσιακών φορολογικών 

στοιχείων µε τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις και όταν οι αναβαλλόµενοι φόροι 

σχετίζονται µε την ίδιαν φορολογική αρχή. 
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Η κίνηση του λογαριασµού αναβαλλόµενου φόρου είναι ως εξής: 

 

 

Πρόβλεψη 
για επισφαλή 

Χρέη 

Φορολογικές 
ζηµιές 

∆ιάφορα 
µεταξύ 

οποσβ. & 
εκπτ. 

φθοράς 

Επανεκτί

µηση γης 
και 

κτιρίων 

Σύνολο 

£ £ £ £ £ 

Την 1 Ιανουαρίου 2003 
Χρέωση/(πίστωση): 

877 33.170 37.464 91.602 95.019 

Κατάσταση λογαριασµού 
αποτελεσµάτων (Σηµ. 8) 

- 33.170 3.768 1.223 28,179 

Αποθεµατικά δίκαιης αξίας - - - 7,088 7,088 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2003/  
1 Ιανουαρίου 2004 

877 - 33.696 83.291 116.110 

Χρέωση/(πίστωση) : 
Κατάσταση λογαριασµού 
αποτελεσµάτων (Σηµ. 8) 

490 - 23.775 2.737 21.528 

Αποθεµατικά δίκαιης αξίας - - - 608.233 608.233 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 387 - 57.471 688.787 745.871 

 

20. Εµπορικοί και άλλοι πιστωτές  

 

 
2004 2003 

£ £ 

Εµπορικοί πιστωτές  4.225.589 4.261.518 

Άλλοι πιστωτές 95.000 61.031 

Οφειλόµενα έξοδα 81.835 73.331 

Προβλέψεις 121.535 123.023 

Μερίσµατα που έχουν 

εγκριθεί (Σηµ.10) 
456.083 336.448 

 4.980.042 4.855.351 

 

Οι προβλέψεις αντιπροσωπεύουν χορηγούµενες εκπτώσεις δωροκάρτας. 
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21. ∆εσµεύσεις 

 

∆εσµεύσεις για λειτουργικές µισθώσεις - όπου η Εταιρεία είναι ο µισθωτής. 

 

Η Εταιρεία ενοικιάζει διάφορους χώρους σύµφωνα µε µη ακυρώσιµες λειτουργικές 

µισθώσεις. Οι µισθώσεις έχουν ποικίλους όρους, πρόνοιες αναπροσαρµογής 

τιµήµατος και δικαιώµατα ανανέωσης. 

 

Το σύνολο των ελαχίστων µελλοντικών καταβολών µισθωµάτων σύµφωνα µε τις µη 

ακυρώσιµες λειτουργικές µισθώσεις είναι ως εξής: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Μέχρι 1 έτος  27.600 22.800 

Από 1 µέχρι 5 έτη 3.200 - 

 

∆εσµεύσεις για λειτουργικές µισθώσεις - όπου η Εταιρεία είναι ο εκµισθωτής 

 

Το σύνολο των ελάχιστων µελλοντικών ενοικίων που είναι εισπρακτέα σύµφωνα µε 

τις µη ακυρώσιµες λειτουργικές µισθώσεις είναι ως εξής: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Μέχρι 1 έτος  24.000 21.450 

Από 1 µέχρι 5 έτη 3.000 - 

 

22. Ενδεχόµενες υποχρεώσεις 

 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 η Εταιρεία είχε ενδεχόµενες υποχρεώσεις σε σχέση µε 

τραπεζικές εγγυήσεις που προκύπτουν κατά τη συνήθη πορεία των εργασιών από τις 

οποίες αναµένεται ότι δε θα προκύψουν σηµαντικές υποχρεώσεις. Αυτές οι εγγυήσεις 

ανέρχονται σε £322.778 (2003: £17.200). 
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23.Συναλλαγές µε συγγενικά µέρη 

 

Οι κυριότεροι µέτοχοι της Εταιρείας είναι οι αδελφοί Χαράλαµπος, Αντώνης και 

Κώστας Παπαντωνίου οι οποίοι κατέχουν συνολικά το 70,95% των µετοχών της 

Εταιρείας. Το υπόλοιπο 29,05% των µετοχών είναι ευρέως διεσπαρµένο. 

 

Οι πιο κάτω συναλλαγές έγιναν µε συγγενικά µέρη: 

 

(α) Πωλήσεις εµπορευµάτων 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Πωλήσεις εµπορευµάτων:  

C.A.C. Papabrothers Investments Limited 
3,005 2,709 

 

Οι πωλήσεις στην συγγενική εταιρεία έγιναν µε εµπορικούς όρους και προϋποθέσεις 

(β) Υπόλοιπα στο τέλος του έτους που προέρχονται από πωλήσεις εµπορευµάτων 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Εισπρακτέα από συγγενικό µέρος: C.A.C. 

Papabrothers Investments Limited 
5.714 2.709 

 

Τα ποσά αυτά περιλαµβάνονται στα εµπορικά εισπρακτέα στη σηµείωση 15. 

 

(γ) Χρηµατοδοτήσεις 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Χρηµατοδοτήσεις σε συγγενικό µέρος: 

C.A.C. Papabrothers Investments Limited 
67.787 112.600 

 

(δ) Τόκοι εισπρακτέοι 
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2004 2003 

£ £ 

Τόκοι εισπρακτέοι από συγγενική εταιρεία (Σηµ. 8): 

C.A.C. Papabrothers Investments Limited 
85.217 60.287 

 

(ε) Υπόλοιπα στο τέλος του έτους που προέρχονται από χρηµατοδοτήσεις 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Εισπρακτέα από συγγενική εταιρεία (Σηµ. 16): 

C.A.C. Papabrothers Investments Limited 
1.161.993 1.008.989 

 

H C.A.C. Papabrothers Investments Limited είναι συγγενική εταιρεία λόγω του ότι 

υπόκειται κάτω από τον έλεγχο των ∆ιοικητικών Συµβούλων και κύριων µετόχων της 

Εταιρείας. Η οφειλή από την συγγενική εταιρεία φέρει ετήσιο τόκο προς 7,5% (2003: 

6,5%) και δεν προβλέπεται η αποπληρωµή της εντός των εποµένων 12 µηνών. 

 

(ζ) Αµοιβή Συµβούλων 

 

Η συνολική αµοιβή των Συµβούλων ήταν ως εξής: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Αµοιβή υπό εκτελεστική ιδιότητα 120.003 120.003 

 

24. Γεγονότα µεταγενέστερα του ισολογισµού 

 

∆εν υπήρξαν σηµαντικά γεγονότα µεταγενέστερα του ισολογισµού που να έχουν 

σχέση µε την κατανόηση των οικονοµικών καταστάσεων.  
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Ορφανίδης. 

 

1. Σύσταση και κύριες δραστηριότητες 

 

Η Λαϊκή Υπεραγορά Ορφανίδη Λίµιτεδ ιδρύθηκε στην Κύπρο στις 29 Νοεµβρίου 

1998 ως ιδιωτική εταιρεία περιορισµένης ευθύνης σύµφωνα µε τις πρόνοιες του περί 

Εταιρειών Νόµου, Κεφ. 113. Στις 9 Ιουλίου 1998 µετατράπηκε σε ∆ηµόσια εταιρεία 

σύµφωνα µε τις πρόνοιες του Περί Εταιρειών Νόµου, Κεφ. 113. Τον ∆εκέµβριο 1998 

η Εταιρεία µε έκδοση νέων µετοχών στο κοινό εισήχθηκε στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Κύπρου. 

 

Οι κύριες δραστηριότητες του Συγκροτήµατος είναι η λειτουργία 

πολυκαταστηµάτων, η εκµίσθωση καταστηµάτων και ακινήτων και οι επενδύσεις σε 

ακίνητη περιουσία. Οι δραστηριότητες του Συγκροτήµατος διεξάγονται στην Κύπρο. 

 

Στις 30 Αυγούστου 2004, η Εταιρεία µετονοµάστηκε από Λαϊκή Υπεραγορά 

Ορφανίδη Λίµιτεδ σε Ορφανίδης ∆ηµόσια Εταιρεία Λίµιτεδ βάσει των προνοιών του 

περί Εταιρειών Νόµου, Κεφ. 113 της Κύπρου. 

 

Σύµφωνα µε την άποψη των οργάνων διοίκησης η Εταιρεία θεωρείται ∆ηµόσια 

Εταιρεία σύµφωνα µε τους Περί Φορολογίας του Εισοδήµατος Νόµους. 

 

2. Βάση παρουσίασης 

 

Οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις περιλαµβάνουν την Εταιρεία και τις 

εξαρτηµένες της εταιρείες (που µαζί αναφέρονται ως το "Συγκρότηµα") και το 

συµφέρον του Συγκροτήµατος στη συνδεδεµένη εταιρεία. Οι οικονοµικές 

καταστάσεις ετοιµάστηκαν σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 

Αναφοράς και συνάδουν µε τις πρόνοιες του περί Εταιρειών Νόµου, Κεφ. 113 και 

των περί Αξιών και Χρηµατιστηρίου Αξιών Κύπρου Νόµων και Κανονισµών. Οι 

οικονοµικές καταστάσεις είναι για το έτος που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 και 

παρουσιάζονται σε Κυπριακές λίρες. 
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2. Σηµαντικές λογιστικές αρχές 

 

 Βάση ετοιµασίας 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις ετοιµάστηκαν µε βάση την αρχή του ιστορικού κόστους 

όπως έχει τροποποιηθεί µε την επανεκτίµησή της γης και κτιρίων και επενδύσεων που 

κατέχονται για εµπορία. 

 

Οι λογιστικές αρχές που ακολουθούνται µε συνέπεια αναφορικά µε στοιχεία που 

κρίνονται σηµαντικά ή ουσιώδη για τα αποτελέσµατα χρήσεως και για την 

παρουσίαση της οικονοµικής κατάστασης του Συγκροτήµατος αναφέρονται πιο κάτω. 

 

 Βάση ενοποίησης 

 

(α) Θυγατρικές εταιρείες 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις του Συγκροτήµατος ενοποιούν τις οικονοµικές 

καταστάσεις της ιθύνουσας εταιρείας και των εξαρτηµένων εταιρειών που 

παρουσιάζονται στη σηµείωση 12 και που θεωρούνται ότι ελέγχονται από την 

ιθύνουσα εταιρεία. Η ενοποίηση των εξαρτηµένων εταιρειών έγινε µε την µέθοδο της 

απόκτησης (acquisition method). Οι οικονοµικές καταστάσεις όλων των εταιρειών 

του Συγκροτήµατος που ενοποιούνται είναι για λογιστικές περιόδους που λήγουν στις 

31 ∆εκεµβρίου 2004. 

 

'Έλεγχος θεωρείται ότι υφίσταται όταν η ιθύνουσα εταιρεία ελέγχει πέραν του 50% 

του µετοχικού κεφαλαίου µε δικαίωµα ψήφου της εξαρτηµένης εταιρείας, ή είναι σε 

θέση να ρυθµίζει τις οικονοµικές και λειτουργικές αποφάσεις της εξαρτηµένης 

εταιρείας, ή όταν ελέγχει το διορισµό ή την παραίτηση της πλειοψηφίας των µελών 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της εξαρτηµένης εταιρείας. 

 

Όταν µια εταιρεία σταµατήσει να ελέγχεται κατά τη διάρκεια του έτους, τα 

αποτελέσµατα της ενοποιούνται µέχρι την ηµεροµηνία που o έλεγχος έπαψε να 

υφίσταται. 

 



 103

Εφαρµόστηκαν οµοιόµορφες λογιστικές αρχές στην ετοιµασία των οικονοµικών 

καταστάσεων όλων των εταιρειών του Συγκροτήµατος. Όλα τα υπόλοιπα και οι 

συναλλαγές µεταξύ των εξαρτηµένων εταιρειών του Συγκροτήµατος έχουν διαγραφεί 

πλήρως κατά την ενοποίηση. 

 

(β) Συνδεδεµένη εταιρεία 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις περιλαµβάνουν το συµφέρον του Συγκροτήµατος στη 

συνδεδεµένη εταιρεία. Συνδεδεµένη εταιρεία είναι εκείνη η οποία δεν ελέγχεται από 

το  Συγκρότηµα. Μη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ή ζηµίες που προκύπτουν από 

συναλλαγές µε τη συνδεδεµένη Εταιρεία διαγράφονται µε βάση το συµφέρον του 

Συγκροτήµατος στην Εταιρεία 

 

 Αναγνώριση εσόδων 

 

Έσοδα από πωλήσεις. εµπορευµάτων αναγνωρίζονται όταν οι σηµαντικοί κίνδυνοι 

και αµοιβές ιδιοκτησίας έχουν µεταφερθεί στον αγοραστή. Τόκοι και ενοίκια 

εισπρακτέα και άλλα έσοδα αναγνωρίζονται µε βάση την αρχή των δεδουλευµένων 

εσόδων. 

 

 Ξένο συνάλλαγµα 

 

Συναλλαγές που γίνονται σε ξένο νόµισµα µετατρέπονται σε Κυπριακές λίρες και 

καταχωρούνται µε βάση την τιµή συναλλάγµατος που ισχύει την ηµεροµηνία 

συναλλαγής. Τα υπόλοιπα χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού που παρουσιάζονται σε ξένο νόµισµα µετατρέπονται σε Κυπριακές λίρες 

µε βάση την τιµή συναλλάγµατος που ισχύει κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού. 

Οι συναλλαγµατικές διαφορές που προκύπτουν µεταφέρονται στην κατάσταση 

λογαριασµού αποτελεσµάτων και παρουσιάζονται ξεχωριστά όταν κρίνονται 

σηµαντικές. 
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Καθαρά έξοδα χρηµατοδότησης 

Τα καθαρά έξοδα χρηµατοδότησης περιλαµβάνουν τόκους πληρωτέους πάνω σε 

δάνεια, πιστωτές ενοικιαγοράς ή σε τραπεζικά παρατραβήγµατα, τόκους φόρου 

εισοδήµατος και έκτακτης εισφοράς για την άµυνα µετά την αφαίρεση τόκων 

εισπρακτέων από µετρητά στην τράπεζα και συναλλαγµατικών διαφορών. 

Οι τόκοι και έξοδα χρηµατοδότησης αναγνωρίζονται ως έξοδο στην κατάσταση 

λογαριασµού αποτελεσµάτων την ηµεροµηνία που είναι οφειλόµενα. 

 

Οι τόκοι εισπρακτέοι υπολογίζονται µε βάση την αρχή των δεδουλευµένων εσόδων 

ανάλογα µε τα ποσά που καθίστανται εισπρακτέα. 

 

Σχέδια αφυπηρέτησης προσωπικού 

 

∆εν υπάρχει πάγιο πολιτική όσον αφορά αφυπηρετήσεις προσωπικού του 

Συγκροτήµατος πέραν του Ταµείου Προνοίας που είναι σχέδιο καθορισµένης 

συνεισφοράς στο οποίο η Εταιρεία συνεισφέρει ποσοστό 3% µέχρι 8%. Η 

συνεισφορά των υπάλληλων στο Ταµείο είναι 3% µέχρι 8% ανάλογα µε τα χρόνια 

υπηρεσίας. Το Ταµείο λειτουργεί σύµφωνα µε κανονισµούς οι οποίοι έχουν 

συµφωνηθεί από τα δύο µέρη και συνάδουν µε τις σχετικές πρόνοιες του περί 

Ταµείου Προνοίας Νόµου 1981. Οι συνεισφορές για το έτος µεταφέρονται στην 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων. 

 

Φορολογία 

 

Γίνεται πρόβλεψη για φορολογία πάνω στο φορολογητέο κέρδος του έτους µε βάση 

τη νοµοθεσία και συντελεστές που ισχύουν στην Κύπρο η οποία αναγνωρίζεται στην 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων. 

 

Αναβαλλόµενη φορολογία 

 

Το Συγκρότηµα έχει προβεί οε πλήρη πρόβλεψη για αναβαλλόµενη φορολογία σε 

όλες τις προσωρινές διαφορές µεταξύ της καθαρής λογιστικής αξίας των στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού του Συγκροτήµατος και της φορολογικής τους βάσης. Η 

αναβαλλόµενη φορολογία υπολογίζεται µε βάση ενεργούς συντελεστές που ίσχυαν 
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στο τέλος του έτους. Τυχόν χρεωστικά υπόλοιπα αναβαλλόµενης φορολογίας που 

προκύπτουν από αφαιρετέες προσωρινές διαφορές αναγνωρίζονται µόνο στο βαθµό 

που θεωρείται πιθανόν ότι στο µέλλον θα υπάρχουν επαρκή φορολογικά κέρδη προς 

συµψηφισµό. 

 

Η αναπροσαρµογή στην αναβαλλόµενη φορολογία λόγω αλλαγών στους 

φορολογικούς συντελεστές παρουσιάζεται στην κατάσταση λογαριασµού 

αποτελεσµάτων ή στα αποθεµατικό ανάλογα µε το που περιλαµβάνεται η αρχική 

χρέωση η πίστωση για αναβαλλόµενη φορολογία. 

 

Προβλέψεις 

 

Πρόβλεψη αναγνωρίζεται στον ισολογισµό όταν το Συγκρότηµα έχει µια παρούσα 

υποχρέωση ως αποτέλεσµα γεγονότων του παρελθόντος όπου είναι πιθανό ότι 

µελλοντικά θα απαιτηθεί εκροή οικονοµικών πόρων για να διευθετηθεί η υποχρέωση 

αυτή και µπορεί να γίνει βάσιµος υπολογισµός του ύψους της. Η χρέωση γίνεται στην 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων 

 

Πάγιο ενεργητικό και αποσβέσεις 

 

Η γη και τα κτίρια παρουσιάζονται σε τιµή εκτίµησης µείον συσσωρευµένες 

αποσβέσεις. Η τιµή εκτίµησης είναι µε βάση την αγοραία αξία που παρουσιάζεται 

στην έκθεση ανεξάρτητων επαγγελµατιών εκτιµητών που γίνεται πε τακτικά 

διαστήµατα. Τα υπόλοιπα στοιχεία πάγιου ενεργητικού παρουσιάζονται σε τιµή 

κτήσης µείον συσσωρευµένες αποσβέσεις. 

 

Μηχανήµατα που αγοράστηκαν µε ενοικιαγορά παρουσιάζονται σε τιµή κτήσης µείον 

συσσωρευµένες αποσβέσεις. 

