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DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ ΜΑΡ∩Ο DΕ 2025

Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο: Α Χοmπανηια ενχερρου mαισ υm ανο δε χρεσχιmεντο χοm α ρεχειτα δα οπερα−
ο δο Βρασιλ ατινγινδο Ρ∃ 5.263 mιλη⌡εσ ε χρεσχιmεντο τοταλ δε 7,6% χοmπαραδο αο ανο αντεριορ. Β2Β 
απρεσεντου χρεσχιmεντο οργνιχο δε 1,3%, δεϖιδο αο χρεσχιmεντο εm Dεχισιονινγ (πρινχιπαλmεντε εm Σοφ−
τωαρε Σολυτιονσ ε Αναλψτιχσ). Χονσυmερ Σερϖιχεσ εντρεγου χρεσχιmεντο οργνιχο δε 23,2%, ιmπυλσιοναδο 
πελοσ φορτεσ ρεσυλταδοσ εm ΛΝΟ − (�Λιmπα Νοmε Ονλινε�), Σερασα Χρδιτο ε Παγυε ςελοζ. Εστε ανο, οσ mερ−
χαδοσ δε χρδιτο νο Βρασιλ ενφρενταραm υm αmβιεντε mαχροεχονmιχο δεσαφιαδορ, χοm αλτασ ταξασ δε ϕυροσ 
ε ινχερτεζα σοβρε α γεστο δασ δεσπεσασ γοϖερναmενταισ. Απεσαρ δισσο, α ταξα δε δεσεmπρεγο χαιυ παρα 
7%, πρεσσιονανδο ασ προϕε⌡εσ δε ινφλαο. Νοσσο πορτφ⌠λιο δε χρδιτο χρεσχευ 10,9%, χοm δεσταθυε παρα 
ρεχεβϖεισ δε ΠΜΕσ, εmπρστιmοσ δε ϖεχυλοσ, χονσιγναδοσ ε χαρτ⌡εσ δε χρδιτο. Α ρεχειτα δο D2Χ ατινγιυ 
Ρ∃ 1.339 mιλη⌡εσ, υm αυmεντο δε 26,8%, ιmπυλσιοναδα πρινχιπαλmεντε πελο Λιmπα Νοmε. Ηουϖε υm αυ−
mεντο δε 48% νοσ πεδιδοσ δε χρδιτο δεϖιδο α mεληοριασ να πλαταφορmα ε ινχλυσο δε νοϖοσ παρχειροσ χοmο 
Σαντανδερ, Ρεχαργαπαψ, ςιϖο ε Χαιξα. Α Παγυεςελοζ χρεσχευ 27,8%, ιmπυλσιοναδο πορ υm χρεσχιmεντο δε 
10% νο ςολυmε Τοταλ δε Παγαmεντοσ (�ΤΠς�) ε φορτε δεσεmπενηο χοm Μερχαδο Λιϖρε ε ουτροσ παρχειροσ−
−χηαϖε. Χολλεχτιονσ ατινγιυ ρεχειτα δε Ρ∃ 447 mιλη⌡εσ, υm αυmεντο δε 7,7%, χοm αχορδοσ ρελεϖαντεσ χοm 
Νυβανκ ε Χαρρεφουρ χοmπενσανδο α ρεδυο νο ϖολυmε δε χοmυνιχα⌡εσ εm βανχοσ ε υτιλιδαδεσ. Νο χεν〈−
ριο χοmπετιτιϖο, ενφρενταmοσ υmα χονχορρνχια χρεσχεντε δε πλαψερσ αλτερνατιϖοσ χοmο Β3 ε Νυχλεα, εν−
θυαντο οσ βανχοσ πριοριζαm πορτφ⌠λιοσ δε αλτα ρενδα ε χολατεραλιζαδοσ. Ασ σολυ⌡εσ παρα ο mερχαδο Αγρονε−
γ⌠χιο χοντινυαm α σε εξπανδιρ ε ασ εστρατγιασ παρα ο ανο φισχαλ φοραm φοχαδασ να mαξιmιζαο δοσ σερϖιοσ 
ε νο φορνεχιmεντο δασ mεληορεσ δεχισ⌡εσ δεντρο δε υmα πλαταφορmα σετοριαλ ΑγριΒιζ, mεληορανδο οσ σερϖιοσ 
ϖερτιχαισ εξιστεντεσ ε α εξπερινχια δο υσυ〈ριο ατραϖσ δα λιδερανα ε εξχελνχια εm δαδοσ, αmπλιαο δα 
χαπαχιδαδε δε mονιτοραmεντο πορ σενσοριαmεντο ρεmοτο ε εξπανσο δασ φερραmεντασ δε αν〈λισε δε χρδιτο 
εσπεχφιχασ παρα ο σετορ. Μοϖα χοντινυα συα εξπανσο συβστανχιαλ, ατινγινδο υm χρεσχιmεντο δε ρεχειτα δε 
120% χοmπαραδο αο ανο φισχαλ αντεριορ, ιmπυλσιοναδο πρινχιπαλmεντε πελα ιντενσιφιχαο δο ρελαχιοναmεντο 
χοm οσ χλιεντεσ χηαϖε ε αλχανανδο σευ οβϕετιϖο δε οφερεχερ σολυ⌡εσ δε Χρδιτο ε Ρεχεβϖεισ νο πορτφ⌠λιο 
δα Σερασα Εξπεριαν. Χοντινυαρεmοσ νο χαmινηο δο χρεσχιmεντο αο λονγο δο πρ⌠ξιmο ανο φισχαλ αχελερανδο 
α χονχεσσο δε χρδιτο παρα νοϖοσ χλιεντεσ. Νο χορε βυσινεσσ, αϖαναmοσ να φρεντε δε σιmπλιφιχαο δε 
πορτφ⌠λιο, λαναmεντο Σχορε 4.0 ε οφερτασ εσπεχιαλιζαδασ πορ σεγmεντοσ. Ο λαναmεντο δα ατυαλιζαο δο 
Σχορε εm τεmπο ρεαλ φοι υm mαρχο ρελεϖαντε, περmιτινδο θυε ο σχορε δο χονσυmιδορ σεϕα ατυαλιζαδο ιmεδια−
ταmεντε απ⌠σ ο παγαmεντο δε υmα δϖιδα νεγατιϖαδα ϖια ΠΙΞ νο απλιχατιϖο δα Σερασα. Να παρτε δε πλαταφορ−
mασ, τιϖεmοσ mαισ υm ανο χοm χρεσχιmεντο δυπλο διγιτο. Αυmενταmοσ εm 59.1% ο νmερο δε πλαταφορmασ 
ινσταλαδασ, γερανδο ϖαλορ ε αυξιλιανδο οσ χλιεντεσ να τοmαδα δε δεχισο. Εm ΙD&Φ, φορταλεχεmοσ νοσσο πο−
σιχιοναmεντο χοmο υm πλαψερ αινδα mαισ ιmπορταντε νο mερχαδο ναχιοναλ δε αντιφραυδε χοm α αθυισιο δα 
ΧλεαρΣαλε εm 1≡ δε αβριλ δε 2025. Α χοmβιναο δασ χοmπανηιασ σερ〈 υm διφερενχιαλ χοmπετιτιϖο νο mερχα−
δο. Αλm δισσο, τιϖεmοσ ιmπορταντεσ αϖανοσ εm νοσσοσ προδυτοσ δε αντιφραυδε, χοmο πορ εξεmπλο, λιϖενεσσ 
ε λαναmοσ οφερτασ εσπεχιφιχασ παρα ο mερχαδο δε Βετσ. Νο δεχορρερ δο ανο φισχαλ δε 2025, ο Γρυπο ινϖεστιυ 
εm νοϖασ αθυισι⌡εσ, χοmο ποδε σερ οβσερϖαδο εm δεταληεσ να νοτα εξπλιχατιϖα 2.1. Ασ εmπρεσασ αδθυιρι−
δασ νεστε περοδο φοραm: − Τεξ Σολυ⌡εσ εm Τεχνολογια Λτδα. (100% δασ χοτασ) − Γρυπο Σαλτ, ο θυαλ χοντεm−
πλα α Σαλτ Παρτιχιπα⌡εσ Σ.Α., ΣαλαρψΦιτσ Σιστεmασ Λτδα. ε Σαλτ Τεχνολογια Λτδα. (100% δασ χοτασ / α⌡εσ); ε 
− Σ⌠φαχιλ Τεχνολογια Λτδα. (100% δασ χοτασ). Εm Χονσυmερ Σερϖιχεσ, σεγυιmοσ ρεχονηεχιδοσ χοmο υmα δασ 
πρινχιπαισ εmπρεσασ δε σερϖιοσ φινανχειροσ δο Βρασιλ. Dυραντε ο περοδο, αδιχιοναmοσ απροξιmαδαmεντε 7,5 
mιλη⌡εσ δε νοϖοσ mεmβροσ ◊ νοσσα βασε τοταλ, θυε σοmα χερχα δε 96 mιλη⌡εσ δε υσυ〈ριοσ. Νοσσο απλιχατιϖο 
οχυπα α τερχειρα ποσιο εντρε οσ πρινχιπαισ απλιχατιϖοσ δε σερϖιοσ φινανχειροσ δο Βρασιλ, σενδο mαρχαδο 
πελα φορτε δεmανδα νο mσ δε φειρο τενδο υm αυmεντο δε 18% νο ϖολυmε δε αχορδοσ νο ΛΝΟ − Λιmπα 
Νοmε Ονλινε. Εσταmοσ χοντινυαmεντε απριmορανδο νοσσο εχοσσιστεmα δε οφερτασ παρα ενγαϕαρ ο χονσυmι−
δορ, αυmεντανδο ο ϖαλορ περχεβιδο δε νοσσοσ σερϖιοσ ε εστιmυλανδο α υτιλιζαο δα πλαταφορmα. Ο χρεσχι−
mεντο δα ρεχειτα ρεφλετιυ mαισ προγρεσσο εm νοσσο σεγmεντο δε χρδιτο αο χονσυmιδορ, Σερασα Χρδιτο, 
ονδε ηουϖε υm αυmεντο δε 48% νο τοταλ δε πεδιδοσ δο ανο φισχαλ δε 2025. ℵ mεδιδα θυε αδιχιοναmοσ νο−
ϖοσ παρχειροσ ε λιθυιδαmοσ mαισ δϖιδασ να πλαταφορmα, mεληοραmοσ α θυαλιδαδε δα ϖιδα φινανχειρα δε mιληα−
ρεσ δε βρασιλειροσ. Ασσιm χοmο 12% mαισ βρασιλειροσ mονιτοραδοσ ατραϖσ δο σερϖιο δο πρεmιυm. Τεmοσ υm 

mοδελο νιχο νο Βρασιλ, ονδε οφερεχεmοσ αοσ χονσυmιδορεσ ινφορmα⌡εσ φινανχειρασ, αϕυδαmοσ ασ πεσσοασ 
α εντενδερεm mεληορ σευ σχορε δε χρδιτο, χοmπαραρ πρεοσ, απλιχαρ παρα οφερτασ δε χρδιτο, αλm δε οφερε−
χερ σερϖιοσ δε mονιτοραmεντο δε ιδεντιδαδε. Χονσυmιδορεσ ταmβm ποδεm υτιλιζαρ ο ΛΝΟ − Λιmπα Νοmε 
Ονλινε παρα παγαρ συασ δϖιδασ ε ϖερ χοmο οσ παγαmεντοσ ιmπαχταm να mεληορα δο σευ σχορε δε χρδιτο. 
Λαναmοσ α νεγοχιαο δε mλτιπλασ οφερτασ εm υm νιχο παγ〈ϖελ φαχιλιτανδο α ϖιδα δε mαισ δε 1 mιληο 
υσυ〈ριοσ mυλτι ενδιϖιδαδοσ. Νοσσο τιmε εστ〈 χοmπροmετιδο χοm α ινοϖαο δο νοσσο πορτφ⌠λιο χοm φοχο νο 
χρεσχιmεντο ε να οφερτα δε σολυ⌡εσ δε χρδιτο παρα εστα αmπλα βασε δε χονσυmιδορεσ δα Σερασα Εξπεριαν. 
Εσταmοσ εντυσιασmαδοσ χοm ασ οπορτυνιδαδεσ θυε ϖm πελα φρεντε. Ο ΕΒΙΤ δο Βρασιλ τεϖε υm αυmεντο δε 
7,3%. Α mαργεm ΕΒΙΤ τεϖε υmα θυεδα δε 0,5 ποντοσ περχεντυαισ. Ενθυαντο χοντινυαmοσ α ινϖεστιρ νο δε−
σενϖολϖιmεντο δε νοϖασ οπορτυνιδαδεσ δε mερχαδο, α θυεδα δα mαργεm ρεφλετε ο δεσαφιο δε ρεχειτα ενφρεν−
ταδο δυραντε ο ανο ε α διϖερσιφιχαο δο πορτφ⌠λιο χοm ασ αθυισι⌡εσ ρεχεντεσ, ασ θυαισ ποσσυεm mαργενσ 
mενορεσ θυανδο χοmπαραδασ αο τραδιχιοναλ βυρεαυ δε χρδιτο, mασ χοm ποτενχιαλ δε χρεσχιmεντο σιγνιφιχα−
τιϖο παρα οσ πρ⌠ξιmοσ ανοσ. Θυαντο ◊ εφιχινχια οπεραχιοναλ, αδοταmοσ υmα αβορδαγεm δε γερενχιαmεντο 
δε χυστοσ, χοm φοχο να ρεδυο δε γαστοσ δισχριχιον〈ριοσ ε ρεϖισο δα πριοριδαδε δε ινϖεστιmεντοσ. Ταmβm 
αποιαmοσ νοσσασ πεσσοασ ε συστενταmοσ ινϖεστιmεντοσ χρτιχοσ δε χρεσχιmεντο. Α νοσσα εστρατγια δε συσ−
τενταβιλιδαδε δεφινε νοσσα αβορδαγεm παρα ασ mαισ ρελεϖαντεσ οπορτυνιδαδεσ ε ρισχοσ νοσ mβιτοσ αmβιεν−
ταισ, σοχιαισ ε δε γοϖερνανα (ΕΣΓ), αποιανδο ο νοσσο προπ⌠σιτο ε mοδελο δε νεγ⌠χιο. Εmβορα ο τεmα εm 
θυεστο αινδα νο τενηα εξιγιβιλιδαδε δε απρεσενταο ε πορ ιστο νο χοντου χοm α ρεϖισο δοσ αυδιτορεσ 
ινδεπενδεντεσ, χοm ο οβϕετιϖο δε δεmονστραρ ο νοσσο χοmπροmισσο, χολοχαmοσ α σεγυιρ οσ αϖανοσ σιγνι−
φιχατιϖοσ, δυραντε ο ανο φισχαλ δε 2025, χοντριβυινδο ασσιm παρα γεραο δε ϖαλορ παρα τοδοσ οσ στακεηολδερσ: 
�  Χονσεγυιmοσ νευτραλιζαρ α εmισσο δε ΧΟ2 εm νοσσοσ πρινχιπαισ σιτεσ χοm α χοmπενσαο νο ινϖεστι−
mεντο εm ενεργιασ ρενοϖ〈ϖεισ, σοmανδο 4.714,92 ΜW/η, πορ mειο δα αθυισιο δε Χερτιφιχαδοσ Ιντερναχιο−
ναισ δε Ενεργια Ρενοϖ〈ϖελ�. Οσ �Ι−ΡΕΧσ� σερϖεm παρα χοmπροϖαρ θυε α ενεργια ελτριχα χονσυmιδα  προϖε−
νιεντε δε υmα φοντε δε ενεργια ρενοϖ〈ϖελ, ασσιναλανδο ο χοmπροmισσο δο χονσυmιδορ εm διmινυιρ ο 
ιmπαχτο αmβιενταλ, προπιχιαδο πορ φοντεσ νο ρενοϖ〈ϖεισ δε ενεργια. Παρα αλm δε ατεσταρ θυε α ενεργια  
ρενοϖ〈ϖελ, ο χερτιφιχαδο σιmβολιζα ο ενγαϕαmεντο χοm α διmινυιο δε γασεσ νοχιϖοσ ε δο ιmπαχτο γεραδο 
πελο χονσυmο δε ενεργια, χηαmαδοσ δε εmισσ⌡εσ δε Εσχοπο 2. � Νοσσοσ ινϖεστιmεντοσ σοχιαισ ατινγιραm 
νϖελ ρεχορδε, αλχανανδο Ρ∃ 15,4 mιλη⌡εσ νο ανο φισχαλ δε 2025, βεm χοmο α παρτιχιπαο δοσ νοσσοσ 
φυνχιον〈ριοσ νασ ινιχιατιϖασ δεσενϖολϖιδασ, θυε ταmβm ατινγιραm ο mεληορ ϖαλορ ηιστ⌠ριχο, χοm mαισ δε 10,9 
mιλ ηορασ δε εξπεδιεντε δοαδασ. Dεσταθυε παρα ο Τρανσφορmε−σε, θυε δυραντε ο ανο φισχαλ προπορχιονου ο 
ινγρεσσο δε 1.000 ϕοϖενσ νο προγραmα θυε οφερεχε βολσασ δε ενσινο εm ΤΙ ε δαδοσ παρα πεσσοασ δε χοmυ−
νιδαδεσ εm σιτυαο δε ϖυλνεραβιλιδαδε σοχιοεχονmιχα. � Αινδα σοβρε ο πιλαρ σοχιαλ, νο ανο φισχαλ δε 2025 
λαναmοσ α σεγυνδα εδιο δο �Ιmπυλσιονα Σταρτυπσ�. Ο προγραmα ρεχεβευ mαισ δε 350 ινσχρι⌡εσ, σενδο 
θυε 8 σταρτυπσ θυε τινηαm σολυ⌡εσ εσχαλ〈ϖεισ ε θυε ιmπαχτασσεm ποσιτιϖαmεντε α σαδε φινανχειρα δοσ 
βρασιλειροσ φοραm σελεχιοναδασ παρα 6 mεσεσ δε αχελεραο. Αινδα νο πιλαρ δε ιmπαχτο πορ mειο δε εmπρε−
ενδεδορισmο, χηεγαmοσ ταmβm α νοϖα εδιο δο Προγραmα Ιmπυλσιονα Πεθυενοσ Νεγ⌠χιοσ, χοm οβϕετιϖο 
αϕυδαρ 120 πεθυενασ εmπρεσασ α mεληοραρεm συα γεστο φινανχειρα, χοm φοχο νο Εσταδο δε Σο Παυλο, 
βερο δο mαιορ νmερο δε ΠΜΕσ δο Βρασιλ. � Ιντερναmεντε, εϖολυmοσ νοσ τεmασ δε διϖερσιδαδε, εθυιδαδε 
ε ινχλυσο, αυmεντανδο α ρεπρεσεντατιϖιδαδε δε πεσσοασ δε γρυποσ mινοριζαδοσ νο νοσσο θυαδρο φυνχιοναλ, 
εm εσπεχιαλ νεσσε ανο φισχαλ: mυληερεσ εm γεραλ, mυληερεσ να λιδερανα ε πεσσοασ νεγρασ. Αλm δε α⌡εσ 
αφιρmατιϖασ παρα χοντραταο, ρεαλιζαmοσ προγραmασ δε δεσενϖολϖιmεντο χοm φοχο εm αλαϖανχαρ α χαρρειρα 
δασ mυληερεσ ε ποτενχιαλιζαρ ο δεσενϖολϖιmεντο δε πεσσοασ νεγρασ. Αλm δισσο, αο λονγο δο ανο ρεαλιζαmοσ 
διϖερσασ α⌡εσ δε χονσχιεντιζαο ε χαπαχιταmοσ +500 λιδερανασ εm διϖερσιδαδε ε πρ〈τιχασ δε λιδερανα 
ινχλυσιϖα. � Μεληοραρ α ϕορναδα φινανχειρα δοσ βρασιλειροσ ταmβm φαζ παρτε δο νοσσο ιmπαχτο σοχιαλ ποσιτιϖο. 
Φαζεmοσ ισσο πορ mειο δοσ προδυτοσ δο νοσσο χορε βυσινεσσ ε δε προδυτοσ δε ινοϖαο σοχιαλ, θυε αυmεν−
ταραm ο αχεσσο α σερϖιοσ φινανχειροσ, mεληοραραm ο εντενδιmεντο ε χαπαχιδαδε δε γερενχιαρ σευ δινηειρο. 
Χοmο δεσταθυεσ, ο πορταλ δε ρεχυπεραο δε δϖιδασ Σερασα Λιmπα Νοmε ϕ〈 περmιτιυ θυε mαισ δε 42,6 mι−
λη⌡εσ δε πεσσοασ πυδεσσεm νεγοχιαρ mαισ δε Ρ∃ 122,4 βιλη⌡εσ εm δϖιδασ ατ ο mοmεντο, ε νοσσασ πλατα−
φορmασ δε εδυχαο φινανχειρα παρα χονσυmιδορεσ νοσ λτιmοσ 12 mεσεσ φοραm εξιβιδοσ mαισ δε 1,1 βιληο 

