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ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
 

ΠΡΟΣ ΤΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
της 

GLOBAL EΠΕΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
ΕΠΙ ΤΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΤΗΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ΤΗΣ 4ης ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΧΡΗΣΕΩΣ 

(1η Ιανουαρίου 2005 έως 31 ∆εκεµβρίου 2005) 
 

 
Κύριοι Μέτοχοι, 
 
Το 2005 αποτέλεσε άλλη µια ικανοποιητική χρονιά για τις αγορές της περιοχής 
όπου επενδύουµε. Το θετικό περιβάλλον για τις αναδυόµενες αγορές, τα ισχυρά 
µακροοικονοµικά στοιχεία και η σταθερά βελτιούµενη κερδοφορία των εταιρειών, 
αποτέλεσαν τους τρείς κινητήριους µοχλούς ανόδου των χρηµατιστηριών. Μέσα 
στο χρόνο, βιώσαµε δύο έντονες διορθωτικές κινήσεις στις αγορές µας µε αφορµή 
τη δηµιουργία προσδοκιών για έντονη άυξηση των επιτοκίων στις ΗΠΑ. Και στις 
δύο περιπτώσεις οι ανησυχίες αποδείχθηκαν υπερβολικές και οι µετοχές σύντοµα 
ανέκτησαν την ανοδική τους πορεία.  
 
Αξια προσοχής ήταν η σηµαντική άνοδος του ηµερήσιου όγκου συναλλαγών σε 
όλες τις αγορές µας καθώς και η διεύρυνση της επενδυτικής βάσης στις 
αναδυόµενες αγορές.  Τέλος, οι επιχειρηµατικές συµφωνίες, εξαγορές και 
συγχωνεύσεις αυξήθηκαν σηµαντικά συνεισφέροντας και αυτά στο θετικό κλίµα. 
 
Μέσα στο 2005 η εταιρία επέκτεινε την επενδυτική της δραστηριότητα στις 
κεφαλαιαγορές της Αιγύπτου, της Βουλγαρίας και της Ρουµανίας. 
 
Αναλυτικότερα, η απόδοση των επι µέρους αγορών ήταν η εξής: 
 
Ρωσία 
 
Η Ρωσική αγορά κινήθηκε ιδιαίτερα ανοδικά ωθούµενη κυρίως απο τρείς βασικούς 
παράγοντες:  

(1) τη µεγάλη άνοδο της τιµής του πετρελαίου γεγονός που επηρεάζει άµεσα 
εταιρείες που αποτελούν το µεγαλύτερο µέρος της κεφαλαιοποίησης του 
χρηµατιστηρίου. Η άνοδος της τιµής του πετρελαίου επηρέασε ιδιαίτερα 
θετικά τα µακροοικονοµικά της χώρας µε αποτέλεσµα την άνοδο της 
ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδύσεων 

(2) το θετικό κλίµα που επικρατούσε στις αναδυόµενες αγορές παγκόσµια και  
(3) τη βαθµιαία αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στη Ρωσική κυβέρνηση µετά 

τη διαφαινόµενη επίλυση της κρίσης της Yukos. Επιπλέον, η κρίση της 
Yukos εκτιµήθηκε ότι θα οδηγήσει σε περιορισµό της πρακτικής transfer 
pricing, το οποίο θα αναγκάσει τις επιχειρήσεις να ανακοινώνουν τα 
πραγµατικά τους κέρδη άρα θα τις καθιστούσε και πιό φθηνές αλλά και πιό 
διαφανείς.  
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Σηµαντικό γεγονός του 2005 ήταν η απόφαση της Ρωσικής κυβέρνησης να 
επιτρέψει σε διεθνείς επενδυτές την αγορά των µετοχών της εταιρείας Gazprom. 
Αυτό, όχι µόνο υποδηλώνει το βαθµιαίο άνοιγµα της χώρας στους ξένους 
επενδυτές αλλά επίσης και τη µεγάλη αύξηση της συµµετοχής των Ρωσικών 
µετοχών στο ∆είκτη MSCI Emerging Markets. 
 
Ανάµεσα στους κλάδους, την καλύτερη πορεία παρουσίασαν όπως ήταν 
αναπόφευκτο οι εταιρείες πετρελαίου κυρίως του κρατικού τοµέα, εταιρείες που 
ωφελούνται απο την αυξανόµενη ιδιωτική καταναλωση και η µεγαλύτερη τράπεζα 
της χώρας Sberbank λόγω της  µεγάλης ανόδου δανεισµού στον ιδιωτικό τοµέα. Η 
άνοδος αυτή σύντοµα πέρασε και σε µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης. Τέλος, 
αξίζει να σηµειωθεί η αδυναµία των µετοχών των εταιρειών κινητής τηλεφωνίας 
παρά τα ικανοποιητικά τους αποτελέσµατα. 
 
Τουρκία 
 
Για µιά ακόµη χρονιά, η οικονοµία της Τουρκίας αναπτύχθηκε µε πολύ 
ικανοποιητικούς ρυθµούς της τάξεως του 5.5% οδηγούµενη απο υψηλούς ρυθµούς 
ανόδου της ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδύσεων. Ο πληθωρισµός συνέχισε 
την καθοδική του πορεία παρουσιάζοντας µείωση 1,6% στο 7,7%, ξεπερνώντας 
έτσι και τους αισιόδοξους στόχους της κυβέρνησης µε αποτέλεσµα να 
συµπαρασύρει χαµηλότερα και τα βραχυχρόνια επιτόκια της χώρας. Ο κρατικός 
δανεισµός ώς ποσοστό του ΑΕΠ υποχώρησε κάτω απο 60%. Η µεγαλύτερη όµως 
παρενέργεια της έντονης αυτης ανάπτυξης ήταν η περαιτέρω επιδείνωση του 
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.  
 
Το σηµαντικότερο όµως γεγονός της χρονιάς είναι το  ξεκίνηµα των ενταξιακών 
διαπραγµατεύσεων µε την Ευρωπαική Ενωση. Και αυτό παρά τις ανησυχίες που 
δηµιουργήθηκαν απο το αρνητικό Γαλλικό δηµοψήφισµα για την ΕΕ, την εκλογή 
της Χριστιανοδηµοκράτισας Ανγκέλα Μέρκελ στη Γερµανία και της αρνητικής 
στάσης της Αυστρίας.   
 
Τα παραπάνω γεγονότα σε συνδυασµό µε την ιδιαίτερα ικανοποιητική κερδοφορία 
των εταιρειών και την ανακοίνωση µείωση της φορολογίας των εταιρικών κερδών 
απο 30% σε 20%, έδωσαν σηµαντική ώθηση στις µετοχικές αξίες µε αποτέλεσµα ο 
Γενικός ∆είκτης να παρουσιάσει ετήσια άνοδο 59%. 
 
 
Οι αγορές της Κεντρικής Ευρώπης συνέχισαν την πολύ καλή χρηµατιστηριακή τους 
πορεία για µια ακόµη χρονιά καθοδηγούµενη απο δύο βασικούς παράγοντες: 

 την ικανοποιητική πορεία της οικονοµίας και ιδιαίτερα των εισηγµένων 
εταιρειών. Ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ στις τρεις µεγάλες χώρες της 
περιοχής (Τσεχία, Ουγγαρία, Πολωνία) εκτιµάται πώς κυµάνθηκε απο 
3.5% - 5% ενώ ο ρυθµός ανόδου της κερδοφορίας των εισηγµένων 
επιχειρήσεων κυµάνθηκε απο 15% - 26%. 

  την πεποίθηση των επενδυτών πώς µε την είσοδο των χωρών αυτών 
στην Ευρωπαική Ενωση, ο επενδυτικός κίνδυνος των µετοχικών 
τοποθετήσεων έχει µειωθεί και τείνει να προσοµοιωθεί µε τον αντίστοιχο 
κίνδυνο στην Ευρώπη, δηµιουργώντας την αίσθηση πώς οι αποτιµήσεις 
των µετοχών είναι χαµηλές. 

 
Επίσης, κατά τη διάρκεια του 2005 οι χώρες της Κεντρικής Ευρώπης ωφελήθηκαν 
ιδιαίτερα απο τη µεταφορά µέρους της βιοµηχανικής παραγωγής Ευρωπαικών 
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χωρών στις εν λόγω χώρες. Από τη συγκεκριµένη εξέλιξη οφελήθηκαν κατά πρώτο 
λόγο η Τσεχία και κατά δεύτερο η Πολωνία. 
 
Μόνη εξαίρεση σε µακροοικονοµικό επίπεδο ήταν η Ουγγαρία όπου τα ελλείµµατα 
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών επιµένουν να κυµαίνονται σε υψηλά 
επίπεδα, γεγονός που ενισχύει τις ανησυχίες για το τοπικό νόµισµα, ιδίως εν’όψει 
των  αναµενόµενων βουλευτικών εκλογών την άνοιξη του 2006. 
 
Η Αίγυπτος ήταν µια απο τις καλύτερες σε απόδοση χρηµατιστηριακές αγορές το 
2005. Η σταθεροποίηση της οικονοµίας, η αναζωπύρωση της εσωτερικής ζήτησης, 
η πρόοδος στον τοµέα των αποκρατικοποίησεων καθώς και η εισροή σηµαντικών 
κεφαλαίων απο επενδυτές του Κόλπου αποτέλεσαν παράγοντες ανόδου του 
χρηµατιστηρίου.  
 
Βαλκάνια 
 
Στις αγορές των Βαλκανίων η προσοχή µας είναι κυρίως στραµµένη στην αγορά 
της Ρουµανίας λόγω µεγέθους και ρευστότητας. Η Ευρωπαική σύγκλιση και µόνο 
επηρεάζει θετικά το επενδυτικό κλίµα ενώ το µεγάλο ενδιαφέρον ξένων επενδυτών 
για άµεσες ξένες επενδύσεις προιδεάζει για διατήρηση των καλών προοπτικών 
µακροπρόθεσµα. 
 
Το µέσο ποσοστό µετοχών στο χαρτοφυλάκιό µας ανήλθε σε 60,86% κατά τη 
διάρκεια του έτους, ενώ αξίζει να σηµειωθεί πώς ενώ στην αρχή του έτους οι 
Ρωσικές µετοχές αποτελούσαν το 9,40% στην αρχή του έτους ενώ στις 31/12/2005 
ανήλθαν σε 28,29%.   
 
Η ποσοστιαία σύνθεση του Χαρτοφυλακίου της Global Επενδυτικά Κεφάλαια Νέας 
Ευρώπης ΑΕΕΧ σε τιµές 31ης ∆εκεµβρίου 2005 είχε ως εξής : 
 
ΜΕΤΟΧΕΣ  

72,44%

Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών          10,45%
Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο της Μόσχας 13,65%
Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο της Βουδαπέστης            3.99%
Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης 
(Μετοχές Ρωσικών εταιριών, ADRs) 

 
1,56%

Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Βουκουρεστίου                     2,43%
Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Σόφιας                                   0,21%
Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου (Μετοχές 
Ρωσικών εταιριών, ADRs) 

         13,08%

Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο της Αλεξάνδρειας και του 
Καϊρου 

2,99 %

Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο της Κωνσταντινούπολης          24,08%
 
ΟΜΟΛΟΓΙΕΣ  ΕΤΑΙΡΙΩΝ  

 
5,78 %

∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ  21.78 %
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Στην παρούσα Έκθεση επισυνάπτονται οι Πίνακες Επενδύσεων της 31ης 
∆εκεµβρίου 2005 µε ανάλυση της διάρθρωσης του χαρτοφυλακίου κατά είδος, 
µέση τιµή κτήσεως, ποσότητα, και αξία σε χρηµατιστηριακή τιµή της 31/12/2005. 
 
Η Εταιρία διαθέτει καταθέσεις σε συνάλλαγµα οι οποίες αναλύονται ως εξής: 
 
Αιγυπτιακή Λίρα (EGP)                             57.387,20 (Ευρώ 8.439,79)

 
∆ολλάρια ΗΠΑ (USD)                               2.848,78 (Ευρώ 2.414,83)

 
Φιορίνι Ουγγαρίας(HUF)              130.215.400,00 (Ευρώ 514.949,98)

 
 
     
Η Εταιρία δεν διαθέτει ακίνητα και δεν έχει υποκαταστήµατα. 
 
 
Η Εταιρία, για λόγους αντιστάθµισης (hedging) του κινδύνου απο τις επενδύσεις τις 
σε ∆ολλάρια ΗΠΑ προέβη σε προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος (forwards) µε 
τη χρήση OTC παραγώγων, τα οποία αποτιµούνται µε το κλείσιµο της 
συγκεκριµένης θέσης και µε την τιµή fixing της ισοτιµίας Ευρώ/∆ολλάριο ΗΠΑ. 
 
Επίσης πραγµατοποιήθηκαν επενδύσεις σε Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 
(ΣΜΕ) µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη αντιστάθµιση του κινδύνου από τις 
επενδύσεις σε µετοχές  στα παρακάτω χρηµατιστήρια: 
 

 στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών (ΧΠΑ) σε ΣΜΕ του FTSE/ASE20 
και σε ΣΜΕ του FTSE MidCap-40 (τα οποία αποτιµούνται σε καθηµερινή 
βάση) µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη αντιστάθµιση του κινδύνου από τις 
επενδύσεις σε µετοχές  του ∆είκτη FTSE20 και του δείκτη FTSE MidCap-
40. 

 στο Χρηµατιστήριο Βουδαπέστης (Budapest Stock Exchange) σε 
Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) στο δείκτη BUX, µε σκοπό τη 
βραχυπρόθεσµη οικονοµική αντιστάθµιση του κινδύνου από τις επενδύσεις 
σε µετοχές του ∆είκτη BUΧ. 

 
Τα αποτελέσµατα από τη χρήση των προαναφερόµενων Παραγώγων 
χρηµατοοικονοµικών προϊόντων κατά τη διάρκεια του έτους είναι τα εξής: 
 
Από τη χρήση των προθεσµιακών πράξεων συναλλάγµατος (forwards) 
πραγµατοποιήθηκαν κέρδη της τάξης των Ευρώ 436 χιλιάδων. 
Η χρήση των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) του FTSE/ASE20 και 
FTSE / Mid 40 επέφερε κέρδη της τάξης των Ευρώ 65 χιλιάδων. 
 
Στις 31/12/2005 οι ανοικτές θέσεις σε παράγωγα του BUX αφορούσαν πώληση 
255 συµβολαίων µε λήξη 16 ∆εκεµβρίου 2006. 
 
Η ευαισθησία της αξίας του χαρτοφυλακίου σε µεταβολές των υποκείµενων αξιών 
των Παραγώγων Χρηµατοοικονοµικών Προϊόντων που χρησιµοποιούνται έχει ως 
εξής: 
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Παράγωγα 
κατά την 
31.12.2005 

Τεµάχια Λήξη Τιµή 
31.12.2005 Ηµέρες Delta Gamma 

BUX612 255 15/12/2006 20,784.74 350 -1.00 0.00 
 

     Delta Gamma 
 
Συντελεστές Ευαισθησίας Παραγώγων (Αξία σε Ευρώ) 
 

 2,095,981.61 0.00 

 
Συντελεστές Ευαισθησίας Μετοχικού Χαρτοφυλακίου 
(Αξία σε Ευρώ) 
 

 62,374,956.34 0.00 

     Delta Gamma 
 
Συντελεστές Ευαιθησίας Συνολικού Χαρτοφυλακίου 
(Αξία σε Ευρώ) 

 64,470,937.95 0.00 

 
Τα Οικονοµικά αποτελέσµατα της εταιρίας στο τέλος της τέταρτης εταιρικής χρήσης 
2005 έχουν ως εξής: 
 
Τα Έσοδα Επενδύσεων ανέρχονται σε ευρώ 30.094.577,59 και αναλύονται σε: 

 Μερίσµατα µετοχών εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και µετοχών 
εισηγµένων σε Χρηµατιστήρια Εξωτερικού ύψους ευρώ 578.719,63. 