 

Οι αποσβέσεις στοιχείων πάγιου ενεργητικού υπολογίζονται στο κόστος ή στο ποσό 

της εκτίµησης, µε βάση τη µέθοδο της σταθερής απόσβεσης στο διάστηµα της 

αναµενόµενης ωφέλιµης χρήσης τους. 
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Η επιπρόσθετη ετήσια απόσβεση που προκύπτει λόγω της επανεκτίµησης των κτιρίων 

µεταφέρεται στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων και µεταφέρεται στο 

τέλος κάθε έτους από το αποθεµατικό προσόδου στο αποθεµατικό επανεκτίµησης. Η 

αναβαλλόµενη φορολογία που αναλογεί στην επιπρόσθετη ετήσια απόσβεση που 

προκύπτει λόγω της εκτίµησης των κτιρίων, πιστώνεται στο τέλος κάθε έτους στο 

αποθεµατικό επανεκτίµησης και χρεώνεται στο αποθεµατικό προσόδου. 

 

Σε περίπτωση εκποίησης στοιχείου πάγιου ενεργητικού η διαφορά του προϊόντος 

εκποίησης και της καθαρής λογιστικής αξίας χρεώνεται ή πιστώνεται στην 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων του έτους. Όταν η εκποίηση αφορά 

επανεκτιµηµένο στοιχείο πάγιου ενεργητικού, τυχόν υπόλοιπο του πλεονάσµατος 

επανεκτίµησης του στοιχείου που εκποιείται µεταφέρεται από το αποθεµατικό 

επανεκτίµησης στο αποθεµατικό προσόδου. 

 

Τα ετήσια ποσοστά απόσβεσης είναι τα ακόλουθα: 

 

 % 

Κτίρια 0,5-3 

Έπιπλα και σκεύη 10 

Μηχανήµατα και εξοπλισµός 10 

Ηλεκτρικές και τηλεφωνικές εγκαταστάσεις 20 

Οχήµατα 15&20 

Ηλεκτρονικοί υπολογιστές 20 

 

∆εν λογίζεται απόσβεση πάνω στη γη. 

 

Οι δαπάνες για βελτιώσεις των στοιχείων πάγιου ενεργητικού οι οποίες αναµένεται να 

αποφέρουν µελλοντικά οφέλη πέραν των αρχικά υπολογισθέντων, κεφαλαιοποιούνται 

και αποσβένονται µε βάση το συντελεστή που αναφέρεται πιο πάνω. 

 

Οι δαπάνες για επιδιορθώσεις και συντήρηση των στοιχείων πάγιου ενεργητικού 

χρεώνονται στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων στο έτος που 

πραγµατοποιούνται. 
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Άϋλο ενεργητικό και αποσβέσεις  

 

Λογισµικά προγράµµατα 

Το κόστος και οι συσσωρευµένες αποσβέσεις των λογισµικών προγραµµάτων έχουν 

µεταφερθεί από τα στοιχεία πάγιου ενεργητικού στα στοιχεία άϋλου ενεργητικού. Οι 

αποσβέσεις υπολογίζονται µε τη µέθοδο η οποία αναφέρεται στη σηµείωση του 

πάγιου ενεργητικού πιο πάνω. Το ποσοστό απόσβεσης είναι 33 1/3%. 

 

Εµπορική εύνοια 

 

Η εµπορική εύνοια αντιπροσωπεύει τη διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και των 

περιουσιακών στοιχείων και δραστηριοτήτων της εταιρείας Philips Hypermarket 

Limited κατά την ηµεροµηνία της απόκτησης. 

 

Η εµπορική εύνοια απολαβαίνεται µε βάση τη µέθοδο της σταθερής απόσβεσης στο 

διάστηµα της αναµενόµενης ωφέλιµης χρήσης της, που καθορίστηκε από τους 

Σύµβουλους σε 20 έτη. 

 

Επενδύσεις σε εξαρτηµένες εταιρείες 

 

Οι επενδύσεις σε εξαρτηµένες εταιρείες του Συγκροτήµατος παρουσιάζονται στη 

σηµείωση 12. 

 

Επένδυση σε συνδεδεµένη εταιρεία 

 

Η επένδυση σε συνδεδεµένη εταιρεία περιλαµβάνεται στις οικονοµικές καταστάσεις 

του Συγκροτήµατος µε βάση τη λογιστική µέθοδο του καθαρού συµφέροντος. Όταν 

το µερίδιο των ζηµιών του Συγκροτήµατος στη συνδεδεµένη εταιρεία υπερβαίνει το 

υπόλοιπο της επένδυσης σε συνδεδεµένη εταιρεία όπως αυτή παρουσιάζεται στον 

ισολογισµό τότε το υπόλοιπο µηδενίζεται και δεν αναγνωρίζονται οι ζηµίες αυτής 

στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων εκτός όπου το Συγκρότηµα έχει 

υποχρεώσεις που προκύπτουν από τη συµµετοχή στη συνδεδεµένη εταιρεία. 
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Επενδύσεις 

 

Το Συγκρότηµα κατέταξε τα πιο πάνω χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά του στοιχεία 

στην ακόλουθη κατηγορία: 

 

Στοιχεία που κατέχονται για εµπορία 

 

Στοιχεία που κατέχονται για εµπορία αποτελούνται από αξίες που αγοράστηκαν µε 

σκοπό την άµεση απόδοση κέρδους από βραχυπρόθεσµες αυξοµειώσεις των τιµών ή 

περιλαµβάνονται σε χαρτοφυλάκιο το οποίο έχει ως χαρακτηριστικό τη 

βραχυπρόθεσµη κερδοφορία. Τα στοιχεία αυτά κατατάσσονται ως κυκλοφορούν 

ενεργητικό. 

 

Οι επενδύσεις αυτές αρχικά αναγνωρίζονται στην τιµή κτήσης τους και ακολούθως 

αναπροσαρµόζονται στη δίκαιη αξία τους. Τυχόν πλεόνασµα ή έλλειµµα που 

προκύπτει από την αναπροσαρµογή τους αυτή αναγνωρίζεται στην κατάσταση 

λογαριασµού αποτελεσµάτων. 

 

Για εισηγµένες αξίες η δίκαιη αξία θεωρείται η τιµή πλειοδότησες (bid price) των 

χρηµατιστηρίων στα οποία διαπραγµατεύονται επενδύσεις. Η τιµή κτήσης 

περιλαµβάνει και τα έξοδα συναλλαγής. Όλες οι αγορές και πωλήσεις επενδύσεων 

αναγνωρίζονται κατά την ηµεροµηνία της εµπορικής συναλλαγής κατά την οποία το 

Συγκρότηµα δεσµεύεται να αγοράσει η να πωλήσει την επένδυση. 

 

Κατά την εκποίηση επενδύσεων η διαφορά µεταξύ των καθαρών εισπράξεων και της 

λογιστικής αξίας που παρουσιάζεται στους λογαριασµούς µεταφέρεται στην 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων. 

 

Αποθέµατα 

 

Τα αποθέµατα παρουσιάζονται στη χαµηλότερη της τιµής κτήσης τους και της 

καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας τους. Το κόστος των αποθεµάτων υπολογίζεται µε 

βάση τη µέση σταθµική τιµή αγοράς περιλαµβανοµένου και του κόστους µεταφοράς. 
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Η καθαρή ρευστοποιήσιµη αξία υπολογίζεται µε βάση την εκτιµηµένη τιµή πώλησης 

αφαιρουµένων τυχόν επιπρόσθετων κόστων που αναµένεται να δηµιουργηθούν µέχρι 

και την πώληση. Όπου κρίνεται αναγκαίο γίνεται γενική ή ειδική πρόνοια για 

ελαττωµατικά και άχρηστα αποθέµατα ή αποθέµατα µε αργή κίνηση και 

περιλαµβάνεται στο κόστος πωλήσεων. 

 

Χρεώστες 

 

Οι εµπορικοί χρεώστες αναφέρονται στην ονοµαστική τους αξία µείον πρόβλεψη για 

επισφαλείς χρεώστες. Χρεώστες ανεπίδεκτοι εισπράξεως διαγράφονται και επιπλέον 

γίνεται πρόβλεψη για συγκεκριµένους επισφαλείς χρεώστες όπου θεωρείται 

αναγκαίο. Η πρόβλεψη για επισφαλείς χρεώστες αντιπροσωπεύει τη διαφορά µεταξύ 

της λογιστικής αξίας και της ανακτήσιµης αξίας που ισούται µε τη σηµερινή αξία της 

αναµενόµενης ταµειακής ροής. ∆εν γίνεται οποιαδήποτε γενική πρόβλεψη για 

επισφαλείς χρεώστες. 

 

Μετρητά και αντίστοιχα µετρητών 

 

Τα µετρητά και αντίστοιχα µετρητών αποτελούνται οπό µετρητά στο ταµείο και στην 

τράπεζα και από τραπεζικό παρατραβήγµατα. 

 

Μακροπρόθεσµα δάνειο 

 

Τα µακροπρόθεσµα τραπεζικά δάνεια παρουσιάζονται µε βάση τις ονοµαστικές αξίες 

που οφείλονται κατά την  ηµεροµηνία του ισολογισµού και συµπεριλαµβάνουν 

δεδουλευµένους τόκους. 

 

Πιστωτές ενοικιαγοράς 

 

Οι πιστωτές ενοικιαγοράς παρουσιάζονται µε βάση τις ονοµαστικές αξίες που 

οφείλονται κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού. 

 

Οι συνολικοί αναβαλλόµενοι τόκοι ενοικιαγοράς παρουσιάζονται στους χρεώστες απ' 

όπου µέρος των συνολικών τόκων που αναλογούν στο κάθε έτος µε βάση την περίοδο 
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της ενοικιαγοράς µεταφέρονται στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων ως 

τόκοι ενοικιαγοράς. 

 

Άλλες τρέχουσες υποχρεώσεις 

 

Τα τραπεζικά παρατραβήγµατα, πιστωτές και έξοδα οφειλόµενα, παρουσιάζονται µε 

βάση τις ονοµαστικές αξίες που οφείλονται κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού 

και συµπεριλαµβάνουν τόκους, όπου εφαρµόζεται. 

 

Χρηµατοοικονοµικά µέσα 

 

Τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού και παθητικού αναγνωρίζονται στον 

ισολογισµό του Συγκροτήµατος την ηµεροµηνία κατά την οποία το Συγκρότηµα 

γίνεται συµβαλλόµενο µέρος στις πρόνοιες του µέσου. 

 

Το Συγκρότηµα παύει να αναγνωρίζει χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού στον 

ισολογισµό του όταν έχει απολέσει τον έλεγχο των συµβατικών δικαιωµάτων που 

πηγάζουν από αυτά. Ο έλεγχος θεωρείται ότι έχει απολεσθεί όταν πραγµατοποιηθούν 

τα δικαιώµατα που αναφέρονται στη σύµβαση, όταν τα δικαιώµατα έχουν λήξει, ή το 

Συγκρότηµα µεταβιβάζει τα δικαιώµατα σε τρίτο. Το Συγκρότηµα παύει να 

αναγνωρίζει χρηµατοοικονοµικά στοιχεία παθητικού στον ισολογισµό του όταν η 

υποχρέωση που αναφέρεται στη σύµβαση έχει εξοφληθεί, ακυρώνεται ή λήγει. Τα 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού και παθητικού αναγνωρίζονται αρχικά στην 

τιµή κτήσης τους η οποία είναι η δίκαιη αξία του αντίτιµου που δόθηκε ή 

εισπράχθηκε για αυτά. Τα έξοδα της συναλλαγής περιλαµβάνονται στην αρχική τιµή 

κτήσης. Στη συνέχεια τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού και παθητικού 

αναγνωρίζονται στη δίκαιη αξία τους ή όπου αυτή δεν εφαρµόζεται στην τιµή κτήσης 

τους. Έσοδα και έξοδα που προκύπτουν από τα χρηµατοοικονοµικά µέσα 

αναγνωρίζονται στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων. 

 

Αποµείωση αξίας στοιχείων ενεργητικού 

 

Η λογιστική αξία των στοιχείων ενεργητικού του Συγκροτήµατος εξετάζεται σε κάθε 

ηµεροµηνία ισολογισµού για να εξακριβωθεί κατά πόσον υπάρχει αποµείωση αξίας 
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των στοιχείων ενεργητικού. Στις περιπτώσεις όπου υπάρχει ένδειξη για αποµείωση 

εκτιµάται η ανακτήσιµη αξία των στοιχείων ενεργητικού. Η ανακτήσιµη. αξία ενός 

στοιχείου ενεργητικού είναι η µεγαλύτερη της καθαρής εισπράξιµης τιµής στα 

πλαίσια µιας συνήθους εµπορικής συναλλαγής και της παρούσας αξίας των 

αναµενόµενων µελλοντικών ταµειακών ροών από την συνεχή χρήση του στοιχείου 

και της πώλησης του στο τέλος της ωφέλιµης ζωής τους. 

 

Όταν η ανακτήσιµη αξία ενός στοιχείου ενεργητικού είναι µικρότερη της λογιστικής 

του αξίας η µείωση αυτή αναγνωρίζεται ως έξοδο στην κατάσταση λογαριασµού 

αποτελεσµάτων του έτους. Στις περιπτώσεις στοιχείων ενεργητικού τα οποία 

παρουσιάζονται στην εκτιµηµένη αξία τους η µόνιµη µείωση χρεώνεται στο 

αποθεµατικό επανεκτίµησης. Το ποσό της µόνιµης µείωσης που δεν καλύπτεται από 

τα συσσωρευµένα πλεονάσµατα στο αποθεµατικό επανεκτίµησης για το 

συγκεκριµένο στοιχείο ενεργητικού αναγνωρίζεται στην κατάσταση λογαριασµού 

αποτελεσµάτων. 

 

Σε περίπτωση όπου σε µελλοντικές λογιστικές περιόδους το ποσό της µόνιµης 

µείωσης ελαττωθεί λόγω γεγονότων που προέκυψαν µετά την αναγνώριση της 

µόνιµης µείωσης, το ανάλογο ποσό της µόνιµης µείωσης αντιστρέφεται µέσω της 

κατάστασης λογαριασµού αποτελεσµάτων. 

 

Συγκριτικά ποσά 

 

Όπου χρειάζεται, τα συγκριτικά ποσά αναπροσαρµόζονται για να συνάδουν µε τις 

αλλαγές στην παρουσίαση του τρέχοντος οικονοµικού έτους. 

 

Ανάλυση κατά τοµέα 

 

Το Συγκρότηµα δεν παρουσιάζει τα οικονοµικά του στοιχεία σύµφωνα µε το 

αναθεωρηµένο ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο αρ. 14 "Ανάλυση κατά Τοµέα" καθώς 

όλες οι δραστηριότητες διεξάγονται στην Κύπρο και το Συγκρότηµα έχει µόνο ένα 

βασικό τοµέα δραστηριότητας. 
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4. Κύκλος εργασιών. 

 

Ο κύκλος εργασιών αντιπροσωπεύει ποσά εισπρακτέα για προϊόντα που πωλήθηκαν 

κατά τη διάρκεια του έτους και παρουσιάζονται µετά την αφαίρεση των εκπτώσεων, 

επιστροφών και φόρου προστιθέµενης αξίας. 

 

5. Άλλα έσοδα από εργασίες. 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Κέρδος από πώληση 

στοιχείων πάγιου ενεργητικού 
1.391 8.652 

Ενοίκια που εισπράχθηκαν 554.385 528.966 

Έσοδα από διαφηµίσεις 1.873.424 1.563.779 

∆ιάφορα έσοδα 8.519 46.615 

 2.437.719 2.148.012 
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6. Κέρδος από εργασίες. 

 

Το κέρδος από εργασίες αναφέρεται µετά τη χρέωση των ακολούθων: 

 

 2004 2003 
£ £ 

Μισθοί και ωφελήµατα προσωπικού 5.192.528 4.453.850 

Εισφορές εργοδότη σε σχέδιο αφυπηρέτησης προσωπικού 91.588 77.497 

Αµοιβή Συµβούλων:   

- Ως Εκτελεστικοί Σύµβουλοι 99.600 97.240 
- ∆ικαιώµατα 6 3 

Αποσβέσεις στοιχείων πάγιου ενεργητικού: 1.284.382 1.283.776 

Αποσβέσεις στοιχείων άϋλου ενεργητικού:   

- Εµπορικής εύνοιας 20.000 20.000 

- Λογισµικών προγραµµάτων 14.092 15.050 

Αµοιβή ελεγκτών 18.700 18.000 

Ενοίκια πληρωτέα 54.140 59.952 

Κέρδος από πώληση στοιχείων πάγιου ενεργητικού 1.391 8.652 

 

Ο αριθµός των υπαλλήλων που πυροδοτούνταν από το Συγκρότηµα στις 31 

∆εκεµβρίου 2004 και 2003 ήταν 820 και 787 αντίστοιχα. 

 

Το κέρδος της ιθύνουσας εταιρείας για το έτος 2004 µετά τη φορολογία ήταν 

£3.042.079 (2003: £1.503.787). 
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7. Καθαρά έξοδα χρηµατοδότησης. 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Τόκοι εισπρακτέοι 44.296 27.329 

Κέρδος από επανεκτίµηση επενδύσεων που κατέχονται για 

εµπορία 
- 7 

 44.296 27.336 

 

Τόκοι και έξοδα πληρωτέα 2.008.733 1.944.776 

Άλλοι τόκοι 126.277 - 

Συναλλαγµατική διαφορά ζηµία 5.49 21.225 

Τόκοι φόρου εισοδήµατος και έκτακτης εισφοράς για την άµυνα 180.102 93.392 

Ζηµία από επανεκτίµηση επενδύσεων που κατέχονται για 

εµπορία 
4.221 - 

 2.324.823 2.059.393 

Καθαρά έξοδα χρηµατοδότησης 2.280.527 2.032.057 

 

8. Φορολογία 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Στα κέρδη του έτους:  

Εταιρικός φόρος 21.226 20.462 

Έκτακτη εισφορά για την άµυνα 21.854 18.161 

Αναβαλλόµενη φορολογία έτους - 

χρέωση 
274.908 310.682 

Φόροι προηγούµενων ετών 3.849 50.053 

Χρέωση έτους 321.837 399.358 

 

Η φορολογία του Συγκροτήµατος είναι το σύνολο των φορολογιών των εταιρειών του 

Συγκροτήµατος. 
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Από την 1 Ιανουαρίου 2003 το Συγκρότηµα φορολογείται για σκοπούς εταιρικού 

φόρου προς 1 0% για το πρώτο £1 εκ. φορολογητέου κέρδους και προς 15% πάνω 

στο υπόλοιπο. Τόκοι και ενοίκια εισπρακτέα φορολογούνται για σκοπούς έκτακτης 

εισφοράς για την άµυνα προς 10% και 3% αντίστοιχα. Το Συγκρότηµα δεν υπόκειται 

σε έκτακτη εισφορά για την άµυνα στα φορολογητέα κέρδη του έτους. 