δε ϖεζεσ εm χαναισ διγιταισ, ε σοmαραm mαισ δε 9,3 mιλη⌡εσ δε νοϖοσ υσυ〈ριοσ. � Ρεφορανδο νοσσο χοm−
προmισσο χοm α τιχα εm τυδο θυε φαζεmοσ, οσ φυνχιον〈ριοσ ε τερχειριζαδοσ σο τρειναδοσ ανυαλmεντε πορ 
ιντερmδιο δο νοσσο Χ⌠διγο δε Χονδυτα ε δασ νοσσασ πολτιχασ δε χοmπλιανχε. Αλm δε χοντρολεσ δε γοϖερ−
νανα, η〈 ο Χαναλ δε Dεννχιασ Χονφιδενχιαλ θυε εστ〈 δισπονϖελ παρα τοδοσ θυε πρεχισαm ινφορmαρ δε 
βοα−φ ϖιολα⌡εσ ρεαισ ου συσπειτασ δε ϖιολαο δε νοσσο Χ⌠διγο, διρετριζεσ, λεισ ου ρεγυλαmεντα⌡εσ ϖιγεν−
τεσ. Λεϖαmοσ α σριο τοδασ ασ συσπειτασ ρελαταδασ, αβορδανδο−ασ δε φορmα οπορτυνα ε δανδο−ληεσ α mεληορ 
ρεσολυο. � Εϖολυmοσ χοm ο προπ⌠σιτο δε χριαρ υm φυτυρο mεληορ νο θυαλ ασ νοσσασ πεσσοασ εστο σεmπρε 
εm πριmειρο λυγαρ. 87% δοσ νοσσοσ φυνχιον〈ριοσ αφιρmαm θυε α Σερασα Εξπεριαν  υm ⌠τιmο λυγαρ παρα σε 
τραβαληαρ. Τιϖεmοσ ο ρεχονηεχιmεντο Γρεατ Πλαχε το Wορκ πελο τερχειρο ανο χονσεχυτιϖο ε γανηαmοσ ταm−
βm ο Γρεατ Πλαχε το Wορκ ΤΙ. Σοmοσ υmα δασ εmπρεσασ mαισ ινοϖαδορασ δο πασ δε αχορδο χοm ο ςαλορ 
Εχονmιχο, εσταmοσ εντρε ασ Μεληορεσ Εmπρεσασ παρα Μυληερεσ ε ϑοϖενσ Προφισσιοναισ δο Βρασιλ, εντρε ασ 
θυατρο Μεληορεσ Εmπρεσασ παρα Εσταγιαρ, σεγυνδο α Φιρστϑοβ, ε εντρε ασ χινχο mεληορεσ εm γεστο δε 
πεσσοασ πελο Τοπ Εmπλοψερσ Ινστιτυτε. Ρεγιστραmοσ mαισ δε 4.9 mιλη⌡εσ δε ϖισιτασ να νοσσα π〈γινα δε χαρ−
ρειρασ ε mαισ δε 63.8 mιλ ινσχρι⌡εσ νο νοσσο Προγραmα δε Εστ〈γιο αο λονγο δο ανο, ρεφορανδο ο ιντερεσσε 
δασ πεσσοασ πελα νοσσα mαρχα εmπρεγαδορα. Αδιχιοναλmεντε, χοντινυαmοσ α ινϖεστιρ χαπιταλ εm δαδοσ, 
τεχνολογια, νοϖοσ προδυτοσ ε σεγυρανα, ρεπρεσεντανδο 13,6% δα ρεχειτα νο ανο φισχαλ δε 2025, εm χοmπα−
ραο χοm 13% νο ανο φισχαλ δε 2024. Νοσσο φοχο περmανεχε νοσ πιλαρεσ εστρατγιχοσ, mοδερνιζανδο νοσ−
σασ οφερτασ εm υm αmβιεντε χαδα ϖεζ mαισ βασεαδο να νυϖεm ε σεγυρο. Χοm εσσεσ ινϖεστιmεντοσ, βυσχα−
mοσ φορταλεχερ α ινοϖαο, mεληοραρ α εφιχινχια οπεραχιοναλ ε γαραντιρ α προτεο δοσ δαδοσ, mαντενδο α 
χονφιανα δοσ νοσσοσ χλιεντεσ. Θυαντο α νοσσα χαπαχιδαδε δε λιθυιδεζ, α νοσσα γεραο δε φλυξο δε χαιξα 
τεm σιδο χονσιστεντεmεντε mυιτο φορτε, χοm υmα ταξα δε χονϖερσο δε ΕΒΙΤ εm φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ 
δε 81% (80% νο ανο φισχαλ δε 2024). Α Σερασα ενχερρου ο ανο χοm υm χαπιταλ συβσχριτο ιντεγραλιζαδο, νο 
mονταντε δε Ρ∃ 174.000  ρεπρεσενταδο πορ 3.726.600 α⌡εσ ορδιν〈ριασ. Α ρεσερϖα λεγαλ  χονστιτυδα ◊ 
αλθυοτα δε 5% δο λυχρο λθυιδο απυραδο εm χαδα βαλανο, ατ ατινγιρ ο λιmιτε πρεϖιστο να λεγισλαο σοχιετ〈−
ρια δε 20% δο χαπιταλ σοχιαλ, ο θυε δε φατο ϕ〈 ατινγιυ η〈 αλγυνσ ανοσ. Νοσ τερmοσ δο Εστατυτο Σοχιαλ, εm χαδα 
εξερχχιο, αοσ τιτυλαρεσ δε α⌡εσ  ατριβυδο υm διϖιδενδο mνιmο δε 25% δο λυχρο λθυιδο, χαλχυλαδοσ νοσ 
τερmοσ δα Λει νο 6.404/76. Α διστριβυιο δε διϖιδενδοσ,  δεφινιδα νο εστατυτο σοχιαλ δα Χοmπανηια ε οσ 
ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο  ρεχονηεχιδο χοmο υm πασσιϖο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ θυανδο δελιβερα−
δασ πελοσ αχιονιστασ ε βαιξαδοσ θυανδο εφετιϖαmεντε παγοσ. Α προποστα δε διϖιδενδοσ χονσιγναδα νασ δε−
mονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο Γρυπο, συϕειτα ◊ απροϖαο δοσ αχιονιστασ να ασσεmβλεια γεραλ, χαλχυλαδα νοσ 
τερmοσ δα ρεφεριδα Λει, εm εσπεχιαλ νο θυε τανγε αο δισποστο νοσ αρτιγοσ 196 ε 197. ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ 
πρ⌠πριο ρεφερεντε αο εξερχχιο 2025: εm 09 δε ϕανειρο δε 2025, φοι απροϖαδο ο παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε 
χαπιταλ πρ⌠πριο ρεφερεντε αο περοδο δε 1≡ δε αβριλ δε 2024 α 31 δε δεζεmβρο δε 2024, νο mονταντε τοταλ 
βρυτο δε Ρ∃ 63.167 mιλ. Τιϖεραm διρειτο αοσ ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο τοδοσ οσ αχιονιστασ δετεντορεσ δε 
α⌡εσ δε εmισσο δα Χοmπανηια να δατα βασε δε 31 δε ϕανειρο δε 2025. Ταισ ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο 
φοραm παγοσ νο δια 28 δε ϕανειρο 2025. Dιϖιδενδοσ ρεφερεντεσ αο εξερχχιο 2025: εm 14 δε ουτυβρο δε 2024, 
φοι απροϖαδο ο παγαmεντο δε διϖιδενδοσ ρεφερεντε αο περοδο δε 01 δε αβριλ α 30 δε ϕυνηο δε 2024, νο 
mονταντε τοταλ δε Ρ∃ 171.563 mιλ. Τιϖεραm διρειτο αοσ διϖιδενδοσ τοδοσ οσ αχιονιστασ δετεντορεσ δε α⌡εσ δε 
εmισσο δα Χοmπανηια να δατα βασε δε 30 δε ϕυνηο δε 2024. Ταισ διϖιδενδοσ φοραm παγοσ νο δια 28 δε 
ουτυβρο δε 2024. ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ρεφερεντε αο εξερχχιο 2024: εm 07 δε ϕυνηο δε 2024, φοι 
απροϖαδο ο παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ρεφερεντε αο περοδο δε 01 δε ϕανειρο α 31 δε mαρο 
δε 2024, νο mονταντε τοταλ δε Ρ∃ 38.787 mιλ. Τιϖεραm διρειτο αοσ ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο τοδοσ οσ αχιο−
νιστασ δετεντορεσ δε α⌡εσ δε εmισσο δα Χοmπανηια να δατα βασε δε 30 δε ϕυνηο 2024. Ταισ ϕυροσ σοβρε 
χαπιταλ πρ⌠πριο φοραm παγοσ νο δια 25 δε ϕυληο δε 2024. Dιϖιδενδοσ ρεφερεντεσ αο εξερχχιο 2024: εm 07 δε 
ϕυνηο δε 2024, φοι απροϖαδο ο παγαmεντο δε διϖιδενδοσ ρεφερεντε αο περοδο δε 01 δε αβριλ δε 2023 α 31 δε 
mαρο δε 2024, νο mονταντε τοταλ δε Ρ∃ 140.011 mιλ. Τιϖεραm διρειτο αοσ διϖιδενδοσ τοδοσ οσ αχιονιστασ 
δετεντορεσ δε α⌡εσ δε εmισσο δα Χοmπανηια να δατα βασε δε 31 δε mαρο δε 2024. Ταισ διϖιδενδοσ φο−
ραm παγοσ νο δια 25 δε ϕυληο δε 2024.

Βαλανοσ Πατριmονιαισ εm 31 δε Μαρο δε 2025 ε 2024 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

Dεmονστρα⌡εσ δοσ ÷υξοσ δε χαιξα. Παρα οσ εξερχχιοσ …νδοσ εm 
31 δε mαρο δε 2025 ε 2024 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

Νοτασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024

Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο  1.146.936  841.424  1.145.629  847.796 
Αϕυστεσ παρα:
Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο 30  566.495  469.028  574.645  477.571 
Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο διρειτο δε υσο 30  19.623  19.350  20.218  20.258 
Αmορτιζαο mαισ ϖαλια 15  21.200  51.271  34.106  58.800 
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ−διφεριδο 13(ιι)  45.015  (12.487)  49.231  (34.703)
Προϖισο δε ϕυροσ σοβρε εmπρστιmοσ χονχεδιδοσ 19  (7.771)  (5.394) � �
Προϖισο δε ϕυροσ σοβρε εmπρστιmοσ 19  291.648  232.000  291.648  232.000 
Προϖισο δε ϕυροσ αρρενδαmεντο 21  5.097  6.393  5.162  6.527 
Περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ ε ατιϖοσ δε χοντρατο 10  15.025  25.638  21.869  30.294 
Προϖισο παρα χοντινγνχιασ 22  13.227  9.940  14.019  11.277 
Ατυαλιζαο δο ϖαλορ ϕυστο σοβρε χοντραπρεσταο χοντινγεντε 31  85.176  101.897  (27.107)  195.297 
Ρεσυλταδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 15  (136.773)  68.951 � �
Προϖισο παρα ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 25  7.805  29.853  7.805  29.853 
Ιmποστοσ σοβρε ο λυχρο ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ − χορρεντεσ 13 (ιι)  420.018  423.246  437.894  463.079 

2.492.721 2.261.110 2.575.119 2.338.049
ςαρια⌡εσ εm:
(Αυmεντο) ρεδυο νοσ ατιϖοσ
Χοντασ α ρεχεβερ 10  (8.890)  (129.749)  (2.136)  (104.132)
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26  (106.686)  (271.065)  (109.818)  (273.902)
Dεσπεσασ αντεχιπαδασ  22.311  (29.808)  18.006  (28.587)
Ιmποστοσ α ρεχυπεραρ 11  10.986  (1.751)  10.144  (3.168)
Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 22  855  990  855  1.109 
Ουτροσ ατιϖοσ 12  (192.232)  68.640  (237.848)  (14.938)
Αυmεντο (ρεδυο) νοσ πασσιϖοσ
Φορνεχεδορεσ 18  (33.225)  30.408  (41.241)  81.886 
Ιmποστοσ α παγαρ  (121.156)  (56.870)  (123.364)  (59.554)
Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ 20  (22.819) 13.301  (20.614) 15.803
Πασσιϖοσ δε χοντρατοσ 26  (103.611)  40.818  (103.410)  40.693 
Χοντασ α παγαρ  (38.942)  (244)  (36.583)  (1.565)
Ουτροσ πασσιϖοσ  (60.253)  1.244  (46.568)  (4.039)
Φλυξο δε χαιξα προϖενιεντε δασ ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ  1.839.059  1.927.024  1.882.542  1.987.655 
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ παγοσ  (325.483)  (327.600)  (344.711)  (359.101)
Παγαmεντοσ δε χοντινγνχιασ 22  (12.524)  (17.040)  (12.524)  (17.040)
Φλυξο δε χαιξα λθυιδο προϖενιεντε δασ ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ  1.501.052  1.582.384  1.525.307  1.611.514 

Dεmονστρα⌡εσ δοσ ÷υξοσ δε χαιξα. Παρα οσ εξερχχιοσ …νδοσ εm 
31 δε mαρο δε 2025 ε 2024 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

Νοτασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024

Φλυξο δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντο
Αθυισιο δε ατιϖοσ ιmοβιλιζαδοσ 16  (50.616)  (37.351)  (51.264)  (40.932)
Αθυισιο δε ατιϖοσ ιντανγϖεισ 17  (640.661)  (563.706)  (656.821)  (580.895)
Αυmεντο δε χαπιταλ εm χοντρολαδα 15  (19.080)  (40.000)  3.921 �
Ρεδυο δε ινϖεστιmεντο εm χοντρολαδα 15  2.738 � � �
Χυστο ρεσιδυαλ δε ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ βαιξαδοσ ου αλιεναδοσ 16 ε 17  3.166  3.645  4.517  4.745 
Εmπρστιmοσ χονχεδιδοσ 19  (33.000)  (23.000) � �
Ρεχεβιmεντο δε πρινχιπαλ σοβρε εmπρστιmοσ χονχεδιδοσ 19  13.400 � � �
Ρεχεβιmεντο δε ϕυροσ σοβρε εmπρστιmοσ χονχεδιδοσ 19  5.606  5.014 � �
Αθυισιο δε παρτιχιπαο σοχιετ〈ρια (Τεξ) 2  (71.600) �  (70.743) �
Αθυισιο δε παρτιχιπαο σοχιετ〈ρια (Σαλτ) 2  (365.000) �  (353.412) �
Αθυισιο δε παρτιχιπαο σοχιετ〈ρια (ΧΧΦ〈χιλ) 2  (26.250) �  (26.093) �
Αθυισιο δε παρτιχιπαο σοχιετ〈ρια (Μοϖα) 15 � � �  4.066 
Αθυισιο δε παρτιχιπαο σοχιετ〈ρια (Αγροσατλιτε) 15 �  (14.209) �  (13.454)
Αθυισιο δε παρτιχιπαο σοχιετ〈ρια (Φλεξπαγ) 15 �  (245.052) �  (241.426)
Αθυισιο δε παρτιχιπαο σοχιετ〈ρια (ΑλλοωΜε) 15 �  (210.000) �  (207.289)
Ρεεστρυτυραο σοχιετ〈ρια, ινχορποραο Αγροσατλιτε 15 �  719 � �
Ρεεστρυτυραο σοχιετ〈ρια, ινχορποραο Φλεξπαγ 15 �  7.820 � �
Ρεεστρυτυραο σοχιετ〈ρια, ινχορποραο ΑλλοωΜε 15  3.976 � � �
Ρεεστρυτυραο σοχιετ〈ρια, ινχορποραο Τεξ 15  740 � � �
Χαιξα λθυιδο υτιλιζαδο νασ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντο (1.176.581) (1.116.120) (1.149.895) (1.075.185)
Φλυξο δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ δε …νανχιαmεντο
Χαπταο δε εmπρστιmοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ 19 800.000 800.000 800.000 800.000
Παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε εmπρστιmοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ 19  (284.670)  (207.114)  (284.670)  (207.114)
Παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο mερχαντιλ 21  (23.755)  (25.529)  (24.835)  (26.250)
Αmορτιζαο δε παρτιχιπαο ΦΙDΧ � �  (158)  (25.748)
Παγαmεντο δε διϖιδενδοσ 25  (311.574)  (436.139)  (313.814)  (438.112)
Παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο 25  (63.167)  (54.462)  (63.167)  (54.462)
Παγαmεντο ρεφερεντε ◊σ αθυισι⌡εσ δε συβσιδι〈ρια 24  (124.967)  (287.087)  (124.967)  (287.087)
Χαιξα λθυιδο υτιλιζαδο νασ ατιϖιδαδεσ δε …νανχιαmεντο  (8.133)  (210.331)  (11.611)  (238.773)
Αυmεντο λθυιδο εm χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα  316.338  255.933  363.801  297.556 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο ινχιο δο εξερχχιο  540.906  284.973  641.308  343.752 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο …m δο εξερχχιο  857.244  540.906  1.005.109  641.308 

316.338 255.933 363.801 297.556
Νασ αν〈λισεσ δε ϖαριαο δο ÷υξο δε χαιξα, δεϖεm σερ χονσιδεραδασ ασ εmπρεσασ ινχορποραδασ δυραντε ο περοδο εm θυεστο

Νοτασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ατιϖοσ 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 857.244 540.906 1.005.109 641.308
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 574.383 579.019 690.935 706.242
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 514.824 529.926 522.751 537.140
Εmπρστιmοσ α ρεχεβερ 19 5.262 6.159 � �
Ιmποστοσ α ρεχυπεραρ 11 353 11.339 3.766 13.843
Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 65.877 82.002 72.483 83.762
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ 12 99.339 14.494 150.972 18.745
Τοταλ δο ατιϖο χιρχυλαντε 2.117.282 1.763.845 2.446.016 2.001.040
Ατιϖο φισχαλ διφεριδο 13.α 17.112 117.158 50.290 159.150
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 510.693 386.486 510.693 386.486
Εmπρστιmοσ α ρεχεβερ 19 71.600 52.000 � �
Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 22 10.241 11.096 10.241 11.096
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ 12 173.248 55.101 173.248 55.101
Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 10.664 16.481 10.664 17.389
Τοταλ δο ρεαλιζ〈ϖελ α λονγο πραζο 793.558 638.322 755.136 629.222
Ινϖεστιmεντοσ εm χοντρολαδασ 15 1.037.311 438.628 � �
Ινϖεστιmεντοσ εm οβρασ δε αρτε 26 26 26 26
Dιρειτο δε υσο δε αρρενδαmεντο 21 69.141 60.939 69.141 63.120
Ιmοβιλιζαδο 16 167.028 161.332 171.908 166.355
Ιντανγϖελ 17 2.777.360 2.364.999 4.216.975 3.371.477
Τοταλ Ατιϖο νο χιρχυλαντε 4.844.424 3.664.246 5.213.186 4.230.200

Τοταλ δο ατιϖο 6.961.706 5.428.091 7.659.202 6.231.240

Νοτασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Πασσιϖοσ 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Φορνεχεδορεσ 18 311.153 344.355 360.349 399.984
Εmπρστιmοσ 19 1.272.024 65.046 1.272.024 65.046
Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ 20 282.489 301.687 308.699 322.059
Πασσιϖοσ δε χοντρατοσ 26 49.559 139.532 49.559 139.878
Ιmποστοσ δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 13 47.248 74.045 50.647 81.308
Ιmποστοσ α παγαρ 64.291 63.524 68.765 67.718
Dιϖιδενδοσ α παγαρ 1.974 1.901 1.974 1.901
Χοντασ α παγαρ 14 35.423 36.637 35.423 34.323
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 18.617 19.817 18.617 20.479
Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ 22 42.169 41.777 42.490 42.983
Οβριγα⌡εσ χοm χοτιστα σνιορ 23 � � � 144
Οβριγα⌡εσ χοm αθυισι⌡εσ δε συβσιδι〈ριασ 24 12.490 86 210.167 86
Ουτροσ πασσιϖοσ 55.375 115.306 140.983 186.091
Τοταλ δο πασσιϖο χιρχυλαντε 2.192.812 1.203.713 2.559.697 1.362.000
Εmπρστιmοσ 19 1.600.000 2.000.000 1.600.000 2.000.000
Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ 22 17.107 16.754 18.784 16.754
Πασσιϖοσ δε χοντρατοσ 26 2.295 15.386 2.295 15.386
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 68.237 57.870 68.237 59.809
Οβριγα⌡εσ χοm αθυισι⌡εσ δε συβσιδι〈ριασ 24 448.960 255.047 735.100 851.147
Πασσιϖο φισχαλ διφεριδο 13α � � 35.805 40.194
Τοταλ δο πασσιϖο νο χιρχυλαντε 2.136.599 2.345.057 2.460.221 2.983.290
Τοταλ δο πασσιϖο 4.329.411 3.548.770 5.019.918 4.345.290
Χαπιταλ σοχιαλ 25α) 174.000 174.000 174.000 174.000
Ρεσερϖα δε 〈γιο 25β) 500.250 500.250 500.250 500.250
Ρεσερϖα δε ρετενο δε λυχροσ 144.742 144.742 144.742 144.742
Ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 25χ) 109.068 101.263 109.068 101.263
Λυχροσ ◊ δισποσιο δα ασσεmβλεια 25ε) 874.450 771.079 874.450 771.079
Οραmεντο δε χαπιταλ 25ε) 795.543 164.475 795.543 164.475
Ρεσερϖα λεγαλ 25δ) 34.800 34.800 34.800 34.800
Α⌡εσ εm τεσουραρια (11.288) (11.288) (11.288) (11.288)
Αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ 10.730 � 10.730 �
Πατριmνιο λθυιδο ατριβυϖελ παρα:
Παρτιχιπαο δε χοντρολαδορεσ 2.632.295 1.879.321 2.632.295 1.879.321
Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ � � 6.989 6.629
Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 2.632.295 1.879.321 2.639.284 1.885.950
Τοταλ δο πασσιϖο ε πατριmνιο λθυιδο 6.961.706 5.428.091 7.659.202 6.231.240

Dεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο. Παρα οσ 
εξερχχιοσ …νδοσ εm 31 δε mαρο δε 2025 
ε 2024 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

Νοτασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ρεχειτα 26 4.880.396 4.604.017 5.262.717 4.889.676
Χυστο δοσ σερϖιοσ πρεσταδοσ 30 (1.150.458) (1.106.143) (1.186.613) (1.147.424)
Λυχρο βρυτο 3.729.938 3.497.874 4.076.104 3.742.252
Dεσπεσασ χοm ϖενδασ 30 (574.251) (407.124) (681.181) (463.832)
Dεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ 30 (1.247.521) (1.311.111) (1.392.652) (1.393.455)
Περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε
 χοντασ α ρεχεβερ ε ατιϖοσ δε χοντρατο 10 (15.025) (25.636) (21.869) (30.294)
Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ 29 (86.141) (119.523) (111.494) (172.504)
Ουτρασ ρεχειτασ οπεραχιοναισ 29 35.661 26.480 38.004 34.560
Ρεσυλταδο αντεσ δασ ρεχειτασ (δεσπεσασ) 
 …νανχειρασ λθυιδασ 1.842.661 1.660.960 1.906.912 1.716.727
Ρεχειτασ …νανχειρασ 31 52.379 38.374 88.832 41.433
Dεσπεσασ …νανχειρασ 31 (419.844) (378.200) (362.990) (481.988)
Dεσπεσασ …νανχειρασ λθυιδασ (367.465) (339.826) (274.158) (440.555)
Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 15 136.773 (68.951) � �
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα
 χοντριβυιο σοχιαλ 1.611.969 1.252.183 1.632.754 1.276.172
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ − χορρεντε 13 (420.018) (423.246) (437.894) (463.079)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ − διφεριδο 13 (45.015) 12.487 (49.231) 34.703
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.146.936 841.424 1.145.629 847.796
Ρεσυλταδο ατριβυϖελ αοσ:
Αχιονιστασ νο χοντρολαδορεσ � � (1.321) 6.443
Αχιονιστασ χοντρολαδορεσ 1.146.936 841.424 1.146.936 841.513
Ρεmυνεραο δε χοτιστασ σενιορεσ � � 14 (160)
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.146.936 841.424 1.145.629 847.796

Ασ Νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Ασ Νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Dεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο αβρανγεντε. 
Παρα οσ εξερχχιοσ φινδοσ εm 31 δε mαρο 
δε 2025 ε 2024 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

Νοτασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.146.936 841.424 1.145.629 847.796
Αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ (10.730) � (10.730) �
Ρεσυλταδο αβρανγεντε τοταλ 1.136.206 841.424 1.134.899 847.796
Ρεσυλταδο ατριβυϖελ αοσ:
Αχιονιστασ νο χοντρολαδορεσ � � (1.321) 6.443
Αχιονιστασ χοντρολαδορεσ 1.136.206 841.424 1.136.206 841.513
Ρεmυνεραο δε χοτιστασ σενιορεσ � � 14 (160)
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.136.206 841.424 1.134.899 847.796

Ασ Νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Dεmονστρα⌡εσ δασ mυτα⌡εσ δο πατριmνιο λθυιδο. Παρα οσ εξερχχιοσ …νδοσ εm 
31 δε mαρο δε 2025 ε 2024 (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ)

 Νοτασ 
Χαπιταλ  
σοχιαλ

Ρεσερϖα  
δε 〈γιο να  

ινχορποραο

 Ρεmυνεραο 
χοm βασε  
εm α⌡εσ

Οραmεντο 
δε χαπιταλ

Ρεσερϖα 
λεγαλ

Dιϖιδενδοσ 
αδιχιοναισ 
προποστοσ

Λυχροσ ◊ 
δισποσιο δα 

ασσεmβλια

Ρεσερϖα δε  
ρετενο  
δε λυχροσ

Α⌡εσ εm 
Τεσουραρια

Αϕυστεσ δε 
αϖαλιαο 

πατριmονιαλ
Λυχροσ  

αχυmυλαδοσ Τοταλ

Παρτιχιπαο δε 
αχιονιστασ νο 
χοντρολαδορεσ

Τοταλ  
Πατριmνιο  

Λθυιδο
Εm 31 δε mαρο δε 2023 174.000 500.250 71.410 164.475 34.800 � 436.139 144.742 (11.288) � � 1.514.528 2.070 1.516.598
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο � � � � � � � � � � 841.424 841.424 6.532 847.956
Ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ � � 29.853 � � � � � � � � 29.853 � 29.853
Dιϖιδενδοσ προποστοσ − παγοσ � � � � � � (436.139) � � � � (436.139) (1.973) (438.112)
ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο − παγοσ � � � � � � � � � � (31.558) (31.558) � (31.558)
Dεστιναο δοσ ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο δο εξερχχιο � � � � � � � � � � (38.787) (38.787) � (38.787)
Λυχροσ ◊ δισποσιο δα ασσεmβλια � � � � � � 771.079 � � � (771.079) � � �
Εm 31 δε mαρο δε 2024 174.000 500.250 101.263 164.475 34.800 � 771.079 144.742 (11.288) � � 1.879.321 6.629 1.885.950
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο � � � � � � � � � � 1.146.936 1.146.936 (1.321) 1.145.615
Ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 25 χ) � � 7.805 � � � � � � � � 7.805 � 7.805
Dιϖιδενδοσ προποστοσ − παγοσ � � � � � (311.574) � � � � � (311.574) (2.240) (313.814)
Dεστιναο δοσ διϖιδενδοσ προποστοσ νο εξερχχιο 25 ε) � � � 631.068 � 311.574 (771.079) � � � (171.563) � � �
ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο − παγοσ � � � � � � � � � � (63.167) (63.167) � (63.167)
Dεστιναο δοσ ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο δο εξερχχιο � � � � � � � � � � (37.756) (37.756) � (37.756)
Λυχροσ ◊ δισποσιο δα ασσεmβλια 25 ε) � � � � � � 874.450 � � � (874.450) � � �
Αυmεντο δε χαπιταλ εm χοντρολαδα � � � � � � � � � � � � 3.921 3.921
Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ � � � � � � � � � 10.730 � 10.730 � 10.730
Εm 31 δε mαρο δε 2025 174.000 500.250 109.068 795.543 34.800 � 874.450 144.742 (11.288) 10.730 � 2.632.295 6.989 2.639.284

Ασ Νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Ασ Νοτασ εξπλιχατιϖασ σο παρτε ιντεγραντε δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
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ΧΟΝΗΕ∩ΑΟ ΠΟΡΤΑΛ
ΑΓΡΟ ΕΣΤΑD℘Ο
Αmαισ τραδιχιοναλ ε χοmπλετα χοβερτυρα

δο αγρο σοβ νοϖα περσπεχτιϖα >>>

αγρο.εσταδαο.χοm.βρ

Criação:Uma parceria:
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...χοντινυαο Νοτασ εξπλιχατιϖασ ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ (Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

1 − Χοντεξτο οπεραχιοναλ: Α Σερασα Σ.Α. ε συασ συβσιδι〈ριασ (δοραϖαντε δενοmιναδα δε  �Χοmπανηια�, 
ταmβm δενοmιναδα δε Γρυπο ου �Σερασα�)  υmα σοχιεδαδε δε χαπιταλ φεχηαδο χονστιτυδα εm 26 δε 
ϕυνηο δε 1968, χοm σεδε να χιδαδε δε Σο Παυλο, λοχαλιζαδα να Αϖενιδα δασ Να⌡εσ Υνιδασ, ν≡ 14.401, 
Τορρε Συχυπιρα,  θυε α παρτιρ δα εmισσο δα Λει νο 11.638/07 πασσου α σερ χονσιδεραδα υmα �σοχιεδαδε δε 
χαπιταλ φεχηαδο ε δε γρανδε πορτε� χοντρολαδα πελα Γυσ Ευροπε Ηολδινγσ Β.ς., χυϕα εντιδαδε χοντρολαδορα 
δο γρυπο εm λτιmα ινστνχια  α Εξπεριαν ΠΛΧ. Ο Γρυπο τεm πορ οβϕετο σοχιαλ, πρινχιπαλmεντε, α χολετα, 
ο αρmαζεναmεντο ε ο γερενχιαmεντο δε δαδοσ, ινχλυινδο α οργανιζαο, α αν〈λισε, ο δεσενϖολϖιmεντο, α 
οπεραο ε α χοmερχιαλιζαο δε ινφορmα⌡εσ ε σολυ⌡εσ παρα αποιαρ δεχισ⌡εσ ε ο γερενχιαmεντο δε ρισχο 
δε χρδιτο ε δε νεγ⌠χιοσ, σολυ⌡εσ δε χρδιτο, mονιτοραmεντο ε mαπεαmεντο ϖια σατλιτε παρα αγρονεγ⌠χιο, 
σολυο ιντεγραδα δε παγαmεντοσ πορ mειο ελετρνιχο δεσιγναδα παρα φαχιλιταρ τρανσα⌡εσ θυε φορνεαm αοσ 
σευσ υσυ〈ριοσ mεχανισmοσ σεγυροσ ε φ〈χεισ παρα εφετυαρ παγαmεντοσ, απορτεσ, τρανσφερνχιασ ε/ου σαθυεσ 
δε ρεχυρσοσ mαντιδοσ εm χοντασ δε παγαmεντο διγιταλ, αδmινιστραο ε οπεραδορα δε χαρτ⌡εσ δε χρδιτο, δε−
σενϖολϖιmεντο, λιχενχιαmεντο ε ινσταλαο δε σοφτωαρεσ δε σεγυροσ, χρδιτο χονσιγναδο, βενεφχιοσ, σερϖιοσ 
δε ινφορmα⌡εσ χαδαστραισ ε σολυο εm τεχνολογια δα ινφορmαο. 2 − Ρελαο δε εντιδαδεσ χοντρολαδασ:

Παρτιχιπαο Αχιον〈ρια
Πασ Χοντρολε 31/03/2025 31/03/2024

Βραιν Σολυ⌡εσ δε Τεχνολογια Dιγιταλ Σ.Α. Βρασιλ Dιρετο 100% 55%
Παγυεϖελοζ Ινστιτυιο δε Παγαmεντο Λτδα. Βρασιλ Ινδιρετο 99.99% 99.99%
Φινανχειρα ςελοζ Ηολδινγ Φινανχειρα Σ. Α Βρασιλ Ινδιρετο 99,99% 99,99%
Ηολδινγ ςελοζ Ινϖεστιmεντοσ ε Παρτιχιπα⌡εσ Σ. Α Βρασιλ Dιρετο 99,99% 99,99%
ΦΙDΧ Βραϖα Χηαλενγε (α) Βρασιλ Ινδιρετο � 100%
Μοϖα Σοχιεδαδε δε Εmπρστιmο εντρε Πεσσοασ Σ.Α. Βρασιλ Ινδιρετο 51% 51%
ΑλλοωΜε Τεχνολογιασ Λτδα.. Βρασιλ Dιρετο � 100%
Σαλτ Παρτιχιπα⌡εσ Σ.Α. Βρασιλ Dιρετο 100% �
ΣαλαρψΦιτσ Σιστεmασ Λτδα. Βρασιλ Ινδιρετο 100% �
Σαλτ Τεχνολογια Λτδα. Βρασιλ Ινδιρετο 100% �
Σ⌠φαχιλ Τεχνολογια Λτδα. Βρασιλ Dιρετο 100% �
Α Χοmπανηια δετm χοντρολε διρετο σοβρε ασ ινϖεστιδασ Βραιν, Σαλτ Παρτιχιπα⌡εσ ε Σ⌠φαχιλ, χοm 100% δε 
χαπιταλ ε Ηολδινγ ςελοζ χοm 99,99% δε χαπιταλ. Ασ ινϖεστιδασ Παγυεϖελοζ, Φινανχειρα ςελοζ ε Μοϖα, σο 
χοντρολαδασ ινδιρεταmεντε πορ mειο δε συβσιδι〈ρια να θυαλ α Χοmπανηια δετm 99,99% δε παρτιχιπαο. 
Ασ ινϖεστιδασ ΣαλαρψΦιτσ ε Σαλτ Τεχνολογια, σο χοντρολαδασ ινδιρεταmεντε πορ mειο δε συβσιδι〈ρια να θυαλ 
α Χοmπανηια δετm 100% δε παρτιχιπαο. Απεσαρ δε νο ηαϖερ παρτιχιπαο διρετα, α Χοmπανηια εξερχε 
χοντρολε πλενο σοβρε εσσασ εντιδαδεσ, ο θυε χαραχτεριζα α νεχεσσιδαδε δε χονσολιδαο ιντεγραλ δε συασ 
δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ. Χοm βασε νεσσα αν〈λισε, τοδασ ασ ινϖεστιδασ σο τραταδασ χοmο χοντρολαδασ, ε 
νο η〈 απλιχαο δο mτοδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ χοm βασε απενασ εm ιν÷υνχια σιγνι…χατιϖα. Οσ ϕυλ−
γαmεντοσ χονσιδεραραm νο απενασ ο περχεντυαλ δε παρτιχιπαο, mασ ταmβm ο ποδερ εφετιϖο δε δεχισο 
σοβρε ασ ατιϖιδαδεσ ρελεϖαντεσ δασ ινϖεστιδασ. 2.1 − Αθυισιο δε χοντρολαδασ: 2.1.1 − ΤΕξ Σολυ⌡εσ εm 
Τεχνολογια Λτδα. (�ΤΕξ�): Εm 04 δε ϕυνηο δε 2024, α Σερασα χονχλυιυ ο προχεσσο δε αθυισιο αχορδαδο 
νο χοντρατο δε χοmπρα ε ϖενδασ δε θυοτασ χοm οσ αχιονιστασ δα Εmπρεσα ΤΕξ Σολυ⌡εσ εm Τεχνολογια Λτδα. 
(�ΤΕξ�), χελεβραδο εm 25 δε αβριλ δε 2024 παρα α αθυισιο δε 100% δασ α⌡εσ πελο mονταντε δε Ρ∃ 89.796, 
σενδο Ρ∃ 71.600 παγοσ εm 04 δε ϕυνηο δε 2024, Ρ∃ 18.400 α ττυλο δε ϖαλορ ρετιδο ε Ρ∃ 204 α ττυλο δε 
αϕυστε δε πρεο. Α ΤΕξ φοι φυνδαδα εm 2009,  υmα εmπρεσα χοm σολυ⌡εσ τεχνολ⌠γιχασ παρα ο Μερχαδο δε 
σεγυροσ. Ελα  πιονειρα εm σιστεmασ χοmο ο Τελεπορτε, υmα σολυο δε Μυλτι Χ〈λχυλο ε γεστο θυε mεληορα 
προχεσσοσ ε αmπλι…χα ρεσυλταδοσ εm διϖερσασ οπερα⌡εσ δε σεγυροσ. Χοm α σολυο τεχνολ⌠γιχα Νιmβλε, 
α ΤΕξ χαπαχιτα χορρετορασ α εξπανδιρεm συασ ϖενδασ παρα ο αmβιεντε διγιταλ, ατινγινδο χλιεντεσ εm τοδο ο 
πασ. Ο ΤΕξ Μερχαδο τραζ ιντελιγνχια δε δαδοσ παρα χορρετορασ, αλm δε οφερεχερ ουτροσ σερϖιοσ πορ mειο 
δα Τεξ Πρεδιχτσ ε Τεξ Αναλψτιχσ.  Χοm α ΤΕξ, α Σερασα Εξπεριαν φορταλεχε συα εστρατγια δε εξπανσο δε σευ 
πορτφ⌠λιο παρα εσσε mερχαδο ε οφερεχε υm εχοσσιστεmα χοmπλετο ϖολταδο παρα α mεληορια δα σαδε …νανχειρα 
δα ποπυλαο χοm προδυτοσ ε σερϖιοσ διγιταισ. Α Αδmινιστραο ρεαλιζου εστυδοσ παρα mενσυραο δο ϖαλορ 
ϕυστο δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ε αλοχαο δο πρεο δε αθυισιο δα ΤΕξ, εm χονσοννχια χοm οσ ρεθυισιτοσ 
εσταβελεχιδοσ πελο προνυνχιαmεντο χοντ〈βιλ ΧΠΧ 15 − Χοmβιναο δε Νεγ⌠χιοσ.  Α σεγυιρ απρεσενταmοσ 
ινφορmα⌡εσ δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ ιδεντι…χαδοσ ε οσ πασσιϖοσ ασσυmιδοσ αο σευ ϖαλορ ϕυστο θυε ιmπαχταραm 
ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ χονσολιδαδασ εm 31 δε mαρο δε 2025:
Dεσχριο ςαλορ ϕυστο
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 858
Χοντασ α ρεχεβερ 1.041
Αδιανταmεντοσ 69
Ιmποστοσ α ρεχυπεραρ 37
Ουτρασ χοντασ α ρεχεβερ 1
Ιmοβιλιζαδο 484
Ιντανγϖελ 232
Ιντανγϖελ � mαρχα 3.614
Ιντανγϖελ − χαρτειρα δε χλιεντεσ 13.344
Ιντανγϖελ − σοφτωαρε 14.965
Τοταλ ατιϖοσ 34.645
Φορνεχεδορεσ 693
Οβριγα⌡εσ …σχαισ 247
Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ 1.866
Προϖισο παρα χοντινγνχιασ 42
Χοντασ α παγαρ 520
Τοταλ πασσιϖοσ 3.368
Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ λθυιδοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ 31.277
ℑγιο 58.519 
Τοταλ χοντραπρεσταο 89.796
Φλυξο δε χαιξα να αθυισιο
Χαιξα παγο, λθυιδο δο χαιξα αδθυιριδο 70.742
Χαιξα παγο να αθυισιο 71.600
Τοταλ δα χοντραπρεσταο χοντινγεντε ποδε σερ ασσιm απρεσενταδο:
Pagamento na data do fechamento 71.600
Ajuste de preço pago (204)
Obrigações com aquisições de inves∨mentos 18.400
Ο 〈γιο απυραδο να δατα δε αθυισιο φοι δε Ρ∃ 58.519 ε χοmπρεενδε ο ϖαλορ δοσ βενεφχιοσ εχονmιχοσ φυ−
τυροσ οριυνδοσ δασ σινεργιασ δεχορρεντεσ δα αθυισιο.  Ο Γρυπο εντενδε θυε σερ〈 δεδυτϖελ παρα …νσ …σχαισ.