 Τόκοι Οµολόγων εξωτερικού και λοιποί πιστωτικοί τόκοι (εσωτερικού και 
εξωτερικού) ύψους ευρώ 1.337.875,02 

 Κέρδη Χαρτοφυλακίου από αγοραπωλησίες Χρεογράφων  Εσωτερικού και 
Εξωτερικού και από συναλλαγµατικές διαφορές από πώληση µετοχών 
ύψους 28.177.982,94. 

 
Το σύνολο των Λειτουργικών Εξόδων ανέρχεται σε ευρώ 8.246.478,01 και 
περιλαµβάνουν την ετήσια αµοιβή διαχείρισης, την πρόσθετη αµοιβή απόδοσης 
βάσει της από 13/3/2002 Σύµβασης ∆ιαχείρισης, τις αµοιβές θεµατοφυλακής 
εσωτερικού και εξωτερικού, τα έξοδα αγοραπωλησίας χρεωγράφων εσωτερικού και 
εξωτερικού και τα Άλλα έξοδα λειτουργίας.  
 
Τα Άλλα Έξοδα Λειτουργίας ανέρχονται σε ευρώ 308.101,39 και περιλαµβάνουν 
αµοιβές τρίτων (µετοχολογίου, ελεγκτών, δικηγόρων και λογιστών), συνδροµές 
(Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Ένωση Θεσµικών Επενδυτών, Χρηµατιστήριο Αξιών 
κλπ), τακτικές αποδοχές (εσωτερικός ελεγκτής), ενοίκια, έξοδα δηµοσίευσης και 
προβολής και λοιπές δαπάνες λειτουργίας.  
 
Τα Λειτουργικό κέρδος περιόδου σε ευρώ ανέρχεται σε 21.848.099,58 και 
αυξάνεται κατά ευρώ 1.126.131,46 από τα Άλλα Χρηµατοοικονοµικά Έσοδα 
(εκτός των συναλλαγµατικών διαφορών από πώληση µετοχών που προστίθενται 
στα Κέρδη Χαρτοφυλακίου). Το συνολικό Κέρδος προ φόρων ανέρχεται σε ευρώ 
22.974.231,04.   
 
Τα Καθαρά κέρδη µετά από Φόρους του Νόµου 3371/2005 ευρώ 610.585,87 
ανέρχονται σε ευρώ 22.363.645,17. Τα Κέρδη ανά εκδοθείσα µετοχή ανέρχονται 
σε ευρώ 1,37. 
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Σε εφαρµογή του Ν. 2190/1920 αποφασίστηκε η δηµιουργία τακτικού 
αποθεµατικού ποσού ευρώ 1.118.182,26 το οποίο αφαιρείται από τα καθαρά 
κέρδη.  
 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο προτείνει προς έγκριση στην Τακτική Γενική Συνέλευση 
των µετόχων, που θα συγκλιθεί σύµφωνα µε το Νόµο και το Καταστατικό, µέρισµα 
χρήσεως 2005 συνολικού ποσού Ευρώ 4.902.432.00, που αντιστοιχεί σε ευρώ 
0,30 ανά µετοχή και δεν υπόκειται σε παρακράτηση φόρου. 
 
Η εσωτερική αξία της µετοχής µε βάση την τιµή κλεισίµατος της 31ης ∆εκεµβρίου 
2005 ανέρχεται σε Ευρώ 4,83 και η ετήσια σωρευτική απόδοση της εσωτερικής 
αξίας ανέρχεται σε 36,68%.  Η Καθαρή Αξία του Ενεργητικού (ΝΑV) στις 31 
∆εκεµβρίου 2005 ανέρχεται σε ευρώ 79.009.384,09. 
 
Η εταιρία έχει ελεγχθεί φορολογικά για την περίοδο 20 Φεβρουαρίου 2002-31 
∆εκεµβρίου 2002 (1η εταιρική χρήση) από τη ∆ΟΥ ΦΑΕΕ Αθηνών,  η οποία 
εξέδωσε ειλικρινές φύλλο ελέγχου φορολογίας εισοδήµατος για την ως άνω 
φορολογική περίοδο. 
 
Προοπτικές για το 2006 
 
Εκτιµάµε πώς η γενικότερη τάση των αγορών της αναδυόµενης Ευρώπης θα 
ακολουθήσει αυτή των υπόλοιπων αναδυόµενων αγορών. Το τέλος της ανοδικής 
φάσης των επιτοκίων στις ΗΠΑ στο οποίο βρισκόµαστε τη στιγµή αυτή, ιστορικά 
αποτελεί εξαιρετικό περιβάλλον για τις µετοχές των αναδυόµενων αγορών γι’αυτό 
άλλωστε και η χρονιά έχει αρχίσει ιδιαίτερα θετικά. Λόγω της µεγάλης ανόδου των 
αγορών τα τελευταία χρόνια, όµως, δεν θα έπρεπε να αποκλείσουµε αύξηση της 
µεταβλητότητας και πιθανόν κάποιων έντονων διορθωτικών κινήσεων µέσα στη 
χρονιά.  
 
Το 2006 ξεκίνησε µε την οικονοµική δραστηριότητα να παραµένει έντονη σχεδόν 
σε όλες τις περιοχές που επενδύουµε. Εκτιµούµε πώς το ΑΕΠ των χωρών της 
ΑΕΜΑ θα κινηθεί κατα µέσο όρο στο 5% ενώ ο πληθωρισµός θα µειωθεί σε όλες 
τις χώρες µε εξαίρεση την Πολωνία. Τα επιτόκια αναµένεται να κινηθούν καθοδικά 
στην Τουρκία και Ρωσία γεγονός που τις καθιστά µεσοπρόθεσµα ελκυστικές. Ο 
λόγος ∆ηµόσιου χρέος προς ΑΕΠ σε όλες τις χώρες αναµένεται να µειωθεί 
περαιτέρω αλλά τα ελλείµατα των ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών σε αρκετές 
χώρες βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα. Σε πολιτικό επίπεδο αναµένουµε το κλίµα να 
επιδεινωθεί είτε γιατί άλλες χώρες µπαίνουν σε προεκλογική περίοδο (π.χ. 
Ουγγαρία) είτε ενδέχεται να υπάρξουν πρόωρες εκλογές (π.χ. Τουρκία) είτε γιατί σε 
διάφορες χώρες η κατάσταση παραµένει ασταθής (π.χ. Πολωνία). Οι µεγαλύτεροι 
όµως κίνδυνοι για την πορεία των αγορών είναι κυρίως εξωγενείς (π.χ. 
γεωπολιτικοί κίνδυνοι, παγκόσµια οικονοµική ανάπτυξη κ.λ.π). 
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Μετά τα ανωτέρω κ.κ. Μέτοχοι σας παρακαλούµε: 

 Να εγκρίνετε τις Οικονοµικές Καταστάσεις της 4ης εταιρικής χρήσης (1η 
Ιανουαρίου 2005 – 31 ∆εκεµβρίου 2005) 

 Να απαλλάξετε εµάς και τους ελεγκτές από κάθε ευθύνη για τα πεπραγµένα 
της χρήσης σύµφωνα µε το Νόµο και το καταστατικό. 

 
 
 
Αθήνα  27 Ιανουαρίου 2006 
 
Ο Πρόεδρος & ∆ιευθύνων Σύµβουλος 
 
 
 
 
Ιωάννης Αποστολόπουλος 
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ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

 
 
    

(Τα ποσά είναι εκφρασµένα σε χιλιάδες Ευρώ) Σηµ. 31 ∆εκεµβρίου 2005 31 ∆εκεµβρίου 
2004 

 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ    
∆ιαθέσιµα 8 18.961 13.248
∆εσµευµένες καταθέσεις   131 1.549
Απαιτήσεις από χρηµατιστηριακές Εταιρίες  280 265
Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 7 67.353 47.840
Λοιπά στοιχεία ενεργητικού  71 406

   
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  86.796 63.308
 
    
ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
 
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ    
Υποχρεώσεις προς χρηµατιστηριακές Εταιρίες 1.692 0
Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία παθητικού 9 341 0
Λοιπές τρέχουσες υποχρεώσεις 10 5.590 2.100
Φόροι Πληρωτέοι 11 164 150
Σύνολο υποχρεώσεων  7.787 2.250
 
Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ    
Μετοχικό κεφάλαιο 12 49.024 49.024
∆ιαφορά έκδοσης µετοχών υπέρ το άρτιο 13 41 41
Τακτικό Αποθεµατικό     14 1.118 0
Μη διανεµηθέντα κέρδη  28.826 11.993
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων  79.009 61.058
    
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ  86.796 63.308

 
 
 
 
Οι Σηµειώσεις επί των Οικονοµικών Καταστάσεων της 31ης ∆εκεµβρίου 2005 που παρατίθενται στις σελ. από 14 

έως 39  αποτελούν αναπόσπαστο µέρος των Οικονοµικών Καταστάσεων 
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ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 
 

(Τα ποσά είναι εκφρασµένα σε χιλιάδες ευρώ) Σηµείωση 01 Ιαν -31 ∆εκ 2005 01 Ιαν -31 ∆εκ 2004

 Έσοδα επενδύσεων    
Μερίσµατα µετοχών  578 453
Τόκοι χαρτοφυλακίου  1.338 1.153
Κέρδη χαρτοφυλακίου  28.178 10.399
Σύνολο επενδυτικών εσόδων  30.094 12.005
    
Έξοδα    
Αµοιβή διαχείρισης 10(10α) -1.372 -997
Πρόβλεψη ετήσιας αµοιβής απόδοσης 
χαρτοφυλακίου 10(10α) -5.153 -1.727

Αµοιβή θεµατοφυλακής 10(10β) -157 -66
Προµήθειες και έξοδα συναλλαγών  -1.256 -468
Άλλα έξοδα λειτουργίας  -308 -185
Σύνολο λειτουργικών εξόδων  -8.246 -3.443
    

Λειτουργικό κέρδος   21.848 8.562

    
Άλλα χρηµατοοικονοµικά έσοδα  1.126 0

Άλλα χρηµατοοικονοµικά έξοδα  0 -338

Σύνολο  1.126 -338

    
Κέρδος προ φόρων  22.974 8.224
    
Φόρος N.3371/2005 και φόρος πώλησης 
µετοχών 11 -611 -427

    
Κέρδος µετά από φόρους  22.363 7.797
    
Βασικά και µειωµένα Κέρδη ανά εκδοθείσα 
µετοχή σε Ευρώ 

 
15 1,37 0,59

 
 
 

Οι Σηµειώσεις επί των Οικονοµικών Καταστάσεων της 31ης ∆εκεµβρίου 2005 που παρατίθενται στις σελ. από 14 
έως 39 αποτελούν αναπόσπαστο µέρος των Οικονοµικών Καταστάσεων 
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                             ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 
 
 
 
 

 Μετοχικό 
κεφάλαιο 

∆ιαφορά 
από 

έκδοση 
µετοχών 
υπέρ το 
άρτιο 

 
 

Λοιπά 
Αποθεµατικά

Σωρευµένα 
κέρδη 

Σύνολο 
Ιδίων 

Κεφαλαίων 

 
Υπόλοιπα 1/1/2004  36.768 0 0 4.564 41.332
Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου 12.256   12.256
Κεφάλαια αντληθέντα από έκδοση 
µετοχών υπέρ το άρτιο  41 0 41
Μερίσµατα χρήσης 2003 
πληρωθέντα -368 -368
Αποτέλεσµα περιόδου 7.797 7.797
Υπόλοιπα 31/12/2004 49.024 41 11.993 61.058
Υπόλοιπα 1/1/2005 49.024 41 11.993 61.058
Αποτέλεσµα περιόδου    22.363 22.363
Μερίσµατα χρήσης 2004 
πληρωθέντα   -4.412 -4.412

Τακτικό Αποθεµατικό   
 

1.118 -1.118 0

Υπόλοιπα 31/12/2005 49.024 41 1.118 28.826 79.009
 
 
 
Οι Σηµειώσεις επί των Οικονοµικών Καταστάσεων της 31ης ∆εκεµβρίου 2005 που παρατίθενται στις σελ. από 14 

έως 39 αποτελούν αναπόσπαστο µέρος των Οικονοµικών Καταστάσεων 
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                                  ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ  ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 
 

της χρήσης από 1 Ιανουαρίου 2005 µέχρι 31 ∆εκεµβρίου 2005 
(Τα ποσά είναι εκφρασµένα σε χιλιάδες Ευρώ) Σηµείω

ση 
1 Ιαν – 31 
∆εκ 2005 

1 Ιαν – 31 ∆εκ 
2004 

 
Ταµειακές Ροές από Λειτουργικές ∆ραστηριοτήτες      
Κέρδη προ φόρων 22.974 8.224
Πλέον προσαρµογές για:    
Τόκοι -1.338 -1.153
Μερίσµατα  -578 -453
Συναλλαγµατικές διαφορές από αποτίµηση (τραπεζών και 
χρηµατιστών) -133 0 
Κέρδη – ζηµίες χαρτοφυλακίου -28.178 -10.399
Αµοιβή ∆ιαχείρισης 6.525 2.724
Πλέον / µείον προσαρµογές για µεταβολές λογαριασµών 
κεφαλαίου κίνησης ή που σχετίζονται µε λειτουργικές 
δραστηριότητες    
Αύξηση/µείωση λογαριασµού περιθωρίου ασφάλισης και 
δεσµευµένων καταθέσεων 1.418 -613
Αύξηση/ µείωση απαιτήσεων από χρηµατιστηριακές Εταιρίες -15 -96
Αύξηση/µείωση χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού 9.133 -1.923

Αύξηση/µείωση υποχρεώσεων προς χρηµατιστηριακές Εταιρίες 1.692 -264
Αύξηση/µείωση λοιπών υποχρεώσεων (εκτός Αµοιβής 
∆ιαχείρισης και Φόρων Πληρωτέων) -19 47
Καταβληθέντες Φόροι  -599 -358
Καταβληθείσα Αµοιβή ∆ιαχείρισης  -3.022 -2.340
Εισπραχθέντες Τόκοι  1.588 977
Μερίσµατα Εισπραχθέντα 664 399
Σύνολο Εισροών/Εκροών από λειτουργικές διαστηριότητες 
(α) 10.112 -5.228
     
Ταµειακές Ροές από Χρηµατοδοτικές ∆ραστηριοτήτες    
Μερίσµατα καταβληθέντα -4.404 -368
Έσοδα από Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου 0 12.350
Σύνολο Εισροών/Εκροών από Χρηµατοδοτικές 
∆ραστηριότητες (γ) -4.404 11.982
     
Καθαρή Αύξηση/Μείωση στα ταµειακά διαθέσιµα και 
ισοδύναµα περιόδου (α) + (γ) 5.708 6.754
Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης περιόδου 13.248 6.494
Συναλλαγµατικά κέρδη/ζηµιές από ταµειακά διαθέσιµα και 
ισοδύναµα 5 0 
Ταµειακά ∆ιαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης περιόδου 8 18.961 13.248

 
Οι Σηµειώσεις επί των Οικονοµικών Καταστάσεων της 31ης ∆εκεµβρίου 2005 που παρατίθενται στις σελ. από 14 

εως 39 αποτελούν αναπόσπαστο µέρος των Οικονοµικών Καταστάσεων 
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Σηµειώσεις  επί των Οικονοµικών Καταστάσεων  

της 31ης ∆εκεµβρίου 2005 
(από 01 Ιανουαρίου 2005 µέχρι 31 ∆εκεµβρίου 2005) 

 
 

1. Γενικές πληροφορίες 
 
Η GLOBAL ΕΠEΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ (στο εξής η “Εταιρία”) έχει την έδρα της στην 
Αθήνα, Πλ. Φιλικής Εταιρίας 14, ΤΚ 106 73 (τηλ.210-7208 900, fax: 210-7292 643).  
Η Εταιρία συστάθηκε την 20η Φεβρουαρίου 2002, και η διαπραγµάτευση των 
µετοχών της στο Χρηµατιστήριο Αθηνών άρχισε την 8η Οκτωβρίου 2004.  Είναι 
εταιρία ειδικού σκοπού και διέπεται από τις διατάξεις του Ν.3371/2005 «περί 
Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου» και του Ν.2190/1920 «περί Ανωνύµων 
Εταιριών» όπως ισχύουν σήµερα.  
Το αντικείµενο της Εταιρίας είναι αποκλειστικώς η διαχείριση χαρτοφυλακίων 
κινητών αξιών. 
Τα κεφάλαια της GLOBAL ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣ Α.Ε.Ε.Χ. (η 
Εταιρία) τοποθετούνται σε κινητές αξίες µε επενδυτικό γνώµονα την υψηλή 
απόδοση του χαρτοφυλακίου. Η επενδυτική πολιτική της εταιρίας ασκείται µέσα 
στα πλαίσια του Ν.3371/2005. 
 