 

Το 2002 ένεκα των φορολογικών µεταρρυθµίσεων, το Συγκρότηµα προέβη σε 

πρόβλεψη για αναβαλλόµενη φορολογία στις φορολογητέες ζηµίες σε µεταφορά 

ύψους £5.793.507 µε συντελεστή 10%. Οι φορολογητέες ζηµίες σε µεταφορά για το 

έτος 2004 ανέρχονται σε £1.621.550 (2003: £4.493.047). 

 

Συµφιλίωση φορολογίας µε βάση το φορολογητέο εισόδηµα και φορολογίας µε βάση 

το λογιστικό κέρδος του έτους. 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Λογιστικό κέρδος έτους πριν τη φορολογία 3.446.531 2.088.909 

 

Φορολογία µε βάση τους φορολογικούς 

συντελεστές 
483.876 208.891 

Φορολογική επίπτωση για:   

Έξοδα που δεν εκπίπτουν 52.948 11.759 

Έσοδα που δεν φορολογούνται - 1.390 

Φόροι προηγούµενων ετών 3.849 50.053 

Ζηµίες σε µεταφορά 218.836 130.045 

 

Φορολογία – χρέωση έτους 321.837 399.358 
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9. Κέρδος ανά µετοχή 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Κέρδος ανά µετοχή  

Καθαρό κέρδος για το έτος (£) 3.124.694 1.689.551 

Μεσοσταθµικός αριθµός µετοχών που ήταν 
εκδοµένες κατά τη διάρκεια του έτους 

80.960.225 80.966.225 

Κέρδος ανά µετοχή (σεντ) 3.860 2.090 
 

10. Πάγιο ενεργητικό 

 

 
Γη και 
Κτίρια 

Έπιπλα, 
σκεύη, 

µηχανήµα

τα και 
εξοπλισµό

ς 

Ηλεκτρικές 
και 

τηλεφωνικές 
εγκαταστάσεις 

Οχήµατα 
Ηλεκτρονικ

οί 
υπολογιστές 

Ολικό 

2004 2003 

£ £ £ £ £ £ £ 
Κόστος ή 
εκτίµηση 

 

Υπόλοιπο 1 
Ιανουαρίου 

68.609.939 10.520.772 37.734 146.381 899.184 80.214.010 79.735.612 

Προσθήκες 1.102.841 607.666 30.299 31.737 334.742 2.107.285 510.649 

Προσθήκες 
εξαρτηµένης 
εταιρείας (Σηµ. 
36) 

- 342.000 - - - 342.000 - 

Μεταφορά από 
διαµερίσµατα 
προς πώληση 

45.000 - - - - 45.000 - 

Πωλήσεις - - - -7.315 - -7.315 -32.251 

Υπόλοιπο 31 
∆εκεµβρίου 

69.757.780 11.470.438 68.033 170.803 1.233.926 82.700.980 80.214.010 

Αποσβέσεις  

Υπόλοιπο 1 
Ιανουαρίου 

724.179 5.641.485 31.337 112.517 817.929 7.327.447 6.043.111 

Χρέωση έτους 241.143' 892.723 8.788 25.776 115.952 1.284.382 1.311.236 

Στις πωλήσεις - - - -7.315 - -7.315 -26.900 

Υπόλοιπο 31 
∆εκεµβρίου 

965.322 6.534.208 40.125 130.978 933.881 8.604.514 7.327.447 

Καθαρή 
λογιστική αξία 
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Υπόλοιπο 31 
∆εκεµβρίου 

68.792.458 4.936.230 27.908 39.825 300.045 74.096.466 72.886.563 

 

Την 1 Ιανουαρίου 2001, γη και κτίρια του Συγκροτήµατος επανεκτιµήθηκαν από τους 

∆ιοικητικούς Συµβούλους µε βάση την αγοραία τους αξία Η επανεκτίµηση βασίστηκε 

σε εκτίµηση που έγινε από εξωτερικούς επαγγελµατίες εκτιµητές κατά την πιο πάνω 

ηµεροµηνία. Η αξία που χρησιµοποιήθηκε στις οικονοµικές καταστάσεις είναι η µέση 

αξία των δύο εκτιµήσεων. Το πλεόνασµα από την επανεκτίµηση το οποίο ανέρχεται 

σε £11.415.389 για το Συγκρότηµα µεταφέρθηκε στο αποθεµατικό επανεκτίµησης. 

 

Αναβαλλόµενη φορολογία ύψους £2.511.136 για το Συγκρότηµα η οποία προέκυψε 

οπό την επανεκτίµηση της γης και κτιρίων το 2001 χρεώθηκε στο αποθεµατικό 

επανεκτίµησης 

 

Γη αξίας £26εκ. (2003: £26 εκ.) και κτίρια αξίας £41 εκ. (2003: £41 εκ.) του 

Συγκροτήµατος έχουν δοθεί ως εξασφάλιση για τραπεζικά δάνεια και διευκολύνσεις 

(σηµ. 24). Στοιχεία πάγιου ενεργητικού καθαρής λογιστικής αξίας £702.310 (2003: 

£350.000) αποκτήθηκαν µε ενοικιαγορά. 

 

Αν τα συνολικά ποσά της γης και των κτιρίων προσδιορίζονταν σύµφωνα µε την 

αρχή του ιστορικού κόστους θα είχαν ως εξής: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Γη 10.024.221 9.340.858 

Κτίρια  

Κόστος 35.026.982 34.562.524 

Αποσβέσεις 1.265.419 1.084.133 

 33.761.563 33.478.391 

Υπόλοιπο 31 ∆εκεµβρίου 43.785.784 42.819.249 

 

 

 

 



 118

Τα πιο κάτω στοιχεία ενεργητικού του Συγκροτήµατος έχουν πλήρως αποσβεστεί: 

 

 

Έπιπλα, 

σκεύη 

µηχανήµατα 

και 

Ηλεκτρικές 

και 

τηλεφωνικές 

εγκαταστάσεις 

Οχήµατα 
Ηλεκτρονικοί 

υπολογιστές 
Ολικό 

£ £ £ £ £ 

1998 490.415 - 13.798 210.423 714.636 

1999 33.152 19.244 13.806 163.333 229.535 

2000 13.928 - 11.991 10.972 36.891 

2001 - - - 5.733 5.733 

2002 156.412 4.850 - 78.898 240.160 

2003 158.997 - - 36.962 195.959 

2004 - - 62.943 133.609 196.552 

 852.904 24.094 102.538 639.930 1.619.466 

 

11. Άϋλο ενεργητικό 

 

 
Εµπορική 
Εύνοια 

Λογισµικά 
προγράµµατα 

2004 2003 

£ £ £ £ 
Κόστος  
Υπόλοιπο 1 
Ιανουαρίου  

400.000 288.152 688.152 688.152 

Προσθήκες - 24.299 24.299 - 
Υπόλοιπο31 
∆εκεµβρίου 

400.000 312.451 712.451 688.152 

Αποσβέσεις  
Υπόλοιπο 1 
Ιανουαρίου  

80.000 282.157 362.157 327.107 

Χρέωση έτους 20.000 14.092 34.092 35.050 
Υπόλοιπο 31 
∆εκεµβρίου 

100.000 296.249 396.249 362.157 

Καθαρή λογιστική 
αξία  

 

Υπόλοιπο 31 
∆εκεµβρίου 

300.000 16.202 316.202 325.995 

 

Η εµπορική εύνοια προέκυψε από την αγορά των εµπορικών δραστηριοτήτων και 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας Philips Hypermarket Limited. Το ∆ιοικητικό 
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Συµβούλιο καθόρισε την περίοδο χρεόλυσης της εµπορικής εύνοιας σε 20 έτη π οποία 

αντιπροσωπεύει την περίοδο του οφέλους του Συγκροτήµατος και η οποία 

αποσβένεται µε βάση τη σταθερή µέθοδο. 

 

12. Επενδύσεις σε εξαρτηµένες εταιρείες 

 

Οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις του Συγκροτήµατος ενοποιούν το 

ενεργητικό και παθητικό των πιο κάτω εξαρτηµένων εταιρειών: 

 

 
2004 2003 

£ £ 
Υπεραγορά Ωµέγα Λίµιτεδ 

 

- 1.220.000 
Grangowood Trading Limited  5.000 5.000 
Antonescous Hypermarket 
Limited 

1.061.910 1.061.910 

Υπεραγορά Κλείτος Λίµιτεδ 318.952 - 
Κόστος κτήσης όπως αυτό 
παρουσιάζεται στον Ισολογισµό 
της ιθύνουσας εταιρείας 

1.385.862 2.286.910 

 

Όνοµα εταιρείας 

Ονοµαστική 
αξία 

µετοχών 

Αριθµός 
µετοχών 

Εξολοκλήρου 
πληρωµένο 

£  £ 
Grangowood Trading Limited 1.000 5.000 5.000 
Antonescous Hypermarket 
Limited 

1.000 5.000 5.000 

Υπεραγορά Κλείτος Λίµιτεδ 1.000 10.000 10.000 
 20.000 

Όνοµα εταιρείας 
Ποσοστό 

συµµετοχής  
Κύριες 

δραστηριότητες  
Έτος ίδρυσης  

Grangowood Trading Limited 100 
Επενδύσεις σε 

ακίνητη 
περιουσία  

1999 

Antonescous Hypermarket 
Limited 

100 
Εκµίσθωση 
ακινήτου 

1994 

Υπεραγορά Κλείτος Λίµιτεδ 100 
Εµπορικές 

δραστηριότητες  
1993 

 

Οι πιο πάνω εταιρείες είναι εγγεγραµµένες και διεξάγουν τις δραστηριότητες τους 

στην Κύπρο. 
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Στις 27 Σεπτεµβρίου 2004 η Εταιρεία υπέγραψε σύµφωνα για την αγορά του 100% 

του εκδοµένου µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας Υπεραγορά Κλείτος Λιµιτεδ και 

ανάληψη των εµπορικών της δραστηριοτήτων έναντι του ποσού των £318,952 (βλ. 

Σηµείωση 36). 

 

Στις 11 Οκτωβρίου 2004 µέσα στα πλαίσια αναδιοργάνωσης η Εταιρεία προέβη σε 

διάλυση της εξαρτηµένης εταιρείας Υπεραγορά Ωµέγα Λίµιτεδ. Τα περιουσιακά 

στοιχεία της εξαρτηµένης εταιρείας όπως αυτά παρουσιάζονται στην σηµείωση 36 

µεταφέρθηκαν στην Εταιρεία. 

 

13. Επένδυση σε συνδεδεµένη εταιρεία. 

 

Η εταιρεία έχει επένδυση στην συνδεδεµένη εταιρεία Multirama Orphanides Limited: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Υπόλοιπο 1 Ιανουαρίου  6.355 9.155 

Ζηµία έτους  3.046 2.800 

Υπόλοιπο 31 ∆εκεµβρίου 3.309 6.355 

 

Η εταιρεία Multirama Orphanides Limited συστάθηκε στην Κύπρο στις 10 

∆εκεµβρίου 1999 ως εταιρεία περιορισµένης ευθύνης βάσει τον περί Εταιρειών 

Νόµο, Κεφ. 113 µε σκοπό την πώληση, εγκατάσταση και λειτουργία συστηµάτων 

ηλεκτρονικών υπολογιστών. Η εταιρεία διεξάγει τις δραστηριότητες της στην Κύπρο. 

 

Η Εταιρεία κατέχει το 50% του εκδοµένου µετοχικού κεφαλαίου της Multirama 

Orphanides Limited (£50.000 διαιρεµένο σε 50.000 συνήθεις µετοχές ονοµαστικής 

αξίας £1 η καθεµία). Το Συγκρότηµα δεν έχει υποχρεώσεις έναντι των πιο πάνω 

ζηµιών. 
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14. Επενδύσεις που κατέχονται για εµπορία 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Επενδύσεις που κατέχονται για 

εµπορία  
1.961 182 

 

Οι επενδύσεις που κατέχονται για εµπορία αφορούν τίτλους εισηγµένους στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Κύπρου και παρουσιάζονται στην δίκαιη αξία τους στις 31 

∆εκεµβρίου 2004. 

 

15. Αποθέµατα 

 

Τα αποθέµατα παρουσιάζονται στη τιµή κτήσης τους. Υπάρχουν κυµαινόµενες 

επιβαρύνσεις πάνω σε ολόκληρη την περιουσία του Συγκροτήµατος 

περιλαµβανοµένων των αποθεµάτων όπως αναφέρεται στην σηµείωση 24. 

 

16. Χρεώστες και προπληρωµές  

 

 
2004 2003 

£ £ 

Εµπορικοί χρεώστες  615.204 472.373 

Άλλοι χρεώστες  135.123 200.745 

Προπληρωµές  161.862 - 

 912.189 673.118 

 

Τα πιο πάνω ποσά είναι εισπρακτέα εντός ενός έτους. 

 

17. Ποσά οφειλόµενα από συνδεδεµένη εταιρεία 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Multirama Orphanides Limited 1.829 1.829 
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Το πιο πάνω ποσό είναι οφειλόµενο εντός ενός έτους και δε φέρει τόκο. 

 

18. Μετρητά στο ταµείο και στην τράπεζα. 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Μετρητά στο ταµείο 842.220 597.045 

Μετρητά στην τράπεζα 190.735 137.189 

 1.032.955 734.234 

 

Τα µετρητά στην τράπεζα φέρουν ετήσιο τόκο προς 3% - 5.5% (2003: 4.5% - 5%) και 

είναι εισπρακτέα σε πρώτη ζήτηση. 

 

19. Μετοχικό κεφάλαιο 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Εγκεκριµένο:   

125.000.000 (2003: 125.000.000) 

συνήθεις µετοχές των £0,20 η καθεµία 
25.000.000 25.000.000 

Εκδοθέν και πλήρως πληρωθέν:   

Υπόλοιπο 1 Ιανουάριου και 31 

∆εκεµβρίου 80.966.225 συνήθεις 

µετοχές των £0,20 η καθεµία (2003: 

80.966.225 συνήθεις µετοχές των 

£0,20 η καθεµία) 

16.193.225 16.193.225 
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20. Αποθέµατα 

 

 

Αποθεµατικό 

επανεκτίµησ

ης 

Αποθεµατικό 

υπέρ το άρτιο 

Αποθεµατικό 

προσόδου 
Ολικό 

£ £ £ £ 

2004  

Υπόλοιπο 1 Ιανουαρίου 11.596.107 1.179.675 973.087 13.748.869 

Μεταφορά επιπρόσθετης 

απόσβεσης από 

 επανεκτίµηση των κτιρίων 

41.982 - 41.982 - 

Αναβαλλόµενη φορολογία 

που αντιστοιχεί στην 

 επιπρόσθετη απόσβεση 

4.198 - 4.198 - 

Αναβαλλόµενη φορολογία 2.615 - - 2.615 

Καθαρό κέρδος για το έτος - - 3.124.694 3.124.694 

Υπόλοιπο 31 ∆εκεµβρίου 11.560.938 1.179.675 4.135.565 16.876.178 

2003  

Υπόλοιπο 1 Ιανουαρίου 11.633.891 1.179.675 4.135.565 16.876.178 

Μεταφορά επιπρόσθετης 

απόσβεσης από 

 επανεκτίµηση των κτιρίων 

41.982 - 41.982 - 

Αναβαλλόµενη φορολογία 

που αντιστοιχεί στην 

 επιπρόσθετη απόσβεση 

4.198 - 4.198 - 

Καθαρό κέρδος για το έτος - - 1.689.551 1.689.551 

Υπόλοιπο 31 ∆εκεµβρίου 11.596.107 1.179.675 973.087 13.748.869 

 

Η αναβαλλόµενη φορολογία πάνω στη γη και τα κτίρια του Συγκροτήµατος δεν 

πρόκειται να καταστεί πληρωτέα στο προβλεπόµενο µέλλον καθώς ο σκοπός του 

Συγκροτήµατος είναι να εξακολουθήσει να τα χρησιµοποιεί στις εργασίες του. 
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Το αποθεµατικό επανεκτίµησης το οποίο προέκυψε από επανεκτίµηση γης και 

κτιρίων δεν είναι διανεµητέο, όµως οε περίπτωση εκποίησης επανεκτιµηµένου 

στοιχείου πάγιου ενεργητικού, τυχόν υπόλοιπο του πλεονάσµατος επανεκτίµησης του 

στοιχείου που εκποιείται µεταφέρεται από το αποθεµατικό επανεκτίµησης στο 

αποθεµατικό προσόδου. 

 

Το αποθεµατικό υπέρ το άρτιο το οποίο προέκυψε από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο 

δεν είναι διανεµητέο. 

 

Το αποθεµατικό προσόδου είναι διανεµητέο µε Βάση τις πρόνοιες του περί Εταιρειών 

Νόµου Κεφ. 1 13 και του Καταστατικού της Εταιρείας. 

 

21. Μακροπρόθεσµα δάνεια 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Τραπεζικά δάνεια:  

Σε Κυπριακές λίρες 12.161.310 13.782.323 

Τα δάνεια είναι αποπληρωτέα:  

Εντός ενός έτους 2.662.043 3.082.239 

Μεταξύ δύο και πέντε ετών 6.933.107 7.218.366 

Πέραν των πέντε ετών 2.566.160 3.124.694 

 12.161.310 13.782.323 

 

Τα τραπεζικά δάνεια του Συγκροτήµατος είναι αποπληρωτέα σε µηνιαίες δόσεις των 

£222.010 (2003: σε µηνιαίες £248.260) και είναι αποπληρωτέα µέχρι το 2010 

(2003:2010). Τα δάνεια είναι εξασφαλισµένα µε τον ίδιο τρόπο όπως και τα 

τραπεζικά παρατραβήγµατα (Βλέπε σηµ. 24). 

 

Τα τραπεζικά δάνεια είναι σε Κυπριακές λίρες και φέρουν τόκο 2-2,65% πέραν του 

εκάστοτε Βασικού επιτοκίου διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης. Στις 31 

∆εκεµβρίου 2004 το επιτόκιο ήταν 6,5% -8,15% (2003:6,5% - 7,15%). 
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22. Πιστωτές ενοικιαγοράς  

 

 
2004 2003 

£ £ 

Κυπριακές τράπεζες 685.844 94.822 

Οι πιστωτές ενοικιαγοράς είναι 

 αποπληρωτέοι: 
 

Εντός ενός έτους 304.784 94.822 

Μεταξύ δύο και πέντε ετών 381.060 - 

 685.844 94.822 

 

Οι πιο πάνω πιστωτές είναι σε Κυπριακές λίρες (2003: Ξένο συνάλλαγµα) και 

προέκυψαν από την αγορά στοιχείων πάγιου ενεργητικού του Συγκροτήµατος. Οι 

πιστωτές φέρουν τόκο προς 8,7% (2003: 7%) ετησίως µε τριµηνιαίες δόσεις των 

£76.195 (2003: £46.446) µέχρι το έτος 2006. Οι πιστωτές ενοικιαγοράς είναι 

εξασφαλισµένοι µε το αντικείµενο της ενοικιαγοράς. 