Ποσιο εm 31/05/2024
Παρτιχιπαο Ατιϖο Πασσιϖο Πατριmνιο Λθυιδο

Χοντρολαδα Θυοτασ %
Χιρχυ− 
λαντε

Νο χιρ− 
χυλαντε

Χιρχυ− 
λαντε

Νο χιρ− 
χυλαντε

Χαπιταλ 
σοχιαλ

Πατριm−
νιο λθυιδο ℑγιο Τοταλ

ΤΕξ 200.000 100 2.006 32.639 (3.368) − (200) (31.277) 58.519 89.796
Τχνιχασ δε αϖαλιαο δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ: Ασ τχνιχασ δε αϖαλιαο υτιλιζαδασ παρα mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο 
δοσ ατιϖοσ σιγνι…χατιϖοσ αδθυιριδοσ φοραm ασ σεγυιντεσ: α) Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο: υτιλιζαδο ο Μτοδο Μυλτι−
−Περιοδ Εξχεσσ Εαρνινγσ (ΜΠΕΕΜ), χοm α ϖιδα τιλ δε 7,6 ανοσ. β) Χαρτειρα δε χλιεντεσ: υτιλιζαδο ο Μτοδο 
Μυλτι−Περιοδ Εξχεσσ Εαρνινγσ (ΜΠΕΕΜ), χοm α ϖιδα τιλ δε 16,6 ανοσ. χ) Μαρχα: υτιλιζαδο ο Μτοδο Ρελιεφ 
Φροm Ροψαλτψ, χοm α ϖιδα τιλ δε 2,0 ανοσ. δ) Φορα δε τραβαληο: υτιλιζαδο ο Μτοδο δε Χυστο δε Ρεποσιο, 
σεm ϖιδα τιλ ρεmανεσχεντε. Ιmπαχτο δα αθυισιο νο ρεσυλταδο: Ο ρεσυλταδο δο εξερχχιο …νδο εm 31 δε 
mαρο δε 2025 ινχλυι ρεχειτασ ε δεσπεσασ ατριβυϖεισ αοσ νεγ⌠χιοσ αδιχιοναισ γεραδοσ πελα αδθυιριδα, α παρτιρ 
δε 04 δε ϕυνηο δε 2024. Dεσδε α δατα δα αθυισιο, α ΤΕξ, χοντριβυιυ χοm βασε να ρεχειτα λθυιδα δε Ρ∃ 
11.452 ε λυχρο λθυιδο δε Ρ∃ 1.400. Σε α αθυισιο τιϖεσσε οχορριδο νο ινχιο δο περοδο, α ρεχειτα λθυιδα 
χοντριβυδα πελα ΤΕξ να ρεχειτα χονσολιδαδα δα Σερασα σερια Ρ∃ 16.211 ε νο λυχρο χονσολιδαδο σερια δε Ρ∃ 
1.274. Παρα α δετερmιναο δεσσεσ mονταντεσ, α Αδmινιστραο χονσιδερου θυε οσ αϕυστεσ δε ϖαλορ ϕυστο, 
δετερmιναδοσ προϖισοριαmεντε να δατα δε αθυισιο, τεριαm σιδο οσ mεσmοσ χασο α αθυισιο τιϖεσσε οχορρι−
δο εm 1≡ δε αβριλ δε 2024.  2.1.2 − ΣαλαρψΦιτσ Σιστεmασ Λτδα. (�Σαλτ�): Εm 02 δε σετεmβρο δε 2024, α Σερα−
σα χονχλυιυ ο προχεσσο δε χοmπρα δο Γρυπο Σαλτ, ο θυαλ χοντεmπλα α Σαλτ Παρτιχιπα⌡εσ Σ.Α., ΣαλαρψΦιτσ Σισ−
τεmασ Λτδα. ε Σαλτ Τεχνολογια Λτδα., αχορδαδο νο χοντρατο δε χοmπρα ε ϖενδασ δε θυοτασ χοm οσ αχιονιστασ 
δα Εmπρεσα ΣαλαρψΦιτσ Σιστεmασ Λτδα. (�Σαλτ�), χελεβραδο εm 12 δε ϕυληο δε 2024 παρα α αθυισιο δε 100% 
δασ α⌡εσ πελο mονταντε δε Ρ∃ 584.357, σενδο Ρ∃ 365.000 παγοσ εm 02 δε σετεmβρο δε 2024, Ρ∃ 901 α 
ττυλο δε αϕυστε δε πρεο ε Ρ∃ 218.456 α ττυλο δε εαρν−ουτ.  Α Σαλτ ατυα νο mερχαδο δε χρδιτο χονσιγναδο, 
χονεχτανδο εmπρεσασ ε σευσ φυνχιον〈ριοσ α ινστιτυι⌡εσ …νανχειρασ ε προϖεδορεσ δε σερϖιοσ. Α Σαλτ οφερεχε 
υm χονϕυντο δε σολυ⌡εσ θυε χοmβιναm τεχνολογια παρα προχεσσαmεντο δε mαργεm χονσιγν〈ϖελ χοm υm 
mαρκετπλαχε ωηιτε−λαβελ πλυγαδο α διϖερσοσ προϖεδορεσ δε βενεφχιοσ ε σερϖιοσ …νανχειροσ, περmιτινδο ο 
δεσχοντο εm φοληα δε παγαmεντο πελοσ σερϖιοσ ου χρδιτοσ δισπονιβιλιζαδοσ να πλαταφορmα. Ο mοϖιmεντο 
φαζ παρτε δο οβϕετιϖο δε αmπλιαρ ο νοσσο πορτφ⌠λιο χοm νοϖοσ mοδελοσ δε νεγ⌠χιοσ ε σερϖιοσ παρα αλαϖανχαρ 
νοσσα παρτιχιπαο νο mερχαδο δε χρδιτο χονσιγναδο ε ουτροσ προδυτοσ χοm δεσχοντο εm φοληα δε παγα−
mεντο, προmοϖενδο ινχλυσο …νανχειρα ε χρδιτο ϕυστο. Α Αδmινιστραο ρεαλιζου εστυδοσ πρελιmιναρεσ παρα 
mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ε αλοχαο δο πρεο δε αθυισιο δα Σαλτ, εm χονσοννχια 
χοm οσ ρεθυισιτοσ εσταβελεχιδοσ πελο προνυνχιαmεντο χοντ〈βιλ ΧΠΧ 15 − Χοmβιναο δε Νεγ⌠χιοσ. Ο λαυδο 
παρα αλοχαο δο πρεο δε αθυισιο απρεσενταϖα ϖαλορεσ πρελιmιναρεσ, συϕειτοσ α ρεϖισο δεντρο δε υm 
περοδο δε ατ υm ανο. Σερο απροϖαδοσ πελοσ σελλερσ, αϕυστεσ δο πρεο δε αθυισιο ατ 26 δε ϕυνηο δε 
2025.    Α σεγυιρ απρεσενταmοσ ινφορmα⌡εσ δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ ιδεντι…χαδοσ ε οσ πασσιϖοσ ασσυmιδοσ 
αο σευ ϖαλορ ϕυστο θυε ιmπαχταραm ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ χονσολιδαδασ εm 31 δε mαρο δε 2025:
Dεσχριο ςαλορ ϕυστο
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 11.588
Χοντασ α ρεχεβερ 48
Αδιανταmεντοσ 1.401
Ιmποστοσ α ρεχυπεραρ 1
Ουτροσ ατιϖοσ 324
Ιmοβιλιζαδο 2.499
Ιντανγϖελ − αχορδο λιχενχιαmεντο Ζετρα 17.387
Ιντανγϖελ − σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο 144.427
Ιντανγϖελ − χοντρατοσ (χλιεντεσ πριϖαδοσ) 42
Τοταλ ατιϖοσ 177.717
Εmπρστιmοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ 346
Φορνεχεδορεσ 97
Οβριγα⌡εσ …σχαισ 131
Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ 5.287
Ουτροσ πασσιϖοσ 4
Εmπρστιmοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ ΛΠ 396
Πασσιϖο …σχαλ διφεριδο 55.031
Τοταλ πασσιϖοσ 61.292
Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ λθυιδοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ 116.425
ℑγιο 467.932
Τοταλ χοντραπρεσταο 584.357
Φλυξο δε χαιξα να αθυισιο
Χαιξα παγο, λθυιδο δο χαιξα αδθυιριδο 353.412
Χαιξα παγο να αθυισιο 365.000
Τοταλ δα χοντραπρεσταο χοντινγεντε ποδε σερ ασσιm απρεσενταδο:
Παγαmεντο να δατα δο φεχηαmεντο 365.000
Αϕυστε δε πρεο παγο 901
Οβριγα⌡εσ χοm αθυισι⌡εσ δε ινϖεστιmεντοσ 218.456
Ο 〈γιο απυραδο να δατα δε αθυισιο φοι δε Ρ∃ 467.932 ε χοmπρεενδε ο ϖαλορ δοσ βενεφχιοσ εχονmιχοσ 
φυτυροσ οριυνδοσ δασ σινεργιασ δεχορρεντεσ δα αθυισιο.

Ποσιο εm 31/08/2024
Παρτιχιπαο Ατιϖο Πασσιϖο Πατριmνιο Λθυιδο

Χοντρολαδα Θυοτασ %
Χιρχυ− 
λαντε

Νο χιρ− 
χυλαντε

Χιρχυ− 
λαντε

Νο χιρ− 
χυλαντε

Χαπιταλ 
σοχιαλ

Πατριmνιο 
λθυιδο ℑγιο Τοταλ

Σαλτ 9.898.100 100 13.362 164.355 (5.865) (55.427) (9.898) (116.425) 467.932 584.357
Τχνιχασ δε αϖαλιαο δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ: Ασ τχνιχασ δε αϖαλιαο υτιλιζαδασ παρα mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο 
δοσ ατιϖοσ σιγνι…χατιϖοσ αδθυιριδοσ φοραm ασ σεγυιντεσ: (α) Αχορδο δε λιχενχιαmεντο: υτιλιζαδο ο Μτοδο 
Μυλτι−Περιοδ Εξχεσσ Εαρνινγσ (ΜΠΕΕΜ), χοm α ϖιδα τιλ δε 5,3 ανοσ. (β) Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο: υτιλιζαδο ο 
Μτοδο Μυλτι−Περιοδ Εξχεσσ Εαρνινγσ (ΜΠΕΕΜ), χοm α ϖιδα τιλ δε 7,3 ανοσ. (χ) Χοντρατοσ πριϖαδοσ: υτιλι−
ζαδο ο Μτοδο Μυλτι−Περιοδ Εξχεσσ Εαρνινγσ (ΜΠΕΕΜ), χοm α ϖιδα τιλ δε 4,3 ανοσ. (δ) Φορα δε τραβαληο: 
υτιλιζαδο ο Μτοδο δε Χυστο δε Ρεποσιο, σεm ϖιδα τιλ ρεmανεσχεντε. Ιmπαχτο δα αθυισιο νο ρεσυλταδο: 
Ο ρεσυλταδο δο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025 ινχλυι ρεχειτασ ε δεσπεσασ ατριβυϖεισ αοσ νεγ⌠χιοσ 
αδιχιοναισ γεραδοσ πελα αδθυιριδα, α παρτιρ δε 02 δε σετεmβρο δε 2024. Dεσδε α δατα δα αθυισιο, α Σαλτ, 
χοντριβυιυ χοm βασε να ρεχειτα λθυιδα δε Ρ∃ 45.907 ε πρεϕυζο λθυιδο δε Ρ∃ (1). Σε α αθυισιο τιϖεσσε οχορ−
ριδο νο ινχιο δο περοδο, α ρεχειτα λθυιδα χοντριβυδα πελα Σαλτ να ρεχειτα χονσολιδαδα δα Σερασα σερια Ρ∃ 
81.302 ε νο λυχρο σερια δε Ρ∃ 5.369. Παρα α δετερmιναο δεσσεσ mονταντεσ, α Αδmινιστραο χονσιδερου 

θυε οσ αϕυστεσ δε ϖαλορ ϕυστο, δετερmιναδοσ προϖισοριαmεντε να δατα δε αθυισιο, τεριαm σιδο οσ mεσmοσ 
χασο α αθυισιο τιϖεσσε οχορριδο εm 1≡ δε αβριλ δε 2024. 2.1.3 − Σ⌠φαχιλ Τεχνολογια Λτδα. (�ΧΧΦ〈χιλ�): 
Εm 05 δε mαρο δε 2025, α Σερασα χονχλυιυ ο προχεσσο δε αθυισιο αχορδαδο νο χοντρατο δε χοmπρα ε 
ϖενδασ δε θυοτασ χοm οσ αχιονιστασ δα Εmπρεσα Σ⌠φαχιλ Τεχνολογια Λτδα. (�ΧΧΦ〈χιλ�), χελεβραδο εm 05 δε 
mαρο δε 2025 παρα α αθυισιο δε 100% δασ α⌡εσ πελο mονταντε δε Ρ∃ 35.000, σενδο Ρ∃ 26.250 παγοσ 
να ασσινατυρα δο χοντρατο ε Ρ∃ 8.750 α ττυλο δε ϖαλορ ρετιδο. Α ΧΧΦ〈χιλ  υmα εmπρεσα θυε οφερεχε σερϖιοσ 
δε ινφορmα⌡εσ διγιταισ ε σολυ⌡εσ εm τεχνολογια δα ινφορmαο, τενδο σευ πρ⌠πριο χαναλ δε ϖενδασ διγιταισ 
πρ−παγοσ παρα δαδοσ δε βυρεαυ. Εντρε ασ σολυ⌡εσ οφερεχιδασ σε ενχοντραm ρελατ⌠ριοσ δε χρδιτοσ σοβρε ιν−
διϖδυοσ ε εmπρεσασ, θυε αϕυδαm ασ ΠΜΕσ α τοmαρ δεχισ⌡εσ ινφορmαδασ χοm βασε να ποπυλαο δε χρδιτο 
Σερασα; ινφορmα⌡εσ δε χοβρανα δε δϖιδασ, χοmο νmεροσ δε τελεφονε ε ενδερεοσ, παρα φαχιλιταρ οσ εσφορ−
οσ δε χοβρανα δε δϖιδασ, αλm δε σερϖιοσ παρα λισταρ δεϖεδορεσ ιναδιmπλεντεσ ε γερενχιαρ προχεσσοσ δε 
χοβρανα; ε φυνχιοναλιδαδεσ αδιχιοναισ, γαραντινδο αϖαλια⌡εσ …νανχειρασ χοmπλετασ. Α αθυισιο φαζ παρτε 
δα εστρατγια δε χρεσχιmεντο δα Σερασα παρα ΠΜΕσ, ϖισανδο ◊ οτιmιζαο δα ϕορναδα διγιταλ δοσ χλιεντεσ 
ε ◊ αmπλιαο δο αλχανχε δε εmπρεσασ δε πεθυενο πορτε, σεγmεντοσ φοχο δα ΧΧΦ〈χιλ. Α Αδmινιστραο 
ρεαλιζου εστυδοσ πρελιmιναρεσ παρα mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο δε ατιϖοσ ιντανγϖεισ ε πασσιϖοσ ε αλοχαο 
δο πρεο δε αθυισιο δα ΧΧΦ〈χιλ, εm χονσοννχια χοm οσ ρεθυισιτοσ εσταβελεχιδοσ πελο προνυνχιαmεντο 
χοντ〈βιλ ΧΠΧ 15 − Χοmβιναο δε Νεγ⌠χιοσ. Χονφορmε πρεϖιστο εm ΣΠΑ, ο χ〈λχυλο δο αϕυστε δε πρεο τεm 
πραζο δε εντρεγα παρα 180 διασ. Α σεγυιρ απρεσενταmοσ ινφορmα⌡εσ δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ ιδεντι…χαδοσ ε 
οσ πασσιϖοσ ασσυmιδοσ αο σευ ϖαλορ ϕυστο θυε ιmπαχταραm ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ χονσολιδαδασ εm 
31 δε mαρο δε 2025:
Dεσχριο ςαλορ ϕυστο
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 157
Χοντασ α ρεχεβερ 3.337
Ιmποστοσ ◊ ρεχυπεραρ 29
Αδιανταmεντοσ 1
Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 2
Ιντανγϖελ − Ρελαχιοναmεντο χοm χλιεντε 22.784
Τοταλ δε ατιϖοσ 26.310
Φορνεχεδορεσ 816
Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ 101
Οβριγα⌡εσ τριβυτ〈ριασ 189
Τοταλ δε Πασσιϖοσ 1.106
Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ λθυιδοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ 25.204
ℑγιο 9.796
Τοταλ χοντραπρεσταο 35.000
Φλυξο δε χαιξα να αθυισιο
Χαιξα παγο, λθυιδο δο χαιξα αδθυιριδο 26.093
Χαιξα παγο να αθυισιο 26.250
Ο τοταλ δα χοντραπρεσταο χοντινγεντε ποδε σερ ασσιm απρεσενταδο:
Παγαmεντο να δατα δο φεχηαmεντο 26.250
Οβριγα⌡εσ χοm αθυισι⌡εσ δε ινϖεστιmεντοσ 8.750
Ο 〈γιο απυραδο να δατα δε αθυισιο φοι δε Ρ∃ 9.796 ε χοmπρεενδε ο ϖαλορ δοσ βενεφχιοσ εχονmιχοσ φυτυ−
ροσ οριυνδοσ δασ σινεργιασ δεχορρεντεσ δα αθυισιο.  Ο Γρυπο εντενδε θυε σερ〈 δεδυτϖελ παρα …νσ …σχαισ.