Το χαρτοφυλάκιο της Εταιρίας µπορεί να περιλαµβάνει: 

 Χρεόγραφα σταθερού εισοδήµατος  
 Έντοκα Γραµµάτια ∆ηµοσίου 
 Τραπεζικές καταθέσεις διαφόρων µορφών 
 Μετοχικούς Τίτλους (µετοχές εισηγµένες στα χρηµατιστήρια κυρίως της 

Αναδυόµενης Ευρώπης, της Μέσης Ανατολής και της Ελλάδας, αλλά και σε 
οποιαδήποτε χρηµατιστηριακή αγορά µε σκοπό τον επιµερισµό και την 
καλύτερη διαχείριση των κινδύνων, σε µετοχές εταιριών που είναι 
εισηγµένες, που πρόκειται να εισαχθούν ή µετά από συµµετοχή σε ∆ηµόσια 
Εγγραφή)  

 Χρεόγραφα εξωτερικού (οµολογίες και µετοχές εταιριών εισηγµένων σε 
χρηµατιστήρια του εξωτερικού) 

 Λοιπές κινητές αξίες 
 
Η επενδυτική στρατηγική της Εταιρίας στοχεύει σε µακροπρόθεσµες υψηλές 
επενδυτικές αποδόσεις κυρίως, αλλά όχι αποκλειστικά, από την πραγµατοποίηση 
υπεραξίας, επενδύοντας σε µετοχές που διαπραγµατεύονται στα χρηµατιστήρια 
των αγορών της Ανατολικής Ευρώπης, της Μ. Ανατολής και της Ελλάδας.  
 
Η εταιρία δεν έχει θυγατρικές ή συνδεδεµένες Εταιρίες και δεν συµµετέχει σε 
κοινοπραξίες. 
 
Οι οικονοµικές καταστάσεις της 31ης ∆εκεµβρίου 2005 θα αναρτηθούν στη 
διεύθυνση διαδικτύου της εταιρίας www.globalneweurope.gr και θα είναι 
προσπελάσιµες στο ευρύ κοινό για τουλάχιστον δύο χρόνια όπως ορίζει ο 
Ν.3301/2004  
 
Οι ανωτέρω Οικονοµικές Καταστάσεις εγκρίθηκαν από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 
Εταιρίας κατά τη συνεδρίασή του της 27ης Ιανουαρίου 2006. 
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2. Σύνοψη σηµαντικών λογιστικών πολιτικών 
 
2.1 Πλαίσιο κατάρτισης των οικονοµικών καταστάσεων 
 
Οι oικονοµικές καταστάσεις µε ηµεροµηνία 31 ∆εκεµβρίου 2005 καλύπτουν το 
ηµερολογιακό έτος από την 1η Ιανουαρίου έως τις 31 ∆εκεµβρίου 2005.  Έχουν 
συνταχθεί σύµφωνα µε το ∆ιεθνές Πρότυπο Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης 
(∆ΠΧΠ) 1 «Πρώτη εφαρµογή των ∆ΠΧΠ», γιατί αποτελούν τις πρώτες ∆ΠΧΠ 
οικονοµικές καταστάσεις για το έτος που λήγει 31 ∆εκεµβρίου 2005. Οι παρούσες 
ετήσιες Οικονοµικές καταστάσεις είναι εκφρασµένες σε χιλιάδες ευρώ. 
 
Οι οικονοµικές καταστάσεις έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ και τις 
ερµηνείες της ∆ιεθνούς Επιτροπής Ερµηνειών Χρηµατοοικονοµικής 
Πληροφόρησης («∆ΕΕΧΠ») που είχαν εκδοθεί και ίσχυαν έως την ηµεροµηνία 
ετοιµασίας αυτών των οικονοµικών καταστάσεων.  
 
Οι πολιτικές που αναφέρονται παρακάτω έχουν εφαρµοσθεί µε συνέπεια σε όλες 
τις χρήσεις που παρουσιάζονται.  Η εταιρία δεν έκανε χρήση της εξαίρεσης που 
προβλέπεται από το ∆ΠΧΠ 1 και εφάρµοσε τα ∆ΛΠ 32 και ∆ΛΠ 39 από την 1 
Ιανουαρίου 2004. Οι πολιτικές που εφαρµόσθηκαν για τα χρηµατοοικονοµικά 
εργαλεία το 2004 και 2005 αναφέρονται παρακάτω. 
 
Οι Οικονοµικές Καταστάσεις έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε την αρχή του ιστορικού 
κόστους, µε εξαίρεση τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού και παθητικού 
που παρουσιάζονται στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων. 
 
Οι οικονοµικές καταστάσεις της εταιρίας συντάσσονταν σύµφωνα µε τις Ελληνικές 
Γενικά Αποδεκτές Λογιστικές Αρχές έως την 31 ∆εκεµβρίου 2004.  Οι Ελληνικές 
Γενικά Αποδεκτές Λογιστικές Αρχές διαφέρουν σε κάποιες περιοχές από τα ∆ΠΧΠ.  
Κατά την σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων της εταιρίας, η ∆ιοίκηση 
τροποποίησε κάποιες από τις µεθόδους λογιστικής και αποτίµησης που 
χρησιµοποιούσε σύµφωνα µε τις Ελληνικές Γενικά Αποδεκτές Λογιστικές Αρχές 
ώστε να συµµορφωθεί µε τα ∆ΠΧΠ.  Τα συγκριτικά στοιχεία του 2004 
παρουσιάζονται αναπροσαρµοσµένα βάσει των τροποποιήσεων αυτών, εκτός 
όπου αναφέρεται διαφορετικά στις λογιστικές πολιτικές. 
 
 
2.2 Πληροφόρηση κατά τοµέα 
 
Ως επιχειρηµατικός τοµέας ορίζεται µία οµάδα περιουσιακών στοιχείων και 
λειτουργιών που παρέχουν προϊόντα και υπηρεσίες, τα οποία υπόκεινται σε 
διαφορετικούς κινδύνους και αποδόσεις από εκείνα άλλων επιχειρηµατικών 
τοµέων.  Ως γεωγραφικός τοµέας, ορίζεται µία γεωγραφική περιοχή, στην οποία 
παρέχονται προϊόντα και υπηρεσίες και η οποία υπόκειται σε διαφορετικούς 
κινδύνους και αποδόσεις από άλλες περιοχές. 
 
 
2.3 Συναλλαγµατικές µετατροπές 
 
α) Λειτουργικό νόµισµα και νόµισµα παρουσίασης 
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Τα στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων της εταιρίας επιµετρώνται βάσει του 
νοµίσµατος του πρωτεύοντος οικονοµικού περιβάλλοντος, στο οποίο η εταιρία 
λειτουργεί («λειτουργικό νόµισµα»).  Οι οικονοµικές καταστάσεις παρουσιάζονται 
σε Ευρώ, που είναι το λειτουργικό νόµισµα και το νόµισµα παρουσίασης της 
Εταιρίας. 
 
β) Συναλλαγές και υπόλοιπα 
 
Οι συναλλαγές που είναι εκφρασµένες σε ξένα νοµίσµατα µετατρέπονται σε Ευρώ 
µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία fixing του ∆ελτίου Τιµών  της Ε.Κ.Τ., όπως ισχύει 
κατά την ηµεροµηνία της συναλλαγής. Κατά την ηµεροµηνία αναφοράς της   
Οικονοµικής Κατάστασης, τα περιουσιακά στοιχεία (Χαρτοφυλάκιο και Καταθέσεις 
Όψεως σε Ξ.Ν.), που είναι εκφρασµένα σε ξένα νοµίσµατα, µετατρέπονται σε 
Ευρώ µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία που ισχύει κατά την ηµεροµηνία αυτή. Οι 
συναλλαγµατικές διαφορές που προκύπτουν από τη µετατροπή καταχωρούνται 
στο λογαριασµό αποτελεσµάτων. 
 
 
2.4 Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 
 
Όλες οι συναλλαγές αγοράς και πώλησης επενδύσεων σε χρηµατοοικονοµικά 
στοιχεία, καταχωρούνται την ηµεροµηνία σύναψης της συναλλαγής (trade date), η 
οποία αντιστοιχεί στην ηµεροµηνία κατά την οποία η Εταιρία δεσµεύεται να 
αγοράσει ή να πωλήσει το χρηµατοοικονοµικό στοιχείο. 
 
Η εταιρία παύει να αναγνωρίζει τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία στις Οικονοµικές 
Καταστάσεις, από τη στιγµή που παύει να έχει τον έλεγχο των συµβατικών 
δικαιωµάτων που απορρέουν από αυτά. Ο έλεγχος των δικαιωµάτων ενός 
χρηµατοοικονοµικού στοιχείου παύει να υφίσταται όταν πωληθεί ή όταν όλες οι 
ταµειακές εισροές, που σχετίζονται µε αυτό, µεταβιβαστούν  σε ένα τρίτο µέρος. 
 
Τα βασικά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία της εταιρίας είναι οι µετοχές, τα οµόλογα, τα 
παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και λοιπές βραχυπρόθεσµες επενδύσεις. 
∆εδοµένης της βραχυπρόθεσµης φύσεως των στοιχείων αυτών, η διοίκηση της 
Εταιρίας πιστοποιεί ότι η εύλογη αξία τους, ταυτίζεται µε την αξία στην οποία 
απεικονίζονται στα λογιστικά βιβλία της Εταιρίας, και η διοίκηση τα χαρακτηρίζει ως 
«Χρηµατοοικονοµικά Στοιχεία σε εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων χρήσης». 
Στην περίπτωση αυτή η αρχική αναγνώριση των Χρηµατοοικονοµικών αυτών 
στοιχείων γίνεται στην εύλογη αξία τους χωρίς να επιβαρύνεται µε τα έξοδα 
διενέργειας της συναλλαγής, και στη συνέχεια αποτιµάται  επίσης στην εύλογη αξία 
µέσω της Κατάστασης Αποτελεσµάτων, όπως ορίζει το ∆.Λ.Π.39. 
 
Ως εύλογη αξία  για τους εισηγµένους στο Χρηµατιστήριο Αθηνών τίτλους, 
λαµβάνονται οι δηµοσιευµένες τιµές την ηµεροµηνία αναφοράς της συνταχθείσας 
Οικονοµικής Κατάστασης.  
Ως εύλογη αξία  για  τα οµόλογα και τους εισηγµένους στα Χρηµατιστήρια 
Εξωτερικού τίτλους, λαµβάνονται οι δηµοσιοποιούµενες τιµές  στο ηλεκτρονικό 
µέσο πληροφόρησης BLOOMBERG στην ηµεροµηνία αναφοράς της συνταχθείσας 
Οικονοµικής Κατάστασης.  
Ως εύλογη αξία  για  τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που είναι 
εισηγµένα στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών λαµβάνονται οι  δηµοσιευµένες 
τιµές την ηµεροµηνία αναφοράς της συνταχθείσας Οικονοµικής Κατάστασης.   
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Ως εύλογη αξία για τις Προθεσµιακές Πράξεις Συναλλάγµατος (forwards) 
λαµβάνονται οι δηµοσιοποιούµενες τιµές µε βάση το δελτίο ισοτιµιών της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας στην ηµεροµηνία αναφοράς της συνταχθείσας 
Οικονοµικής Κατάστασης 
Ως εύλογη αξία για τα µερίσµατα και τις καταθέσεις σε ξένο νόµισµα λαµβάνονται οι 
δηµοσιοποιούµενες τιµές µε βάση το δελτίο ισοτιµιών της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας στην ηµεροµηνία αναφοράς της συνταχθείσας Οικονοµικής Κατάστασης.  
 
Η διαφορά που προκύπτει από την αποτίµηση στην εύλογη αξία των µετοχών, 
οµολόγων και χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, περιλαµβάνεται στα αποτελέσµατα 
της περιόδου. 
 
 
2.5 Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 
 
Τα ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα περιλαµβάνουν τα µετρητά, τις 
καταθέσεις όψεως, τις βραχυπρόθεσµες µέχρι 3 µήνες επενδύσεις (repos) άµεσης 
(υψηλής) ρευστοποίησης και χαµηλού ρίσκου. Αυτά απεικονίζονται µε τα λογιστικά 
τους υπόλοιπα, διότι δεν κρίνεται αναγκαία η προεξόφλησή τους στην παρούσα 
αξία λόγω του βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα τους. 
 
2.6 ∆εσµευµένες καταθέσεις 
 
Οι δεσµευµένες καταθέσεις περιλαµβάνουν ποσά προς εγγύηση (margin) σε 
τράπεζες, για τη σύναψη συµβολαίων παράγωγων χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων. Οι εν λόγω καταθέσεις απεικονίζονται µε τα λογιστικά τους υπόλοιπα, 
διότι δεν κρίνεται αναγκαία η προεξόφλησή τους στην παρούσα αξία λόγω του 
βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα τους. 
 
 
2.7 Απαιτήσεις από χρηµατιστηριακές Εταιρίες 
 
Οι απαιτήσεις από χρηµατιστηριακές Εταιρίες περιλαµβάνουν τις µη 
εκκαθαρισµένες πωλήσεις των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του ενεργητικού της 
εταιρίας.  
Οι απαιτήσεις αυτές απεικονίζονται µε τα λογιστικά τους υπόλοιπα, διότι δεν 
κρίνεται αναγκαία η προεξόφλησή τους στην παρούσα αξία λόγω του 
βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα τους. 
 