 

23. Αναβαλλόµενη φορολογία 

 

 
2004 2003 

£ £ 
Υπόλοιπο 1 Ιανουαρίου 4.135.069 3.824.387 
Χρέωση στην ενοποιηµένη κατάσταση 
λογαριασµού αποτελεσµάτων 

274.908 310.682 

Πίστωση στο αποθεµατικό 
επανεκτίµησης 

2.615 - 

Υπόλοιπο 31 ∆εκεµβρίου 4.407.362 4.135.069 
Η αναβαλλόµενη φορολογία προέκυψε 
ως ακολούθως: 

  

Συσσωρευµένες προσωρινές διαφορές 
µεταξύ των αποσβέσεων και 
κεφαλαιουχικών εκπτώσεων 

588.685 600.927 

Επανεκτίµηση γης και κτιρίων 3.980.832 3.983.447 

Ζηµίες σε µεταφορά 162.155 449.305 

 4.407.362 4.135.069 
 

Ο υπολογισµός για αναβαλλόµενη φορολογία έγινε µε Βάση ενεργούς φορολογικούς 

συντελεστές. 
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24. Τραπεζικά παρατραβήγµατα 

 

Τα τραπεζικά παρατραβήγµατα και µακροπρόθεσµα δάνεια είναι εξασφαλισµένα µε: 

α) Υποθήκες σε γη και κτίρια του Συγκροτήµατος ύψους £23.655.000 (2003: 

£23.525.000). 

β) Κυµαινόµενη επιβάρυνση στο ενεργητικό του Συγκροτήµατος ύψους 

£7.350.000   (2003: £7.350.000). 

γ) Εγγυήσεις της Εταιρείας για τραπεζικές διευκολύνσεις του Συγκροτήµατος 

ύψους £2.286.000 (2003: £1.850.000). 

 

Το σύνολο των ορίων πίστωσης των τρεχούµενων τραπεζικών λογαριασµών του 

Συγκροτήµατος ανέρχεται σε £7εκ. (2003: £7εκ.). Τα τραπεζικά παρατραβήγµατα 

φέρουν τόκο 2%-2,65% πέραν του εκάστοτε Βασικού επιτοκίου διευκόλυνσης 

οριακής χρηµατοδότησης. Στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 το επιτόκιο ήταν 6,5% - 8,15% 

(2003:6,5% - 7,15%). 

 

25. Πιστωτές και οφειλόµενα έξοδα 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Πιστωτές εµπορίου 26.725.677 27.057.056 

Πιστωτές στοιχείων πάγιου ενεργητικού 524.045 665.648 

Άλλοι πιστωτές 235.777 373.813 

Φόρος προστιθέµενης αξίας 321.583 163.843 

Οφειλόµενα έξοδα 462.403 153.043 

 28.269.485 28.413.403 

 

Τα πιο πάνω ποσά είναι πληρωτέα εντός ενός έτους και δε φέρουν τόκο. 
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26. Λογαριασµός συµβούλου 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Χρίστος Ορφανίδης - τρεχούµενος 

λογαριασµός 

19.613 19.613 

 

Τα πιο πάνω ποσά είναι πληρωτέα εντός ενός έτους και δε φέρουν τόκο. 

 

27.Φορολογία 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Εταιρικός φόρος 134.672 259.693 

Έκτακτη εισφορά για την άµυνα 44.073 43.355 

 178.745 303.048 

 

Τα πιο πάνω ποσά είναι πληρωτέα εντός ενός έτους 

28. Συναλλαγές µε συνδεδεµένα πρόσωπα 

 

i. Το Συγκρότηµα έχει συνδεδεµένα πρόσωπα τις εξαρτηµένες του εταιρείες 

(Σηµ. 12), την συνδεδεµένη του εταιρεία (Σηµ. 13) και τους ∆ιοικητικούς και 

Εκτελεστικούς Συµβούλους. 

ii.  Οι ∆ιοικητικοί Σύµβουλοι ελέγχουν το 60,71 % του εκδοµένου µετοχικού 

κεφαλαίου Εταιρείας (Σηµ. 31). 

iii.  Οι αµοιβές των ∆ιοικητικών Συµβούλων παρουσιάζονται στην     Σηµ. 6. 

iv. Τα υπόλοιπα µε τις εξαρτηµένες εταιρείες είναι ως ακολούθως: 
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2004 2003 

£ £ 

Χρεωστικά υπόλοιπα  

Grangowood Trading Limited 3.911.212 3.162.498 

Πιστωτικά υπόλοιπα  

Antonescus Hypermarket Limited 419.586 324.000 

Υπεραγορά Κλείτος Λίµιτεδ 318.952 - 

 738.538 324.000 

 

Το υπόλοιπο µε την συνδεδεµένη εταιρεία παρουσιάζεται στη σηµείωση 17 

 

Οι συναλλαγές µε τις πιο πάνω εταιρείες είναι οι ακόλουθες: 

 

 
2004 2003 

£ £ 

Υπεραγορά Ωµέγα Λίµιτεδ - ενοικίαση 

ακινήτου 

124.300 135.600 

Grangowood Trading Limited - 

χρηµατοδότηση 

748.714 268.514 

Antonescus Hypermake Limited - 

ενοικίαση ακινήτων 

96.000 96.000 

Υπεραγορά Κλείτος Λίµιτεδ - εξαγορά 318.952 - 

 

Τα πιο πάνω ποσά είναι εισπρακτέα/(πληρωτέα) εντός ενός έτους 

 

29. Ενδεχόµενες υποχρεώσεις  

 

Το Συγκρότηµα έχει στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 όριο για εγγυητικές επιστολές 

£1.650.000 (2003: £900.000) που έχουν δοθεί για εισαγωγές αποθεµάτων από το 

εξωτερικό. 
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30. Ανειληµµένες υποχρεώσεις  

 

Σύµφωνα µε τα υφιστάµενα ενοικιαστήρια συµβόλαια στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 η 

Εταιρεία είχε τις ακόλουθες ανειληµµένες υποχρεώσεις 

 £ 

Ενοίκια Πληρωτέα  

Εντός ενός έτους 88.200 

Μεταξύ δύο και πέντε ετών 368.448 

Πέραν των πέντε ετών 1.097.556 

 1.554.204 

 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 το Συγκρότηµα δεν είχε ανειληµµένες υποχρεώσεις 

 

31. Συµµετοχή συµβούλων στο κεφάλαιο της εταιρείας. 

 

Το ποσοστό στο εκδοµένο µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρείας που κατέχουν στις 31 

∆εκεµβρίου 2004 κατά κυριότητα άµεσα ή έµµεσα, τα µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου της Εταιρείας, σύµφωνα µε το άρθρο 60(3) των περί Αξιών και 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Κύπρου Νόµων έχει ως ακολούθως: 

 

 31/12/2004 

% 

Χρίστος Ορφανίδης 60,52 

Τάκης Λευκαρίτης 0,03 

Γιώργος Χατζήµιχαηλ 0,03 

Σίµος Κυριακίδης 0,13 

Νίκος Νικολάου - 

Παναγιώτης Παναγιώτου - 

Μάριος Αντωνιάδης δ/ε * 

 

* Ο κ. Μάριος Αντωνιάδης διορίστηκε µέλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου στις 25 

Φεβρουαρίου 2005. 
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∆εν υπήρξε οποιαδήποτε διακύµανση στα πιο πάνω ποσοστά κατά την περίοδο από 1 

Ιανουαρίου 2005 µέχρι 28 Φεβρουαρίου 2005. 

 

Στο σύνολο του ποσοστού που κατέχει ο κ. Χρίστος Ορφανίδης περιλαµβάνεται και η 

έµµεση συµµετοχή του που προκύπτει από τη συµµετοχή της συζύγου του κας 

Χαρίκλειας Ορφανίδη (2,22%). 

 

32. Συµφέρον µετόχων 

 

Οι µέτοχοι οι οποίοι στις 28 Φεβρουαρίου 2005 κατέχουν άµεσα ή έµµεσα ποσοστό 

τουλάχιστον 5% του εκδοµένου µετοχικού κεφαλαίου του Συγκροτήµατος σύµφωνα 

µε το άρθρο 60(3) των περί Χρηµατιστηρίου Αξιών Κύπρου Νόµων είναι οι 

ακόλουθοι: 

 

 % 

Χρίστος Ορφανίδης 60,52 

 

Η έµµεση συµµετοχή του κ. Χρίστου Ορφανίδη αναφέρεται στην σηµείωση 31 πιο 

πάνω. 

 

33.Συναλλαγές µε τα όργανα διοίκησης. 

 

∆εν υπάρχουν άλλες συναλλαγές µεταξύ του Συγκροτήµατος και των Οργάνων 

∆ιοίκησης εκτός από αυτές που αναφέρονται στην σηµείωση 26 των οικονοµικών 

καταστάσεων. 

 

34. Σηµαντικές συµβάσεις µε όργανα διοίκησης. 

 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 δεν υπήρχαν οποιεσδήποτε σηµαντικές συµβάσεις µεταξύ 

του Συγκροτήµατος και των Οργάνων ∆ιοίκησης. 
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35. Χρηµατοοικονοµικά µέσα  

 

Τα κύρια χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία του Συγκροτήµατος είναι τα 

µετρητά στο ταµείο και στην τράπεζα και οι εµπορικοί χρεώστες. Οι κύριες 

χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις του Συγκροτήµατος είναι τα µακροπρόθεσµα 

δάνεια, οι πιστωτές ενοικιαγοράς, τα τραπεζικά παρατραβήγµατα και οι πιστωτές. 

 

Οι πιο σηµαντικοί κίνδυνοι στους οποίους εκτίθεται το Συγκρότηµα είναι οι 

µεταβολές σε τιµές συναλλάγµατος και επιτοκίων, ο κίνδυνος ρευστότητας και ο 

πιστωτικός κίνδυνος. Οι κίνδυνοι αυτοί παρακολουθούνται µε διάφορους µεθόδους 

από το Συγκρότηµα σε συστηµατική βάση ώστε να λαµβάνονται κατάλληλα µέτρα 

για αποφυγή συσσώρευσης υπέρµετρων κινδύνων. 

 

i. Κίνδυνος επιτοκίων 

 

Ο κίνδυνος επιτοκίων προκύπτει λόγω αρνητικών διακυµάνσεων στα επιτόκια των 

τραπεζικών δανείων και παρατραβηγµάτων. Οι µεταβολές των επιτοκίων αυτών είναι 

σχετικά προβλεπτές καθώς υπάρχει το βασικό επιτόκιο το οποίο καθορίζεται από την 

Κεντρική Τράπεζα της Κύπρου και η συνεχής παρακολούθηση των επιτοκίων από το 

Συγκρότηµα. 

 

Τα επιτόκια και οι όροι αποπληρωµής των δανείων του Συγκροτήµατος 

παρουσιάζονται στις σηµειώσεις 21 και 24 των οικονοµικών καταστάσεων. 

 

ii.  Πιστωτικός κίνδυνος 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος απορρέει από την αδυναµία της µη τήρησης των συµβατικών 

υποχρεώσεων πελατών. 

 

Το Συγκρότηµα δεν έχει σηµαντική συγκέντρωση πιστωτικού κινδύνου καθώς 

αναλαµβάνει εργασίες µε ένα µεγάλο αριθµό πελατών. Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι 

περιορισµένος καθώς οι χρεώστες τυγχάνουν παρακολούθησης από το Συγκρότηµα 

και παρουσιάζονται µετά την αφαίρεση προβλέψεων για επισφαλείς χρεώστες. 
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iii.  Κίνδυνος ρευστότητας 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας πηγάζει από τυχόν αδυναµία του Συγκροτήµατος να 

αντεπεξέλθει άµεσα στην κάλυψη των τρεχούµενων ταµειακών υποχρεώσεων του 

από τα διαθέσιµα µετρητά και ταυτόσηµες αξίες. Για την κάλυψη των απαιτήσεων 

αυτών είναι απαραίτητη η συνεχής ροή η οποία παρακολουθείται στενά από τη 

∆ιεύθυνση του Συγκροτήµατος. 

 

iv. ∆ίκαιη αξία 

 

Η δίκαιη αξία αντιπροσωπεύει το ποσό στο οποίο ένα στοιχείο ενεργητικού η 

παθητικού µπορεί να ανταλλαχθεί π µια υποχρέωση να αποπληρωθεί στα πλαίσια 

µίας συνήθους εµπορικής συναλλαγής. 

 

Οι δίκαιες αξίες των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και παθητικού του 

Συγκροτήµατος είναι περίπου οι ίδιες όπως και τα ποσά που εµφανίζονται στις 

οικονοµικές καταστάσεις κατά την ηµεροµηνία του Ισολογισµού. 

 

36. Εξαρτηµένες εταιρείες και εξαγορές. 

 

(α) Το 2004 η Εταιρεία απέκτησε το 100% του εκδοµένου µετοχικού 

κεφαλαίου της εταιρείας Υπεραγοράς Κλείτος Λίµιτεδ (Σηµ. 12). 

 

Καθαρό ενεργητικό που αποκτήθηκε: 

 

 £ 

Πάγιο ενεργητικό (Σηµ.10) 342.000 

Αποθέµατα 172.028 

Πιστωτές εµπορίου 182.532 

Άλλο πιστωτές 11.437 

Φορολογία 1.107 

Τιµή αγοράς 318.952 
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Ικανοποιήθηκε µε: 

 

 £ 

Μετρητά  318.952 

 

(β) Το 2004 η Εταιρεία αγόρασε τα περιουσιακά στοιχεία και τις εµπορικές 

δραστηριότητες της εταιρείας Jolatex Trading Limited η οποία είναι εξαρτηµένη 

εταιρεία της Pierides G. Electrical Limited. 

 

Ενεργητικό που αποκτήθηκε: 

 

 £ 

Πάγιο ενεργητικό  255.011 

Αποθέµατα 297.685 

Πιστωτές εµπορίου 28.096 

Τιµή αγοράς 524.600 

 

Ικανοποιήθηκε µε 

 

 £ 

Μετρητά  524.600 

 

(γ) Το Νοέµβριο 2004 η εξαρτηµένη εταιρεία Υπεραγορά Ωµέγα Λίµιτεδ 

διαλύθηκε σύµφωνα µε τις πρόνοιες του περί Εταιρειών Νόµου Κεφ. 113. Τα 

ακόλουθα περιουσιακά στοιχεία µεταφέρθηκαν στην ιθύνουσα εταιρεία: 
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Ενεργητικό που αποκτήθηκε: 

 

 £ 

Πάγιο ενεργητικό  1.841.360 

Χρεώστες και προπληρωµές  4.938 

Αναβαλλόµενη φορολογία 120.798 

Φορολογία  13.518 

Πιστωτές και οφειλόµενα έξοδα 12.029 

 1.699.953 

 

Η Εταιρεία δεν έλαβε χρηµατικό αντίτιµο ως αποτέλεσµα της διάλυσης της 

εξαρτηµένης της Εταιρείας. 

 

37. Γεγονότα µεταγενέστερα του ισολογισµού 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις εγκρίθηκαν από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο στις 30 

Μαρτίου 2005 και υπόκεινται σε έγκριση από τα µέλη της Εταιρείας στην Ετήσια 

Γενική Συνέλευση. 

 

Κατά την πιο πάνω ηµεροµηνία το ∆ιοικητικό Συµβούλιο προτείνει την καταβολή 

µερίσµατος στα µέλη της Εταιρείας ύψους 5% επί της ονοµαστικής αξίας της µετοχής 

(1 σεντ ανά συνήθη µετοχή). Το προτεινόµενο µέρισµα δεν περιλαµβάνεται στις 

υποχρεώσεις του Συγκροτήµατος όπως αυτές παρουσιάζονται στον ισολογισµό για το 

έτος που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 2004. 

 

Η έκτακτη εισφορά για την άµυνα η οποία πιθανόν να προκύψει από την καταβολή 

του µερίσµατος θα αποκόπτεται στην πηγή. 

 

Όσο αφορά τα λειτουργικά έξοδα, για τον Παπαντωνίου και Ορφανίδης 

παρουσιάζονται σταθερά τα 4 αυτά χρόνια, µε τον Παπαντωνίου να έχει 12% σε 

σχέση µε τον Ορφανίδη που έχει 14%. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο Ορφανίδης 

παρουσιάζει διαχρονικά ψηλά µη-λειτουργικά έξοδα, λόγω των ψηλών επιτοκίων που 

πληρώνει για τα µακροχρόνια δάνεια που έχει. Όσο αφορά το Woolworth, 
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παρουσιάζει πολύ ψηλά λειτουργικά έξοδα σε σχέση µε τους ανταγωνιστές της, τα 

οποία κυµαίνονται στο 26%. Αυτά αποτελούνται κυρίως απο ψηλά έξοδα πωλήσεων 

και διανοµής τα οποία είναι πιθανότατα να είναι αποτέλεσµα του διαφορετικού τους 

Sales Mix.  

 

ΙΙ) Balance Sheet Common Size 

 

Ο Παπαντωνίου αυξάνει διαχρονικά το Shareholders’ Equity λόγω της αύξησης στα 

αποθεµατικά του, τα οποία οφείλονται στη συνεχή αυξηµένη κερδοφορία του, ενώ 

παράλληλα το ποσό του δανεισµού διατηρείται περίπου σταθερό. Ο Ορφανίδης απο 

το 2001 µειώνει τα µακροχρόνια του δάνεια και τα αντικαθιστά µε βραχυχρόνιο 

δανεισµό και το Shareholders’ Equity αυξάνεται λόγω της αύξησης των 

αποθεµατικών ως αποτέλεσµα της κερδοφορίας των τελευταίων ετών. Το Woolworth 

κατάφερε το 2003 να αυξήσει το Shareholders’ Equity κατά 15% (απο 44% σε 59%) 

µειώνοντας κατά πολύ τα Current Liabilities, εν µέρει µε έκδοση debentures  και µε 

χρηµατοδότηση απο ίδια κέρδη, για να µειωθεί το 2004 λόγω αύξησης τόσο στα long-

term  οσο και στα Current Liabilities.  

Σηµείωση: Για τον υπολογισµό του Shareholders’ Equity δεν συµπεριλήφθηκε το 

Minority Interest. 