Ποσιο εm 28/02/2025
Παρτιχιπαο Ατιϖο Πασσιϖο Πατριmνιο Λθυιδο

Χοντρολαδα Θυοτασ %
Χιρχυ− 
λαντε

Νο χιρ− 
χυλαντε

Χιρχυ− 
λαντε

Νο χιρ− 
χυλαντε

Χαπιταλ 
σοχιαλ

Πατριmνιο 
λθυιδο ℑγιο Τοταλ

ΧΧΦ〈χιλ 1.210.000 100 3.524 22.786 (1.106) − (1.210) (25.204) 9.796 35.000
Τχνιχασ δε αϖαλιαο δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ: Ασ τχνιχασ δε αϖαλιαο υτιλιζαδασ παρα mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο 
δοσ ατιϖοσ σιγνι…χατιϖοσ αδθυιριδοσ φοραm ασ σεγυιντεσ: (α) Ρελαχιοναmεντο χοm Χλιεντεσ: υτιλιζαδο ο Μτοδο 
Μυλτι−Περιοδ Εξχεσσ Εαρνινγσ (ΜΠΕΕΜ), χοm α ϖιδα τιλ ρεmανεσχεντε δε 6,8 ανοσ. (β) Φορα δε τραβαληο: 
υτιλιζαδο ο Μτοδο δε Χυστο δε Ρεποσιο, σεm ϖιδα τιλ ρεmανεσχεντε. Ιmπαχτο δα αθυισιο νο ρεσυλταδο: 
Ο ρεσυλταδο δο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025 ινχλυι ρεχειτασ ε δεσπεσασ ατριβυϖεισ αοσ νεγ⌠χιοσ 
αδιχιοναισ γεραδοσ πελα αδθυιριδα, α παρτιρ δε 05 δε mαρο δε 2025. Dεσδε α δατα δα αθυισιο, α ΧΧΦ〈χιλ, 
χοντριβυιυ χοm βασε να ρεχειτα λθυιδα δε Ρ∃ 1.943 ε λυχρο λθυιδο δε Ρ∃ 266. Σε α αθυισιο τιϖεσσε οχορριδο 
νο ινχιο δο περοδο, α ρεχειτα λθυιδα χοντριβυδα πελα ΧΧΦ〈χιλ να ρεχειτα χονσολιδαδα δα Σερασα σερια Ρ∃ 
24.472 ε ο λυχρο χονσολιδαδο σερια δε Ρ∃ 8.657. Παρα α δετερmιναο δεσσεσ mονταντεσ, α Αδmινιστραο 
χονσιδερου θυε οσ αϕυστεσ δε ϖαλορ ϕυστο, δετερmιναδοσ προϖισοριαmεντε να δατα δε αθυισιο, τεριαm σιδο οσ 
mεσmοσ χασο α αθυισιο τιϖεσσε οχορριδο εm 1≡ δε αβριλ δε 2024. 3 − Βασε δε πρεπαραο − Dεχλαραο δε 
χονφορmιδαδε χοm ρελαο ◊σ νορmασ δο ΧΠΧ: Ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ 
φοραm πρεπαραδασ δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ (ΒΡΓΑΑΠ). Α εmισσο δασ δε−
mονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025 φοι αυτοριζα−
δα πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο εm 30 δε ϕυνηο δε 2025. Dεταληεσ σοβρε ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δο Γρυ−
πο, ινχλυινδο ασ mυδανασ, εστο απρεσενταδασ να νοτα εξπλιχατιϖα 4. Τοδασ ασ ινφορmα⌡εσ mατεριαισ 
πρ⌠πριασ δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, ε σοmεντε ελασ, εστο σενδο εϖιδενχιαδασ, ε χορρεσπονδεm ◊θυε−
λασ υτιλιζαδασ πελα Αδmινιστραο να συα γεστο. 4 − Πολτιχασ χοντ〈βεισ mατεριαισ − Α Χοmπανηια απλιχου 
ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δεσχριτασ αβαιξο δε mανειρα χονσιστεντε α τοδοσ οσ εξερχχιοσ απρεσενταδοσ νεστασ 
δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, σαλϖο ινδιχαο αο χοντρ〈ριο. 4.1 − Βασε δε χονσολιδαο: 4.1.1 − Χοmβιναο 
δε νεγ⌠χιοσ: Ο Γρυπο υσα ο mτοδο δε αθυισιο παρα χονταβιλιζαρ ασ χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ θυανδο ο 
χονϕυντο δε ατιϖιδαδεσ ε ατιϖοσ αδθυιριδοσ ατενδε ◊ δε…νιο δε υm νεγ⌠χιο ε ο χοντρολε  τρανσφεριδο παρα 
ο Γρυπο. Ο χυστο δε υmα αθυισιο  mενσυραδο πελα σοmα δα χοντραπρεσταο τρανσφεριδα, θυε  αϖαλιαδα 
χοm βασε νο ϖαλορ ϕυστο να δατα δε αθυισιο. Οσ χυστοσ δα τρανσαο σο ρεγιστραδοσ νο ρεσυλταδο χονφορmε 
ινχορριδοσ, εξχετο οσ χυστοσ ρελαχιοναδοσ ◊ εmισσο δε ινστρυmεντοσ δε δϖιδα ου πατριmνιο. Α χοντραπρεσ−
ταο τρανσφεριδα νο ινχλυι mονταντεσ ρεφερεντεσ αο παγαmεντο δε ρελα⌡εσ πρ−εξιστεντεσ. Εσσεσ mονταν−
τεσ σο γεραλmεντε ρεχονηεχιδοσ νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο. Θυαλθυερ χοντραπρεσταο χοντινγεντε α παγαρ 
 mενσυραδα πελο σευ ϖαλορ ϕυστο να δατα δε αθυισιο. Ασ χοντραπρεστα⌡εσ χοντινγεντεσ σο ρεmενσυραδασ 
αο ϖαλορ ϕυστο εm χαδα δατα δε ρελατ⌠ριο ε ασ αλτερα⌡εσ συβσεθυεντεσ αο ϖαλορ ϕυστο σο ρεγιστραδασ νο ρε−
συλταδο δο εξερχχιο. Αο αδθυιριρ υm νεγ⌠χιο, ο Γρυπο αϖαλια οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ ασσυmιδοσ χοm 
ο οβϕετιϖο δε χλασσι…χ〈−λοσ δε αχορδο χοm οσ τερmοσ χοντρατυαισ, ασ χιρχυνστνχιασ εχονmιχασ ε ασ χονδι−
⌡εσ περτινεντεσ να δατα δα αθυισιο. Σενδο θυε οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ ασσυmιδοσ σο γεραλmεν−
τε mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο. Ο 〈γιο χορρεσπονδε αο ϖαλορ παγο εξχεδεντε αο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ ινϖεστιmεν−
τοσ αδθυιριδοσ α ϖαλορ ϕυστο, δεχορρεντε δα εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα ε συστενταδο πορ εστυδοσ 
εχονmιχο−…νανχειροσ θυε φυνδαmενταραm ο πρεο δε χοmπρα δοσ νεγ⌠χιοσ. Ο 〈γιο  mενσυραδο αο χυστο, 
δεδυζιδο δασ περδασ αχυmυλαδασ πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, δεϖενδο αινδα σερ συβmετιδο ανυαλ−
mεντε αο τεστε δε ρεδυο νο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, ου χοm mαιορ φρεθυνχια, θυανδο ηουϖερ ινδιχαο δε θυε 
α Υνιδαδε Γεραδορα δε Χαιξα ποδερ〈 απρεσενταρ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ. Ο 〈γιο δεχορρεντε δε ινϖεσ−
τιmεντοσ εm χοντρολαδασ  ινχλυδο νο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ινϖεστιmεντο νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖι−
δυαισ. Νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ χονσολιδαδασ, ο 〈γιο γεραδο πελα αθυισιο δε χοντρολαδασ  ρεχονηε−
χιδο νο ατιϖο ιντανγϖελ. Σε οσ πλανοσ δε παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ δετιδοσ πελοσ φυνχιον〈ριοσ δα 
αδθυιριδα πρεχισαm σερ συβστιτυδοσ (συβστιτυιο δε πλανοσ), τοδο ου παρτε δο νοϖο mονταντε δο πλανο δε 
συβστιτυιο εmιτιδο πελο αδθυιρεντε  ινχλυδο να mενσυραο δα χοντραπρεσταο τρανσφεριδα να χοmβινα−
ο δε νεγ⌠χιοσ. Εσσα δετερmιναο  βασεαδα νο ϖαλορ δε mερχαδο δο πλανο δε συβστιτυιο χοmπαραδο 
χοm ο ϖαλορ δε mερχαδο δο πλανο δε παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ δα αδθυιριδα ε να mεδιδα εm θυε εσσε 
πλανο δε συβστιτυιο σε ρεφερε α σερϖιοσ πρεσταδοσ αντεσ δα χοmβιναο. 4.1.2 − Παρτιχιπαο δε αχιονι−
στασ νο χοντρολαδορεσ: Ο Γρυπο ελεγευ mενσυραρ θυαλθυερ παρτιχιπαο δε νο−χοντρολαδορεσ ινιχιαλmεν−
τε  πελα παρτιχιπαο προπορχιοναλ δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ δα αδθυιριδα να δατα δε αθυισιο. Μυ−
δανασ να παρτιχιπαο δο Γρυπο εm υmα συβσιδι〈ρια θυε νο ρεσυλτεm εm περδα δε χοντρολε σο 
χονταβιλιζαδασ χοmο τρανσα⌡εσ δε πατριmνιο λθυιδο. Αϕυστεσ ◊ παρτιχιπαο δε νο−χοντρολαδορεσ σο βα−
σεαδοσ εm υm mονταντε προπορχιοναλ δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ δα συβσιδι〈ρια. Νενηυm αϕυστε  φειτο νο 〈γιο πορ 
ρενταβιλιδαδε φυτυρα (γοοδωιλλ) ε νενηυm γανηο ου περδα  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο. 4.1.3 − 
Περδα δε χοντρολε: Θυανδο α εντιδαδε περδε ο χοντρολε σοβρε υmα χοντρολαδα, ο Γρυπο δεσρεχονηεχε οσ 
ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ε θυαλθυερ παρτιχιπαο δε νο−χοντρολαδορεσ ε ουτροσ χοmπονεντεσ ρεγιστραδοσ νο πατρι−
mνιο λθυιδο ρεφερεντεσ α εσσα χοντρολαδα. Θυαλθυερ γανηο ου περδα οριγιναδο πελα περδα δε χοντρολε  
ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο. Σε ο Γρυπο ρετm θυαλθυερ παρτιχιπαο να αντιγα χοντρολαδα, εσσα παρτιχιπαο 
 mενσυραδα πελο σευ ϖαλορ ϕυστο να δατα εm θυε η〈 α περδα δε χοντρολε. 4.1.4 − Χοντρολαδασ: Ο Γρυπο 
χοντρολα υmα εντιδαδε θυανδο εστ〈 εξποστο α, ου τεm διρειτο σοβρε, οσ ρετορνοσ ϖαρι〈ϖεισ αδϖινδοσ δε σευ 
ενϖολϖιmεντο χοm α εντιδαδε ε τεm α ηαβιλιδαδε δε αφεταρ εσσεσ ρετορνοσ εξερχενδο σευ ποδερ σοβρε α εν−
τιδαδε. Ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ δε χοντρολαδασ σο ινχλυδασ νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ χονσολι−
δαδασ α παρτιρ δα δατα εm θυε ο χοντρολε σε ινιχια ατ α δατα εm θυε ο χοντρολε δειξα δε εξιστιρ. Νασ δεmονσ−
τρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ δα χοντρολαδορα, ασ ινφορmα⌡εσ …νανχειρασ δε χοντρολαδασ σο ρεχονηεχιδασ 
ατραϖσ δο mτοδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ. Παρα χ〈λχυλο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ ε χονσολιδαο σο 
υτιλιζαδασ ασ ινφορmα⌡εσ χοντ〈βεισ δασ χοντρολαδασ να mεσmα δατα−βασε δε απρεσενταο δασ δεmονστρα−
⌡εσ …νανχειρασ. Ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ χονσολιδαδασ σο χοmποστασ πελασ δεmονστρα⌡εσ …νανχει−
ρασ δα Σερασα Σ.Α. ε συασ χοντρολαδασ απρεσενταδασ να νοτα 2. 4.1.5 − Ινϖεστιmεντοσ εm εντιδαδεσ χον−
ταβιλιζαδασ πελο mτοδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ: Οσ ινϖεστιmεντοσ δο Γρυπο εm εντιδαδεσ 
χονταβιλιζαδασ πελο mτοδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ χοmπρεενδεm συασ παρτιχιπα⌡εσ εm χοντρολαδασ. 
Νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ δα χοντρολαδορα, ινϖεστιmεντοσ εm χοντρολαδασ ταmβm σο χον−
ταβιλιζαδοσ χοm ο υσο δεσσε mτοδο. 4.1.6 − Τρανσα⌡εσ ελιmιναδασ να χονσολιδαο: Σαλδοσ ε τρανσα−
⌡εσ ιντρα−γρυπο, ε θυαισθυερ ρεχειτασ ου δεσπεσασ ρεαλιζαδασ δεριϖαδασ δε τρανσα⌡εσ ιντρα−γρυπο, σο 
ελιmιναδοσ. Γανηοσ ρεαλιζαδοσ οριυνδοσ δε τρανσα⌡εσ χοm ινϖεστιδασ ρεγιστραδασ πορ εθυιϖαλνχια πατριmο−
νιαλ σο ελιmιναδοσ χοντρα ο ινϖεστιmεντο να προπορο δα παρτιχιπαο δο Γρυπο να ινϖεστιδα. Περδασ νο 
ρεαλιζαδασ σο ελιmιναδασ δα mεσmα mανειρα θυε οσ γανηοσ νο ρεαλιζαδοσ, mασ σοmεντε να εξτενσο εm 
θυε νο ηαϕα εϖιδνχια δε περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ. 4.2 − Ινστρυmεντοσ …νανχειροσ: 4.2.1 
− Ρεχονηεχιmεντο ε mενσυραο ινιχιαλ: Ο χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ εmιτιδοσ σο ρεχονηεχιδοσ ινιχιαλ−
mεντε να δατα εm θυε φοραm οριγιναδοσ. Τοδοσ οσ ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχει−
ροσ σο ρεχονηεχιδοσ ινιχιαλmεντε θυανδο ο Γρυπο σε τορναρ παρτε δασ δισποσι⌡εσ χοντρατυαισ δο ινστρυmεν−
το. Υm ατιϖο …νανχειρο (α mενοσ θυε σεϕα υm χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ σεm υm χοmπονεντε δε 
…νανχιαmεντο σιγνι…χατιϖο) ου πασσιϖο …νανχειρο  ινιχιαλmεντε mενσυραδο αο ϖαλορ ϕυστο, αχρεσχιδο, παρα 
υm ιτεm νο mενσυραδο αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο ρεσυλταδο, οσ χυστοσ δε τρανσαο θυε σο διρεταmεντε 
ατριβυϖεισ ◊ συα αθυισιο ου εmισσο. Υm χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ σεm υm χοmπονεντε σιγνι…χατιϖο 
δε …νανχιαmεντο  mενσυραδο ινιχιαλmεντε αο πρεο δα οπεραο. Οσ πασσιϖοσ …νανχειροσ φοραm χλασσι…χα−
δοσ χοmο mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο ου αο ςϑΡ. Πασσιϖοσ …νανχειροσ mενσυραδοσ αο ςϑΡ σο mεν−
συραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο ε ο ρεσυλταδο λθυιδο, ινχλυινδο ϕυροσ,  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο. Α δεσπεσα δε ϕυροσ, 
γανηοσ ε περδασ χαmβιαισ σο ρεχονηεχιδοσ νο ρεσυλταδο. Θυαλθυερ γανηο ου περδα νο δεσρεχονηεχιmεντο 
ταmβm  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο. 4.2.2 − Χλασσι′χαο ε mενσυραο συβσεθυεντε: Ατιϖοσ ′νανχειροσ: 
Νο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, υm ατιϖο …νανχειρο  χλασσι…χαδο χοmο mενσυραδο συβσεθυεντε: αο χυστο αmορ−
τιζαδο; αο ςϑΟΡΑ − ινστρυmεντο δε δϖιδα; αο ςϑΟΡΑ −ινστρυmεντο πατριmονιαλ; ου αο ςϑΡ: � Οσ ατιϖοσ …ναν−
χειροσ νο σο ρεχλασσι…χαδοσ συβσεθυεντεmεντε αο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, α νο σερ θυε ο Γρυπο mυδε ο 
mοδελο δε νεγ⌠χιοσ παρα α γεστο δε ατιϖοσ …νανχειροσ, ε νεστε χασο τοδοσ οσ ατιϖοσ …νανχειροσ αφεταδοσ 
σο ρεχλασσι…χαδοσ νο πριmειρο δια δο περοδο δε απρεσενταο ποστεριορ ◊ mυδανα νο mοδελο δε νεγ⌠χιοσ. 
Υm ατιϖο …νανχειρο  mενσυραδο αο χυστο αmορτιζαδο σε ατενδερ αmβασ ασ χονδι⌡εσ α σεγυιρ ε νο φορ 
δεσιγναδο χοmο mενσυραδο αο ςϑΡ: � ⊃ mαντιδο δεντρο δε υm mοδελο δε νεγ⌠χιοσ χυϕο οβϕετιϖο σεϕα 
mαντερ ατιϖοσ …νανχειροσ παρα ρεχεβερ ÷υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ; ε � Σευσ τερmοσ χοντρατυαισ γεραm, εm 
δατασ εσπεχ…χασ, ÷υξοσ δε χαιξα θυε σο ρελατιϖοσ σοmεντε αο παγαmεντο δε πρινχιπαλ ε ϕυροσ (ΣΠΠΙ) σοβρε 
ο ϖαλορ πρινχιπαλ εm αβερτο. � Υm ινστρυmεντοσ δε δϖιδα  mενσυραδο αο ςϑΟΡΑ σε ατενδερ αmβασ ασ 
χονδι⌡εσ α σεγυιρ ε νο φορ δεσιγναδο χοmο mενσυραδο αο ςϑΡ. � ⊃ mαντιδο δεντρο δε υm mοδελο δε νε−
γ⌠χιοσ χυϕο οβϕετιϖο  ατινγιδο ταντο πελο ρεχεβιmεντο δε ÷υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ θυαντο πελα ϖενδα δε 
ατιϖοσ …νανχειροσ; ε � Σευσ τερmοσ χοντρατυαισ γεραm, εm δατασ εσπεχ…χασ, ÷υξοσ δε χαιξα θυε σο ΣΠΠΙ 
σοβρε ο ϖαλορ πρινχιπαλ εm αβερτο. Νο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ δε χερτοσ ινϖεστιmεντοσ εm υm ινστρυmεντο 
πατριmονιαλ θυε νο σεϕαm mαντιδοσ παρα νεγοχιαο, ο Γρυπο φεζ υmα εσχοληα ιρρεϖογ〈ϖελ πορ απρεσενταρ 
αλτερα⌡εσ συβσεθυεντεσ νο ϖαλορ ϕυστο δο ινϖεστιmεντο εm ΟΡΑ. Τοδοσ οσ ατιϖοσ …νανχειροσ νο mενσυρα−
δοσ αο χυστο αmορτιζαδο ου αο ςϑΟΡΑ, χονφορmε δεσχριτο αχιmα (πορ εξεmπλο, ατιϖοσ …νανχειροσ mαντιδοσ 
παρα νεγοχιαο ε αθυελεσ θυε σο γερενχιαδοσ ε χυϕο δεσεmπενηο  αϖαλιαδο χοm βασε νο ϖαλορ ϕυστο), 
σο χλασσι…χαδοσ χοmο αο ςϑΡ. Ισσο ινχλυι τοδοσ οσ ατιϖοσ …νανχειροσ δεριϖατιϖοσ (ϖεϕα α νοτα εξπλιχατιϖα 28). 
Ατιϖοσ ′νανχειροσ − Αϖαλιαο δο mοδελο δε νεγ⌠χιο: Ο Γρυπο ρεαλιζα υmα αϖαλιαο δο οβϕετιϖο δο mοδελο 
δε νεγ⌠χιοσ εm θυε υm ατιϖο …νανχειρο  mαντιδο εm χαρτειρα πορθυε ισσο ρε÷ετε mεληορ α mανειρα πελα θυαλ 
ο νεγ⌠χιο  γεριδο ε ασ ινφορmα⌡εσ σο φορνεχιδασ ◊ Αδmινιστραο. Ασ ινφορmα⌡εσ χονσιδεραδασ ινχλυεm: 
� Ασ πολτιχασ ε οβϕετιϖοσ εστιπυλαδοσ παρα α χαρτειρα ε ο φυνχιοναmεντο πρ〈τιχο δεσσασ πολτιχασ. � Ελεσ ιν−
χλυεm α θυεστο δε σαβερ σε α εστρατγια δα Αδmινιστραο τεm χοmο φοχο α οβτενο δε ρεχειτασ δε ϕυροσ 
χοντρατυαισ, α mανυτενο δε υm δετερmιναδο περ…λ δε ταξα δε ϕυροσ, α χορρεσπονδνχια εντρε α δυραο δοσ 
ατιϖοσ …νανχειροσ ε α δυραο δε πασσιϖοσ ρελαχιοναδοσ ου σαδασ εσπεραδασ δε χαιξα, ου α ρεαλιζαο δε 
÷υξοσ δε χαιξα πορ mειο δα ϖενδα δε ατιϖοσ; � Χοmο ο δεσεmπενηο δα χαρτειρα  αϖαλιαδο ε ρεπορταδο ◊ 
Αδmινιστραο δο Γρυπο; � Α φρεθυνχια, ο ϖολυmε ε ο mοmεντο δασ ϖενδασ δε ατιϖοσ …νανχειροσ νοσ περο−
δοσ αντεριορεσ, οσ mοτιϖοσ δε ταισ ϖενδασ ε συασ εξπεχτατιϖασ σοβρε ϖενδασ φυτυρασ. Ασ τρανσφερνχιασ δε 
ατιϖοσ …νανχειροσ παρα τερχειροσ εm τρανσα⌡εσ θυε νο σε θυαλι…χαm παρα ο δεσρεχονηεχιmεντο νο σο 
χονσιδεραδασ ϖενδασ, δε mανειρα χονσιστεντε χοm ο ρεχονηεχιmεντο χοντνυο δοσ ατιϖοσ δο Γρυπο. Ατιϖοσ 
′νανχειροσ − αϖαλιαο σοβρε σε οσ �υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ σο σοmεντε παγαmεντοσ δε πρινχιπαλ ε δε 
ϕυροσ: Παρα …νσ δεσσα αϖαλιαο, ο �πρινχιπαλ�  δε…νιδο χοmο ο ϖαλορ ϕυστο δο ατιϖο …νανχειρο νο ρεχονηεχι−
mεντο ινιχιαλ. Οσ �ϕυροσ� σο δε…νιδοσ χοmο υmα χοντραπρεσταο πελο ϖαλορ δο δινηειρο νο τεmπο ε πελο 
ρισχο δε χρδιτο ασσοχιαδο αο ϖαλορ πρινχιπαλ εm αβερτο δυραντε υm δετερmιναδο περοδο ε πελοσ ουτροσ ρισχοσ 
ε χυστοσ β〈σιχοσ δε εmπρστιmοσ (πορ εξεmπλο, ρισχο δε λιθυιδεζ ε χυστοσ αδmινιστρατιϖοσ), ασσιm χοmο υmα 
mαργεm δε λυχρο. Ο Γρυπο χονσιδερα οσ τερmοσ χοντρατυαισ δο ινστρυmεντο παρα αϖαλιαρ σε οσ ÷υξοσ δε χαιξα 
χοντρατυαισ σο σοmεντε παγαmεντοσ δο πρινχιπαλ ε δε ϕυροσ. Ισσο ινχλυι α αϖαλιαο σοβρε σε ο ατιϖο …ναν−