 
2.8 Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία παθητικού 
 
Τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία παθητικού περιλαµβάνουν υποχρεώσεις από 
προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος (forward), των οποίων η εύλογη αξία τους 
λαµβάνεται από τις δηµοσιοποιηµένες τιµές την ηµεροµηνία αναφοράς της 
συνταχθείσας Οικονοµικής Κατάστασης. 
 
 
2.9 Υποχρεώσεις προς Χρηµατιστηριακές Εταιρίες 
 
Οι υποχρεώσεις προς Χρηµατιστηριακές Εταιρίες περιλαµβάνουν τις µη 
εκκαθαρισµένες αγορές των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του ενεργητικού της 
εταιρίας. Οι υποχρεώσεις αυτές απεικονίζονται µε τα λογιστικά τους υπόλοιπα γιατί 
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δεν κρίνεται αναγκαία η προεξόφληση τους στην παρούσα αξία λόγω του 
βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα τους. 
 
 
2.10 Λοιπές Τρέχουσες Υποχρεώσεις 
 
Οι τρέχουσες υποχρεώσεις αφορούν την αµοιβή διαχείρισης, την πρόβλεψη 
αµοιβής απόδοσης του χαρτοφυλακίου, πρόβλεψη εξόδων θεµατοφυλακής και  
προµηθευτές που απεικονίζονται µε τα λογιστικά τους υπόλοιπα, διότι δεν κρίνεται 
αναγκαία η προεξόφλησή τους στην παρούσα αξία λόγω του βραχυπρόθεσµου 
χαρακτήρα τους. 
 
 
2.11 Φόροι 
 
Η επιβάρυνση της περιόδου µε φόρους λογίσθηκε µε βάση το φορολογικό 
καθεστώς του Ν.3371/2005 και δεν κρίθηκε αναγκαίος ο υπολογισµός 
ετεροχρονισµένων φόρων (αναβαλλόµενη φορολογία), λόγω της ιδιαιτερότητας του 
φορολογικού καθεστώτος, στο οποίο υπάγεται η εταιρία. 
 
 
2.12 Έσοδα επενδύσεων  
 
Τα έσοδα επενδύσεων περιλαµβάνουν : 
1) Τις προσόδους χαρτοφυλακίου που αναγνωρίζονται και καταχωρούνται στο 
λογαριασµό αποτελεσµάτων δηλαδή: α) µερίσµατα από µετοχές (τα έσοδα από 
µερίσµατα αναγνωρίζονται ως έσοδο όταν θεµελιώνεται το δικαίωµα είσπραξής 
τους)  β) τόκους καταθέσεων όψεως και τόκους προθεσµιακών καταθέσεων 
λοιπών επενδύσεων (τα έσοδα από τόκους αναγνωρίζονται βάσει χρονικής 
αναλογίας)  και  γ) έσοδα από τόκους οµολόγων ή λοιπών επενδύσεων µε 
χαρακτήρα οµολόγων.  
 
2) Τα έσοδα από αγοραπωλησίες χαρτοφυλακίου τα οποία αναγνωρίζονται  και 
καταχωρούνται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων και περιλαµβάνουν κέρδη από 
αγοραπωλησίες χαρτοφυλακίου (µετοχές, οµόλογα, αποτελέσµατα από παράγωγα 
χρηµατοοικονοµικά προϊόντα κ.λ.π.), καθώς και τα αποτελέσµατα από την 
αποτίµηση χαρτοφυλακίου στο τέλος κάθε περιόδου στην οποία αναφέρονται οι 
οικονοµικές καταστάσεις της Εταιρίας. 
 
3) Επιπλέον, στα έσοδα επενδύσεων περιλαµβάνονται οι χρεωστικές ή πιστωτικές 
συναλλαγµατικές διαφορές από πώληση µετοχών εξωτερικού. 
 
 
2.13 Άλλα Χρηµατοοικονοµικά Έσοδα 
 
Ο λογαριασµός «Άλλα Χρηµατοοικονοµικά Έσοδα» περιλαµβάνει τις  
συναλλαγµατικές διαφορές (χρεωστικές ή πιστωτικές) από συναλλαγές και 
αποτίµηση, πλην εκείνων που προέρχονται από πώληση µετοχών εξωτερικού που 
περιλαµβάνονται στα Έσοδα Επενδύσεων. 
 
2.14 Έξοδα 
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Τα Έξοδα περιλαµβάνουν: 1) την Αµοιβή διαχείρισης και την Πρόβλεψη της 
αµοιβής απόδοσης χαρτοφυλακίου, σύµφωνα µε τη Σύµβαση ∆ιαχείρισης η οποία 
έχει υπογραφεί στις 13 Μαρτίου 2002 µε την «GLOBAL ∆ιαχείριση Κεφαλαίων 
ΑΕΠΕΥ». 2) την Αµοιβή Θεµατοφυλακής 3) τις προµήθειες και τα έξοδα 
συναλλαγών και 4) άλλα έξοδα λειτουργίας. 
 
 
2.15 ∆ιανοµή µερισµάτων 
 
Η διανοµή µερισµάτων στους µετόχους αναγνωρίζεται ως υποχρέωση στις 
οικονοµικές καταστάσεις όταν το µέρισµα εγκρίνεται από την Γενική Συνέλευση των 
µετόχων της εταιρίας. 
 
 
2.16  Νέα λογιστικά πρότυπα και ερµηνείες της ∆ΕΕΧΠ  
 
Έχουν δηµοσιευθεί ορισµένα νέα λογιστικά πρότυπα και ερµηνείες της ∆ΕΕΧΠ και 
η εφαρµογή τους είναι υποχρεωτική για τις λογιστικές περιόδους που αρχίζουν 
κατά τη διάρκεια της παρούσας χρήσης ή µεταγενέστερα.  Η εκτίµηση της Εταιρίας 
σχετικά µε την επίδραση αυτών των νέων προτύπων και ερµηνειών έχει ως εξής: 
 
(α) ∆ΠΧΠ 6, Εξερεύνηση και εκτίµηση ορυκτών πόρων (Ισχύει από 1.12.2005) 
 
∆εν έχει εφαρµογή στην Εταιρία και δεν θα επηρεάσει τις οικονοµικές καταστάσεις 
της Εταιρίας. 
 
(β) ∆ΕΕΧΠ 4. Προσδιορισµός εάν µια απαίτηση περιλαµβάνει µίσθωση (Ισχύει από 
1.1.2006) 
 
∆εν έχει εφαρµογή στην Εταιρία και δεν θα επηρεάσει τις οικονοµικές καταστάσεις 
της Εταιρίας. 
 
(γ) ∆ΕΕΧΠ 5. ∆ικαιώµατα από επένδυση σε ταµείο για χρηµατοδότηση 
παροπλισµού, ανάπλασης και περιβαλλοντικής αποκατάστασης. (Ισχύει από 
1.1.2006) 
 
∆εν έχει εφαρµογή στην Εταιρία και δεν θα επηρεάσει τις οικονοµικές καταστάσεις 
της Εταιρίας. 
 
 
(δ) ∆ΠΧΠ 7, Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία: Γνωστοποιήσεις και συµπληρωµατική 
προσαρµογή στο ∆ΛΠ 1, Παρουσίαση των Οικονοµικών Καταστάσεων, 
Γνωστοποιήσεις Κεφαλαίου (Ισχύει από 1.1.2007) 
 
Το ∆ΠΧΠ 7 εισάγει επιπλέον γνωστοποιήσεις µε απώτερο σκοπό τη βελτίωση της 
παρεχόµενης πληροφόρησης σχετικά µε τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. Απαιτεί 
την γνωστοποίηση ποιοτικών και ποσοτικών πληροφοριών σχετικά µε την έκθεση 
σε κίνδυνο προερχόµενη από χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. Ειδικότερα, 
προκαθορίζει ελάχιστες απαιτούµενες γνωστοποιήσεις που σχετίζονται µε 
πιστωτικό κίνδυνο, κίνδυνο ρευστότητας και κίνδυνο αγοράς (υποχρεώνει σε 
ανάλυση ευαισθησίας σχετικά µε τον κίνδυνο αγοράς). Το ∆ΠΧΠ 7 αντικαθιστά το 
∆ΛΠ 30: Γνωστοποιήσεις στις Οικονοµικές Καταστάσεις Τραπεζών και 
Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων και τις απαιτήσεις γνωστοποιήσεων του ∆ΛΠ 32, 
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Χρηµατοοικονοµικά Στοιχεία: Γνωστοποιήσεις και Παρουσίαση. Έχει εφαρµογή σε 
όλες τις εταιρίες που συντάσσουν οικονοµικές καταστάσεις σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ. 
Η προσαρµογή στο ∆ΛΠ 1 εισάγει γνωστοποιήσεις σχετικά µε το ύψος των 
κεφαλαίων µίας επιχείρησης καθώς και για τον τρόπο που γίνεται η διαχείριση 
αυτών.  
Η Εταιρία θα εφαρµόσει το ∆ΠΧΠ 7 και την τροποποίηση του ∆ΛΠ 1 από την 
1.1.2007. 
 
(ε) ∆ΛΠ 19 (Τροποποίηση), Παροχές Προσωπικού (Ισχύει από 1.1.2006)  
 
Αυτή η τροποποίηση παρέχει στις εταιρίες την επιλογή µίας εναλλακτικής µεθόδου  
αναγνώρισης των αναλογιστικών κερδών και ζηµιών. Το προσωπικό της εταιρίας 
αποτελείται από ένα (1) άτοµο και συνεπώς η εφαρµογή της συγκεκριµένης 
τροποποίησης δεν αναµένεται να επηρεάσει τις οικονοµικές καταστάσεις της 
εταιρίας.  
 
(στ) ∆ΛΠ 39 (Τροποποίηση), Λογιστική Αντιστάθµισης Ταµειακών Ροών για 
τον υπολογισµό ενδοεταιρικών συναλλαγών  (Ισχύει από 1 Ιανουαρίου 
2006). 
 
∆εν έχει εφαρµογή στην Εταιρία καθώς δεν υπάρχουν ενδοεταιρικές συναλλαγές. 
 
 ∆ΛΠ 39 - Αναγνώριση και Επιµέτρηση Χρηµατοοικονοµικών Εργαλείων- 
Τροποποίηση για τη ∆υνατότητα Επιλογής της Εύλογης Αξίας. 
 
Το τροποποιηµένο ∆ΛΠ 39 εφαρµόζεται σε ετήσιες περιόδους που αρχίζουν από 
την  1η Ιανουαρίου 2006. Η Εταιρία δεν έχει αποφασίσει να εφαρµόσει το 
τροποποιηµένο ∆ΛΠ 39 νωρίτερα. Η εφαρµογή του τροποποιηµένου ∆ΛΠ 39  δεν 
αναµένεται να αλλάξει τον λογιστικό χειρισµό των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων 
του ενεργητικού και παθητικού της Εταιρίας. 
 
∆ΛΠ 39 και ∆ΠΧΠ 4 (Τροποποίηση), Συµβόλαια Χρηµατοοικονοµικής 
Εγγύησης (Ισχύει από 1 Ιανουαρίου 2006). 
 
Η τροποποίηση αυτή απαιτεί τις εκδοθείσες χρηµατοοικονοµικές εγγυήσεις, εκτός 
από αυτές οι οποίες έχουν αποδειχθεί από την εταιρεία ότι είναι ασφαλιστικά 
συµβόλαια, να αναγνωρισθούν αρχικά σε εύλογη αξία, και να αποτιµώνται 
µεταγενέστερα στη µεγαλύτερη αξία µεταξύ του (α) του αναπόσβεστου υπολοίπου 
των σχετικών αµοιβών που έχουν εισπραχθεί και αναβληθεί και (β) της δαπάνης 
που απαιτείται να ρυθµίσει την δέσµευση την ηµεροµηνία ισολογισµού. Η ∆ιοίκηση 
έχει καταλήξει στο συµπέρασµα, ότι αυτή η τροποποίηση δεν είναι σχετική µε την 
εταιρία. 
 
 
3. Επενδυτική Στρατηγική και ∆ιαχείριση χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 
 
 
3.1 Επενδυτική Στρατηγική  
 
Η GLOBAL ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣ Α.Ε.Ε.Χ., προσπαθεί να 
πραγµατοποιεί υπεραξίες από µεσοπρόθεσµες επενδύσεις σε κινητές αξίες. Πρώτο 
µέληµα της Εταιρίας  είναι πάντα να επενδύει τα διαθέσιµα της σε µετοχές µε γερά 
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θεµελιώδη µεγέθη, καλές προοπτικές ανάπτυξης, δυνατό management και ισχυρές 
ταµειακές ροές. 
Η Εταιρία επενδύει λαµβάνοντας  υπόψη τόσο τις µακροοικονοµικές και κλαδικές 
προοπτικές (top-down approach) όσο και την σε βάθος ανάλυση των εταιριών 
(bottom-up approach). Συγκεκριµένα η Εταιρία βασίζεται σε προσεκτική ανάλυση 
των: 
1. Μακροοικονοµικών εξελίξεων. Η Εταιρία στοχεύει στην έγκαιρη επιλογή 
των αγορών που  πραγµατοποιούν καλύτερη µακροοικονοµική πορεία. Η επιλογή 
αυτή  βασίζεται στην ορθή οικονοµική και νοµισµατική πολιτική, την πολιτική 
σταθερότητα, τις προοπτικές οικονοµικής ανάπτυξης, στον εκσυγχρονισµό της 
οικονοµίας, στο πρόγραµµα ιδιωτικοποιήσεων καθώς και στην απελευθέρωση των 
αγορών. Οι αγορές που παρουσιάζουν καλύτερα µακροοικονοµικά δεδοµένα έχουν 
στο παρελθόν προσφέρει και υψηλότερες αποδόσεις.  
2. Πολιτικών εξελίξεων. Η Εταιρία  δίνει ιδιαίτερη προσοχή στην κατανόηση 
των πολιτικών εξελίξεων. Πολιτικές εξελίξεις και µεγαλύτερη πολιτική σταθερότητα 
στις αγορές αυτές συχνά σηµατοδοτούν περιόδους ευηµερίας. Αντίθετα πολιτικές 
αναταραχές επηρεάζουν άµεσα την οικονοµία και το χρηµατιστήριο.   
3. Κλαδικών Εξελίξεων. Η Εταιρία επιλέγει τους κλάδους που  
παρουσιάζουν προοπτικές γρήγορης ανάπτυξης, και επιτρέπουν στις Εταιρίες 
µεγάλα περιθώρια κέρδους. Αυτή τη στιγµή οι κλάδοι που παρουσιάζουν τις 
καλύτερες ευκαιρίες είναι αυτοί που επωφελούνται από την γοργή οικονοµική 
ανάπτυξη, από τη απελευθέρωση της οικονοµίας, καθώς και από την άνοδο του 
βιοτικού επιπέδου και του διαθέσιµου εισοδήµατος. Συγκεκριµένα, αυτή την στιγµή 
στην Ανατολική Ευρώπη–Μέση Ανατολή (ΑΕ-ΜΑ) ευκαιρίες παρουσιάζουν: 

 ο κλάδος των πετρελαίων 
 ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών και της υψηλής τεχνολογίας (µετά από 

δεκαετίες υποεπένδυσης στις περιοχές της ΑΕ-ΜΑ) 
 ο κλάδος των καταναλωτικών αγαθών και του λιανεµπορίου  
 ο κλάδος της υγείας  
 ο κλάδος των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών 
 ο κλάδος των τροφίµων και ποτών  
 ο κλάδος των κατασκευών και των οικοδοµικών υλικών (ιδιαίτερα στην 

Τουρκία και τη Μέση Ανατολή όπου υπάρχει δηµογραφική έκρηξη) 
 
Η GLOBAL ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣ Α.Ε.Ε.Χ. πιστεύει ότι 
έντονη και µεθοδική ανάλυση και κατανόηση των παραπάνω εξελίξεων θα δώσει 
ευκαιρίες. 
 