 

ΙΙΙ) Τάση κέρδους και απώλειας 

 

Στη χρήση του Trend Analysis για το Woolworth επιλέξαµε ως έτος βάσης το 2001, 

αφού είναι η µόνη χρονιά η οποία δεν περιλαµβάνει µη επαναλαµβανόµενα 

(extraordinary) γεγονότα. Το 2002 η κερδοφορία µειώθηκε σηµαντικά (η εταιρεία 

σηµείωνε ζηµιές πριν τη φορολογία), λόγω αύξησης των financing expenses και ενός 

extraordinary item, της πρόβλεψης για αποµείωση της αξίας επενδύσεων 

συνδεδεµένων εταιρειών. Για το 2003 τα κέρδη της εταιρείας σηµείωσαν αλµατώδη 

άνοδο. Αυτό οφείλεται τόσο στη σηµαντική άνοδο της κερδοφορίας απο εργασίες 

αλλά κυρίως λόγω του κέρδους απο την πώληση δραστηριοτήτων στην Ermes. Το 

κέρδος αυτό όµως είναι µειωµένο κατά σχεδόν Λ.Κ. 10 εκ. από την πραγµατική 

υπεραξία, λόγω πρόβλεψης για µείωση της αξίας αποθεµάτων ως αποτέλεσµα 

προβλήµατος στο λογισµικό σύστηµα διαχείρησης αποθεµάτων για το οποίο 

ευθύνεται η ίδια η εταιρεία ( Note 8 Annual Report 2003). Σε περίπτωση που η 
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πρόβλεψη γινόταν χωρίς την πώληση των εργασιών, η εταιρεία θα σηµείωνε µεγάλες 

ζηµιές. Σηµειώνεται και εδώ ότι και τα δύο γεγονότα είναι extraordinary. 

Τόσο για τον Παπαντωνίου όσο και για τον Ορφανίδη το έτος βάσης είναι το 2002, 

διότι το 2001 οι δύο εταιρείες παρουσίαζαν ζηµιές. Για τα υπόλοιπα δύο χρόνια ο 

Ορφανίδης, αλλά κυρίως ο Παπαντωνίου σηµείωσαν σηµαντική αύξηση στα κέρδη 

τους, αφού κατάφεραν να πετύχουν σηµαντικά µεγαλύτερο ρυθµό αύξησης στις 

πωλήσεις απ’οτι στο κόστος πωλήσεων. 

 

ΙV) Τάση ισολογισµών 

 

Παρατηρούµε ότι ο Παπαντωνίου έχει ένα εκπληκτικό αποτέλεσµα, αφού ενώ 

καταφέρνει να µειώσει τα Liabilities του, ταυτόχρονα αυξάνει το Shareholders’ 

Equity  λόγω της συνεχής κερδοφορίας και του 100% plowback ratio για την περίοδο 

αυτή. Ο Ορφανίδης καταφέρνει να µειώσει τα Liabilities  του και να αυξήσει το 

Shareholders’ Equity  αλλά σε πολύ χαµηλότερο βαθµό απ’οτι ο Παπαντωνίου. 

Αντίθετα, η Woolworth µειώνει σηµαντικά τα Liabilities της για το 2003 λόγω της 

µεταφοράς σηµαντικού µέρους αυτών των στοιχείων στην Ermes µε την πώληση 

δραστηριοτήτων. Το 2004 η αύξηση των Assets και Liabilities ωφείλεται σε 

µετατροπή των ακινήτων σε επενδυτικά ακίνητα και την απόκτηση των ακινήτων της 

ITTL Trade Tourist and leisure Park LTD. 

 

Ο σηµαντικότερος αριθµοδείκτης είναι το Return on Equity (ROE), αφού είναι αυτός 

που ενδιαφέρει περισσότερο τους επενδυτές (Αν το ROE  είναι µεγαλύτερο από το 

WACC τότε αυξάνεται η αξία της επιχείρησης). Ο Παπαντωνίου έχει το ψηλότερο 

ROE για το 2004 µε 12,8%  ενώ ακολουθεί µε 9,4% ο Ορφανίδης και µε 3,9% το 

Woolworth. Ο Παπαντωνίου έχει µια ραγδαία αύξηση στο ROE µε την πάροδο του 

χρόνου, όπως και ο Ορφανίδης σε µικρότερο βαθµό όµως, ενώ το Woolworth έχει µια 

πολύ ασταθή πορεία, αν και σε όλα τα χρόνια το ROE  είναι θετικό.  

 

Το ROE υποδιαιρείται σε Profitability, Efficiency και  Riskiness. Έτσι ακολούθως 

αναλύουµε το Profitability των εταιρειών, το οποίο είναι αυξανόµενο για όλες τα 

τελευταία χρόνια, µε εξαίρεση µια µεγάλη πτώση στο Woolworth το 2002. Έτσι, για 

το 2003 µεγαλύτερο Profitability έχει το Woolworth, και ακολουθεί ο Παπαντωνίου 

και ο Ορφανίδης στη συνέχεια. Θα πρέπει όµως να σηµειωθεί για το Woolworth ότι 
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τόσο το χαµηλό Net Profit margin του 2002 όσο και το ψηλό του 2003 οφείλονται σε 

µη επαναλαµβανόµενα γεγονότα. Ακόµη, µπορούµε να µελετήσουµε το Operating 

Profit margin, το οποίο είναι πιο ενδεικτικό για την κερδοφορία, αφού πηγάζει µόνο 

από τις άµεσες εµπορικές τους δραστηριότητες. Ο Ορφανίδης και ο Παπαντωνίου, 

ενώ ξεκινούν µε ζηµιές, στη συνέχεια κινούνται ανοδικά φθάνοντας σχεδόν το 

Woolworth, το οποίο είχε ανέκαθεν ψηλό Operating Profit margin.  

 

Όσο αφορά την αποδοτικότητα, µελετώντας το Asset Turnover, και οι τρεις εταιρείες 

είναι σταθερές στα χρόνια αυτά µε πρώτο τον Παπαντωνίου, δεύτερο τον Ορφανίδη 

και τελευταίο το Woolworth. Λόγω του διαφορετικού Sales Mix του Παπαντωνίου 

και Ορφανίδη σε σχέση µε το Woolworth, βλέπουµε σε όλες τις µεθόδους µέτρησης 

αποδοτικότητας (π.χ. operating cycle & working capital turnover), τον Ορφανίδη και 

Παπαντωνίου να κινούνται περίπου στα ίδια επίπεδα µε τον Ορφανίδη ελαφρώς 

καλύτερο. Από την άλλη, το Woolworth έχει σαφώς πιο αρνητικά αποτελέσµατα 

κυρίως επειδή το Sales Mix του αποτελείται σε µεγάλο βαθµό από non-perishable 

items.  

Γενικότερα, ενώ το Woolworth έχει ψηλή κερδοφορία, υστερεί στο ROE  λόγω της 

χαµηλής του αποδοτικότητας. Αυτό όµως δεν πρέπει να προκαλεί έκπληξη, αφού 

ξέρουµε ότι το Woolworth ασχολείται πιο πολύ µε την πώληση ρούχων και 

καλλυντικών , ενώ οι δυο άλλοι ασχολούνται λιγότερο µε αυτά και περισσότερο µε τα 

τρόφιµα που έχουν χαµηλότερη κερδοφορία και µεγαλύτερο όγκο πωλήσεων. 

Όσον αφορά τον κίνδυνο των εταιρειών θα διαχωρίσουµε τις υποχρεώσεις της 

επιχείρησης σε βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες. Για τις µακροχρόνιες θα ελέγξουµε 

το Financial Leverage ratio. Για το 2004 ο Ορφανίδης έχει το ψηλότερο financial 

leverage ενώ ακολουθούν το Woolworth  και ο Παπαντωνίου. Ενώ ο Ορφανίδης και 

Παπαντωνίου που είχαν αρχικά πολύ ψηλό Financial leverage κατάφεραν σταδιακά 

να το µειώσουν, ενώ το Woolworth το κράτησε σταθερό µε εξαίρεση το 2003, 

περίοδο κατά την οποία πώλησε τις εµπορικές της δραστηριότητες στην Ermes. 

Ακόµη ένας σηµαντικός αριθµοδείκτης είναι το Interest coverage το οποίο δείχνει 

κατά πόσο η επιχείρηση µπορεί να αντλεί αρκετά Cash Flows από τις εµπορικές της 

δραστηριότητες για να καλύψει τις πληρωµές των τόκων και µακροχρόνια να 

αποπληρώσει τα δάνεια. Το Woolworth  παρουσιάζει µια σταθερή άνοδο ενώ ο 

Παπαντωνίου έπειτα από µια σηµαντική πτώση το 2002, στη συνέχεια πραγµατοποιεί 
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µια αλµατώδη άνοδο και παραµένει σε πολύ ψηλά επίπεδα. Την ίδια πορεία µε τον 

Παπαντωνίου ακολουθεί και ο Ορφανίδης, αλλά σε πολύ χαµηλότερα επίπεδα. 

 

Όσο αφορά την ικανότητα των εταιρειών για την αποπληρωµή των βραχυχρόνιων 

υποχρεώσεων τους, χρησιµοποιούµε το Current Ratio και παρατηρούµε ότι η 

Woolworth ακολουθεί µια σηµαντικά πτωτική τάση όπως άλλωστε και ο 

Παπαντωνίου µε αρκετά χαµηλότερο ρυθµό όµως. Αντίθετα, ο Ορφανίδης παρόλο 

που διαχρονικά παραµένει σταθερός, βρίσκεται συνεχώς σε χειρότερη κατάσταση 

από τους ανταγωνιστές του. 

Επίσης, χρησιµοποιώντας το  Operating Cash Flow / Current Liabilities παρατηρούµε 

ότι το Woolworth παρουσιάζει συνεχή άνοδο διαχρονικά ενώ οι ανταγωνιστές του 

µετά από µια αρχική πτώση το 2002 στη συνέχεια βελτιώνουν σηµαντικά τη θέση 

τους. 

 

Κάνοντας µια σύντοµη αναφορά στα Market Ratios, θα αναφερθούµε στο Market 

Value to Book Value,  όπου βλέπουµε µια µεγάλη µείωση για όλες τις εταιρείες, αλλά 

κυρίως για τον Παπαντωνίου και στη συνέχεια για τον Ορφανίδη. Θα πρέπει να 

σηµειωθεί ότι κατά τη συγκεκριµένη περίοδο, ο δείκτης του ΧΑΚ σηµείωσε 

σηµαντική πτώση. Το 2003 σηµαντική πτώση σηµείωσαν Παπαντωνίου και 

Woolworth, ενώ τέλος για το 2004 σηµαντική άνοδο πραγµατοποίησαν Παπαντωνίου 

και Ορφανίδης , µε τον πρώτο να βρίσκεται και για τα τέσσερα χρόνια πιο ψηλά από 

τους ανταγωνιστές του. 

Ένα ακόµη σηµαντικό Market Ratio το οποίο µπορούµε να εξετάσουµε είναι το P/E 

ratio, το οποίο εκφράζεται ως η τιµή της µετοχής ως προς τα κέρδη ανά µετοχή. Όλες 

οι εταιρείες ακολουθούν παρόµοια πορεία διαχρονικά , δηλαδή αύξηση από το 2001 

στο 2002, στη συνέχεια πτώση και µετά σταθεροποιούνται. Παπαντωνίου και 

Woolworth παρουσιάζουν µεγάλες αυξοµειώσεις σε σχέση µε τον Ορφανίδη. 
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Πιστωτική ανάλυση και πρόβλεψη κινδύνου 

WOOLWORTH 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΦΑΣΗΣ 
ΕΝΑ  ΠΡΟΤΥΠΟ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΥΓΕΙΑΣ 

 2001 2002 2003 2004 
ΕΙΣΟ∆ΗΜΑ STATEM  

ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΑ 67782782 67276412 75587746 0 
∆ΑΠΑΝΕΣ 62724419 65170343 64859241 0 

ΚΕΡ∆ΟΣ (EBIT) 5058363 2106069 10728505 4415646 

 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΠΡΟΤΕΡΗΜΑΤΑ 119956203 123336997 122629262 145752979 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ ΠΑΘΗΤΙΚΟΎ 66309807 69294950 50675326 69828343 
∆ΙΚΑΙΟΣΥΝΗ ΜΕΤΟΧΩΝ 53646396 54042047 71953936 75924636 

 
 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ STAT 
ΤΑΜΕΙΑΚΈΣ ΡΟΈΣ OPER 2018977 5390175 9915405 13889456 
ΤΑΜΕΙΑΚΈΣ ΡΟΈΣ INV -9984945 -7970118 -3797515 -10830033 

ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ -7965968 -2579943 6117890 3059423 
ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΠΤΕΡΥΓΙΩΝ 8514345 2759946 -6916778 -3845238 

ΑΛΛΑΓΗ ΣΤΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 548377 180003 -798888 -785815 

PROB ΤΗΣ ΠΡΟΕΠΙΛΟΓΉΣ 12% 25% 0% 4% 

RATIO 1 TL/TA (liab/assets) 0.5527835 0.56183426 0.4132401 0.4790869 
 

RATIO 2 EBIT/TL (profit/liab) 0.08 0.03 0.21 0.06 
 

RATIO 3 CFFO/TL (cash flow/liab) 0.03 0.08 0.20 0.20 
Factors affecting probability of default one year ahead  

Πιθανότητα της προεπιλογής = σταθερός -7.2 + 
 

 TL/TA * 12.4 
 

 EBIT/TL * -21 
 

 CFFO/TL * -3 
Όπου: TL = συνολικά στοιχεία του παθητικού 

 
TA= Συνολικά προτερήµατα 

EBIT= αποδοχές πριν από το ενδιαφέρον και τους φόρους 
CFFO= ταµειακές ροές από τις διαδικασίες 
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PAPANTONIOU 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΦΑΣΗΣ 
Ένα ΠΡΟΤΥΠΟ ΓΙΑ την ΠΡΟΒΛΕΨΗ της ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΥΓΕΙΑΣ 
 2001 2002 2003 

ΕΙΣΟ∆ΗΜΑ STATEM    
ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΑ 18223043 19192285 20806836 22346505

∆ΑΠΑΝΕΣ 18421125 18806977 19648679 20786372
ΚΕΡ∆ΟΣ (EBIT) -198082 385308 1158157 

 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΠΡΟΤΕΡΗΜΑΤΑ 15294548 15707186 15199392 19357042

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ ΠΑΘΗΤΙΚΟΎ 10057632 10193687 9132001 
∆ΙΚΑΙΟΣΥΝΗ ΜΕΤΟΧΩΝ 5236916 5513499 6067391 

 
 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ STAT 
ΤΑΜΕΙΑΚΈΣ ΡΟΈΣ OPER 1752625 3188 2481878 
ΤΑΜΕΙΑΚΈΣ ΡΟΈΣ INV -2503352 -1275994 -353819 -

ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ -750727 -1272806 2128059 
ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΠΤΕΡΥΓΙΩΝ 1529319 118964 -1091104 

ΑΛΛΑΓΗ ΣΤΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 778592 -1153842 1036955 
 

PROB ΤΗΣ ΠΡΟΕΠΙΛΟΓΉΣ 70% 51% 4% 

     
RATIO 1 TL/TA (liab/assets) 0.6575959 0.64898238 0.6008136 0.4909794

 
RATIO 2 EBIT/TL (profit/liab) -0.02 0.04 0.13 

 
RATIO 3 CFFO/TL (cash flow/liab) 0.17 0.00 0.27 

 
 Παράγοντες που έχουν επιπτώσεις στην πιθανότητα της προεπιλογής ένα έτος µπροστά 

Πιθανότητα της προεπιλογής = constant -7.2 + 

 

   
TL/TA * 12.4 

 
EBIT/TL * -21 

 
CFFO/TL * -3 

Όπου: TL = συνολικά στοιχεία του παθητικού 
 

 
TA= Συνολικά προτερήµατα 

EBIT= αποδοχές πριν από το ενδιαφέρον και τους φόρους 
CFFO= ταµειακές ροές από τις διαδικασίες 
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ORPHANIDES 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΦΑΣΗΣ 
Ένα ΠΡΟΤΥΠΟ ΓΙΑ την ΠΡΟΒΛΕΨΗ της ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΥΓΕΙΑΣ 
 2001 2002 2003 

ΕΙΣΟ∆ΗΜΑ STATEM  
ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΑ 78282792 74787575 73484301 78173186

∆ΑΠΑΝΕΣ 81199626 71939522 69363335 72446128

ΚΕΡ∆ΟΣ (λειτουργία) -2916834 2848053 4120966 

 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΠΡΟΤΕΡΗΜΑΤΑ 81739058 82122626 80893885 83793599

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ ΠΑΘΗΤΙΚΟΎ 56486053 53870083 50951791 50724196
∆ΙΚΑΙΟΣΥΝΗ ΜΕΤΟΧΩΝ 25253005 28252543 29942094 33069403

 
 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ STAT 
ΤΑΜΕΙΑΚΈΣ ΡΟΈΣ OPER 3542939 -2308883 8560825 
ΤΑΜΕΙΑΚΈΣ ΡΟΈΣ INV -2432408 -1955620 -469317 -

ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ 1110531 -4264503 8091508 
ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΠΤΕΡΥΓΙΩΝ -501996 -3636384 -3928539 -

ΑΛΛΑΓΗ ΣΤΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 608535 -7900887 4162969 
 

PROB ΤΗΣ ΠΡΟΕΠΙΛΟΓΉΣ 91% 49% 17% 
 

RATIO 1 TL/TA (liab/assets) 0.6910534 0.65597127 0.6298596 0.6053469
 

RATIO 2 EBIT/TL (profit/liab) -0.05 0.05 0.08 
 

RATIO 3 CFFO/TL (cash flow/liab) 0.06 -0.04 0.17 
 

 Παράγοντες που έχουν επιπτώσεις στην πιθανότητα της προεπιλογής ένα έτος µπροστά 

Πιθανότητα της προεπιλογής = σταθερός -7.2 + 

 

 
TL/TA * 12.4 

   
EBIT/TL * -21 

 
CFFO/TL * -3 

Όπου: TL = συνολικά στοιχεία του παθητικού 
 

 
TA= Συνολικά προτερήµατα 

EBIT= αποδοχές πριν από το ενδιαφέρον και τους φόρους 
CFFO= ταµειακές ροές από τις διαδικασίες 
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Η πιστωτική ανάλυση είναι η αξιολόγηση των πιστωτικών υποχρεώσεων µιας 

επιχείρησης από την µεριά των πιστωτών. Ένα σηµαντικό στοιχείο της πιστωτικής 

ανάλυσης είναι η πρόβλεψη της πιθανότητας η επιχείρηση να αντιµετωπίσει κίνδυνο 

χρεοκοπίας (Bankruptcy Prediction). Αυτό ενδιαφέρει όχι µόνο τους πιστωτές αλλά 

όλους τους stakeholders της εταιρείας. 