χειρο χοντm υm τερmο χοντρατυαλ θυε ποδερια mυδαρ ο mοmεντο ου ο ϖαλορ δοσ ÷υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ 
δε φορmα θυε ελε νο ατενδερια εσσα χονδιο. Αο φαζερ εσσα αϖαλιαο, ο Γρυπο χονσιδερα: � Εϖεντοσ χον−
τινγεντεσ θυε mοδι…θυεm ο ϖαλορ ου α ποχα δοσ ÷υξοσ δε χαιξα; � Τερmοσ θυε ποσσαm αϕυσταρ α ταξα χον−
τρατυαλ, ινχλυινδο ταξασ ϖαρι〈ϖεισ; � Ο πρ−παγαmεντο ε α προρρογαο δο πραζο; ε � Οσ τερmοσ θυε λιmιταm ο 
αχεσσο δο Γρυπο α ÷υξοσ δε χαιξα δε ατιϖοσ εσπεχ…χοσ (πορ εξεmπλο, βασεαδοσ να περφορmανχε δε υm 
ατιϖο). Ο παγαmεντο αντεχιπαδο  χονσιστεντε χοm ο χριτριο δε παγαmεντοσ δο πρινχιπαλ ε ϕυροσ χασο ο ϖαλορ 
δο πρ−παγαmεντο ρεπρεσεντε, εm συα mαιορ παρτε, ϖαλορεσ νο παγοσ δο πρινχιπαλ ε δε ϕυροσ σοβρε ο ϖαλορ 
δο πρινχιπαλ πενδεντε − ο θυε ποδε ινχλυιρ υmα χοmπενσαο ραζο〈ϖελ πελα ρεσχισο αντεχιπαδα δο χοντρατο. 
Αλm δισσο, χοm ρελαο α υm ατιϖο …νανχειρο αδθυιριδο πορ υm ϖαλορ mενορ ου mαιορ δο θυε ο ϖαλορ νοmιναλ 
δο χοντρατο, α περmισσο ου α εξιγνχια δε πρ−παγαmεντο πορ υm ϖαλορ θυε ρεπρεσεντε ο ϖαλορ νοmιναλ δο 
χοντρατο mαισ οσ ϕυροσ χοντρατυαισ (θυε ταmβm ποδε ινχλυιρ χοmπενσαο ραζο〈ϖελ πελα ρεσχισο αντεχιπα−
δα δο χοντρατο) αχυmυλαδοσ (mασ νο παγοσ) σο τραταδασ χοmο χονσιστεντεσ χοm εσσε χριτριο σε ο ϖαλορ 
ϕυστο δο πρ−παγαmεντο φορ ινσιγνι…χαντε νο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ. Ατιϖοσ ′νανχειροσ − Μενσυραο συβσε−
θυεντε ε γανηοσ ε περδασ: � Ατιϖοσ …νανχειροσ α ςϑΡ: Εσσεσ ατιϖοσ σο mενσυραδοσ συβσεθυεντεmεντε 
αο ϖαλορ ϕυστο. Ο ρεσυλταδο λθυιδο, ινχλυινδο ϕυροσ ου ρεχειτα δε διϖιδενδοσ,  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο. 
� Ατιϖοσ …νανχειροσ α χυστο αmορτιζαδο: Εσσεσ ατιϖοσ σο συβσεθυεντεmεντε mενσυραδοσ αο χυστο αmορ−
τιζαδο υτιλιζανδο ο mτοδο δε ϕυροσ εφετιϖοσ. Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ βρυτο  ρεδυζιδο πορ περδασ πορ ιmπαιρmεντ. Α 
ρεχειτα δε ϕυροσ, γανηοσ ε περδασ χαmβιαισ ε ο ιmπαιρmεντ σο ρεχονηεχιδοσ νο ρεσυλταδο. Θυαλθυερ γανηο 
ου περδα νο δεσρεχονηεχιmεντο  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο. � Ινστρυmεντοσ δε δϖιδασ α ςϑΟΡΑ: Εσσεσ 
ατιϖοσ σο mενσυραδοσ συβσεθυεντεmεντε αο ϖαλορ ϕυστο. Α ρεχειτα δε ϕυροσ χαλχυλαδα πελο mτοδο δε ϕυροσ 
εφετιϖοσ, γανηοσ ε περδασ χαmβιαισ ε ιmπαιρmεντ σο ρεχονηεχιδοσ νο ρεσυλταδο. Ουτροσ ρεσυλταδοσ λθυιδοσ 
σο ρεχονηεχιδοσ εm ΟΡΑ. Νο δεσρεχονηεχιmεντο, ο ρεσυλταδο αχυmυλαδο εm ΟΡΑ  ρεχλασσι…χαδο παρα ο 
ρεσυλταδο. � Ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ α ςϑΟΡΑ: Εσσεσ ατιϖοσ σο mενσυραδοσ συβσεθυεντεmεντε αο 
ϖαλορ ϕυστο. Οσ διϖιδενδοσ σο ρεχονηεχιδοσ χοmο γανηο νο ρεσυλταδο, α mενοσ θυε ο διϖιδενδο ρεπρεσεντε 
χλαραmεντε υmα ρεχυπεραο δε παρτε δο χυστο δο ινϖεστιmεντο. Ουτροσ ρεσυλταδοσ λθυιδοσ σο ρεχονηεχι−
δοσ εm ΟΡΑ ε νυνχα σο ρεχλασσι…χαδοσ παρα ο ρεσυλταδο. 4.2.3 − Dεσρεχονηεχιmεντο: Ο Γρυπο δεσρεχο−
νηεχε υm ατιϖο …νανχειρο θυανδο οσ διρειτοσ χοντρατυαισ αοσ ÷υξοσ δε χαιξα δο ατιϖο εξπιραm, ου θυανδο ο 
Γρυπο τρανσφερε οσ διρειτοσ χοντρατυαισ δε ρεχεβιmεντο αοσ ÷υξοσ δε χαιξα χοντρατυαισ σοβρε υm ατιϖο …ναν−
χειρο εm υmα τρανσαο να θυαλ συβστανχιαλmεντε τοδοσ οσ ρισχοσ ε βενεφχιοσ δα τιτυλαριδαδε δο ατιϖο …ναν−
χειρο σο τρανσφεριδοσ ου να θυαλ ο Γρυπο νεm τρανσφερε νεm mαντm συβστανχιαλmεντε τοδοσ οσ ρισχοσ ε 
βενεφχιοσ δα τιτυλαριδαδε δο ατιϖο …νανχειρο ε ταmβm νο ρετm ο χοντρολε σοβρε ο ατιϖο …νανχειρο. Ο 
Γρυπο ρεαλιζα τρανσα⌡εσ εm θυε τρανσφερε ατιϖοσ ρεχονηεχιδοσ νο βαλανο πατριmονιαλ, mασ mαντm τοδοσ 
ου συβστανχιαλmεντε τοδοσ οσ ρισχοσ ε βενεφχιοσ δοσ ατιϖοσ τρανσφεριδοσ. Νεσσεσ χασοσ, οσ ατιϖοσ …νανχει−
ροσ νο σο δεσρεχονηεχιδοσ.  4.2.4 − Χοmπενσαο: Οσ ατιϖοσ ου πασσιϖοσ …νανχειροσ σο χοmπενσαδοσ 
ε ο ϖαλορ λθυιδο απρεσενταδο νο βαλανο πατριmονιαλ θυανδο, ε σοmεντε θυανδο, ο Γρυπο τενηα ατυαλmεντε 
υm διρειτο λεγαλmεντε εξεχυτ〈ϖελ δε χοmπενσαρ οσ ϖαλορεσ ε τενηα α ιντενο δε λιθυιδ〈−λοσ εm υmα βασε 
λθυιδα ου δε ρεαλιζαρ ο ατιϖο ε λιθυιδαρ ο πασσιϖο σιmυλτανεαmεντε. 4.2.5 − Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα: 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα ινχλυεm ο χαιξα, οσ δεπ⌠σιτοσ βανχ〈ριοσ ε ουτροσ ινϖεστιmεντοσ δε χυρτο πραζο 
δε λιθυιδεζ δι〈ρια, χοm ρισχο ινσιγνι…χαντε δε mυδανα δε ϖαλορ ε θυε σο mαντιδοσ χοm α …ναλιδαδε δε 
ατενδερ α χοmπροmισσοσ δε χαιξα δε χυρτο πραζο. 4.3 − Πασσιϖοσ …νανχειροσ − χλασσι…χαο, mενσυραο 
συβσεθυεντε ε γανηοσ ε περδασ: Οσ πασσιϖοσ …νανχειροσ φοραm χλασσι…χαδοσ χοmο mενσυραδοσ αο χυστο 
αmορτιζαδο ου αο ςϑΡ. Υm πασσιϖο …νανχειρο  χλασσι…χαδο χοmο mενσυραδο αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο 
ρεσυλταδο χασο φορ χλασσι…χαδο χοmο mαντιδο παρα νεγοχιαο, φορ υm δεριϖατιϖο ου φορ δεσιγναδο χοmο ταλ 
νο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ. Πασσιϖοσ …νανχειροσ mενσυραδοσ αο ςϑΡ σο mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο ε ο ρε−
συλταδο λθυιδο, ινχλυινδο ϕυροσ,  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο. Ουτροσ πασσιϖοσ …νανχειροσ σο συβσεθυεντε−
mεντε mενσυραδοσ πελο χυστο αmορτιζαδο υτιλιζανδο ο mτοδο δε ϕυροσ εφετιϖοσ. Α δεσπεσα δε ϕυροσ, γανηοσ 
ε περδασ χαmβιαισ σο ρεχονηεχιδοσ νο ρεσυλταδο. Θυαλθυερ γανηο ου περδα νο δεσρεχονηεχιmεντο ταmβm 
 ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο. Ο Γρυπο δεσρεχονηεχε υm πασσιϖο …νανχειρο θυανδο συα οβριγαο χοντρατυαλ 
 ρετιραδα, χανχελαδα ου εξπιρα. Ο Γρυπο ταmβm δεσρεχονηεχε υm πασσιϖο …νανχειρο θυανδο οσ τερmοσ 
σο mοδι…χαδοσ ε οσ ÷υξοσ δε χαιξα δο πασσιϖο mοδι…χαδο σο συβστανχιαλmεντε διφερεντεσ, χασο εm θυε 
υm νοϖο πασσιϖο …νανχειρο βασεαδο νοσ τερmοσ mοδι…χαδοσ  ρεχονηεχιδο α ϖαλορ ϕυστο. Νο δεσρεχονηεχι−
mεντο δε υm πασσιϖο …νανχειρο, α διφερενα εντρε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ εξτιντο ε α χοντραπρεσταο παγα (ινχλυιν−
δο ατιϖοσ τρανσφεριδοσ θυε νο τρανσιταm πελο χαιξα ου πασσιϖοσ ασσυmιδοσ)  ρεχονηεχιδα νο ρεσυλταδο. 
4.4 − Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ: Ασ χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ χορρεσπονδεm αοσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ 
δε χλιεντεσ πελα πρεσταο δε σερϖιοσ νο δεχυρσο νορmαλ δασ ατιϖιδαδεσ. Ασ χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 
σο, ινιχιαλmεντε, ρεχονηεχιδασ πελο χυστο αmορτιζαδο mενοσ προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ (περδα). Να 
πρ〈τιχα σο νορmαλmεντε ρεχονηεχιδασ αο ϖαλορ φατυραδο, αϕυσταδο πελα προϖισο παρα περδα, σε νεχεσσ〈ρια. 
4.5 − Χοντασ α ρεχεβερ δε αδθυιρεντεσ: Χορρεσπονδεm αοσ σαλδοσ α ρεχεβερ δε φατυρασ φεχηαδασ ε αινδα 
νο παγασ δε τρανσα⌡εσ εφετυαδασ πορ mειο δε ινστρυmεντο δε παγαmεντο π⌠σ−παγο (χαρτ⌡εσ δε χρδιτο) 
δε νοσσοσ υσυ〈ριοσ. Σο ρεχονηεχιδοσ πελο ϖαλορ τοταλ δα φατυρα, λθυιδο δοσ ϖαλορεσ ϕ〈 παγοσ υτιλιζανδο ο 
σαλδο δισπονϖελ εm συα πρ⌠πρια χοντα δε παγαmεντο πρ−παγα. 4.6 − Ατιϖοσ δε χοντρατο: Οσ ατιϖοσ δε 
χοντρατο σο οσ ρεχεβϖεισ ρελαχιοναδοσ αο ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτασ παρα ασ θυαισ ο Γρυπο σατισφεζ ασ 
οβριγα⌡εσ δε περφορmανχε, εντρεταντο νο φατυραδοσ ατ ο πρεσεντε mοmεντο πορ χονδι⌡εσ χοντρατυαισ. 
Ταmβm σο χλασσι…χαδοσ χοmο ατιϖοσ δε χοντρατοσ τοδοσ οσ χυστοσ ρελαχιοναδοσ αοσ πασσιϖοσ δε χοντρατοσ 
θυε ποσσυεm οβριγα⌡εσ δε περφορmανχε α σερεm σατισφειτασ ε εστο ρεγιστραδασ χοmο πασσιϖοσ δε χοντρα−
τοσ νο πασσιϖο.  4.7 − Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ: Α δεσπεσα χοm ιmποστο δε ρενδα ε χοντρι−
βυιο σοχιαλ χοmπρεενδε οσ ιmποστοσ δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χορρεντεσ ε διφεριδοσ. Ο ιmποστο χορ−
ρεντε ε ο ιmποστο διφεριδο σο ρεχονηεχιδοσ νο ρεσυλταδο α mενοσ θυε εστεϕαm ρελαχιοναδοσ ◊ χοmβιναο 
δε νεγ⌠χιοσ ου α ιτενσ διρεταmεντε ρεχονηεχιδοσ νο πατριmνιο λθυιδο ου εm ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεν−
τεσ. α. Dεσπεσα χοm ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χορρεντε: Α δεσπεσα δε ιmποστο χορρεντε  
ο ιmποστο α παγαρ ου α ρεχεβερ εστιmαδο σοβρε ο λυχρο ου πρεϕυζο τριβυτ〈ϖελ δο εξερχχιο ε/ου σοβρε ο λυχρο 
πρεσυmιδο χοmα βασε να λεγισλαο …σχαλ ε θυαλθυερ αϕυστε αοσ ιmποστοσ α παγαρ χοm ρελαο αοσ εξερχ−
χιοσ αντεριορεσ. Ο mονταντε δοσ ιmποστοσ χορρεντεσ α παγαρ ου α ρεχεβερ  ρεχονηεχιδο νο βαλανο πατριmο−
νιαλ χοmο ατιϖο ου πασσιϖο …σχαλ πελα mεληορ εστιmατιϖα δο ϖαλορ εσπεραδο δοσ ιmποστοσ α σερεm παγοσ ου 
ρεχεβιδοσ θυε ρε÷ετε ασ ινχερτεζασ ρελαχιοναδασ α συα απυραο, σε ηουϖερ. Ελε  mενσυραδο χοm βασε νασ 
ταξασ δε ιmποστοσ δεχρεταδασ να δατα δο βαλανο. Οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …σχαισ χορρεντεσ σο χοmπενσαδοσ 
σοmεντε σε χερτοσ χριτριοσ φορεm ατενδιδοσ. β. Dεσπεσα χοm ιmποστοσ δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 
διφεριδο: Ατιϖοσ …σχαισ διφεριδοσ σο ρεχονηεχιδοσ χοm ρελαο ◊σ διφερενασ τεmπορ〈ριασ εντρε οσ ϖαλορεσ 
χοντ〈βεισ δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ παρα …νσ δε δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ε οσ υσαδοσ παρα …νσ δε τριβυταο. 
Ασ mυδανασ δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …σχαισ διφεριδοσ νο εξερχχιο σο ρεχονηεχιδασ χοmο δεσπεσα δε ιmποσ−
το δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδα. Ασ αλθυοτασ δεσσεσ ιmποστοσ, δε…νιδασ ατυαλmεντε παρα δετερmι−
ναο δεσσεσ τριβυτοσ διφεριδοσ, σο δε 25% παρα ο ιmποστο δε ρενδα ε δε 9% παρα α χοντριβυιο σοχιαλ. 
Ιmποστοσ διφεριδοσ ατιϖοσ σο ρεχονηεχιδοσ να εξτενσο εm θυε σεϕα προϖ〈ϖελ θυε ο λυχρο φυτυρο τριβυτ〈ϖελ 
εστεϕα δισπονϖελ παρα σερ υτιλιζαδο να χοmπενσαο δασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ, χοm βασε εm προϕε⌡εσ δε 
ρεσυλταδοσ φυτυροσ ελαβοραδασ ε φυνδαmενταδασ εm πρεmισσασ ιντερνασ ε εm χεν〈ριοσ εχονmιχοσ φυτυροσ 
συϕειτοσ α αλτερα⌡εσ ινδεπενδεντεσ δο χοντρολε δο Γρυπο. 4.8 − Χονϖερσο εm mοεδα εστρανγειρα: α. 
Μοεδα φυνχιοναλ ε mοεδα δε απρεσενταο: Εστασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ 
εστο απρεσενταδασ εm Ρεαισ, θυε  α mοεδα φυνχιοναλ δε τοδασ ασ εmπρεσασ δο Γρυπο. Τοδοσ οσ σαλδοσ 
φοραm αρρεδονδαδοσ παρα ο mιληαρ mαισ πρ⌠ξιmο, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα. β. Τρανσα⌡εσ ε 
σαλδοσ εm mοεδα εστρανγειρα: Ασ τρανσα⌡εσ εm mοεδα εστρανγειρα σο χονϖερτιδασ παρα Ρεαισ υσανδο−
−σε ασ ταξασ δε χmβιο εm ϖιγορ νασ δατασ δασ τρανσα⌡εσ. Οσ σαλδοσ δασ χοντασ δε βαλανο σο χονϖερτι−
δοσ πελα ταξα χαmβιαλ δα δατα δο βαλανο. Γανηοσ ε περδασ χαmβιαισ ρεσυλταντεσ δα λιθυιδαο δεσσασ 
τρανσα⌡εσ ε δα χονϖερσο δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ mονετ〈ριοσ δενοmιναδοσ εm mοεδα εστρανγειρα σο ρεχο−
νηεχιδοσ να δεmονστραο δο ρεσυλταδο. 4.9 − Ιmοβιλιζαδο: α. Ρεχονηεχιmεντο ε mενσυραο: Ο ιmοβιλι−
ζαδο  mενσυραδο πελο σευ χυστο ηιστ⌠ριχο, mενοσ δεπρεχιαο αχυmυλαδα. Θυανδο παρτεσ σιγνι…χατιϖασ δε 
υm ιτεm δο ιmοβιλιζαδο τm διφερεντεσ ϖιδασ τεισ, ελασ σο ρεγιστραδασ χοmο ιτενσ σεπαραδοσ (χοmπονεντεσ 
πρινχιπαισ) δε ιmοβιλιζαδο. Θυαισθυερ γανηοσ ε περδασ να αλιεναο δε υm ιτεm δο ιmοβιλιζαδο σο ρεχονηε−
χιδοσ νο ρεσυλταδο. β. Χυστοσ συβσεθυεντεσ: Οσ χυστοσ συβσεθυεντεσ σο ινχλυδοσ νο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο 
ατιϖο θυανδο φορ προϖ〈ϖελ θυε οσ βενεφχιοσ εχονmιχοσ φυτυροσ θυε υλτραπασσαρεm ο παδρο δε δεσεmπε−
νηο ινιχιαλmεντε αϖαλιαδο παρα ο ατιϖο εξιστεντε ÷υιρο παρα ο Γρυπο. Οσ χυστοσ συβσεθυεντεσ σο δεπρεχια−
δοσ αο λονγο δα ϖιδα τιλ ρεσταντε δο ατιϖο ρελαχιοναδο. χ. Dεπρεχιαο: Α δεπρεχιαο  χαλχυλαδα παρα 
αmορτιζαρ ο χυστο δε ιτενσ δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο, λθυιδο δε σευσ ϖαλορεσ ρεσιδυαισ εστιmαδοσ, υτιλιζανδο ο 
mτοδο λινεαρ βασεαδο να ϖιδα τιλ εστιmαδα δοσ ιτενσ. Α δεπρεχιαο  ρεχονηεχιδα νο ρεσυλταδο. Τερρενοσ 
νο σο δεπρεχιαδοσ. Α δεπρεχιαο δε ουτροσ ατιϖοσ  χαλχυλαδα υσανδο ο mτοδο λινεαρ παρα αλοχαρ σευσ 
χυστοσ αοσ σευσ ϖαλορεσ ρεσιδυαισ δυραντε α ϖιδα τιλ εστιmαδα, χοmο σεγυε:
Ιτενσ δο ιmοβιλιζαδο Ταξα ανυαλ δε δεπρεχιαο − %
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 20 − 33
ςεχυλοσ 20 − 25 
Βενφειτοριασ ε Εδι…χα⌡εσ 2 − 10
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 10 − 20
Εθυιπαmεντο δε χοmπυταο 20 − 50
Οσ ϖαλορεσ ρεσιδυαισ ε α ϖιδα τιλ δοσ ατιϖοσ σο ρεϖισαδοσ αο …ναλ δε χαδα εξερχχιο. δ. Βαιξα δε ιmοβιλι−
ζαδο: Υm ιτεm δο ιmοβιλιζαδο  βαιξαδο απ⌠σ αλιεναο ου θυανδο νο η〈 βενεφχιοσ εχονmιχοσ φυτυροσ 
ρεσυλταντεσ δο υσο χοντνυο δο ατιϖο. Θυαισθυερ γανηοσ ου περδασ να ϖενδα ου βαιξα δε υm ιτεm δο ιmο−
βιλιζαδο σο δετερmιναδοσ πελα διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ ρεχεβιδοσ να ϖενδα ε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο ε 
σο ρεχονηεχιδοσ εm �Ουτρασ ρεχειτασ (δεσπεσασ) οπεραχιοναισ� νασ δεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο.  Ρεπαροσ 
ε mανυτενο σο απροπριαδοσ αο ρεσυλταδο δυραντε ο περοδο εm θυε σο ινχορριδοσ. 4.10 − Ατιϖοσ ιν−
τανγϖεισ ε 〈γιο: Ο ατιϖο ιντανγϖελ εστ〈 χοmποστο πορ γαστοσ χοm δεσενϖολϖιmεντο δε νοϖοσ προδυτοσ, 
mαρχασ ε πατεντεσ, σιστεmασ δε χοmπυταο, βασε δε δαδοσ, χαρτειρα δε χλιεντεσ ε 〈γιο. α. Ρεχονηεχιmεν−
το ε mενσυραο: Βασε δε δαδοσ: Σο ρεχονηεχιδοσ χοmο ατιϖοσ ιντανγϖεισ οσ γαστοσ χοm α χοmπρα ε 
χοmπαρτιληαmεντο δε ινφορmα⌡εσ υτιλιζαδασ νασ βασεσ δε δαδοσ, βεm χοmο α ρεmυνεραο ε ρεσπεχτιϖοσ 
ενχαργοσ σοχιαισ δασ εθυιπεσ δε προ…σσιοναισ θυε τραβαληαm διρεταmεντε χοm ο δεσενϖολϖιmεντο δε ταισ 
βασεσ. Σιστεmασ δε χοmπυταο (σοφτωαρε): Σο ρεχονηεχιδοσ χοmο ατιϖοσ ιντανγϖεισ οσ γαστοσ χοm νοϖασ 
αθυισι⌡εσ, βεm χοmο ο απερφειοαmεντο ου εξπανσο δο δεσεmπενηο δοσ σοφτωαρεσ παρα αλm δε συασ 
εσπεχι…χα⌡εσ οριγιναισ. Εσσεσ γαστοσ σο χοmποστοσ βασιχαmεντε πελασ δεσπεσασ γεραισ διρεταmεντε ρελα−
χιοναδασ αο προχεσσο δε δεσενϖολϖιmεντο δοσ σοφτωαρεσ. Γαστοσ χοm δεσενϖολϖιmεντο δε νοϖοσ προδυτοσ: 
Σο ρεχονηεχιδοσ χοmο ατιϖοσ ιντανγϖεισ θυανδο πυδερ σερ δεmονστραδο θυε σεϕα προϖ〈ϖελ θυε σευσ προ−
ϕετοσ τενηαm ϖιαβιλιδαδε τχνιχα ε δο ποντο δε ϖιστα χοmερχιαλ, ποσσα γεραρ βενεφχιοσ εχονmιχοσ φυτυροσ, 
ιντενο δε χονχλυ−λοσ ε υτιλιζ〈−λοσ, ε θυανδο σευσ χυστοσ πυδερεm σερ mενσυραδοσ δε φορmα χον…〈ϖελ πορ 
υmα σιστεm〈τιχα ραζο〈ϖελ. ℑγιο: Ο 〈γιο (γοοδωιλλ)  ρεπρεσενταδο πελα διφερενα ποσιτιϖα εντρε ο ϖαλορ παγο 
ε/ου α παγαρ πελα αθυισιο δε υm νεγ⌠χιο ε ο mονταντε λθυιδο δο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ δα 
χοντρολαδα αδθυιριδα. Ο 〈γιο δε αθυισι⌡εσ δε χοντρολαδασ  ρεγιστραδο χοmο �Ατιϖο ιντανγϖελ� νασ δεmονσ−
τρα⌡εσ …νανχειρασ. Νο χασο δε απυραο δε δεσ〈γιο, ο mονταντε  ρεγιστραδο χοmο γανηο νο ρεσυλταδο 
δο περοδο, να δατα δα αθυισιο. Ο 〈γιο  τεσταδο ανυαλmεντε παρα ϖερι…χαρ περδασ (ιmπαιρmεντ). ℑγιο  
χονταβιλιζαδο πελο σευ ϖαλορ δε χυστο mενοσ ασ περδασ αχυmυλαδασ πορ ιmπαιρmεντ. Περδασ πορ ιmπαιρmεντ 
ρεχονηεχιδασ σοβρε 〈γιο νο σο ρεϖερτιδασ. Οσ γανηοσ ε ασ περδασ δα αλιεναο δε υmα εντιδαδε ινχλυεm ο 
ϖαλορ χοντ〈βιλ δο 〈γιο ρελαχιοναδο χοm α εντιδαδε ϖενδιδα. Ο 〈γιο  αλοχαδο α Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα 
(ΥΓΧσ) παρα …νσ δε τεστε δε ιmπαιρmεντ. Α αλοχαο  φειτα παρα ασ Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα ου παρα 
οσ γρυποσ δε Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα θυε δεϖεm σε βενε…χιαρ δα χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ δα θυαλ ο 
〈γιο σε οριγινου, ε σο ιδεντι…χαδασ δε αχορδο χοm ο σεγmεντο οπεραχιοναλ. β. Γαστοσ συβσεθυεντεσ: Οσ 
γαστοσ συβσεθυεντεσ σο χαπιταλιζαδοσ σοmεντε θυανδο ελεσ αυmενταm οσ βενεφχιοσ εχονmιχοσ φυτυροσ 
ινχορποραδοσ αο ατιϖο εσπεχ…χο αοσ θυαισ σε ρελαχιοναm. Τοδοσ οσ ουτροσ γαστοσ, ινχλυινδο γαστοσ χοm 〈γιο 
γεραδο ιντερναmεντε ε mαρχασ ε πατεντεσ, σο ρεχονηεχιδοσ νο ρεσυλταδο χονφορmε ινχορριδοσ. χ. Αmορτι−
ζαο: Α αmορτιζαο  χαλχυλαδα υτιλιζανδο ο mτοδο λινεαρ βασεαδο να ϖιδα τιλ εστιmαδα δοσ ιτενσ, λθυιδο 
δε σευσ ϖαλορεσ ρεσιδυαισ εστιmαδοσ. Α αmορτιζαο  γεραλmεντε ρεχονηεχιδα νο ρεσυλταδο. Ο 〈γιο νο  
αmορτιζαδο. Σεγυε αβαιξο α ταξα ατυαλ δε αmορτιζαο:
Ιτενσ δο ιντανγϖελ Ταξα ανυαλ δε αmορτιζαο − %
Βασε ε δαδοσ 20
Σιστεmασ δε χοmπυταο 14 − 33
Dεσενϖολϖιmεντο δε προδυτοσ 20
Μαρχασ ε πατεντεσ 5 − 50
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 6 − 17
Τεχνολογια 14 − 20
Βασε δε δαδοσ: Εσσεσ δισπνδιοσ σο αmορτιζαδοσ υτιλιζανδο−σε ο mτοδο λινεαρ παρα αλοχαρ ο χυστο δυραν−
τε συα ϖιδα τιλ δε χινχο ανοσ παρα α βασε δε δαδοσ δο βυρεαυ δε χρδιτο ε δε τρσ α σετε ανοσ παρα α βασε 
δε δαδοσ δε mαρκετινγ. Σιστεmασ δε χοmπυταο (σοφτωαρε): Οσ γαστοσ χοm απερφειοαmεντο ου εξπανσο 
σο αmορτιζαδοσ υτιλιζανδο−σε ο mτοδο λινεαρ αο λονγο δε συασ ϖιδασ τεισ. Γαστοσ χοm δεσενϖολϖιmεντο 
δε νοϖοσ προδυτοσ: Οσ γαστοσ χοm δεσενϖολϖιmεντο δε νοϖοσ προδυτοσ σο αmορτιζαδοσ, δεσδε ο ινχιο δε 
συασ χοmερχιαλιζα⌡εσ, πελο mτοδο λινεαρ ε αο λονγο δο περοδο δο βενεφχιο εσπεραδο. ℑγιο: Ο 〈γιο νο  
αmορτιζαδο. 4.11 − Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ: Ο Γρυπο ρεγιστρα εm �Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε 
ουτροσ ατιϖοσ�: βλοθυειοσ ϕυδιχιαισ, ρεχεβϖεισ δε ινδενιζα⌡εσ, αδιανταmεντοσ α τερχειροσ, αδιανταmεντοσ δε 
δχιmοσ τερχειροσ, ρεεmβολσοσ δε παρτεσ ρελαχιοναδασ, ρεχυπεραο δε χρδιτο, νοτασ δε δβιτο, ινϖεστιmεν−
το εm ρενδα …ξα, ε παρτιχιπα⌡εσ mινοριτ〈ριασ εm ουτρασ Χοmπανηιασ. 4.12 − Φορνεχεδορεσ: Ασ οβριγα⌡εσ 
χοm φορνεχεδορεσ δε βενσ ε σερϖιοσ σο ρεχονηεχιδασ χοm βασε εm δοχυmεντο …σχαλ, χοντρατο ου ινστρυ−
mεντο εθυιϖαλεντε, α ϖαλορ ϕυστο ε οβσερϖαm ο ρεγιmε δε χοmπετνχια. Νο η〈 τρανσα⌡εσ δε ρισχο σαχαδο. 
4.13 − Ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε ατιϖοσ νο …νανχειροσ: α. Ατιϖοσ νο ′νανχειροσ: Εm χαδα 
δατα δε ρεπορτε, ο Γρυπο ρεϖισα οσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ δε σευσ ατιϖοσ νο …νανχειροσ (εξχετο, ατιϖοσ χοντρα−
τυαισ ε ιmποστοσ διφεριδοσ) παρα απυραρ σε η〈 ινδιχαο δε περδα αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ. Χασο οχορρα αλγυmα 
ινδιχαο, ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δο ατιϖο  εστιmαδο. Νο χασο δο 〈γιο, ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ  τεσταδο ανυαλmεν−
τε. Παρα τεστεσ δε ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, οσ ατιϖοσ σο αγρυπαδοσ εm Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα 
(ΥΓΧσ), ου σεϕα, νο mενορ γρυπο ποσσϖελ δε ατιϖοσ θυε γερα εντραδασ δε χαιξα πελο σευ υσο χοντνυο, εν−
τραδασ εσσασ θυε σο εm γρανδε παρτε ινδεπενδεντεσ δασ εντραδασ δε χαιξα δε ουτροσ ατιϖοσ ου ΥΓΧσ. Ο 
〈γιο δε χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ  αλοχαδο ◊σ ΥΓΧσ ου γρυποσ δε ΥΓΧσ θυε σε εσπερα θυε ιρο σε βενε−
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Φοντεσ: Πορταλ � Γοογλε Αναλψτιχσ δεζ/24; Μδιασ σοχιαισ: σεγυιδορεσ ε ινσχριτοσ Εσταδο; ϑορναλ: ϖερσ⌡εσ ιmπρεσσο ε διγιταλ (πδφ), Βρασιλ ε εξτεριορ (ΒDΟ − σετ/24)
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ΧΟΝΣΥΛΤΕ ΝΟΣΣΑ ΕΘΥΙΠΕ ΧΟΜΕΡΧΙΑΛ: (11) 3856−2442