 επενδύοντας σε Εταιρίες υψηλής ποιότητας και µεγάλης κεφαλαιοποίησης 
(blue chips) που συνήθως επωφελούνται πρώτες από την αναβάθµιση των 
αγορών. Οι Εταιρίες αυτές παρουσιάζουν διαφάνεια στις συναλλαγές και 
µεγάλη ρευστότητα. 

 επικεντρώνοντας επίσης την επενδυτική της πολιτική στην εξεύρεση µικρών 
και ταχέως αναπτυσσόµενων εταιριών. Η Εταιρία  προσπαθεί να εντοπίζει 
τέτοιες επενδυτικές ευκαιρίες πριν αυτές γίνουν αντιληπτές σε άλλους 
διεθνείς επενδυτές. Για το λόγο αυτό η Εταιρία µεριµνά να έχει στενές 
επαφές µε χρηµατιστηριακές Εταιρίες και χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε 
κάθε χώρα ώστε να εξασφαλίζει επαρκή και ποιοτική ροή πληροφοριών σε 
κάθε αγορά. 
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3.2 Επιµερισµός Επενδυτικού κινδύνου 
 
Η Εταιρία καταβάλλει κάθε προσπάθεια ώστε να επιµερίζει τον επενδυτικό κίνδυνο 
και να εξασφαλίζει τις µεγαλύτερες δυνατές αποδόσεις µε τον µικρότερο δυνατό 
κίνδυνο. Η δυνατότητα της Εταιρίας να επενδύει σε πολλές αγορές είναι βασικό 
µέρος της επενδυτικής της φιλοσοφίας ώστε να µην εξαρτάται η απόδοσή της από 
υπερβολές σε κάθε µια από τις αγορές που επενδύει.  
 
Για να προστατευτεί από τους κινδύνους η GLOBAL ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣ Α.Ε.Ε.Χ. δεν  επενδύει: 

 περισσότερο από 10% του χαρτοφυλακίου της σε µία εταιρία, και 
 περισσότερο από 50% του χαρτοφυλακίου της σε µια µόνο χώρα (το 

ανωτέρω ποσοστό ισχύει για όλες τις χώρες που θα επενδύσει η Εταιρία µε 
εξαίρεση την Ελλάδα. Οι επενδύσεις στη Ελλάδα θα υπάγονται στις 
διατάξεις του Ν. 3371/2005). 

 
Η Εταιρία  επενδύει τόσο σε µετοχές αλλά και σε προϊόντα σταθερού εισοδήµατος 
όταν κρίνει ότι αυτό δίνει καλές αποδόσεις ή προστατεύει την Εταιρία από πιθανές 
απώλειες. 
 
Γενικότερα η GLOBAL ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣ Α.Ε.Ε.Χ. 
επιδιώκει όσο το δυνατό περισσότερο να επενδύει τα κεφάλαια της κατά τέτοιο 
τρόπο ώστε να προστατεύει τους επενδυτές από τους κάθε είδους επενδυτικούς 
κινδύνους. 
 
 
3.3 Παράγοντες Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου 
 
H Εταιρία εκτίθεται σε χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους όπως κινδύνους αγοράς 
(µεταβολές σε συναλλαγµατικές ισοτιµίες, επιτόκια, τιµές αγοράς), και πιστωτικό 
κίνδυνο.  Το γενικό πρόγραµµα διαχείρισης κινδύνων της Εταιρίας εστιάζεται στη 
µη προβλεψιµότητα των χρηµατοπιστωτικών αγορών και επιδιώκει να 
ελαχιστοποιήσει την ενδεχόµενη αρνητική τους επίδραση στη χρηµατοοικονοµική 
απόδοση της Εταιρίας.   
 
Η εταιρία χρησιµοποιεί παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, όπως 
προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος (forwards) και Συµβόλαια Μελλοντικής 
Εκπλήρωσης του Χρηµατιστηρίου Παραγώγων Αθηνών µε σκοπό να αντισταθµίσει 
την έκθεσή της σε συγκεκριµένους κινδύνους. 
 
 α) Κίνδυνος αγοράς 
 

1. Συναλλαγµατικός κίνδυνος 
 
Η Εταιρία πραγµατοποιεί τις επενδύσεις της σε παγκόσµιο επίπεδο και συνεπώς 
εκτίθεται σε συναλλαγµατικό κίνδυνο.  Αυτός ο κίνδυνος προκύπτει κυρίως από 
απαιτήσεις και υποχρεώσεις σε ξένα νοµίσµατα και καθαρές επενδύσεις σε 
διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές. 
Για την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου, η εταιρία κάνει χρήση 
παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, όπως προθεσµιακές πράξεις 
συναλλάγµατος (forwards). 
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Η έκθεση της εταιρίας σε συναλλαγµατικό κίνδυνο απεικονίζεται στους παρακάτω 
πίνακες: 
 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  31/12/2005 
 ΕΥΡΩ TRY USD BGN CZK EGP ROM HUF PLN Σύνολο 

∆εσµευµένες 
καταθέσεις 

 
- - - -  

- 
 
- - 131 - 131 

∆ιαθέσιµα 
 18.566 - 2 - - 9 - 384 - 18.961 

Απαιτήσεις 
από 

χρηµατιστ/κές 
Εταιρίες 

 

- 280 - - - - - - - 280 

Χρηµατοοικ/κά 
στοιχεία 

ενεργητικού 
 

10.207 20.733 28.127 184 - 2.575 2.090 3.437 - 67.353 

Λοιπά Στοιχεία 
Ενεργητικού 

 
6 3 62 - - - - - - 71 

Σύνολο 
στοιχείων 

Ενεργητικού 
28.779 21.016 28.191 184 0 2.584 2.090 3.952 0 86.796 

 
 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 31/12/2004 
 ΕΥΡΩ TRY USD BGN CZK EGP ROM HUF PLN Σύνολο 
           

∆εσµευµένες 
καταθέσεις 

 
1.549 - - - - - - - - 1.549 

∆ιαθέσιµα 
 2.786 8.276 2.186 - - - - - - 13.248 

Απαιτήσεις 
από 

χρηµατιστηριακ
ές Εταιρίες 

 

- - 265 - - - - - - 265 

Χρηµατοοικονο
µικά στοιχεία 
ενεργητικού 

 
10.870 19.470 8.381 - 1.855 - - 3.776 3.488 47.840 

Λοιπά Στοιχεία 
Ενεργητικού 

 
34 261 110 - - - - 1 - 406 

Σύνολο 
στοιχείων 

Ενεργητικού 
15.239 28.007 

 
10.942 

 
0 1.855 0 0 3.777 3.488 63.308 

 
 
 
 
 
 
 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ  ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ  31/12/2005 
 ΕΥΡΩ TRY USD BGN CZK EGP ROM HUF PLN Σύνολο 
           

Υποχρεώσεις 
πρός 

χρηµατιστηριακές 
εταιρίες 

1.002 - 690 - - - - - - 1.692 
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Χρηµατοοικονοµι
κά στοιχεία 
παθητικού 

- - 341 - - - - - - 341 

Λοιπές τρέχουσες 
υποχρεώσεις 5.590 - - - - - - - - 5.590 

Φόροι πληρωτέοι 164 - - - - - - - - 164 

Σύνολο στοιχείων 
Παθητικού 6.756 - 1.031 - - - - - - 7.787 

 
 
 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ  ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ  31/12/2004 
 ΕΥΡΩ TRY USD BGN CZK EGP ROM HUF PLN Σύνολο 

Λοιπές τρέχουσες 
υποχρεώσεις 2.100 - - - - - - - - 2.100 

Φόροι πληρωτέοι 150 - - - - - - - - 150 

Σύνολο στοιχείων 
Παθητικού 

 
2.250 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
2.250 

 
2. Κίνδυνος τιµής 

 
Η Εταιρία εκτίθεται σε µεταβολές της αξίας των µετοχών που κατέχονται για 
εµπορία. Η διαχείριση του κινδύνου αυτού γίνεται µε τη χρήση Συµβολαίων 
Μελλοντικής Εκπλήρωσης. 
 
β) Πιστωτικός κίνδυνος 
Ο πιστωτικός κίνδυνος που υπάρχει, απορρέει από τις απαιτήσεις από 
χρηµατιστηριακές Εταιρίες, οι οποίες περιλαµβάνουν τις µη εκκαθαρισµένες 
πωλήσεις των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του ενεργητικού της εταιρίας. Λόγω 
όµως του βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα των παραπάνω απαιτήσεων και της 
πολιτικής της εταιρίας να συνεργάζεται µε σοβαρές και υψηλού κύρους 
χρηµατιστηριακές εταιρίες, η Εταιρία δεν έχει σηµαντικές συγκεντρώσεις 
πιστωτικού κινδύνου. 
 
γ) Κίνδυνος ρευστότητας 
Ο κίνδυνος ρευστότητας διατηρείται σε χαµηλά επίπεδα, καθώς η εταιρία επενδύει 
κυρίως σε κινητές αξίες υψηλής ρευστότητας και ως εκ τούτου το χαρτοφυλάκιό της 
είναι δυνατόν να ρευστοποιηθεί πολύ εύκολα και άµεσα. 
 
δ) Κίνδυνος µεταβολών των επιτοκίων 
 
Τα στοιχεία του Ενεργητικού της εταιρίας είναι βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα και 
κατεχόµα για εµπορικούς σκοπούς.  Τα στοιχεία του Παθητικού (υποχρεώσεις) 
είναι και αυτές βραχυπρόθεσµες και η εταιρία δεν έχει καµµία µακροπρόθεσµη 
υποχρέωση. Ως εκ τούτου, η εταιρία δεν εκτίθεται σηµαντικά στον κίνδυνο 
µεταβολής των επιτοκίων και οι µεταβολές αυτές δεν µπορούν να επηρεάσουν 
σηµαντικά την εύλογη αξία των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού, 
καθώς και τις ταµειακές ροές της εταιρίας. 
 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 31/12/2005 
 Μέχρι 5 έτη Πάνω από 5 έτη 

∆εσµευµένες Καταθέσεις 131  
∆ιαθέσιµα 18.961  
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Χρηµατοοικ/κά στοιχεία ενεργητικού (οµόλογα) 3.863 1.115 
 
 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 31/12/2004 
 Μέχρι 5 έτη Πάνω από 5 έτη 

∆εσµευµένες Καταθέσεις 1.549  
∆ιαθέσιµα 13.248  
Χρηµατοοικ/κά στοιχεία ενεργητικού (οµόλογα) 3.363  

 
 
3.4 Παράγωγα Χρηµ/µικά προϊόντα και δραστηριότητες οικονοµικής αντιστάθµισης 
 
α)  Οικονοµική Αντιστάθµιση Συναλλαγµατικού Κινδύνου µε χρήση 
Εξωχρηµατιστηριακών Παραγώγων 
 
Στις 31 ∆εκεµβρίου 2005 το 72,99% του χαρτοφυλακίου της εταιρίας ήταν 
επενδεδυµένο σε ξένα νοµίσµατα. Από το ποσοστό αυτό, το 67,56% ήταν 
επενδεδυµένο σε µετοχές, το 4,77% σε οµόλογα και το 0,67% σε µετρητά. Ο 
µεγαλύτερος συναλλαγµατικός κίνδυνος προερχόταν από επενδύσεις σε ∆ολλάριο 
ΗΠΑ όπου είχε τοποθετηθεί το 35,60% του χαρτοφυλακίου.  
 
Η Εταιρία, για λόγους οικονοµικής αντιστάθµισης (hedging) του κινδύνου απο τις 
επενδύσεις της σε ∆ολλάρια ΗΠΑ προέβη σε προθεσµιακές πράξεις 
συναλλάγµατος (forwards) µε τη χρήση OTC παραγώγων, τα οποία αποτιµούνται 
µε το κλείσιµο της συγκεκριµένης θέσης και µε την τιµή fixing της ισοτιµίας 
Ευρώ/∆ολλάριο ΗΠΑ. 
 
Με αυτό τον τρόπο περιόρισε τον κίνδυνο από επενδύσεις σε ∆ολλάριο ΗΠΑ από 
35,60% σε 5,24% του χαρτοφυλακίου της και συνολικά από επενδύσεις σε ξένα 
νοµίσµατα από 72,99% σε 39,36% του χαρτοφυλακίου της. 
 
Επίσης, για την περίοδο από 1η Ιανουαρίου έως 31 ∆εκεµβρίου 2005, η Εταιρία 
πραγµατοποίησε ζηµίες ύψους Ευρώ 436 χιλιάδων από κλείσιµο θέσεων σε 
Forwards ∆ολλαρίου ΗΠΑ. Στις 31 ∆εκεµβρίου 2005 επίσης, είχε αποτιµησιακή 
ζηµιά ποσού Ευρώ 341.294,83 από ανοικτές θέσεις σε Forwards ∆ολλαρίου ΗΠΑ. 
 
 
Στον ακόλουθο πίνακα παρατίθεται ανάλυση του συναλλαγµατικού κινδύνου της 
Εταιρίας από επενδύσεις σε ξένα νοµίσµατα: 
 
 

Ποσοστό Επί Χαρτοφυλακίου 31.12.2005

Νόµισµα 

Μετοχές Οµόλογα Μετρητά

Οικονοµική 
Αντιστάθµιση

Ποσοστό επί 
Χαρτοφυλακίου σε 
Συνάλλαγµα Χωρίς 
Οικ. Αντιστάθµιση 
Συναλλαγµατικού 

Κινδύνου 31.12.2005 

∆ολλάριο ΗΠΑ 30,83% 4,77% 0,00% 30,36% 5,24% 

Φιορίνι Ουγγαρίας 4,35% 0,00% 0,65% 0,00% 5,00% 

Λίρα Τουρκίας 26,24% 0,00% 0,00% 0,00% 26,24% 

Λέι Ρουµανίας 2,65% 0,00% 0,00% 0,00% 2,65% 

Λέβα Βουλγαρίας 0,23% 0,00% 0,00% 0,00% 0,23% 

Λίρα Αιγύπτου 3,26% 0,00% 0,01% 0,00% 3,27% 

Σύνολο 67,56% 4,77% 0,67% 30,36% 39,36% 
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β) Οικονοµική Αντιστάθµιση Κινδύνου από επενδύσεις σε µετοχές των δεικτών 
FTSE20, FT40  µε χρήση ΣΜΕ εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων 
Αθηνών, από επενδύσεις σε µετοχές του δείκτη BUX (Χρηµατιστήριο 
Βουδαπέστης) µε χρήση ΣΜΕ εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Βουδαπέστης και 
από επενδύσεις σε εταιρικά οµόλογα σε USD µε χρήση ΣΜΕ κυβερνητικών 
οµολόγων ΗΠΑ 
 
∆ιενεργήθηκαν συναλλαγές στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών (ΧΠΑ) σε 
Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) FTASE και FT40 (τα οποία 
αποτιµούνται σε καθηµερινή βάση) µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη οικονοµική 
αντιστάθµιση του κινδύνου από τις επενδύσεις σε µετοχές του ∆είκτη FTSE20 και 
FTSE40. Στο Χρηµατιστήριο Βουδαπέστης (Budapest Stock Exchange) 
διενεργήθκαν συναλλαγές σε Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) στο 
δείκτη BUX, µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη οικονοµική αντιστάθµιση του κινδύνου 
από τις επενδύσεις σε µετοχές του ∆είκτη BUΧ. Επίσης, χρησιµοποιήθηκαν τα 
εισηγµένα στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων του Σικάγο (CBOT), ΣΜΕ πάνω σε 
κυβερνητικά οµόλογα των ΗΠΑ πενταετούς λήξης, µε σκοπό την αντιστάθµιση του 
επιτοκιακού κινδύνου του υφισταµένου χαρτοφυλακίου εταιρικών οµολόγων σε 
∆ολλάριο ΗΠΑ. 
 