 

Σκοπός αυτής της ανάλυσης είναι να δώσει προειδοποιητικά µηνύµατα στους 

managers της επιχείρησης για την διασφάλιση της βιωσιµότητας της ίδιας της 

επιχείρησης. 

 

Βάσει της µελέτης Charitou, Charalambous and Neofytou ( European Actg Review, 

2004), τρεις αριθµοδείκτες φάνηκαν να είναι οι πλέον σηµαντικοί για την πρόβλεψη 

χρεοκοπίας και συµπεριλήφθηκαν σε µοντέλο για πρόβλεψη της πιθανότητας 

χρεωκοπίας  

 

Μεταβλητή ανάλυση 

Operating Cash Flows to Total Liabilities
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EBIT to Total Liabilities
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0.000

0.100

0.200

0.300

0.400

0.500

0.600

0.700

0.800

2001 2002 2003 2004

Year

T
.L

 /
 T

.A
.

   F.W.Woolworth & Co.
Ltd

  Papantoniou Public Co
Ltd

   Orfanides Public Co Ltd

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 144

Πιθανότητα της προεπιλογής 

Probability of Default
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Θα πρέπει να σηµειωθεί  ότι παρόλο που οι επιχειρήσεις ανήκουν στον ίδιο κλάδο, τα 

µεγέθη τους διαφέρουν σηµαντικά  (ενδεικτικά το Asset base της Woolworth είναι 

κατά 8 φορές µεγαλύτερο από του Παπαντωνίου.), απλά για λόγους της µελέτης θα 

γίνει µια µικρή αναφορά σε αυτό το συγκεκριµένο credit analysis model.   

 

Το Woolworth  διαχρονικά έχει πολύ χαµηλό Probability of Default (πιθανότητα 

χρεοκοπίας), το οποίο οφείλεται στην σταθερή αύξηση των Operating Cash Flows και 

το χαµηλό leverage  σε σχέση µε τους ανταγωνιστές της.  

(βλέπε Credit Analysis and Distress Prediction για  Woolworth) 

 

Ο Ορφανίδης και Παπαντωνίου κατάφεραν να µειώσουν σηµαντικά  την πιθανότητα 

χρεοκοπίας τους, λόγω της συνεχούς αύξησης των κερδών και των Operating Cash 

Flows, καθώς και της µείωσης του leverage  

(βλέπε Credit Analysis and Distress Prediction Ορφανίδης και Παπαντωνίου) 

Ακόµη ένα µοντέλο που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για πρόβλεψη χρεοκοπίας είναι 

αυτό του Altman. Το συγκεκριµένο µοντέλο παίρνει πέντε αριθµοδείκτες, καθορίζει 

διαφορετική βαρύτητα για τον κάθε ένα, και στη συνέχεια τα προσθέτει για να 

καταλήξει στο Z-Score.  
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Παρατηρούµε ότι όλες οι εταιρείες για όλες τις χρονιές βρίσκονται κάτω από το κατώτατο όριο το οποίο προβλέπει ότι οι εταιρείες πιθανότατα 

να αντιµετωπίσουν προβλήµατα χρεοκοπίας  

 

ΠΡΌΤΥΠΟ ΠΡΌΒΛΕΨΗΣ ΠΤΏΧΕΥΣΗΣ MDA ΑΠΌ ALTMAN 
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WoolWorth Papantoniou Orfanides 

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 
Κεφάλαιο κίνησης/συνολικά 

προτερήµατα -0.043 -0.094 -0.091 -0.151 -0.212 -0.236 -0.258 -0.228 -0.351 -0.399 -0.352 -0.323 
∆ιατηρηµένες αποδοχές/συνολικά 

προτερήµατα 0.286 0.281 0.430 0.356 0.044 0.061 0.099 0.273 0.111 0.147 0.170 0.201 
EBIT/ Total Assets 0.042 0.017 0.087 0.030 -0.013 0.025 0.076 0.081 -0.036 0.035 0.051 0.068 

MKT Val. από τη δικαιοσύνη/Β. 
Val. από το χρέος 0.504 0.360 0.397 0.312 1.138 0.511 0.297 0.570 0.362 0.157 0.152 0.255 

Πωλήσεις/συνολικά προτερήµατα 0.565 0.545 0.616 0.616 1.191 1.222 1.369 1.154 0.958 0.911 0.908 0.933 
Ζ-αποτέλεσµα 1.356 1.097 1.636 1.221 1.639 1.412 1.628 1.871 0.791 0.847 0.984 1.206 

 
Χαµηλότερο όριο: 1.81 1.81 1.81 1.81 
Ανώτερο όριο: 2.96 2.96 2.96 2.96 

 
Αγοραστική αξία της δικαιοσύνης = Μέσος µέσος αριθµός τιµών έτους 

* µετοχών 
 

 
: δεδοµένου ότι για το 2004 δεν υπάρχει κανένας αριθµός για 

τις πωλήσεις έχουµε υποθέσει αυτήν 
 η αναλογία πωλήσεων/TA είναι η ίδια για το 2003 και το 2004 

 

 

Θα πρέπει όµως να σηµειωθεί ότι η µελέτη αυτή έγινε βάσει της ανάλυσης εταιρειών στις Η.Π.Α. και πολύ πιθανόν η προσπάθεια να εξάγουµε 

συµπεράσµατα χρησιµοποιώντας το συγκεκριµένο µοντέλο για κυπριακές εταιρείες να είναι παρακινδυνευµένη. Παρόλα αυτά, παρατηρούµε 

τον Παπαντωνίου να παρουσιάζεται διαχρονικά καλύτερος από τους ανταγωνιστές του µε τo Woolworth να ακολουθεί. 
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Αξιολόγηση   

Αξιολόγηση WOOLWORTH 

      

ΜΕΘΟ∆ΟΣ: ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΣΤΟ ΣΤΑΘΕΡΟ (FCFF) ΣΤΑΘΕΡΌ ΠΡΌΤΥΠΟ ΑΎΞΗΣΗΣ 

      

Assumptions in the model:     

1. Η εταιρία είναι στο σταθερό κράτος και θα αυξηθεί σε ένα σταθερό ποσοστό για πάντα (1,5% - χαµηλότερος από το ποσοστό αύξησης της οικονοµίας 

της Κύπρου). 

2. Το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου υποτίθεται ότι ήταν 4.5%. Το κόστος του χρέους υποτίθεται 

σε 7%.     

3. Το φορολογικό ποσοστό υποτίθεται ότι ήταν 23%,     

4. Η δύναµη της εταιρίας είναι γνωστή και σταθερή.     

5. Οι κύριες δαπάνες υποτίθεται ότι ήταν 3% στα συνολικά πάγια ενεργητικά.     

6. Η αστάθεια της τιµής αποθεµάτων του woolworth έναντι του δείκτη CSE υπολογίζεται για να είναι 

περίπου 1,5 (αποθέµατος βήτα).   

7. Το ασφάλιστρο κινδύνου που οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν µε την επένδυση στο απόθεµα 

Woolworth υπολογίζεται για να είναι 5%,   

(οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν ένα ασφάλιστρο επάνω από το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου για τον 

κίνδυνο ότι underake µε την επένδυση σε Woolworth)   
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Στοιχεία που απαιτούνται για την αξιολόγηση:  [ για το έτος, 2004 - ΠΟΥ ΠΑΓΙΩΝΕΤΑΙ 

]     

EBIT  4,415,646   

Συνολικά πάγια ενεργητικά 103,945,569 

(Πάγια ενεργητικά + ιδιοκτησία 

επένδυσης) 

Κύριες δαπάνες as% για τα συνολικά πάγια ενεργητικά 0.030   

Υποτίµηση 21,056   

Τρέχοντα προτερήµατα για το τρέχον έτος (εκτός από τα µετρητά) 6,310,084   

Τρέχοντα προτερήµατα για τον περασµένο χρόνο (εκτός από τα µετρητά) 8,610,902   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για το τρέχον έτος 28,331,576   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για τον περασµένο χρόνο 20,540,292   

Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 41,496,767 (χρήση της λογιστικής αξίας) 

Φορολογικό ποσοστό 0.230   

Αύξηση 0.010   

Κίνδυνος ελεύθερος 0.045   

Κόστος του χρέους 0.070   

Beta 1.100   
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Ασφάλιστρο κινδύνου 0.050   

Αριθ. των µετοχών σηµαντικών 94,795,597 (µέσος αριθµός µετοχών) 

Τιµή αποθεµάτων 0.230 

(χρήση της αξίας µέσων αποθεµάτων του 

2004) 

      

      

Βήµα Α: Πώς υπολογίζουµε τις ελεύθερες ροές µετρητών;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ EBIT (1 φορολογικό ποσοστό)   3,400,047 

- (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - υποτίµηση)   -3,097,311 

 - Αλλαγή στο κεφάλαιο κίνησης (∆WCt - 5αΩΘτ-1)   10,092,102 

= Ελεύθερες ταµειακές ροές στην εταιρία (FCF)   10,394,838 

      

STEP β: Πώς υπολογίζουµε το σταθµισµένο µέσο κόστος του κεφαλαίου (WACC);     

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε το κόστος της δικαιοσύνης;     
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Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κίνδυνος ελεύθερος   4.5% 

+ Beta * Ασφάλιστρο κινδύνου   5.5% 

= Κόστος της δικαιοσύνης   10.0% 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε την αναλογία χρέους;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   41,496,767 

/ (Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους + αγοραστική αξία της δικαιοσύνης)   63,299,754 

= Αναλογία χρέους   0.656 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε WACC;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κόστος της δικαιοσύνης *% της δικαιοσύνης   3.44% 
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+ Κόστος του χρέους (καθαρού του φόρου) *% του χρέους   3.53% 

= WACC   6.98% 

  

 

 

     

STEP γ: Υπολογισµός της αγοραστικής αξίας Woolworth     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+  FCF * (1 + ποσοστό αύξησης) /($l*WACC - ποσοστό αύξησης)   175,627,556 

 - Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   -41,496,767 

 = Αξία του woolworth   134,130,789 

 / Αριθ. των5αΩΘτ µετοχών σηµαντικών   94,795,597 

 = Αξία Woolworth ανά µερίδιο   1.415 
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Αξιολόγηση WOOLWORTH 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ: ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΣΤΟ ΣΤΑΘΕΡΟ (FCFF) ΣΤΑΘΕΡΌ 

ΠΡΌΤΥΠΟ ΑΎΞΗΣΗΣ     

      

      

Υποθέσεις στο πρότυπο:     

1. Η εταιρία είναι στο σταθερό κράτος και θα αυξηθεί σε ένα σταθερό ποσοστό για πάντα (1,5% - χαµηλότερος από το ποσοστό αύξησης της οικονοµίας 

της Κύπρου). 

2. Το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου υποτίθεται ότι ήταν 4.5%. Το κόστος του χρέους υποτίθεται 

σε be7%.     

3. Το φορολογικό ποσοστό υποτίθεται ότι ήταν 23%,     

4. The firm's leverage is known and constant.     

5. Οι κύριες δαπάνες υποτίθεται ότι ήταν 3% στα συνολικά πάγια ενεργητικά.     

6. Η αστάθεια της τιµής αποθεµάτων του woolworth έναντι του δείκτη CSE  υπολογίζεται για να είναι 

περίπου 1,5 (αποθέµατος beta).   
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7. Το ασφάλιστρο κινδύνου που οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν µε την επένδυση στο απόθεµα 

Woolworth υπολογίζεται για να είναι 5%,   

(οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν ένα ασφάλιστρο επάνω από το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου για τον 

κίνδυνο ότι underake µε την επένδυση σε Woolworth)   

  

 

 

     

Στοιχεία που απαιτούνται για την αξιολόγηση:  [ για το έτος, 2003 - ΠΟΥ ΠΑΓΙΩΝΕΤΑΙ ]     

EBIT  10,728,505   

Συνολικά πάγια ενεργητικά 65,902,780 

(Πάγια ενεργητικά + ιδιοκτησία 

επένδυσης) 

Κύριες δαπάνες as% για τα συνολικά πάγια ενεργητικά 0.030   

Υποτίµηση 2,418,076   

Τρέχοντα προτερήµατα για το τρέχον έτος (εκτός από τα µετρητά) 8,610,902   

Τρέχοντα προτερήµατα για τον περασµένο χρόνο (εκτός από τα µετρητά) 31,286,540   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για το τρέχον έτος 20,540,292   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για τον περασµένο χρόνο 44,543,483   

Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 30,135,034 (χρήση της λογιστικής αξίας) 
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Φορολογικό ποσοστό 0.230   

Αύξηση 0.010   

Κίνδυνος ελεύθερος 0.045   

Κόστος του χρέους 0.070   

Beta 1.100   

Ασφάλιστρο κινδύνου 0.050   

Αριθ. των µετοχών σηµαντικών 95,064,668 (µέσος αριθµός µετοχών) 

Τιµή αποθεµάτων 0.212 

(χρήση της αξίας µέσων αποθεµάτων του 

2004) 

      

      

Βήµα Α: Πώς υπολογίζουµε τις ελεύθερες ροές µετρητών;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

 + EBIT (1 φορολογικό ποσοστό)   8,260,949 

 - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - υποτίµηση)   440,993 

- Αλλαγή στο κεφάλαιο κίνησης (5$αWCt -  5$α ωΘτ-1)   0 

= Ελεύθερες ταµειακές ροές στην εταιρία (FCF)   8,701,941 
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STEP β: Πώς υπολογίζουµε το σταθµισµένο µέσο κόστος του κεφαλαίου (WACC);     

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε το κόστος της δικαιοσύνης;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κίνδυνος ελεύθερος   4.5% 

+ Βήτα * ασφάλιστρο κινδύνου   5.5% 

= Κόστος της δικαιοσύνης   10.0% 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε την αναλογία χρέους;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   30,135,034 

/ (Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους + αγοραστική αξία της δικαιοσύνης)   50,257,478 

= Αναλογία χρέους   0.600 
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STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε WACC;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κόστος της δικαιοσύνης *% της δικαιοσύνης   4.00% 

+ Κόστος του χρέους (καθαρού του φόρου) *% του χρέους   3.23% 

= WACC   7.24% 

      

STEP γ: Υπολογισµός της αγοραστικής αξίας Woolworth     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+  FCF * (1 + ποσοστό αύξησης) /($l*WACC - ποσοστό αύξησης)   140,943,951 

 - Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   -30,135,034 

 = Αξία του woolworth   110,808,917 

/ Αριθ. τωνωΘτ µετοχών σηµαντικών   95,064,668 

 = Αξία Woolworth ανά µερίδιο   1.166 
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Αξιολόγηση WOOLWORTH 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ: ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΣΤΟ ΣΤΑΘΕΡΟ (FCFF) ΣΤΑΘΕΡΌ 

ΠΡΌΤΥΠΟ ΑΎΞΗΣΗΣ     

      

      

Υποθέσεις στο πρότυπο:     

1. Η εταιρία είναι στο σταθερό κράτος και θα αυξηθεί σε ένα σταθερό ποσοστό για πάντα (1,5% - χαµηλότερος από το ποσοστό αύξησης της οικονοµίας 

της Κύπρου). 

2. Το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου υποτίθεται ότι ήταν 4.5%. Το κόστος του χρέους υποτίθεται 

σε be7%.     

3. Το φορολογικό ποσοστό υποτίθεται ότι ήταν 23%,     

4. Η δύναµη της εταιρίας είναι γνωστή και σταθερή.     

5. Οι κύριες δαπάνες υποτίθεται ότι ήταν 3% στα συνολικά πάγια ενεργητικά.     

6. Η αστάθεια της τιµής αποθεµάτων του woolworth έναντι του δείκτη CSE υπολογίζεται για να είναι 

περίπου 1. 5 (αποθέµατος beta).   

7. Το ασφάλιστρο κινδύνου που οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν µε την επένδυση στο απόθεµα 

Woolworth υπολογίζεται για να είναι 5%,   

 (οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν ένα ασφάλιστρο επάνω από το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου για τον 

κίνδυνο ότι underake µε την επένδυση σε Woolworth)   
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Στοιχεία που απαιτούνται για την αξιολόγηση:  [ για το έτος, 2002 - ΠΟΥ ΠΑΓΙΩΝΕΤΑΙ ]     

EBIT  2,106,069   

Συνολικά πάγια ενεργητικά 71,346,906 

(Πάγια ενεργητικά + ιδιοκτησία 

επένδυσης) 

Κύριες δαπάνες as% για τα συνολικά πάγια ενεργητικά 0.030   

Υποτίµηση 2,328,916   

Τρέχοντα προτερήµατα για το τρέχον έτος (εκτός από τα µετρητά) 31,286,540   

Τρέχοντα προτερήµατα για τον περασµένο χρόνο (εκτός από τα µετρητά) 30,692,485   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για το τρέχον έτος 44,543,483   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για τον περασµένο χρόνο 37,251,783   

Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 24,751,467 (χρήση της λογιστικής αξίας) 

Φορολογικό ποσοστό 0.230   

Αύξηση 0.010   

Κίνδυνος ελεύθερος 0.045   

Κόστος του χρέους 0.070   

Beta 1.100   

Ασφάλιστρο κινδύνου 0.050   

Αριθ. των µετοχών σηµαντικών 95,535,009 (µέσος αριθµός µετοχών) 
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Τιµή αποθεµάτων 0.400 

(χρήση της αξίας µέσων αποθεµάτων του 

2004) 

      

      

Step A: Πώς υπολογίζουµε τις ελεύθερες ροές µετρητών;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

 + EBIT (1 φορολογικό ποσοστό)   1,621,673 

 - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - υποτίµηση)   188,509 

 - Αλλαγή στο κεφάλαιο κίνησης (5$αWCt -  5$α ωΘτ-1)   6,697,645 

 = Ελεύθερες ταµειακές ροές στην εταιρία (FCF)   8,507,827 

      

STEP B: Πώς υπολογίζουµε το σταθµισµένο µέσο κόστος του κεφαλαίου (WACC);     

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε το κόστος της δικαιοσύνης;     
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Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κίνδυνος ελεύθερος   4.5% 

+ Βήτα * ασφάλιστρο κινδύνου   5.5% 

= Κόστος της δικαιοσύνης   10.0% 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε την αναλογία χρέους;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   24,751,467 

/ (Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους + αγοραστική αξία της δικαιοσύνης)   62,965,471 

= Αναλογία χρέους   0.393 
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STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε WACC;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κόστος της δικαιοσύνης *% της δικαιοσύνης   6.07% 

+ Κόστος του χρέους (καθαρού του φόρου) *% του χρέους   2.12% 

= WACC   8.19% 

      

STEP C: Estimating the Market Value of Woolworth     

     

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+  FCF * (1 + ποσοστό αύξησης) /($l*WACC - ποσοστό αύξησης)   119,548,008 

 - Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   -24,751,467 

 = Αξία του woolworth   94,796,541 

 / Αριθ. τωνωΘτ µετοχών σηµαντικών   95,535,009 

 = Αξία Woolworth ανά µερίδιο   0.992 
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Αξιολόγηση Papantoniou 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ: ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΣΤΟ ΣΤΑΘΕΡΟ (FCFF) ΣΤΑΘΕΡΌ 

ΠΡΌΤΥΠΟ ΑΎΞΗΣΗΣ     

      

      

Υποθέσεις στο πρότυπο:     

1. Η εταιρία είναι στο σταθερό κράτος και θα αυξηθεί σε ένα σταθερό ποσοστό για πάντα (1,5% - χαµηλότερος από το ποσοστό αύξησης της οικονοµίας 

της Κύπρου). 