Ο ϖεχυλο mαισ αδmιραδο πορ λειτορεσ θυαλιφιχαδοσ ε ρεχονηεχιδο

πελο mερχαδο πυβλιχιτ〈ριο εm τοδο ο τερριτ⌠ριο ναχιοναλ.

ΠΥΒΛΙΘΥΕ ΣΕΥΣ ΒΑΛΑΝ∩ΟΣ

Ε ΑΤΟΣ ΣΟΧΙΕΤℑΡΙΟΣ ΝΟ

ΕΣΤΑD℘Ο Ε ΓΑΡΑΝΤΑ

ΟΣ ΜΕΛΗΟΡΕΣ ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ

Α ΦΟΡ∩ΑDΟ
ΕΣΤΑD℘Ο
+56 ΜΜ δε

ιmπαχτοσ / mσ

Λ⊆DΕΡ ΕΜ
ΧΟΝΤΕ∨DΟ

DΕ ΕΧΟΝΟΜΙΑ
&ΝΕΓΧΙΟΣ

150 ΑΝΟΣ DΕ
ΗΙΣΤΡΙΑ Ε ΤΡΑDΙ∩℘Ο

ΝΟ ϑΟΡΝΑΛΙΣΜΟ
ΠΑΥΤΑDΟΣ ΠΕΛΑ
ΤΡΑΝΣΠΑΡ⊇ΝΧΙΑ
Ε ΧΡΕDΙΒΙΛΙDΑDΕ.
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Σερασα Σ.Α. − ΧΝΠϑ 62.173.620/0001−80...χοντινυαο