Από τη χρήση των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης  (ΣΜΕ) του FTSE20 και 
FT40 για την περίοδο 1 Ιανουαρίου έως 31 ∆εκεµβρίου 2005 πραγµατοποιήθηκαν 
κέρδη ποσού Ευρώ 65 χιλιάδων. Από τη χρήση ΣΜΕ του δείκτη BUX στο 
Χρηµατιστήριο Βουδαπέστης καταγράφησαν για την ίδια περίοδο κέρδος 184 
χιλιάδων ευρώ. Τέλος από τη χρήση ΣΜΕ κυβερνητικών οµολόγων ΗΠΑ 
πενταετούς λήξης πραγµατοποιήθηκαν κέρδη 3 χιλιάδων ευρώ. 
 
Στις 31 ∆εκεµβρίου 2005 οι ανοικτές θέσεις σε παράγωγα του Χρηµατιστηρίου 
Βουδαπέστης αφορούσαν πώληση 255 ΣΜΕ BUX612 ∆εκεµβρίου 2006.  
 
Σηµειώνεται, ότι η εταιρία δεν χρησιµοποιεί το λογιστικό χειρισµό της 
αντιστάθµισης (hedge accounting) όπως ορίζεται στο ∆ΛΠ 39. 
 
 
 
4. Μετάβαση στα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης 
(∆.Π.Χ.Π.) 
 
Οι παρούσες οικονοµικές καταστάσεις της 31ης ∆εκεµβρίου 2005 έχουν συνταχθεί 
σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆ΠΧΠ) και 
καλύπτονται από το ∆ΠΧΠ 1 «Πρώτη εφαρµογή των ∆ΠΧΠ». ∆εδοµένης της 
υποχρέωσης παράθεσης των συγκριτικών στοιχείων της προηγούµενης χρήσης, 
σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ, κρίθηκαν αναγκαίες να πραγµατοποιηθούν προσαρµογές 
µετάβασης. Οι προσαρµογές αυτές αφορούν την άµεση απόσβεση των 
κεφαλαιοποιηθέντων στο παρελθόν εξόδων πρώτης εγκατάστασης και εξόδων 
αύξησης µετοχικού κεφαλαίου, την λογιστική αναγνώριση της αποτίµησης των 
χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της εταιρίας, την αναγνώριση µερίσµατος κατά την 
ηµεροµηνία έγκρισης από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων, όπως και την 
πληρέστερη, σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ, χρηµατοοικονοµική παρουσίαση της εταιρίας.  
 
Ειδικότερα, τα έξοδα ιδρύσεως και πρώτης εγκαταστάσεως ποσού 471 χιλιάδων 
ευρώ, που είχαν κεφαλαιοποιηθεί στο παρελθόν και αποσβένονταν τµηµατικά 
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σύµφωνα µε τις προϊσχύουσες διατάξεις της Ελληνικής νοµοθεσίας, µεταφέρθηκαν 
σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ, σε µείωση της αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Θέσης.  
Τα λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως, ποσού 858 χιλιάδων ευρώ, που είχαν, επίσης, 
κεφαλαιοποιηθεί στο παρελθόν και αποσβένονταν τµηµατικά σύµφωνα µε τις 
προϊσχύουσες διατάξεις της Ελληνικής νοµοθεσίας και αφορούσαν τα έξοδα της  
δηµόσιας εγγραφής, µεταφέρθηκαν, σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ, σε µείωση της 
διαφοράς έκδοσης µετοχών υπέρ το άρτιο. 
Οι αποσβέσεις αυτών που είχαν επιβαρύνει τα αποτελέσµατα των χρήσεων 2003 
και 2004 µεταφέρθηκαν σε αύξηση της αναπροσαρµοσµένης καθαρής θέσης. 
 
Οι συµφωνίες προσαρµογής των στοιχείων του Ισολογισµού κατά τις ηµεροµηνίες 
µετάβασης 1.1.2004 και 31.12.2004, παρατίθενται, στις δηµοσιευµένες ενδιάµεσες 
Οικονοµικές Καταστάσεις της 31ης  Μαρτίου 2005. 
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Παρατίθεται συνολικός πίνακας συµφωνίας προσαρµογής της καθαρής θέσης, 
κατά την ηµεροµηνία µετάβασης στα ∆ΠΧΠ, πλέον της ηµεροµηνίας 31 ∆εκεµβρίου 
2004. 
 

 
 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΜΦΩΝΙΑΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ 
ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΑ ∆ΙΕΘΝΗ ΠΡΟΤΥΠΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ 

(Τα ποσά είναι εκφρασµένα σε χιλιάδες Ευρώ) 1 Ιαν 2004  1 Ιαν 2005 
    
Καθαρή θέση όπως προγενέστερα είχε 
απεικονισθεί    
Μετοχικό κεφάλαιο 36.768  49.024
∆ιαφορά έκδοσης µετοχών υπέρ το άρτιο 0  899
Αποθεµατικό Ν. 1969/91 389  978
Μη διανεµηθέντα κέρδη 0  0

Σύνολο καθαρής θέσης 37.157  50.901
    
Προσαρµογές των ∆ΠΧΠ    
Ακυρωθείσες συσσωρευµένες αποσβέσεις εξόδων 
Α΄εγκ/σης 188  283
Απάλειψη  εξόδων πρώτης εγκατάστασης -471  -471
Ακυρωθείσες συσσωρευµένες αποσβέσεις εξόδων 
δηµόσιας εγγραφής 0  171

 Μείωση της διαφοράς έκδοσης µετοχών υπέρ το άρτιο, 
κατά τα έξοδα της δηµόσιας εγγραφής που είχαν 
κεφαλαιοποιηθεί 0  -858
Αναγνώριση υπεραξίας χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων  4.090  6.620
Μη διανεµηθέν µέρισµα χρήσεως  368  4.412
 4.175  10.157
    
Καθαρή θέση κατά τα ∆ΠΧΠ        
Μετοχικό κεφάλαιο 36.768  49.024
∆ιαφορά έκδοσης µετοχών υπέρ το άρτιο 0  41
Μη διανεµηθέντα κέρδη 4.564  11.993

Σύνολο καθαρής θέσης 41.332  61.058
 
    
Σηµείωση:’Ολες οι προσαρµογές για τα ∆ΠΧΠ αναγνωρίσθηκαν στα µη διανεµηθέντα κέρδη, εκτός 
από τα κεφαλαιοποιηµένα έξοδα της δηµόσιας εγγραφής, που αναγνωρίσθηκαν σε µείωση της 
διαφοράς έκδοσης µετοχών υπέρ το άρτιο. Επιπλέον τα αποθεµατικά του Ν. 1969/91 
αναταξινοµήθηκαν στα µη διανεµηθέντα κέρδη. 
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Παρατίθεται πίνακας συµφωνίας προσαρµογής αποτελεσµάτων της περιόδου 
01.01-31.12.2004. 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΜΦΩΝΙΑΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΑ ∆ΙΕΘΝΗ 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ ΠΡΟΤΥΠΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ 
 

(Τα ποσά είναι εκφρασµένα σε χιλιάδες ευρώ) 1 Ιαν – 31 ∆εκ 2004 

Αποτελέσµατα όπως προγενέστερα είχαν απεικονιστεί 5.001 
Προσαρµογές των ∆ΠΧΠ  
Απάλειψη αποσβέσεων εξόδων πρώτης εγκατάστασης 266 
Αναγνώριση υπεραξίας χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού 2.530 

Σύνολο Προσαρµογών ∆ΠΧΠ 2.796 
Αποτελέσµατα κατά τα ∆ΠΧΠ 7.797 

 
 
 
5. Τµηµατική γεωγραφική ανάλυση  
 
Γεωγραφικός τοµέας είναι κάθε διακριτό µέρος της επιχειρηµατικής δραστηριότητας 
της Εταιρίας µέσα σε ένα συγκεκριµένο οικονοµικό περιβάλλον, ο οποίος υπόκειται  
σε κινδύνους και αποδόσεις που διαφέρουν από άλλα οικονοµικά περιβάλλοντα.  
 
Η εταιρία δραστηριοποιείται αποκλειστικά στις επενδύσεις σε κινητές αξίες και κατά 
συνέπεια δεν παρουσιάζει τµηµατική ανάλυση κατά επιχειρηµατικό τοµέα. 
 
Κατά γεωγραφική κατάτµηση η ανάλυση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, 
καθώς και των αποτελεσµάτων περιόδου της εταιρίας έχει ως εξής : 
 

31.12.2005 
 

Ελλάδα 
 

Τουρ-
κία Ρωσία Τσε-

χία 
Ουγ-
γαρία 

Πολω-
νία 

Ρου-
µανία 

Βουλ-
γαρία 

Αίγ-
υπτος 

 
Αγγλία 

 
Αµερι-
κή 

Λοιπές 
Χώρες Σύνολο 

              
Ενεργητικό              

Στοιχεία Ενεργητικού 
ανά χώρα 14.600 21.442 25.946 - 5.163 - 2.091 184 4.398 

 
12.970 

 

 
- 2 86.796 

Μη κατανεµηθέντα - - - - - - - - - - - - 0 

Σύνολο Ενεργητικού 14.600 21.442 25.946 - 5.163 - 2.091 184 4.398 
 

12.970 
 

 
- 2 86.796 

              
Υποχρεώσεις              
Υποχρεώσεις ανά χώρα - 0 690 - 341 - - - - - - - 1.031 
Μη κατανεµηθέντα 6.756 - - - - - - - - - - - 6.756 
Σύνολο υποχρεώσεων 6.756 0 690 - 341 - - - - - - - 7.787 
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31.12.2004 

 
Ελλάδα 
 

Τουρ-
κία Ρωσία Τσε- 

χία 
Ουγγα
-ρία 

Πολω-
νία 

Ρουµα-
νία 

Βου
λγαρ
ία 

Αίγ-
υπτος 

 
Αγγλία 

 
Αµερι-
κή 

Λοιπές 
Χώρες Σύνολο 

              
Ενεργητικό              
Στοιχεία Ενεργητικού 
ανά χώρα 15.239 28.007 8.756 1.855 3.777 3.488 - - - - - 2.186 63.308 

Μη κατανεµηθέντα - - - - - - - - - - - - - 
Σύνολο Ενεργητικού 15.239 28.007 8.756 1.855 3.777 3.488 - - - - - 2.186 63.308 
              
Υποχρεώσεις              
Υποχρεώσεις ανά χώρα - - - - - - - - - - - - - 
Μη κατανεµηθέντα - - - - - - - - - - - - 2.250 
Σύνολο υποχρεώσεων             2.250 

 
 

31.12.2005 

 
Ελλά-
δα 

 

Τουρ-
κία Ρω-σία Τσε-

χία 
Ουγγα-
ρία 

Πολω-
νία 

Ρου
µα-
νία 

Βουλ-
γαρία 

Αίγυπ-
τος 

 
Αγγλία 

 
Αµερι- 
κή 

Λοιπές 
Χώρες Σύνολο 

              
Σύνολο Επενδυτικών 
Εσόδων 3.241 11.462 12.065 323 2.172 963 662 19 347 - -1.142 -18 30.094 

Σύνολο Επενδυτικών 
Εσόδων -  

- 
 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 30.094 

Σύνολο λειτουργικών 
Εξόδων- µη 
κατανεµηθέντων 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- -8.246 

Λειτουργικό κέρδος  
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 21.848 

Άλλα 
χρηµατοοικονοµικά 
έσοδα 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 1.126 

Κέρδος ζηµιά προ 
φόρων 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 22.974 

Φόροι - - - - - -  
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- - -611 

Κέρδος ζηµιά µετά 
από φόρους             22.363 

              
 

31.12.2004 

 
Ελλά-
δα 

 

Τουρ-
κία Ρωσία Τσε-

χία 
Ουγγα-
ρία 

Πολων
-ία 

Ρουµα-
νία 

Βουλ-
γαρία 

Αίγυπτο
ς 

 
Αγγλί
α 

 
Αµε
ρική 

Λοιπές 
Χώρες Σύνολο 

              
Σύνολο Επενδυτικών 
Εσόδων 2.718 4.481 2.339 281 962 910 - - - - - 314 12.005 

Μη κατανεµηθέντα - - - - - -  
- 

 
- 

 
- - - - - 

Σύνολο Επενδυτικών 
Εσόδων - - - - - -  

- 
 
- 

 
- - - - 12.005 

Σύνολο λειτουργικών 
Εξόδων- µη 
κατανεµηθέντων 

- - - - - -  
- 

 
- 

 
- - - - -3.443 

Λειτουργικό κέρδος - - - - - -  
- 

 
- 

 
- - - - 8.562 

Άλλα 
χρηµατοοικονοµικά 
έξοδα 

- - - - - - - - - - -  
- -338 

Κέρδος ζηµιά προ 
φόρων             8.224 

Φόροι             -427 
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31.12.2004 

 
Ελλά-
δα 

 

Τουρ-
κία Ρωσία Τσε-

χία 
Ουγγα-
ρία 

Πολων
-ία 

Ρουµα-
νία 

Βουλ-
γαρία 

Αίγυπτο
ς 

 
Αγγλί
α 

 
Αµε
ρική 

Λοιπές 
Χώρες Σύνολο 

Κέρδος ζηµιά µετά από 
φόρους             7.797 

              
 
 
 
 

6. Μερίσµατα  
 
Από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων της «GLOBAL ΕΠEΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» που 
πραγµατοποιήθηκε την 14η Απριλίου 2005 εγκρίθηκε η διανοµή µερίσµατος 
χρήσεως 2004, ποσού 0.27 ευρώ ανά µετοχή, δηλαδή συνολικά € 4.412.189. Η 
αποκοπή του µερίσµατος πραγµατοποιήθηκε την εποµένη ηµέρα της Γενικής 
Συνέλευσης (15 Απριλίου) και η καταβολή του ξεκίνησε στις 27 Απριλίου 2005. 
 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας προτείνει στη Γενική Συνέλευση των µετόχων 
τη διανοµή µερίσµατος για τη χρήση 2005 ποσού 0,30 ευρώ ανά µετοχή. Το 
συνολικό προτεινόµενο µέρισµα ανέρχεται σε ευρώ 4.902.432. 
 
Η εταιρία, σύµφωνα µε την ισχύουσα νοµοθεσία και τις αρχές των ∆ΠΧΠ, 
αναγνωρίζει την υποχρέωσή της από µερίσµατα την ηµεροµηνία έγκρισής τους 
από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων. 
 