2. Το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου υποτίθεται ότι ήταν 4.5%. Το κόστος του χρέους υποτίθεται σε 

be7%.     

3. Το φορολογικό ποσοστό υποτίθεται ότι ήταν 23%,     

4. Η δύναµη της εταιρίας είναι γνωστή και σταθερή.     

5. Οι κύριες δαπάνες υποτίθεται ότι ήταν 3% στα συνολικά πάγια ενεργητικά.     

6. Η αστάθεια της τιµής αποθεµάτων Papantoniou έναντι του δείκτη CSE υπολογίζεται για να είναι περίπου 1,5 

(αποθέµατος beta).   

7. Το ασφάλιστρο κινδύνου που οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν µε την επένδυση στο απόθεµα Papantoniou 

υπολογίζεται για να είναι 5%, 
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 (οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν ένα ασφάλιστρο επάνω από το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου για τον 

κίνδυνο ότι underake µε την επένδυση Papantoniou)   

   

Στοιχεία που απαιτούνται για την αξιολόγηση:  [ έτος, - ΠΟΥ ΠΑΓΙΩΝΕΤΑΙ 2004 ]     

EBIT 1,560,133   

Συνολικά πάγια ενεργητικά 16,228,121 

(Πάγια ενεργητικά + ιδιοκτησία 

επένδυσης) 

Κύριες δαπάνες as% για τα συνολικά πάγια ενεργητικά 0.030   

Υποτίµηση 374,642   

Τρέχοντα προτερήµατα για το τρέχον έτος (εκτός από τα µετρητά) 1,773,553   

Τρέχοντα προτερήµατα για τον περασµένο χρόνο (εκτός από τα µετρητά) 1,874,623   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για το τρέχον έτος 6,345,234   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για τον περασµένο χρόνο 6,489,470   

Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 3,158,675 (χρήση της λογιστικής αξίας) 

Φορολογικό ποσοστό 0.230   

Αύξηση 0.010   

Κίνδυνος ελεύθερος 0.045   

Κόστος του χρέους 0.070   

Beta 1.600   
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Ασφάλιστρο κινδύνου 0.050   

Αριθ. των µετοχών σηµαντικών 22,804,160 (µέσος αριθµός µετοχών) 

Τιµή αποθεµάτων 0.237 

(χρήση της αξίας µέσων αποθεµάτων του 

2004) 

      

      

Step A: Πώς υπολογίζουµε τις ελεύθερες ροές µετρητών;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

 + EBIT (1 φορολογικό ποσοστό)   1,201,302 

 - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - υποτίµηση)   -112,202 

 - Αλλαγή στο κεφάλαιο κίνησης (5$αWCt -  5$α ωΘτ-1)   0 

= Ελεύθερες ταµειακές ροές στην εταιρία (FCF)   1,089,101 

      

STEP B: Πώς υπολογίζουµε το σταθµισµένο µέσο κόστος του κεφαλαίου (WACC);     
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STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε το κόστος της δικαιοσύνης;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κίνδυνος ελεύθερος   4.5% 

+ Βήτα * ασφάλιστρο κινδύνου   8.0% 

= Κόστος της δικαιοσύνης   12.5% 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε την αναλογία χρέους;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   3,158,675 

/ (Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους + αγοραστική αξία της δικαιοσύνης)   8,573,104 

= Αναλογία χρέους   0.368 
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STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε WACC;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κόστος της δικαιοσύνης *% της δικαιοσύνης   7.89% 

+ Κόστος του χρέους (καθαρού του φόρου) *% του χρέους   1.99% 

= WACC   9.88% 

      

STEP C: Υπολογισµός της αγοραστικής αξίας Papantoniou     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+  FCF * (1 + ποσοστό αύξησης) /($l*WACC - ποσοστό αύξησης)   12,386,749 

 - Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   -3,158,675 

 = Αξία Papantoniou   9,228,074 

 / Αριθ. τωνωΘτ µετοχών σηµαντικών   22,804,160 

 = Αξία Papantoniou ανά µερίδιο   0.405 
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Αξιολόγηση Papantoniou 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ: ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΣΤΟ ΣΤΑΘΕΡΟ (FCFF) ΣΤΑΘΕΡΌ 

ΠΡΌΤΥΠΟ ΑΎΞΗΣΗΣ     

      

Υποθέσεις στο πρότυπο:     

1. Η εταιρία είναι στο σταθερό κράτος και θα αυξηθεί σε ένα σταθερό ποσοστό για πάντα (1,5% - χαµηλότερος από το ποσοστό αύξησης της οικονοµίας 

της Κύπρου). 

2. Το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου υποτίθεται ότι ήταν 4.5%. Το κόστος του χρέους υποτίθεται σε 

be7%.     

3. Το φορολογικό ποσοστό υποτίθεται ότι ήταν 23%,     

4. Η δύναµη της εταιρίας είναι γνωστή και σταθερή.     

5. Οι κύριες δαπάνες υποτίθεται ότι ήταν 3% στα συνολικά πάγια ενεργητικά.     

6. Η αστάθεια της τιµής αποθεµάτων Papantoniou έναντι του δείκτη CSE υπολογίζεται για να είναι περίπου 1,5  

(αποθέµατος beta).   

7. Το ασφάλιστρο κινδύνου που οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν µε την επένδυση στο απόθεµα Papantoniou 

υπολογίζεται για να είναι 5%,   

 (οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν ένα ασφάλιστρο επάνω από το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου για τον 

κίνδυνο ότι underake µε την επένδυση σε Papantoniou)   
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Στοιχεία που απαιτούνται για την αξιολόγηση:  [ έτος, - ΠΟΥ ΠΑΓΙΩΝΕΤΑΙ 2003 ]     

EBIT  1,158,157   

Συνολικά πάγια ενεργητικά 11,562,809 

(Πάγια ενεργητικά + ιδιοκτησία 

επένδυσης) 

Κύριες δαπάνες as% για τα συνολικά πάγια ενεργητικά 0.030   

Υποτίµηση 302,476   

Τρέχοντα προτερήµατα για το τρέχον έτος (εκτός από τα µετρητά) 1,874,623   

Τρέχοντα προτερήµατα για τον περασµένο χρόνο (εκτός από τα µετρητά) 2,017,184   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για το τρέχον έτος 6,489,470   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για τον περασµένο χρόνο 6,886,006   

Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 2,642,531 (χρήση της λογιστικής αξίας) 

Φορολογικό ποσοστό 0.230   

Αύξηση 0.010   

Κίνδυνος ελεύθερος 0.045   

Κόστος του χρέους 0.070   

Beta 1.600   

Ασφάλιστρο κινδύνου 0.050   
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Αριθ. των µετοχών σηµαντικών 22,804,160 (µέσος αριθµός µετοχών) 

Τιµή αποθεµάτων 0.280 

(χρήση της αξίας µέσων αποθεµάτων του 

2003) 

      

      

Step A: Πώς υπολογίζουµε τις ελεύθερες ροές µετρητών;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

 + EBIT (1 φορολογικό ποσοστό)   891,781 

 - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - υποτίµηση)   -44,408 

 - Αλλαγή στο κεφάλαιο κίνησης (5$αWCt -  5$α ωΘτ-1)   0 

= Ελεύθερες ταµειακές ροές στην εταιρία (FCF)   847,373 

      

STEP B: Πώς υπολογίζουµε το σταθµισµένο µέσο κόστος του κεφαλαίου (WACC);     
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STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε το κόστος της δικαιοσύνης;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κίνδυνος ελεύθερος   4.5% 

+ Βήτα * ασφάλιστρο κινδύνου   8.0% 

= Κόστος της δικαιοσύνης   12.5% 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε την αναλογία χρέους;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   2,642,531 

/ (Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους + αγοραστική αξία της δικαιοσύνης)   9,027,696 

= Αναλογία χρέους   0.293 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε WACC;     
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Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κόστος της δικαιοσύνης *% της δικαιοσύνης   8.84% 

+ Κόστος του χρέους (καθαρού του φόρου) *% του χρέους   1.58% 

= WACC   10.42% 

      

STEP C: Υπολογισµός της αγοραστικής αξίας Papantoniou     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+  FCF * (1 + ποσοστό αύξησης) /($l*WACC - ποσοστό αύξησης)   9,086,570 

 - Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   -2,642,531 

 = Αξία Papantoniou   6,444,039 

 / Αριθ. τωνωΘτ µετοχών σηµαντικών   22,804,160 

 = Αξία Papantoniou ανά µερίδιο   0.283 
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Αξιολόγηση Papantoniou 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ: ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΣΤΟ ΣΤΑΘΕΡΟ (FCFF) ΣΤΑΘΕΡΌ 

ΠΡΌΤΥΠΟ ΑΎΞΗΣΗΣ     

      

Υποθέσεις στο πρότυπο:     

1. Η εταιρία είναι στο σταθερό κράτος και θα αυξηθεί σε ένα σταθερό ποσοστό για πάντα (1,5% - χαµηλότερος από το ποσοστό αύξησης της οικονοµίας 

της Κύπρου). 

2. Το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου υποτίθεται ότι ήταν 4.5%. Το κόστος του χρέους υποτίθεται σε 

be7%.     

3. Το φορολογικό ποσοστό υποτίθεται ότι ήταν 23%,     

4. Η δύναµη της εταιρίας είναι γνωστή και σταθερή.     

5. Οι κύριες δαπάνες υποτίθεται ότι ήταν 3% στα συνολικά πάγια ενεργητικά.     

6. Η αστάθεια της τιµής αποθεµάτων Papantoniou έναντι του  δείκτη CSE υπολογίζεται για να είναι περίπου 

1,5 (αποθέµατος beta).   

7. Το ασφάλιστρο κινδύνου που οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν µε την επένδυση στο απόθεµα Papantoniou 

υπολογίζεται για να είναι 5%,   

(οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν ένα ασφάλιστρο επάνω από το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου για τον 

κίνδυνο ότι underake µε την επένδυση σε Papantoniou)   

      



 173

  

 

 

     

Στοιχεία που απαιτούνται για την αξιολόγηση:  [ για το τελευταιότερο έτος, 2002 - ΠΟΥ 

ΠΑΓΙΩΝΕΤΑΙ ]     

EBIT 385,308   

Συνολικά πάγια ενεργητικά 11,554,575 

(Πάγια ενεργητικά + ιδιοκτησία 

επένδυσης) 

Κύριες δαπάνες as% για τα συνολικά πάγια ενεργητικά 0.030   

Υποτίµηση 209,408   

Τρέχοντα προτερήµατα για το τρέχον έτος (εκτός από τα µετρητά) 2,017,184   

Τρέχοντα προτερήµατα για τον περασµένο χρόνο (εκτός από τα µετρητά) 2,411,955   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για το τρέχον έτος 6,886,006   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για τον περασµένο χρόνο 7,147,749   

Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 3,307,681 (χρήση της λογιστικής αξίας) 

Φορολογικό ποσοστό 0.230   

Αύξηση 0.010   

Κίνδυνος ελεύθερος 0.045   
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Κόστος του χρέους 0.070   

Beta 1.600   

Ασφάλιστρο κινδύνου 0.050   

Αριθ. των(νuλλ) µετοχών σηµαντικών 22,804,160 (µέσος αριθµός µετοχών) 

Τιµή αποθεµάτων 0.229 

(χρήση της αξίας µέσων αποθεµάτων του 

2002) 

      

      

Step A: Πώς υπολογίζουµε τις ελεύθερες ροές µετρητών;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

 + EBIT (1 φορολογικό ποσοστό)   296,687 

 - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - υποτίµηση)   -137,229 

 - Αλλαγή στο κεφάλαιο κίνησης (5$αWCt -  5$α ωΘτ-1)   133,028 

 = Ελεύθερες ταµειακές ροές στην εταιρία (FCF)   292,486 

      

STEP B: Πώς υπολογίζουµε το σταθµισµένο µέσο κόστος του κεφαλαίου (WACC);     
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STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε το κόστος της δικαιοσύνης;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κίνδυνος ελεύθερος   4.5% 

+ Βήτα * ασφάλιστρο κινδύνου   8.0% 

= Κόστος της δικαιοσύνης   12.5% 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε την αναλογία χρέους;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   3,307,681 

/ (Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους + αγοραστική αξία της δικαιοσύνης)   8,518,854 

= Αναλογία χρέους   0.388 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε WACC;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 
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+ Κόστος της δικαιοσύνης *% της δικαιοσύνης   7.65% 

+ Κόστος του χρέους (καθαρού του φόρου) *% του χρέους   2.09% 

= WACC   9.74% 

  

 

 

     

STEP C: Υπολογισµός της αγοραστικής αξίας Papantoniou     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+  FCF * (1 + ποσοστό αύξησης) /($l*WACC - ποσοστό αύξησης)   3,380,239 

 - Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   -3,307,681 

= Αξία Papantoniou   72,558 

 / Αριθ. τωνωΘτ µετοχών σηµαντικών   22,804,160 

= Αξία Papantoniou ανά µερίδιο   0.003 
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Αξιολόγηση Orfanides 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ: ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΣΤΟ ΣΤΑΘΕΡΟ (FCFF) ΣΤΑΘΕΡΌ 

ΠΡΌΤΥΠΟ ΑΎΞΗΣΗΣ     

      

Assumptions in the model:     

1. Η εταιρία είναι στο σταθερό κράτος και θα αυξηθεί σε ένα σταθερό ποσοστό για πάντα (1,5% - χαµηλότερος από το ποσοστό αύξησης της οικονοµίας 

της Κύπρου). 

2. Το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου υποτίθεται ότι ήταν 4.5%. Το κόστος του χρέους υποτίθεται 

σε be7%.     

3. Το φορολογικό ποσοστό υποτίθεται ότι ήταν 23%,     

4. Η δύναµη της εταιρίας είναι γνωστή και σταθερή.     

5. Οι κύριες δαπάνες υποτίθεται ότι ήταν 3% στα συνολικά πάγια ενεργητικά.     

6. Η αστάθεια της τιµής αποθεµάτων Orfanides έναντι του δείκτη CSE υπολογίζεται για να είναι περίπου 1,5 

(αποθέµατος beta).   

7. Το ασφάλιστρο κινδύνου που οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν µε την επένδυση στο απόθεµα Orfanides 

υπολογίζεται για να είναι 5%,   

(οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν ένα ασφάλιστρο επάνω από το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου για τον   



 178

κίνδυνο ότι underake µε την επένδυση σε Orfanides) 

      

      

Στοιχεία που απαιτούνται για την αξιολόγηση:  [ για το τελευταιότερο έτος, 2004 - ΠΟΥ 

ΠΑΓΙΩΝΕΤΑΙ ]     

EBIT 5,727,058   

Συνολικά πάγια ενεργητικά 74,096,466 

(Πάγια ενεργητικά + ιδιοκτησία 

επένδυσης) 

Κύριες δαπάνες as% για τα συνολικά πάγια ενεργητικά 0.030   

Υποτίµηση 1,284,382   

Τρέχοντα προτερήµατα για το τρέχον έτος (εκτός από τα µετρητά) 8,344,667   

Τρέχοντα προτερήµατα για τον περασµένο χρόνο (εκτός από τα µετρητά) 6,940,738   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για το τρέχον έτος 36,436,507   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για τον περασµένο χρόνο 36,116,638   

Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 14,287,689 (χρήση της λογιστικής αξίας) 

Φορολογικό ποσοστό 0.230   

Αύξηση 0.010   

Κίνδυνος ελεύθερος 0.045   

Κόστος του χρέους 0.070   
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Beta 1.300   

Ασφάλιστρο κινδύνου 0.050   

Αριθ. των µετοχών σηµαντικών 80,966,225 (µέσος αριθµός µετοχών) 

Τιµή αποθεµάτων 0.160 

(χρήση της αξίας µέσων αποθεµάτων του 

2004) 

      

      

Step A: Πώς υπολογίζουµε τις ελεύθερες ροές µετρητών;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

 + EBIT (1 φορολογικό ποσοστό)   4,409,835 

 - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - υποτίµηση)   -938,512 

 - Αλλαγή στο κεφάλαιο κίνησης (5$αWCt -  5$α ωΘτ-1)   0 

= Ελεύθερες ταµειακές ροές στην εταιρία (FCF)   3,471,323 

      

STEP B: Πώς υπολογίζουµε το σταθµισµένο µέσο κόστος του κεφαλαίου (WACC);     

      

STEP B.1: How do we estimate the Cost of Equity?     
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Formula   Results 

      

+ Risk Free   4.5% 

+ Beta * Risk Premium   6.5% 

= Cost of Equity   11.0% 

      

STEP B.1: How do we estimate the Debt ratio?     

      

Formula   Results 

      

+ Market Value of Long-Term Debt   14,287,689 

/ (Market Value of Long-Term Debt + Market Value of Equity)   27,245,237 

= Debt Ratio   0.524 

      

STEP B.1: How do we estimate WACC?     

      

Formula   Results 
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+ Cost of Equity * % of Equity   5.23% 

+ Cost of Debt (net of tax) * % of Debt   2.83% 

= WACC   8.06% 

     

STEP C: Υπολογισµός της αγοραστικής αξίας Orfanides     

      

Formula   Results 

      

+ {* (1 + Ποσοστό αύξησης)  FCF/($l*WACC - ποσοστό αύξησης)   49,674,237 

 - Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   -14,287,689 

 = Αξία Orfanides   35,386,548 

 / Αριθ. των µετοχών σηµαντικών   80,966,225 

 = Αξία Orfanides ανά µερίδιο   0.437 
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Αξιολόγηση Orfanides 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ: ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΣΤΟ ΣΤΑΘΕΡΟ (FCFF) ΣΤΑΘΕΡΌ 

ΠΡΌΤΥΠΟ ΑΎΞΗΣΗΣ     

      

Assumptions in the model:     

1. The firm is in steady state and will grow at a stable rate forever (1.5% - lower than the growth rate of the Cyprus Economy). 