 
7. Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 
 
Τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού περιλαµβάνουν χρηµατοοικονοµικές 
απαιτήσεις σε εύλογη αξία, µέσω των αποτελεσµάτων χρήσης. 
 
Το χαρτοφυλάκιο της GLOBAL Επενδυτικά Κεφάλαια Νέας Ευρώπης ΑΕΕΧ 
περιελάµβανε στις 31 ∆εκεµβρίου 2005 και στις 31 ∆εκεµβρίου 2004, σε εύλογες 
αξίες τα εξής: 
 

I. Μετοχές 
 

 31 ∆εκεµβρίου 2005 31 ∆εκεµβρίου 2004 
Μετοχές Ελλάδας 8.999 9.469 

Μετοχές Βουλγαρίας 184 0 
Μετοχές Ρουµανίας 2.090 0 
Μετοχές Ουγγαρίας 3.437 3.472 

Μετοχές ΗΠΑ 1.343 2.768 
Μετοχές Αγγλίας 11.261 1.301 
Μετοχές Ρωσίας 11.752 1.854 
Μετοχές Τσεχίας 0 1.856 
Μετοχές Πολωνίας 0 3.488 
Μετοχές Αιγύπτου 2.575 0 
Μετοχές Τουρκίας 20.733 19.470 

Σύνολο-I 62.375 43.678 
  

Οι µετοχές παρουσιάζονται ανά χώρα στην οποία είναι 
εισηγµένες/διαπραγµατεύονται. 
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II. Οµολογίες εταιριών 

 
 31 ∆εκεµβρίου 2005 31 ∆εκεµβρίου 2004 
Ουγγαρία 1.208 304 
Ρωσία 3.346 2.457 
Τουρκία 424 0 
Ελβετία 0 602 

Σύνολο-II 4.978 3.363 
 

Οι οµολογίες παρουσιάζονται ανά χώρα προέλευσης της εταιρίας και 
διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο του Λουξεµβούργου και του 
Λονδίνου. 
 
 

 
III. Απαιτήσεις από προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος (forward) 

 
 31 ∆εκεµβρίου 

2005 
31 ∆εκεµβρίου 2004 

Ελλάδα 0 799 
Σύνολο-III 0 799 

 

Forwards 31/12/2004 Τεµάχια 31/12/2004 Ονοµαστική Αξία 
31/12/2004 Εύλογη Αξία 31/12/2004 

FORWARD Πώληση USD/Euro 2/9/2004-
20/1/2005 2.000.000 -1.643.115,35 174.794,38 

FORWARD Πώληση USD/Euro 
4/11/2004-15/7/2005 1.702.700 -1.321.766,81 71.711,75 

FORWARD Πώληση USD/Euro 
15/10/2004 - 15/02/2005 1.000.000 -800.961,15 66.800,66 

FORWARD Πώληση USD/Euro 
16/11/2004 - 21/03/2005 2.000.000 -1.540.001,54 71.680,57 

FORWARD Πώληση USD/Euro 
18/10/2004 - 20/01/2005 1.500.000 -1.197.700,42 96.459,69 

FORWARD Πώληση USD/Euro 
18/10/2004 - 27/01/2005 1.500.000 -1.196.744,85 95.504,12 

FORWARD Πώληση USD/Euro 
19/11/2004 - 21/03/2005 500.000 -382.263,00 15.182,76 

FORWARD Πώληση USD/Euro 
20/10/2004 - 21/03/2005 2.000.000 -1.587.553,58 119.232,61 

FORWARD Πώληση USD/Euro 
20/10/2004 - 21/03/2005 1.500.000 -1.189.437,79 88.197,06 

FORWARD Πώληση USD/Euro 
29/12/2004 - 21/03/2005 2.000.000 -1.466.813,35 -1.507,62 

    -12.326.357,84 798.055,98 
 
 

Γενικό Σύνολο I+II+III 67.353 47.840 
 
8. ∆ιαθέσιµα 

 
 
 

 31 ∆εκεµβρίου 
2005 

31 ∆εκεµβρίου 2004 

Καταθέσεις όψεως και ταµείο 1.766 618 
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σε ευρώ 
Καταθέσεις προθεσµίας 
βραχείας διαρκείας σε ευρώ 16.800 2.169 

Καταθέσεις όψεως σε ξένο 
νόµισµα 395 350 

Καταθέσεις προθεσµίας 
βραχείας διαρκείας σε ξένο 
νόµισµα 

0 10.111 

Σύνολο 18.961 13.248 
 
Στις καταθέσεις προθεσµίας βραχείας διάρκειας 31 ∆εκεµβρίου 2004 σε ξένο 
νόµισµα περιλαµβάνονται καταθέσεις προθεσµίας σε Λίρες Τουρκίας ύψους 
Ευρώ 8.275 χιλιάδες το επιτόκιο των οποίων είναι συνάρτηση του επιτοκίου 
οµολογιακού δανείου. 

 
9. Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία παθητικού / Παράγωγα 
 
Τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία παθητικού περιλαµβάνουν χρηµατοοικονοµικές 
υποχρεώσεις σε εύλογη αξία, µέσω των αποτελεσµάτων χρήσης. 
 
 

 31 ∆εκεµβρίου 
2005 

31 ∆εκεµβρίου 2004 

Υποχρεώσεις από 
προθεσµιακές πράξεις 
συναλλάγµατος (forward) 

341 0 

Σύνολο 341 0 
 
 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ  ΠΡΟΪΟΝΤΑ  ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 
(όλα τα ποσά είναι σε Ευρώ)  

Forwards 31/12/2005 Τεµάχια 31/12/2005 Ονοµαστική Αξία  
31/12/2005 Εύλογη Αξία 31/12/2005 

FORWARD Πώληση USD/Euro 051205-
090106 800.000 -679.896,32 1.757,81 

FORWARD Πώληση USD/Euro 051205-
090106 1.500.000 -1.273.831,26 2.321,55 

FORWARD Πώληση USD/Euro 071205-
100106 2.000.000 -1.705.029,84 9.683,57 

FORWARD Πώληση USD/Euro 121205-
130106 1.000.000 -835.826,88 -11.846,26 

FORWARD Πώληση USD/Euro 121205-
130106 1.000.000 -835.617,35 -12.055,79 

FORWARD Πώληση USD/Euro 121205-
130106 2.000.000 -1.670.955,45 -24.390,82 

FORWARD Πώληση USD/Euro 121205-
170106 3.000.000 -2.505.888,84 -37.130,57 

FORWARD Πώληση USD/Euro 141205-
170106 5.000.000 -4.150.548,70 -87.816,99 

FORWARD Πώληση USD/Euro 141205-
180106 2.500.000 -2.071.371,16 -47.811,68 

FORWARD Πώληση USD/Euro 141205-
180106 2.500.000 -2.072.745,06 -46.437,78 

FORWARD Πώληση USD/Euro 191205-
190106 2.000.000 -1.664.682,92 -30.663,35 

FORWARD Πώληση USD/Euro 191205-
190106 1.000.000 -832.036,74 -15.636,40 

FORWARD Πώληση USD/Euro 201205-
230106 2.000.000 -1.668.001,07 -27.345,20 
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ΠΑΡΑΓΩΓΑ  ΠΡΟΪΟΝΤΑ  ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 
(όλα τα ποσά είναι σε Ευρώ)  

Forwards 31/12/2005 Τεµάχια 31/12/2005 Ονοµαστική Αξία  
31/12/2005 Εύλογη Αξία 31/12/2005 

FORWARD Πώληση USD/Euro 201205-
230106 1.000.000 -839.743,37 -7.929,77 

FORWARD Πώληση USD/Euro 211205-
240106 1.000.000 841.679,99 -5.993,15 

Σύνολο    -23.647.854,95 -341.294,83 

 
 
 
10. Λοιπές  τρέχουσες υποχρεώσεις 
 
Οι λοιπές τρέχουσες υποχρεώσεις περιλαµβάνουν : α) αµοιβή διαχείρισης, και β) 
πρόβλεψη ετήσιας αµοιβής απόδοσης χαρτοφυλακίου. 
 
 
 

 31 ∆εκεµβρίου 2005 31 ∆εκεµβρίου 2004 
Αµοιβή διαχείρισης 383 305 
Πρόβλεψη ετήσιας αµοιβής 
απόδοσης χαρτοφυλακίου 

 
5.153 

 
1.727 

Λοιπά 54 68 
Σύνολο  5.590 2.100 

 
 
 
 
α) Σύµβαση ∆ιαχείρισης 
 
Η Εταιρία έχει υπογράψει την από 13.03.2002 «Σύµβαση ∆ιαχείρισης 
Χαρτοφυλακίου» µε την εταιρία «GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Ανώνυµη 
Εταιρία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών». 
 
Με την πιο πάνω σύµβαση προβλέπεται η παροχή από την «GLOBAL 
∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.» υπηρεσιών στην Εταιρία σχετικά µε το 
σύνολο του χαρτοφυλακίου της για χρονικό διάστηµα 5 ετών µε δυνατότητα 
ανανέωσης για άλλα 5 έτη ύστερα από έγγραφη δήλωση της «GLOBAL 
∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.», η οποία πρέπει να κοινοποιηθεί στην 
Εταιρία τουλάχιστον έξι (6) µήνες πριν την λήξη της διάρκειας της σύµβασης.  
 
Η σύµβαση αυτή µπορεί να καταγγελθεί οποτεδήποτε από την Εταιρία, µετά από 
έγγραφη καταγγελία. Η καταγγελία επιφέρει τα αποτελέσµατά της εντός δέκα πέντε 
(15) ηµερών από τη λήψη της από το άλλο συµβαλλόµενο µέρος. Η Εταιρία 
υποχρεούται να καταβάλλει στην «GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.» 
οποιαδήποτε τυχόν οφειλόµενη αµοιβή, έξοδα ή δαπάνες εντός τριών ηµερών από 
την ηµεροµηνία καταγγελίας. 
 
Ως προς την αµοιβή της «GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.», ο όρος 
11 της πιο πάνω σύµβασης µαζί µε την από 23.12.2002 ∆ιευκρινιστική Πράξη 
αυτής, αναφέρει τα εξής: 
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• Η Εταιρία θα καταβάλει στη «GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.», 
µικτή προµήθεια που θα ισούται, για µεν τα πρώτα πενήντα εκατοµµύρια 
(50.000.000) ευρώ µε το 2% ετησίως επί της καθαρής αξίας των στοιχείων  του 
ενεργητικού της Εταιρίας (net asset value) στο τέλος κάθε τριµήνου, για δε τα 
λοιπά µε το 1,5% επί της καθαρής αξίας των στοιχείων του ενεργητικού της 
Εταιρίας (net asset value) καταβαλλόµενα ανά τρίµηνο, στην αρχή του 
εποµένου τριµήνου από αυτό επί του οποίου υπολογίσθηκε η καθαρή αξία των 
στοιχείων του ενεργητικού της Εταιρίας κατά τα ανωτέρω. 

• Επίσης η Εταιρία θα καταβάλλει εφ’ άπαξ στη «GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.» προµήθεια που θα ισούται µε το 20% επί της 
απόδοσης του Χαρτοφυλακίου που υπερβαίνει την απόδοση του έντοκου 
γραµµατίου του Ελληνικού ∆ηµοσίου ετήσιας διάρκειας στην αρχή εκάστου 
έτους. Η απόδοση του Χαρτοφυλακίου ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ της 
καθαρής αξίας των στοιχείων του ενεργητικού της Εταιρίας (net asset value) 
κατά την πρώτη και τελευταία εργάσιµη ηµέρα κάθε λογιστικού έτους. Εφ’ όσον 
η διαφορά αυτή προσδιοριζόµενη ως ποσοστό επί της καθαρής αξίας των 
στοιχείων του ενεργητικού της Εταιρίας την πρώτη εργάσιµη ηµέρα του έτους 
είναι µεγαλύτερη από την απόδοση των εντόκων γραµµατίων του Ελληνικού 
∆ηµοσίου σε δραχµές/Ευρώ κατά την ίδια ηµέρα, τότε ή «GLOBAL 
∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.» θα λαµβάνει ως έκτακτη αµοιβή το 
είκοσι επί τοις εκατό (20%) του ποσού κατά το οποίο η ως άνω διαφορά 
υπερβαίνει την αύξηση του Χαρτοφυλακίου εάν αυτή υπολογιζόταν µε την 
απόδοση των ΕΓΕ∆ ετήσιας διάρκειας κατά τα ανωτέρω. Το ποσό της αµοιβής 
αυτής θα εισπράττεται αµέσως µετά την έκδοση των ελεγµένων ετήσιων 
οικονοµικών καταστάσεων της Εταιρίας από τους Ελεγκτές της Εταιρίας χωρίς 
καµία απολύτως παρατήρηση ή επιφύλαξη.  

• Ρητά δηλούται ότι, πέραν των ανωτέρω, η «GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.» δεν δικαιούται οιασδήποτε άλλης αµοιβής σε σχέση 
µε την παροχή των υπηρεσιών που περιγράφονται στην παρούσα σύµβαση, 
ούτε αποζηµίωσης για τις αµοιβές και λοιπά κόστη που θα καταβάλει στους 
εργαζοµένους της (µε σχέση εξαρτηµένων ή ανεξάρτητων υπηρεσιών), τους 
οποίους παραχωρεί λόγω δανεισµού στην Εταιρία. 

 
Συµπληρωµατική σύµβαση υποστήριξης και παροχής λοιπών υπηρεσιών 
 
Η Εταιρία έχει επίσης συνάψει την από 13.03.2002 «Συµπληρωµατική σύµβαση 
υποστήριξης και παροχής λοιπών υπηρεσιών» µε τη «GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.». Με την πιο πάνω σύµβαση προβλέπεται, στα πλαίσια 
της υπάρχουσας «Σύµβασης ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου», η παροχή από την 
«GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.» υπηρεσιών πλήρους 
γραµµατειακής υποστήριξης και άλλης υποστήριξης καλύπτοντας το µεγαλύτερο 
µέρος των αναγκών της Εταιρίας σε ανθρώπινο δυναµικό και µηχανογραφικό και 
λοιπό υλικό. 
 
Ειδικότερα, η «GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.» ανέλαβε να 
παρέχει στην Εταιρία υποστήριξη για τις ακόλουθες υπηρεσίες/θέµατα: 
• Υπηρεσία µετοχολογίου 
• Υπηρεσία εταιρικών ανακοινώσεων 
• Υπηρεσία εξυπηρέτησης µετόχων  
• Γραµµατειακή υποστήριξη 
• Οικονοµικές και ∆ιοικητικές υπηρεσίες 
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• Αναλύσεις 
  
Η «GLOBAL ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ.», σύµφωνα µε την ανωτέρω 
σύµβαση, είναι αποκλειστικά υπεύθυνη για την καταβολή του συνόλου των 
αµοιβών, φόρων, ασφαλιστικών εισφορών, αποζηµιώσεων και κάθε άλλου είδους 
δαπανών του προσωπικού που θα απασχολείται. Η Εταιρία συµφωνήθηκε ότι δεν 
οφείλει την καταβολή οποιουδήποτε ποσού σχετικά µε την Σύµβαση Υποστήριξης 
και Παροχής Λοιπών Υπηρεσιών. Η συµπληρωµατική σύµβαση λύνεται 
αυτοδικαίως µε την λύση, για οποιοδήποτε λόγο, της «Σύµβασης ∆ιαχείρισης 
Χαρτοφυλακίου». 

 
β) Συµβάσεις παρακαταθήκης- θεµατοφυλακής 
 
Η Εταιρία έχει καταρτίσει συµβάσεις παρακαταθήκης για τη φύλαξη των κινητών 
αξιών της. 
 
Σύµβαση παρακαταθήκης µε την Τράπεζα EFG Eurobank Ergasias Α.Ε.  
 
Η Εταιρία έχει καταρτίσει σύµβαση παρακαταθήκης (ονοµαζόµενης ως 
«θεµατοφυλακής») µε την Τράπεζα EFG Eurobank Ergasias Α.Ε. και πρόσθετη 
πράξη µε ηµεροµηνία 21.03.2002 µε τις οποίες συµφωνείται η παροχή υπηρεσιών 
παρακαταθήκης προς την Εταιρία έναντι αµοιβής, η οποία θα ανέρχεται για 
µετοχές 0,09% και για οµόλογα σε 0,05% αντίστοιχα, ετησίως υπολογιζόµενη επί 
της αξίας του χαρτοφυλακίου που βρίσκεται σε φύλαξη της τράπεζας κατά την 
τελευταία ηµέρα του µήνα. Η αµοιβή της τράπεζας έχει συµφωνηθεί να είναι 
πληρωτέα µηνιαία. 
 
Η Σύµβαση είναι αορίστου διάρκειας και µπορούν να την καταγγείλουν εγγράφως 
τα συµβαλλόµενα µέρη.  
 
 
Σύµβαση παρακαταθήκης µε την STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 
 
Η Εταιρία είχε καταρτίσει την από 18.03.2002 σύµβαση παρακαταθήκης µε την 
τράπεζα DEUTSCHE BANK AG LONDON. Με την από 23.05.2003 σύµβαση 
µεταξύ της Εταιρίας, της DEUTSCHE BANK AG LONDON και της STATE STREET 
BANK AND TRUST COMPANY, συµφωνήθηκε σχετικά µε τη υφιστάµενη σύµβαση 
παρακαταθήκης µεταξύ της Εταιρίας και της DEUTSCHE BANK AG LONDON, να 
υπεισέλθει στη θέση της DEUTSCHE BANK AG LONDON η STATE STREET 
BANK AND TRUST COMPANY. Κατά τα λοιπά δεν µεταβλήθηκαν οι όροι της 
υφιστάµενης σύµβασης παρακαταθήκης. 
 
Με την ανωτέρω σύµβαση συµφωνήθηκε η τράπεζα να παρέχει στην Εταιρία 
υπηρεσίες παρακαταθήκης κινητών αξιών έναντι αµοιβής η οποία αποτελείται από 
το σύνολο (α) µίας ποσόστωσης επί της αξίας των κινητών αξιών κατά το τέλος 
κάθε µήνα και (β) ενός πάγιου κόστους συναλλαγής, το οποίο καθορίζεται στο 
Προσάρτηµα 2 της παραπάνω σύµβασης. Η αµοιβή της τράπεζας είχε συµφωνηθεί 
να είναι πληρωτέα µηνιαία.  Η Σύµβαση παρακαταθήκης είναι αορίστου διάρκειας 
και κάθε ένα από τα µέρη δύναται να την καταγγείλει αφού προηγουµένως 
γνωστοποιήσει στο αντισυµβαλλόµενο µε έγγραφο τουλάχιστον 30 ηµέρες πριν την 
µέρα της καταγγελίας. 
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11. Φόροι  
 
Σύµφωνα µε την παρ.3 του άρθρου 39, του Ν. 3371/2005, οι Εταιρίες Επενδύσεων 
Χαρτοφυλακίου υποχρεούνται να καταβάλλουν φόρο 3‰ ετησίως. Ο φόρος 
υπολογίζεται επί του µέσου όρου των επενδύσεων αυτών των εταιριών σε 
τρέχουσες τιµές πλέον των διαθεσίµων τους, όπως απεικονίζονται στους 
τριµηνιαίους πίνακες επενδύσεων που προβλέπονται από την παράγραφο 3 του 
άρθρου 39 του Ν. 3371/2005. Με την καταβολή αυτού του φόρου εξαντλείται η 
φορολογική υποχρεώση της εταιρίας και των µετόχων της µε εξαίρεση τα 
εισοδήµατα από τόκους. 
 
Φόροι πληρωτέοι 
 

 31 ∆εκεµβρίου 2005 31 ∆εκεµβρίου 2004 
Φόρος Ν.3371/2005 126 94 
Φόρος πώλησης µετοχών 
εξωτερικού 16 33 

Φόρος παραγώγων 22 23 
Σύνολο 164 150 

 
Φόροι Ν. 3371/2005 και φόρος πώλησης µετοχών χρήσης 
 

 31 ∆εκεµβρίου 2005 31 ∆εκεµβρίου 2004 
Φόρος Ν.3371/2005 228 162 
Φόρος πώλησης µετοχών 
εξωτερικού 352 223 

Φόρος παραγώγων 31 42 
Σύνολο 611 427 

 
  
12. Μετοχικό Κεφάλαιο  
 
Το µετοχικό κεφάλαιο  της Εταιρίας ανέρχεται σε 49.024.320,00 ευρώ, είναι 
ολοσχερώς καταβεβληµένο και διαιρείται σε 16.341.440 κοινές ονοµαστικές 
µετοχές, ονοµαστικής αξίας 3,00 ευρώ η κάθε µία. Οι µετοχές της «GLOBAL 
ΕΠEΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών 
και η διαπραγµάτευσή τους άρχισε την 8η  Οκτωβρίου 2004. 
 
Στον ακόλουθο πίνακα παρατίθεται η κίνηση του αριθµού των µετοχών της 
εταιρίας. 
 
 

 Αριθµός Κοινών Ονοµαστικών 
Μετοχών 

Υπόλοιπα 1/1/2004 12.256.080 
Έκδοση Νέων Μετοχών: 27/9/2004 4.085.360 
Υπόλοιπα 30/09/2004 16.341.440 
Υπόλοιπα 31/12/2004 16.341.440 
Υπόλοιπα 31/12/2005 16.341.440 

Σύνολο 16.341.440 
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13. ∆ιαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο 
 
Η διαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο προέκυψε από την αύξηση του 
µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή, η οποία ολοκληρώθηκε την 27η 
Σεπτεµβρίου 2004 (Απόφαση έκτακτης Γενικής Συνέλευσης µετόχων της 
12/7/2004) µε την έκδοση 4.085.360 νέων µετοχών σε τιµή µεγαλύτερη της 
ονοµαστικής τους αξίας κατά 0,22 ευρώ. Η εν λόγω διαφορά µειώθηκε κατά 858 
χιλιάδες ευρώ,τα οποία αφορούσαν τα έξοδα της δηµόσιας εγγραφής που είχαν 
κεφαλαιοποιηθεί στο παρελθόν και αποσβένονταν τµηµατικά σύµφωνα µε τις 
προϊσχύουσες διατάξεις της Ελληνικής νοµοθεσίας. Μετά την προαναφερθείσα 
µείωση η διαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο ανέρχεται σε 41 χιλιάδες 
ευρώ. 
 
14. Τακτικό Αποθεµατικό 
 
Η εταιρία σχηµάτισε τακτικό αποθεµατικό βάσει των διατάξεων του Ν. 3371/2005, 
που αντικατέστησε το Ν.1969/91, περί Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου. Το 
ποσό αυτό ανέρχεται σε 1.118 χιλιάδες ευρώ, ήτοι ποσοστό 5% επί των καθαρών 
κερδών της χρήσεως 2005 µετά από φόρους.   
 
15. Κέρδη ανά µετοχή 
 
Τα κέρδη ανά µετοχή στις 31/12/2005 και στις 31/12/2004 ανέρχονται σε Ευρώ 
1,37  και Ευρώ 0,59 αντίστοιχα και υπολογίζονται ως εξής: 
 
 
 

 31 ∆εκεµβρίου 
2005 

31 ∆εκεµβρίου 
2004 

Κέρδος-ζηµία µετά από φόρους 22.363 7.797 
Σταθµισµένος µέσος όρος του αριθµού 
µετοχών 16.341.440 13.327.650 

Βασικά και µειωµένα Κέρδη ανά 
µετοχή (Ευρώ ανά µετοχή) 1,37 0,59 

 
16. Συναλλαγές µε συνδεδεµένα µέρη. 
 
Συνδεόµενο µέρος θεωρείται εκείνο το οποίο έχει τη δυνατότητα να ελέγχει ή να 
εξασκεί σηµαντική επιρροή στις χρηµατοοικονοµικές ή λειτουργικές αποφάσεις που 
λαµβάνει η εταιρία. Βάσει του παραπάνω ορισµού η εταιρία Global ∆ιαχείριση 
Κεφαλαίων ΑΕΠΕΥ είναι συνδεόµενο µέρος, καθώς της έχει ανατεθεί η διαχείριση 
του ενεργητικού της εταιρίας βάσει της από 13.03.2002 «Σύµβαση ∆ιαχείρισης 
Χαρτοφυλακίου» (βλέπε σηµείωση 11, παράγραφος α). Ανάλυση των συναλλαγών 
µε την Global ∆ιαχείριση Κεφαλαίων ΑΕΠΕΥ παρατίθεται στη σηµείωση 11.  
∆εν υπήρχαν συναλλαγές µε µέλη της ∆ιοίκησης. 
 
 
17. Άλλες πληροφορίες 

 
α)  Η Εταιρία έχει ελεγχθεί φορολογικά µέχρι και την χρήση 2002. Η Εταιρία 
δεν έχει ελεγχθεί για τις χρήσεις 2003,2004 και 2005, συνεπώς οι φορολογικές 
της υποχρεώσεις δεν έχουν καταστεί οριστικές. Λόγω όµως του ειδικού 
φορολογικού καθεστώτος στο οποίο υπάγεται δεν προβλέπεται να υπάρχει 
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σηµαντική επιβάρυνση στην οικονοµική κατάσταση της Εταιρίας από 
µελλοντικό φορολογικό έλεγχο. 
 
β) ∆εν υπάρχουν  υφιστάµενα εµπράγµατα βάρη. 
 
γ) ∆εν υπάρχουν επίδικες ή υπό διαιτησία διαφορές της Εταιρίας καθώς και 
αποφάσεις δικαστικών ή διαιτητικών οργάνων που ενδέχεται να έχουν 
σηµαντική επίπτωση στην οικονοµική κατάσταση ή λειτουργία της Εταιρίας. 
 
δ) Η εταιρία απασχολεί 1 άτοµο στο τέλος της τρέχουσας περιόδου. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

∆εν κρίθηκε αναγκαίος ο σχηµατισµός πρόβλεψης, σύµφωνα µε το ∆.Λ.Π. 
19  που αφορά παροχές σε εργαζόµενους, διότι η εταιρία απασχολεί µόνον 
ένα εργαζόµενο ως εσωτερικό ελεγκτή. 

 
18. Μεταγενέστερα της Οικονοµικής Κατάστασης Γεγονότα 
 
∆εν υπάρχουν άλλα γεγονότα µεταγενέστερα της Οικονοµικής Κατάστασης της 
31ης ∆εκεµβρίου 2005, που να αφορούν την Εταιρία, στα οποία επιβάλλεται 
αναφορά από τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα. 
 
 
 
 
 
 

Άτοµα 31 ∆εκεµβρίου 
2005 

31 ∆εκεµβρίου 
2004 

Μισθωτοί 1 1 

   
 1.1 – 31.12.2005 1.1 – 31.12.2004 

Μισθοί 27 19 
Κοινωνικές 
Επιβαρύνσεις 7 5 

Συνολικό κόστος 34 24 
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Έκθεση Ελέγχου Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή 
 
Προς τους Μετόχους της GLOBAL ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑΣ 
ΕΥΡΩΠΗΣ Α.Ε.Ε.Χ. 
 
Ελέγξαµε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις που παρατίθενται στις σελίδες 
10 έως 39 της GLOBAL ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑΣ ΕΥΡΩΠΗΣ 
Α.Ε.Ε.Χ. («Εταιρεία»), της εταιρικής χρήσης που έληξε την 31 ∆εκεµβρίου 2005.  
Η ευθύνη της σύνταξης των οικονοµικών καταστάσεων βαρύνει τη διοίκηση της 
Εταιρείας.  Η δική µας ευθύνη περιορίζεται στη διαµόρφωση και τη διατύπωση 
γνώµης επί των οικονοµικών καταστάσεων  µε βάση το διενεργηθέντα έλεγχο. 
 
Ο έλεγχός µας διενεργήθηκε σύµφωνα µε τα Ελληνικά Ελεγκτικά Πρότυπα που 
είναι εναρµονισµένα µε τα ∆ιεθνή Ελεγκτικά Πρότυπα.  Τα πρότυπα αυτά απαιτούν 
το σχεδιασµό και την εκτέλεση του ελεγκτικού έργου κατά τρόπο που διασφαλίζει 
µε εύλογη βεβαιότητα ότι οι οικονοµικές καταστάσεις είναι απαλλαγµένες από 
ουσιώδεις ανακρίβειες και παραλείψεις.  Ο έλεγχος περιλαµβάνει την εξέταση, σε 
δειγµατοληπτική βάση, αποδεικτικών στοιχείων που υποστηρίζουν τα ποσά και τις 
πληροφορίες που περιλαµβάνονται στις οικονοµικές καταστάσεις.  Ο έλεγχος 
επίσης περιλαµβάνει την εξέταση, σε δειγµατοληπτική βάση, αποδεικτικών 
στοιχείων που υποστηρίζουν τα ποσά και τις πληροφορίες που περιλαµβάνονται 
στις οικονοµικές καταστάσεις.  Ο έλεγχος επίσης περιλαµβάνει την αξιολόγηση 
των λογιστικών αρχών που ακολουθήθηκαν, των εκτιµήσεων της διοίκησης της 
Εταιρείας και γενικότερα της παρουσίασης των δεδοµένων στις οικονοµικές 
καταστάσεις καθώς και τη συµφωνία του περιεχοµένου της Έκθεσης του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου, µε τις οικονοµικές καταστάσεις.  Πιστεύουµε ότι ο 
έλεγχος που διενεργήθηκε παρέχει επαρκή βάση για τη διαµόρφωση της γνώµης 
µας. 
 
Κατά τη γνώµη µας οι προαναφερόµενες οικονοµικές καταστάσεις παρουσιάζουν 
εύλογα από κάθε ουσιώδη πλευρά την οικονοµική θέση της Εταιρείας κατά την 31 
∆εκεµβρίου 2005 και τα αποτελέσµατα των εργασιών της καθώς και τις µεταβολές 
των ιδίων κεφαλαίων και τις ταµιακές ροές της Εταιρείας της χρήσης που έληξε 
αυτή την ηµεροµηνία, σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 
Πληροφόρησης που έχουν υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση και το 
περιεχόµενο της Έκθεσης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου συµφωνεί µε τις 
προαναφερόµενες οικονοµικές καταστάσεις. 
 
 

Αθήνα,  30 Ιανουαρίου 2006 
  Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ 

 
 
 
Πράιςγουωτερχαους Κούπερς 
Ανώνυµος ελεγκτική Εταιρεία                Κυριάκος Ριρής  
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές                                                 ΑΜ ΣΟΕΛ 12111 
   