2. The risk free rate is assumed to be 4,5%. The cost of Debt is assumed to be7%.     

3. Tax rate is assumed to be 23%.     

4. The firm's leverage is known and constant.     

5. Capital Expenditures are assumed to be 3% on Total Fixed Assets.     

6. The volatility of the stock price of Orfanides compared to the CSE index is estimated to be around 1.5 

(stock´s beta).   

7. The risk premium that investors expect to get by investing in the stock of Orfanides is estimated to be 5%.   

 (investors expect to get a premium above the risk free rate for the risk that they will underake by investing in 

Orfanides)   

      

Data Needed for the Valuation: [for latest year, 2003 - CONSOLIDATED]     

EBIT 4,120,966   
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Total Fixed Assets 72,886,563   

Capital Expenditures as % on Total Fixed Assets 0.030 

(Πάγια ενεργητικά + ιδιοκτησία 

επένδυσης) 

Depreciation 1,311,236   

Current Assets for current year (Except Cash) 8,344,667   

Current Assets for last year (Except Cash) 7,056,734   

Current Liabilities for current year 36,116,638   

Current Liabilities for last year 40,787,404   

Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 14,835,153   

Φορολογικό ποσοστό 0.230 (use of book value) 

Growth 0.010   

Risk Free 0.045   

Cost of Debt 0.070   

Beta 1.300   

Risk Premium 0.050   

No of Shares Outstanding 80,966,225   

Stock Price 0.096 ( average number of issued shares) 

    (use of the average stock price for 2003) 

      



 184

Step A: How do we estimate Free Cash flows?      

      

Formula     

    Results 

 + EBIT (1- tax rate)      

 - (Capital Spending - Depreciation)   3,173,144 

 - Change in Working Capital (∆WCt - ∆WCt-1)   -875,361 

 = Free Cashflow to Firm (FCF)   0 

    2,297,783 

STEP B: How do we estimate the Weighted Average Cost of Capital (WACC)?     

      

STEP B.1: How do we estimate the Cost of Equity?     

      

Formula     

    Results 

+ Risk Free     

+ Beta * Risk Premium   4.5% 

= Cost of Equity   6.5% 

    11.0% 
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STEP B.1: How do we estimate the Debt ratio?     

      

Formula     

    Results 

+ Market Value of Long-Term Debt     

/ (Market Value of Long-Term Debt + Market Value of Equity)   14,835,153 

= Αναλογία χρέους   22,584,837 

    0.657 

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε WACC;     

      

Τύπος     

    Αποτελέσµατα 

+ Κόστος της δικαιοσύνης *% της δικαιοσύνης     

+ Κόστος του χρέους (καθαρού του φόρου) *% του χρέους   3.77% 

= WACC   3.54% 

    7.31% 

STEP C: Υπολογισµός της αγοραστικής αξίας Orfanides     

      

Τύπος     
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    Αποτελέσµατα 

+  FCF * (1 + ποσοστό αύξησης) /($l*WACC - ποσοστό αύξησης)     

 - Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   36,749,994 

 = Αξία Orfanides   -14,835,153 

 / Αριθ. των µετοχών σηµαντικών   21,914,841 

 = Αξία Orfanides ανά µερίδιο   80,966,225 

  0.271 
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Αξιολόγηση Orfanides 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ: ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΈΣ ΣΤΟ ΣΤΑΘΕΡΟ (FCFF) ΣΤΑΘΕΡΌ 

ΠΡΌΤΥΠΟ ΑΎΞΗΣΗΣ     

      

Υποθέσεις στο πρότυπο:     

1. Η εταιρία είναι στο σταθερό κράτος και θα αυξηθεί σε ένα σταθερό ποσοστό για πάντα (1,5% - χαµηλότερος από το ποσοστό αύξησης της οικονοµίας της 

Κύπρου). 

2. Το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου υποτίθεται ότι ήταν 4.5%. Το κόστος του χρέους υποτίθεται 

σε be7%.     

3. Το φορολογικό ποσοστό υποτίθεται ότι ήταν 23%,     

4. Η δύναµη της εταιρίας είναι γνωστή και σταθερή.     

5. Οι κύριες δαπάνες υποτίθεται ότι ήταν 3% στα συνολικά πάγια ενεργητικά.     

6. Η αστάθεια της τιµής αποθεµάτων Orfanides έναντι του δείκτη CSE υπολογίζεται για να είναι περίπου 1,5 

(αποθέµατος beta).   

7. Το ασφάλιστρο κινδύνου που οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν µε την επένδυση στο απόθεµα Orfanides 

υπολογίζεται για να είναι 5%,   

(οι επενδυτές αναµένουν να πάρουν ένα ασφάλιστρο επάνω από το ελεύθερο ποσοστό κινδύνου για τον   



 188

κίνδυνο ότι underake µε την επένδυση σε Orfanides) 

      

      

Στοιχεία που απαιτούνται για την αξιολόγηση:  [ για το τελευταιότερο έτος, 2002 - ΠΟΥ 

ΠΑΓΙΩΝΕΤΑΙ ]     

EBIT 2,848,053   

Συνολικά πάγια ενεργητικά 73,692,501 (Πάγια ενεργητικά + ιδιοκτησία επένδυσης) 

Κύριες δαπάνες as% για τα συνολικά πάγια ενεργητικά 0.035   

Υποτίµηση 1,353,456   

Τρέχοντα προτερήµατα για το τρέχον έτος (εκτός από τα µετρητά) 8,344,667   

Τρέχοντα προτερήµατα για τον περασµένο χρόνο (εκτός από τα µετρητά) 7,502,585   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για το τρέχον έτος 40,787,404   

Τρέχοντα στοιχεία του παθητικού για τον περασµένο χρόνο 36,985,988   

Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 13,082,679 (χρήση της λογιστικής αξίας) 

Φορολογικό ποσοστό 0.230   

Αύξηση 0.010   

Κίνδυνος ελεύθερος 0.045   

Κόστος του χρέους 0.070   

Beta 1.300   
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Ασφάλιστρο κινδύνου 0.050   

Αριθ. των(νuλλ) µετοχών σηµαντικών 80,966,225 (µέσος αριθµός µετοχών) 

Τιµή αποθεµάτων 0.105 

(χρήση της αξίας µέσων αποθεµάτων του 

2002) 

      

      

Step A: Πώς υπολογίζουµε τις ελεύθερες ροές µετρητών;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

 + EBIT (1 φορολογικό ποσοστό)   2,193,001 

 - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - υποτίµηση)   -1,225,782 

 - Αλλαγή στο κεφάλαιο κίνησης (5$αWCt -  5$α ωΘτ-1)   2,959,334 

 = Ελεύθερες ταµειακές ροές στην εταιρία (FCF)   3,926,553 

      

STEP B: Πώς υπολογίζουµε το σταθµισµένο µέσο κόστος του κεφαλαίου (WACC);     

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε το κόστος της δικαιοσύνης;     

      



 190

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κίνδυνος ελεύθερος   4.5% 

+ Βήτα * ασφάλιστρο κινδύνου   6.5% 

= Κόστος της δικαιοσύνης   11.0% 

      

STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε την αναλογία χρέους;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   13,082,679 

/ (Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους + αγοραστική αξία της δικαιοσύνης)   21,549,938 

= Αναλογία χρέους   0.607 
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STEP B.1: Πώς υπολογίζουµε WACC;     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ Κόστος της δικαιοσύνης *% της δικαιοσύνης   4.32% 

+ Κόστος του χρέους (καθαρού του φόρου) *% του χρέους   3.27% 

= WACC   7.59% 
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STEPC: Υπολογισµός της αγοραστικής αξίας Orfanides     

      

Τύπος   Αποτελέσµατα 

      

+ {* (1 + Ποσοστό αύξησης)  FCF/($l*WACC - ποσοστό αύξησης)   60,140,613 

 - Αγοραστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους   -13,082,679 

 = Αξία Orfanides   47,057,934 

 / Αριθ. των µετοχών σηµαντικών   80,966,225 

 = Αξία Orfanides ανά µερίδιο   0.581 
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Στη συνέχεια θα αποτιµήσουµε την αξία της κάθε επιχείρησης βασιζόµενοι σε 

χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες από τις οικονοµικές καταστάσεις χρησιµοποιώντας  

το µοντέλο στην Excel και κάνοντας τις ακόλουθες υποθέσεις: 

Για την εκτίµηση του β (µέτρο του συστηµατικού κινδύνου) της κάθε µετοχής 

µελετήσαµε τις διακυµάνσεις των τιµών της κάθε µετοχής σε σχέση µε τον Νέο 

Γενικό ∆είκτη. 

 

Στοιχεία 
FWW  

(Εµπορικός 
ORF  

(Εµπορικός) 
PAPA  

(Εµπορικός) 

Τελευτ. Πράξη 0.415 (27/04/06)  0.213 (27/04/06)  0.404 (18/04/06)  

Αλλαγή προ. Κλ. 0.00  ( 0.00%)  0.80   ( 3.90%)  0.00   ( 0.00%)  

Αγορά 0.414 0.212 0.377 

Πώληση 0.416 0.213 0.390 

Άνοιγµα 0.417 0.206 0.000 

MID 0.411 0.211 0.000 

Βάθος Βάθος Βάθος Βάθος 

'Εκταση ηµέρας 0.409 - 0.417 0.206 - 0.214 0.000 - 0.000 

'Εκταση 52 Εβδ. 0.201 - 0.430 0.187 - 0.259 0.355 - 0.464 

'Εκταση 52 βδ. (Αναπ.) 0.152 - 0.430 0.187 - 0.259 0.335 - 0.464 

Όγκος (£) 104,181 12,506 0 

Μέσος Όγκος (£) 
(52 Εβδ.) 

18,731 5,939 3,511 

Κεφαλαιοποίηση 39,967,906 17,245,806 9,212,881 

P/E Ratio 7.580 7.670 5.310 

Div Yield (%) 13.39 0.00 14.49 

Ηµεροµηνία ex-div    

Ονοµαστική αξία 0.200 0.200 0.200 
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FWW  

(Traded) 

ORF  

(Traded) 

PAPA  

(Traded) 

∆ύο Χρόνια  Έκταση τιµής 0.190 - 0.430 0.135 - 0.259 0.172 - 0.464 

  Έκταση τιµής (Αναπρ.) 0.132 - 0.430 0.135 - 0.259 0.137 - 0.464 

  Μέσος Όγκος (£) 11,659  4,786  3,170  

  Μέσος Όγκος 42,035  23,934  10,528  

Ένας Χρόνος  Έκταση τιµής 0.201 - 0.430 0.187 - 0.259 0.355 - 0.464 

  Έκταση τιµής (Αναπρ.) 0.152 - 0.430 0.187 - 0.259 0.335 - 0.464 

  Μέσος Όγκος (£) 18,731  5,939  3,511  

  Μέσος Όγκος 63,569  27,631  9,258  

Έξι Μήνες  Έκταση τιµής 0.201 - 0.430 0.187 - 0.229 0.360 - 0.464 

  Έκταση τιµής (Αναπρ.) 0.161 - 0.430 0.187 - 0.229 0.360 - 0.464 

  Μέσος Όγκος (£) 29,726  6,834  4,181  

  Μέσος Όγκος 97,039  32,818  10,919  

Ένας Μήνας  Έκταση τιµής 0.286 - 0.430 0.195 - 0.213 0.374 - 0.449 

  Έκταση τιµής (Αναπρ.) 0.286 - 0.430 0.195 - 0.213 0.374 - 0.449 

  Μέσος Όγκος (£) 72,709  8,747  3,662  

  Μέσος Όγκος 207,036  43,031  9,102  

Μια Εβδοµάδα  Έκταση τιµής 0.393 - 0.430 0.205 - 0.213 0.376 - 0.404 

  Έκταση τιµής (Αναπρ.) 0.393 - 0.430 0.205 - 0.213 0.376 - 0.404 

  Μέσος Όγκος (£) 141,389  10,779  50  

  Μέσος Όγκος 347,610  52,433  126  
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Το κόστος δανεισµού για όλες τις εταιρείες είναι σταθερό στο 7% 

Το risk-free rate είναι 4.5% 

Το risk premium της αγορά είναι 5% 

 

Αρχίζοντας µε το Woolworth βλέπουµε ότι για το 2004 η αξία της µετοχής βάσει του 

µοντέλου είναι πολύ µεγάλη σε σχέση µε την τιµή που διαπραγµατεύεται η τιµή και ο 

κύριος λόγος είναι ότι τα free cash flows της εταιρείας είναι πολύ µεγάλα κυρίως 

λόγω της πώλησης των δραστηριοτήτων της στην Ermes. Ακόµη για το 2003 το 

αποτέλεσµα δεν είναι αντιπροσωπευτικό λόγω των υπερβολικών κερδών (µη 

επαναλαµβανόµενων) που αναγνωρίστηκαν από την πώληση των εµπορικών 

δραστηριοτήτων στην Ermes.  

Όσον αφορά τον Παπαντωνίου το 2004 η αποτίµηση της αξίας της µετοχής είναι  

£0.40 που είναι και η σηµερινή τιµή διαπραγµάτευσης στο ΧΑΚ ενώ εκείνο το 

διάστηµα διαπραγµατευόταν στα £0.24. Παρατηρώντας την αξία της µετοχής για το 

2003&2002 βλέπουµε µια συνεχή αύξηση που είναι αποτέλεσµα της συνεχούς 

θετικής οικονοµικής του πορείας.  

Για τον Ορφανίδη το 2004 η αξία βάσει του µοντέλου ανέρχεται στα £0.44 ανά 

µετοχή ενώ αυτή διαπραγµατευόταν γύρω στα £0.16. Αυτό οφείλεται στα σηµαντικά 

αυξηµένα cash flows εκείνη τη χρονιά σε σχέση µε προηγούµενες χρονιές  Το 2003 

που οι χρηµατικές ροές είναι πιο αντιπροσωπευτικές η αξία είναι  £0.27 που είναι 

κοντά στη σηµερινή τιµή διαπραγµάτευσης. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ / ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

Με βάση την πιο πάνω ανάλυση, συµπεραίνουµε ότι η εταιρεία Παπαντωνίου 

παρουσιάζεται σαφώς βελτιωµένη στην περίοδο που εξετάζουµε σε όλους τους 

βασικούς χρηµατοοικονοµικούς τοµείς. Ο Ορφανίδης σηµειώνει και αυτός βελτίωση 

αλλά µε πιο χαµηλούς ρυθµούς. Αντιθέτως, το Woolworth παρουσιάζει 

σκαµπανεβάσµατα στη γενική του απόδοση κυρίως λόγω µη επαναλαµβανόµενων 

γεγονότων. Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί η αλλαγή στη φύση των δραστηριοτήτων 

του Woolworth µετά την πώληση των εµπορικών δραστηριοτήτων στην Ermes. Αυτό 

καθιστά δύσκολη την πρόβλεψη της µελλοντικής πορείας του Woolworth  καθώς και 

ριψοκίνδυνη τη σύγκριση της µε τις δυο άλλες εταιρείες οι οποίες ασχολούνται 

σχεδόν αποκλειστικά µε το λιανεµπόριο. Όσο αφορά το ROE που είναι και ο 

βασικότερος οικονοµικός δείκτης που απασχολεί τους επενδυτές ο Παπαντωνίου, η 

µικρότερη µε διαφορά εταιρεία σε µέγεθος, παρουσιάζει την ψηλότερη απόδοση  σε 

σχέση µε τον κλάδο αλλά είναι αβέβαιο κατά πόσο θα καταφέρει να το διατηρήσει σε 

τόσο ψηλά επίπεδα καθώς θα επεκτείνεται. Όσον αφορά τον τοµέα της 

αποδοτικότητας  ο Ορφανίδης βρίσκεται σε καλύτερη θέση από τους ανταγωνιστές 

του εκµεταλλευόµενος την διαπραγµατευτική δύναµη που έχει στις συµφωνίες µε 

τους προµηθευτές του. Το Woolworth παρουσιάζεται σε εµφανώς δυσµενέστερη 

θέση, γεγονός το οποίο εξηγείται σε µεγάλο βαθµό στο διαφορετικό Sales Mix. Όσο 

αφορά την ρευστότητα, και οι τρεις εταιρείες έχουν σταθερά µειωµένο current ratio. 

Εν κατακλείδι, κατά την άποψη µας  η εταιρεία της οποίας η µετοχή παρουσιάζει τις 

καλύτερες προοπτικές είναι ο Παπαντωνίου, όπως άλλωστε προκύπτει  από την 

πορεία των χρηµατοοικονοµικών της µεγεθών. Αυτό την καθίστα ικανή να ανελιχθεί 

στην Κύρια Αγορά στο µέλλον, εφόσον υιοθετήσει πλήρως τις πρόνοιες του Κώδικα 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, γεγονός που προς το παρόν δεν το εφαρµόζει λόγω των 

µεγεθών της και του µεγάλου κόστους υιοθέτησης των προνοιών αυτών. 

Όσο αφορά τον Ορφανίδη, αποτελεί µια από τις µεγαλύτερες εταιρείες στον κλάδο 

και παρουσιάζει βελτιωµένα αποτελέσµατα την περίοδο που αναλύουµε. Παρόλα 

αυτά όµως, δεδοµένου ότι δεν έδωσε µερίσµατα την περίοδο που εξετάζουµε σε 

συνδυασµό µε τον µικρό ρυθµό ανάπτυξης λόγω µεγέθους, κατά την άποψη µας δεν 

αποτελεί καλή επενδυτική ευκαιρία για κάποιον που θέλει να επενδύσει. 
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Τέλος, όσο αφορά το Woolworth, δεν µπορούµε να εξάγουµε οποιαδήποτε ασφαλή 

συµπεράσµατα λόγω της αλλαγής στη φύση των δραστηριοτήτων της µετά από την 

πώληση των εµπορικών της δραστηριοτήτων στην Ermes.  

Πλέον, η εταιρεία Woolworth δεν θα πρέπει να συµπεριλαµβάνεται στο κλάδο του 

λιανικού εµπορίου, αλλά στις κτηµατικές επιχειρήσεις. Ενδεικτικό αυτού είναι και η 

µετονοµασία της σε Woolworth (Cyprus) Properties Public Ltd.  Συνεπώς, βάσει της 

ανάλυσης της οποίας έχουµε κάνει, δεν µπορούµε να πάρουµε θέση στο σχόλιο που 

ειπώθηκε κατά πόσο το Woolworth αποτελεί καλή επενδυτική ευκαιρία. 
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