…χιαρ δασ σινεργιασ δα χοmβιναο. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε υm ατιϖο ου ΥΓΧ  ο mαιορ εντρε ο σευ ϖαλορ εm 
υσο ε ο σευ ϖαλορ ϕυστο mενοσ χυστοσ παρα αλιεναο. Ο ϖαλορ εm υσο  βασεαδο εm ÷υξοσ δε χαιξα φυτυροσ 
εστιmαδοσ, δεσχονταδοσ α ϖαλορ πρεσεντε υσανδο υmα ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ ιmποστοσ θυε ρε÷ιτα ασ 
αϖαλια⌡εσ ατυαισ δε mερχαδο δο ϖαλορ δο δινηειρο νο τεmπο ε οσ ρισχοσ εσπεχ…χοσ δο ατιϖο ου δα ΥΓΧ. Οσ 
ατιϖοσ θυε εστο συϕειτοσ ◊ δεπρεχιαο ου αmορτιζαο σο ρεϖισαδοσ παρα α ϖερι…χαο δε ιmπαιρmεντ 
σεmπρε θυε εϖεντοσ ου mυδανασ νασ χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ ποδε νο σερ ρεχυπε−
ρ〈ϖελ. Οσ ατιϖοσ θυε τm υmα ϖιδα τιλ ινδε…νιδα, χοmο ο 〈γιο, νο εστο συϕειτοσ ◊ αmορτιζαο ε σο τεστα−
δοσ ανυαλmεντε παρα ιδεντι…χαρ εϖεντυαλ νεχεσσιδαδε δε ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ (�ιmπαιρmεντ�). Υmα 
περδα πορ ιmπαιρmεντ  ρεχονηεχιδα πελο ϖαλορ αο θυαλ ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο εξχεδε σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈−
ϖελ. Εστε λτιmο  ο ϖαλορ mαισ αλτο εντρε ο ϖαλορ ϕυστο δε υm ατιϖο mενοσ οσ χυστοσ δε ϖενδα ε ο σευ ϖαλορ 
εm υσο. Παρα …νσ δε αϖαλιαο δο ιmπαιρmεντ, οσ ατιϖοσ σο αγρυπαδοσ νοσ νϖεισ mαισ βαιξοσ παρα οσ θυαισ 
εξισταm ÷υξοσ δε χαιξα ιδεντι…χ〈ϖεισ σεπαραδαmεντε (Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα (ΥΓΧσ)). β. Ατιϖοσ ′−
νανχειροσ νο−δεριϖατιϖοσ: Ατιϖοσ …νανχειροσ νο χλασσι…χαδοσ χοmο ατιϖοσ …νανχειροσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ 
mειο δο ρεσυλταδο, σο αϖαλιαδοσ εm χαδα δατα δε βαλανο παρα δετερmιναρ σε η〈 εϖιδνχια οβϕετιϖα δε 
περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ. Ο Γρυπο ρεχονηεχε προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ δε χρδιτο 
σοβρε:  � Ατιϖοσ …νανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο; ε � Ατιϖοσ δε χοντρατο. � Ο Γρυπο mενσυρα α 
προϖισο παρα περδα εm υm mονταντε ιγυαλ ◊ περδα δε χρδιτο εσπεραδα παρα α ϖιδα ιντειρα, εξχετο παρα οσ 
ιτενσ δεσχριτοσ αβαιξο, θυε σο mενσυραδοσ χοmο περδα δε χρδιτο εσπεραδα παρα 12 mεσεσ:  � Ττυλοσ δε 
δϖιδα χοm βαιξο ρισχο δε χρδιτο να δατα δο βαλανο; ε � Ουτροσ ττυλοσ δε δϖιδα ε σαλδοσ βανχ〈ριοσ παρα οσ 
θυαισ ο ρισχο δε χρδιτο (ου σεϕα, ο ρισχο δε ιναδιmπλνχια αο λονγο δα ϖιδα εσπεραδα δο ινστρυmεντο …ναν−
χειρο) νο τενηα αυmενταδο σιγνι…χατιϖαmεντε δεσδε ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ. Ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ 
χοm χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ ε ατιϖοσ δε χοντρατο σο mενσυραδασ α υm ϖαλορ ιγυαλ ◊ περδα δε χρδιτο 
εσπεραδα παρα α ϖιδα ιντειρα δο ινστρυmεντο. Αο δετερmιναρ σε ο ρισχο δε χρδιτο δε υm ατιϖο …νανχειρο αυ−
mεντου σιγνι…χατιϖαmεντε δεσδε ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ ε αο εστιmαρ ασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ, ο 
Γρυπο χονσιδερα ινφορmα⌡εσ ραζο〈ϖεισ ε πασσϖεισ δε συπορτε θυε σο ρελεϖαντεσ ε δισπονϖεισ σεm χυστο 
ου εσφορο εξχεσσιϖο. Ισσο ινχλυι ινφορmα⌡εσ ε αν〈λισεσ θυαντιτατιϖασ ε θυαλιτατιϖασ, χοm βασε να εξπεριν−
χια ηιστ⌠ριχα δο Γρυπο, να αϖαλιαο δε χρδιτο ε χονσιδερα ινφορmα⌡εσ προσπεχτιϖασ (φορωαρδ−λοοκινγ). Ο 
Γρυπο χονσιδερα υm ατιϖο …νανχειρο χοmο ιναδιmπλεντε χονφορmε αβαιξο: � Χλιεντεσ ΠΜΕ:  χλιεντεσ χοm 
πορτε δε πεθυενο ε mδιο δε φατυραmεντο ε χλιεντεσ βασεαδο να ιδαδε δα δϖιδα α σερ προϖισιοναδα, δε 
αχορδο αο περχεντυαλ χρεσχεντε εm ατρασο; � Χλιεντεσ χοm γρανδε πορτε δε φατυραmεντο: βασεαδο εm αϖαλια−
ο δε ρισχο δε νο ρεχεβιmεντο δα νοτα …σχαλ, ινδεπενδεντεmεντε δα ιδαδε δα δϖιδα. � Οσ περχεντυαισ 
χιταδοσ φοραm δε…νιδοσ ατραϖσ δε εστυδο ε  φειτο χοm βασε εm περχεντυαισ ηιστ⌠ριχοσ δε χαδα βυχκετ θυε 
σε τρανσφορmα εm περδα εφετιϖα. Εσσε εστυδο  ρεϖισιταδο ανυαλmεντε ε δε αχορδο χοm ο ρεσυλταδο οβσερϖα−
δο οσ περχεντυαισ ποδεm σοφρερ αλτερα⌡εσ δε αχορδο χοm ο αυmεντο ου α διmινυιο δο ρισχο. Μενσυραο 
δασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ: Ασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ σο εστιmατιϖασ πονδεραδασ πελα προβα−
βιλιδαδε δε περδασ δε χρδιτο. Ασ περδασ δε χρδιτο σο mενσυραδασ α ϖαλορ ϕυστο (ου σεϕα, α διφερενα εντρε 
οσ ÷υξοσ δε χαιξα δεϖιδοσ αο Γρυπο δε αχορδο χοm ο χοντρατο ε οσ ÷υξοσ δε χαιξα θυε ο Γρυπο εσπερα ρε−
χεβερ).  Βαιξα: Α βαιξα παρα περδα δε υm ττυλο  εξεχυταδα θυανδο νο εξιστε mαισ α ποσσιβιλιδαδε δε ρεχε−
βιmεντο δο mεσmο. Σο υτιλιζαδασ τρσ πρεmισσασ παρα α βαιξα δε ττυλοσ παρα περδα δοσ χλιεντεσ δοσ σεγ−
mεντοσ δε πεθυενο, mδιο ε γρανδε πορτε, σενδο: (α) Ανυαλmεντε, νο φεχηαmεντο δο ανο …σχαλ, θυανδο ο(σ) 
ττυλο(σ) ατινγε(m) mαισ δε 720 διασ δε ϖενχιδο(σ); (β) Ποντυαλmεντε παρα χλιεντεσ δε mδιο ε γρανδε πορτε, 
αντεριορ α χονδιο αχιmα, ο ττυλο ποδερ〈 σερ βαιξαδο παρα περδα θυανδο ο Γρυπο νο ϖ α ποσσιβιλιδαδε δε 
ρεχεβιmεντο, απ⌠σ χεσσαδο τοδοσ οσ εσφοροσ δε χοβρανα; (χ) Παρα χλιεντεσ χοm γρανδε πορτε δε φατυρα−
mεντο,  ρεαλιζαδα α αν〈λισε χασο α χασο, αϖαλιανδο ο ρισχο δο ρεχεβιmεντο. Γρυπο νο εσπερα νενηυmα 
ρεχυπεραο σιγνι…χατιϖα δοσ ϖαλορεσ βαιξαδοσ. Νο ενταντο, οσ ατιϖοσ …νανχειροσ βαιξαδοσ ποδεm αινδα 
εσταρ συϕειτοσ ◊ εξεχυο δε χρδιτο παρα ο χυmπριmεντο δοσ προχεδιmεντοσ δο Γρυπο παρα α ρεχυπεραο 
δοσ ϖαλορεσ δεϖιδοσ. 4.14 − Πασσιϖοσ δε χοντρατοσ: Οσ πασσιϖοσ δε χοντρατοσ χορρεσπονδεm αοσ ϖαλορεσ 
ρεχεβιδοσ δε χλιεντεσ, ρελαχιοναδοσ αο ϖαλορ δοσ σερϖιοσ δε χερτι…χαδοσ διγιταισ, σερϖιο δε mονιτοραmεντο, 
σερϖιοσ δε mαρκετινγ, σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ ε χοmερχιαλιζαο δε σερϖιοσ δε χρδιτοσ παρα 
χονσυλτασ, πορm οσ σερϖιοσ νο φοραm χοmπλεταmεντε πρεσταδοσ. Εστασ ρεχειτασ σο ρεγιστραδασ νο ρεσυλ−
ταδο, χοm οσ ρεσπεχτιϖοσ χυστοσ, νο mοmεντο εm θυε σο πρεσταδοσ οσ σερϖιοσ. 4.15 − Βενεφχιοσ ◊ εm−
πρεγαδοσ: Βενεφχιοσ δε χυρτο πραζο α εmπρεγαδοσ: α. Παρτιχιπαο νοσ λυχροσ ε βνυσ: Ο ρεχονηεχι−
mεντο δεσσα παρτιχιπαο  εφετυαδο θυανδο ο ϖαλορ ποδε σερ mενσυραδο δε mανειρα χον…〈ϖελ πελο Γρυπο, 
εm γεραλ, προϖισιοναδα νο mσ α mσ, χονσιδερανδο ο ατινγιmεντο δο λυχρο αντεσ δοσ ϕυροσ ε τριβυτοσ (ΕΒΙΤ 
− Εαρνινγσ Βεφορε Ιντερεστ ανδ ταξεσ) Βρασιλ ε αϕυσταδο νο ενχερραmεντο δο περοδο παρα ρε÷ετιρ α χοmβινα−
ο δο ρεσυλταδο δα Χοmπανηια ε νοτα ινδιϖιδυαλ δε περφορmανχε. Ο πασσιϖο  ρεχονηεχιδο πελο mονταντε 
δο παγαmεντο εσπεραδο χασο ο Γρυπο τενηα υmα οβριγαο πρεσεντε λεγαλ ου χονστρυτιϖα δε παγαρ εm 
φυνο δε σερϖιο πασσαδο πρεσταδο πελο εmπρεγαδο. β. Ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ: Ο πλανο δε 
ουτοργα δε α⌡εσ οφερεχιδο πελο Γρυπο  mενσυραδο πελο ϖαλορ ϕυστο να δατα δα ουτοργα ε συα δεσπεσα  
ρεχονηεχιδα νο ρεσυλταδο δυραντε ο περοδο νο θυαλ ο διρειτο δε ουτοργα  αδθυιριδο. ςεϕα δεταληεσ σοβρε 
χονδι⌡εσ ε περοδο ατρελαδοσ αο πλανο δε ρεmυνεραο βασεαδο εm α⌡εσ να Νοτα Εξπλιχατιϖα 25χ. 4.16 
− Προϖισ⌡εσ, χοντινγνχιασ πασσιϖασ ε ατιϖασ: Υmα προϖισο  ρεχονηεχιδα νο βαλανο θυανδο η〈 υmα 
οβριγαο λεγαλ ου νο φορmαλιζαδα πρεσεντε χοmο χονσεθυνχια δε υm εϖεντο πασσαδο ε  προϖ〈ϖελ θυε 
ρεχυρσοσ σεϕαm εξιγιδοσ παρα λιθυιδαρ εσσα οβριγαο. Ασ προϖισ⌡εσ παρα ρισχοσ τριβυτ〈ριοσ, χϖεισ ε τραβαληισ−
τασ σο ρεγιστραδασ τενδο χοmο βασε ασ mεληορεσ εστιmατιϖασ δο ρισχο ενϖολϖιδο ε σο χονστιτυδασ εm 
mονταντεσ χονσιδεραδοσ συ…χιεντεσ πελα αδmινιστραο παρα χοβριρ περδασ προϖ〈ϖεισ, σενδο ατυαλιζαδασ ατ 
ασ δατασ δοσ βαλανοσ, οβσερϖαδα α νατυρεζα δε χαδα χοντινγνχια ε αποιαδα να οπινιο δοσ αδϖογαδοσ δο 
Γρυπο. Ασ χοντινγνχιασ χλασσι…χαδασ χοmο δε περδα ποσσϖελ νο σο προϖισιοναδασ, mασ δεσχριτασ εm 
νοτα εξπλιχατιϖα. Ατιϖοσ χοντινγεντεσ νο σο ρεχονηεχιδοσ. Σοmεντε θυανδο α ρεαλιζαο δο γανηο  πρατι−
χαmεντε χερτα, ο ατιϖο ρελαχιοναδο δειξα δε σερ χοντινγεντε ε, δεσσα φορmα, ο γανηο  ρεχονηεχιδο. 4.17 − 
Ουτρασ χοντασ α παγαρ − ϖαλορεσ α ρεπασσαρ: Οσ ϖαλορεσ σο πρινχιπαλmεντε ρελαχιοναδοσ α ρεχεβϖεισ δε 
αδθυιρεντεσ, ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο. Σο οσ ρεχεβϖεισ θυε ασ αδθυιρεντεσ δεϖεm ρεπασσαρ ◊ 
Εmπρεσα πορ χοντα δο προχεσσαmεντο δασ τρανσα⌡εσ παρχελαδασ δε χαρτ⌡εσ δε χρδιτο ρεαλιζαδασ να πλατα−
φορmα δα Φλεξπαγ ε Παγυεςελοζ, ρεγιστραδοσ πελο ϖαλορ δα τρανσαο, λθυιδο δασ χοmισσ⌡εσ χοβραδασ πελο 
σερϖιο δε προχεσσαmεντο δασ αδθυιρεντεσ ε δε εϖεντυαισ περδασ προϖ〈ϖεισ. Ο γρυπο Σερασα Εξπεριαν 
ταmβm αδοτα α πολτιχα δε εφετυαρ α αντεχιπαο δε τοδο σαλδο δεστεσ ϖαλορεσ. Ασ ταξασ ε οσ πραζοσ δε 
δεσχοντο σο νεγοχιαδοσ α χαδα οπεραο. Εστασ τρανσα⌡εσ χον…γυραm χοmο τρανσφερνχια δε διρειτοσ δε 
χρδιτο ε, ταντο οσ ρισχοσ χοmο οσ βενεφχιοσ σιγνι…χατιϖοσ δεστεσ ατιϖοσ, σο ασσυmιδοσ πελασ ινστιτυι⌡εσ 
…νανχειρασ. Α δεσπεσα …νανχειρα  ρεχονηεχιδα να Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο νο mοmεντο εm θυε χον−
χορδαmοσ εm λιθυιδαρ αντεχιπαδαmεντε υm ρεχεβϖελ. 4.18 − Ρεχειτα δε χοντρατο χοm ο χλιεντε: Α ρεχειτα 
 απρεσενταδα λθυιδα δοσ ιmποστοσ, δασ δεϖολυ⌡εσ, δοσ αβατιmεντοσ, δοσ δεσχοντοσ ε χανχελαmεντοσ. Α 
ρεχειτα χοmπρεενδε ο ϖαλορ ϕυστο δα χοντραπρεσταο ρεχεβιδα ου α ρεχεβερ πελα χοmερχιαλιζαο δε σερϖιοσ 
νο χυρσο νορmαλ δασ ατιϖιδαδεσ δο Γρυπο. Α χοντραπρεσταο τοταλ δοσ χοντρατοσ χοm χλιεντεσ  αλοχαδα ◊σ 
οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο δε…νιδασ εm χοντρατο χοm βασε νο πρεο δε ϖενδα, ε  ρεχονηεχιδα θυανδο 
εσσασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο σο εντρεγυεσ ε ο χοντρολε δε βενσ ου σερϖιοσ  τρανσφεριδο παρα ο 
χλιεντε, αο λονγο δο τεmπο ου εm υm δετερmιναδο mοmεντο. Ρεχειτασ δε σερϖιοσ δε ινφορmαο δε δαδοσ 
(ινφορmαο δε χρδιτο ε mαρκετινγ) σο ρεχονηεχιδασ νο περοδο εm θυε ο σερϖιο  πρεσταδο. Χονσυλτασ 
εm λοτε ου βατχη, θυανδο πρεϖιστασ ατυαλιζα⌡εσ εm χοντρατο, α ρεχειτα  ρεχονηεχιδα προπορχιοναλmεντε εm 
χαδα εντρεγα αο χλιεντε. Ρεχειτασ δε σερϖιοσ δε ασσινατυρα (χερτι…χαο διγιταλ) σο ρεχονηεχιδασ αο λονγο 
δο περοδο δο χοντρατο α θυε σε ρεφερεm. Λιχενασ δε σοφτωαρε ε σερϖιοσ (mοδελαγενσ εστατστιχασ) σο 
πριmαριαmεντε χονταβιλιζαδοσ χοmο υmα νιχα οβριγαο δε περφορmανχε ε ρεχονηεχιδα θυανδο εντρεγυεσ 
αο χλιεντε. Λιχενασ ηοστεδ να Σερασα, α ρεχειτα  ρεχονηεχιδα αο λονγο δο περοδο δο χοντρατο α θυε σε 
ρεφερεm. Λιχενασ ον−πρεmισε, α ρεχειτα  ρεχονηεχιδα θυανδο ο σερϖιο  εντρεγυε αο χλιεντε. Χοντρατο δε 
συπορτε ε mανυτενο  γεραλmεντε χονσιδεραδο υmα οβριγαο δε δεσεmπενηο σεπαραδα ε  ρεχονηεχιδα 
πελο πραζο δε mανυτενο …ξαδο εm χοντρατο. Ρεχειτασ δε σερϖιοσ προ…σσιοναισ, θυανδο νο ιντεγραm 
ουτρασ οβριγα⌡εσ σο ρεχονηεχιδασ θυανδο οσ σερϖιοσ σο πρεσταδοσ. Ρεχειτα Μερχηαντ Dισχουντ Ρατε 
(ΜDΡ) χορρεσπονδε ◊ ρεχειτα θυε  χοβραδα νασ τρανσα⌡εσ χοm χαρτο δε χρδιτο ε δβιτο ε δεσχονταδα νοσ 
ϖαλορεσ ρεπασσαδοσ αοσ εσταβελεχιmεντοσ χοmερχιαισ. Ο ρεχονηεχιmεντο δεστε τιπο δε ρεχειτα αχοντεχε νο 
mοmεντο εm θυε α τρανσαο  ρεαλιζαδα. Ρεχειτα δε Αντεχιπαο δε Ρεχεβϖεισ (Πρ Παγαmεντο) παγασ 
αοσ εσταβελεχιmεντοσ χοmερχιαισ αντεχιπαδαmεντε πελασ τρανσα⌡εσ δε mειοσ δε παγαmεντοσ, ρεαλιζαδασ 
χοm χαρτο δε χρδιτο. Ο ρεχονηεχιmεντο δεστε τιπο ρεχειτα αχοντεχε νο mοmεντο δα αντεχιπαο δο ρεχε−
βϖελ πορ παρτε δο χλιεντε. Ρεχειτα οβτιδα νασ οπερα⌡εσ δε εmπρστιmοσ ε …νανχιαmεντοσ εντρε πεσσοασ 
(ΣΕΠ)  ρεχονηεχιδα νο mοmεντο εm θυε α τρανσαο δε εmπρστιmο  εφετιϖαδα. 4.19 − Ρεχειτασ …νανχει−
ρασ ε δεσπεσασ …νανχειρασ: Ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ …νανχειρασ δα Χοmπανηια χοmπρεενδεm: � ϑυροσ ατι−
ϖοσ; � ϑυροσ πασσιϖοσ; � ϑυροσ σοβρε εmπρστιmοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ; � Ρενδιmεντοσ λθυιδοσ δε απλι−
χα⌡εσ …νανχειρασ; � Γανηοσ/περδασ λθυιδοσ δε ϖαριαο χαmβιαλ σοβρε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ; 
� Γανηοσ/περδασ να ατυαλιζαο δο σαλδο δε ινϖεστιmεντο δο ΦΙDΧ; ε � Ατυαλιζαο δε ϖαλορ ϕυστο εm χοντρα−
πρεσταο χοντινγεντε χλασσι…χαδα χοmο πασσιϖο …νανχειρο. Ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ …νανχειρασ σο ρεχο−
νηεχιδασ χονφορmε ο πραζο δεχορριδο, υσανδο ο mτοδο δοσ ϕυροσ εφετιϖοσ. Οσ ϕυροσ παγοσ σοβρε αρρενδα−
mεντοσ, εmπρστιmοσ ε …νανχιαmεντοσ, βεm χοmο οσ ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο παγο εστο χλασσι…χαδοσ 
χοmο ÷υξο δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ δε …νανχιαmεντο. 4.20 − Dιστριβυιο δε διϖιδενδοσ ε ϕυροσ σοβρε 
χαπιταλ πρ⌠πριο: Α διστριβυιο δε διϖιδενδοσ,  δε…νιδα νο εστατυτο σοχιαλ δα Χοmπανηια ε οσ ϕυροσ σοβρε 
χαπιταλ πρ⌠πριο  ρεχονηεχιδα χοmο υm πασσιϖο νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ θυανδο δελιβεραδασ πελοσ 
αχιονιστασ ε βαιξαδοσ θυανδο εφετιϖαmεντε παγοσ. Θυανδο ο παγαmεντο  φειτο να φορmα δε ϕυροσ σοβρε 
χαπιταλ πρ⌠πριο, ο βενεφχιο …σχαλ χορρεσπονδεντε α συα δεδυτιβιλιδαδε  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο δο εξερχ−
χιο. 4.21 − Αρρενδαmεντοσ: Νο ινχιο δε υm χοντρατο ο Γρυπο αϖαλια σε υm χοντρατο  ου χοντm υm αρρεν−
δαmεντο. Υm χοντρατο , ου χοντm υm αρρενδαmεντο, σε ο χοντρατο τρανσφεριρ ο διρειτο δε χοντρολαρ ο υσο δε 
υm ατιϖο ιδεντι…χαδο πορ υm περοδο δε τεmπο εm τροχα δε χοντραπρεσταο. Νο ινχιο ου να mοδι…χαο δε 
υm χοντρατο θυε χοντm υm χοmπονεντε δε αρρενδαmεντο, ο Γρυπο αλοχα α χοντραπρεσταο νο χοντρατο α 
χαδα χοmπονεντε δε αρρενδαmεντο χοm βασε εm σευσ πρεοσ ινδιϖιδυαισ. Νο ενταντο, παρα οσ αρρενδαmεν−
τοσ δε προπριεδαδεσ, ο Γρυπο οπτου πορ νο σεπαραρ οσ χοmπονεντεσ θυε νο σεϕαm δε αρρενδαmεντο ε 
χονταβιλιζα οσ χοmπονεντεσ δε αρρενδαmεντο ε νο αρρενδαmεντο χοmο υm νιχο χοmπονεντε. Ο Γρυπο 
ρεχονηεχε υm ατιϖο δε διρειτο δε υσο ε υm πασσιϖο δε αρρενδαmεντο να δατα δε ινχιο δο αρρενδαmεντο. Ο 
ατιϖο δε διρειτο δε υσο  mενσυραδο ινιχιαλmεντε αο χυστο, θυε χοmπρεενδε ο ϖαλορ δα mενσυραο ινιχιαλ δο 
πασσιϖο δε αρρενδαmεντο, αϕυσταδο παρα θυαισθυερ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο εφετυαδοσ ατ α δα δατα 
δε ινχιο, mαισ θυαισθυερ χυστοσ διρετοσ ινιχιαισ ινχορριδοσ πελο αρρενδατ〈ριο ε υmα εστιmατιϖα δοσ χυστοσ α 
σερεm ινχορριδοσ πελο αρρενδατ〈ριο να δεσmονταγεm ε ρεmοο δο ατιϖο συβϕαχεντε, ρεσταυρανδο ο λοχαλ εm 
θυε εστ〈 λοχαλιζαδο ου ρεσταυρανδο ο ατιϖο συβϕαχεντε ◊ χονδιο ρεθυεριδα πελοσ τερmοσ ε χονδι⌡εσ δο 
αρρενδαmεντο, mενοσ θυαισθυερ ινχεντιϖοσ δε αρρεδαmεντοσ ρεχεβιδοσ. Ο ατιϖο δε διρειτο δε υσο  συβσε−
θυεντεmεντε δεπρεχιαδο πελο mτοδο λινεαρ δεσδε α δατα δε ινχιο ατ ο …ναλ δο πραζο δο αρρενδαmεντο, α 
mενοσ θυε ο αρρενδαmεντο τρανσ…ρα α προπριεδαδε δο ατιϖο συβϕαχεντε αο αρρενδατ〈ριο αο …m δο πραζο δο 
αρρενδαmεντο, ου σε ο χυστο δο ατιϖο δε διρειτο δε υσο ρε÷ετιρ θυε ο αρρενδατ〈ριο εξερχερ〈 α οπο δε χοm−
πρα. Νεσσε χασο, ο ατιϖο δε διρειτο δε υσο σερ〈 δεπρεχιαδο δυραντε α ϖιδα τιλ δο ατιϖο συβϕαχεντε, θυε  
δετερmιναδα να mεσmα βασε θυε α δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο. Αλm δισσο, ο ατιϖο δε διρειτο δε υσο  περιοδιχα−
mεντε ρεδυζιδο πορ περδασ πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, σε ηουϖερ, ε αϕυσταδο παρα δετερmιναδασ ρε−
mενσυρα⌡εσ δο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο. Ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο  mενσυραδο ινιχιαλmεντε αο ϖαλορ 
πρεσεντε δοσ παγαmεντοσ δο αρρενδαmεντο θυε νο σο εφετυαδοσ να δατα δε ινχιο, δεσχονταδοσ πελα ταξα 
δε ϕυροσ ιmπλχιτα νο αρρενδαmεντο ου, σε εσσα ταξα νο πυδερ σερ δετερmιναδα ιmεδιαταmεντε, πελα ταξα δε 
εmπρστιmο ινχρεmενταλ δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν. Γεραλmεντε, ο Γρυπο υσα συα ταξα ινχρεmενταλ σοβρε 
εmπρστιmο χοmο ταξα δε δεσχοντο. Ο Γρυπο δετερmινα συα ταξα ινχρεmενταλ σοβρε εmπρστιmοσ οβτενδο 
ταξασ δε ϕυροσ δε ϖ〈ριασ φοντεσ εξτερνασ δε …νανχιαmεντο ε φαζενδο αλγυνσ αϕυστεσ παρα ρε÷ετιρ οσ τερmοσ δο 
χοντρατο ε ο τιπο δο ατιϖο αρρενδαδο.  Οσ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο ινχλυδοσ να mενσυραο δο πασσιϖο 
δε αρρενδαmεντο χοmπρεενδεm ο σεγυιντε:  � Παγαmεντοσ …ξοσ, ινχλυινδο παγαmεντοσ …ξοσ να εσσνχια; 
� Παγαmεντοσ ϖαρι〈ϖεισ δε αρρενδαmεντο θυε δεπενδεm δε νδιχε ου ταξα, ινιχιαλmεντε mεσυραδοσ υτιλιζαν−
δο ο νδιχε ου ταξα να δατα δε ινχιο;  � ςαλορεσ θυε σε εσπερα θυε σεϕαm παγοσ πελο αρρενδατ〈ριο, δε αχορδο 
χοm ασ γαραντιασ δε ϖαλορ ρεσιδυαλ; ε � Ο πρεο δε εξερχχιο δα οπο δε χοmπρα σε ο αρρενδατ〈ριο εστιϖερ 
ραζοαϖελmεντε χερτο δε εξερχερ εσσα οπο, ε παγαmεντοσ δε mυλτασ πορ ρεσχισο δο αρρενδαmεντο, σε ο 
πραζο δο αρρενδαmεντο ρε÷ετιρ ο αρρενδατ〈ριο εξερχενδο α οπο δε ρεσχινδιρ ο αρρενδαmεντο. Ο πασσιϖο δε 
αρρενδαmεντο  mενσυραδο πελο χυστο αmορτιζαδο, υτιλιζανδο ο mτοδο δοσ ϕυροσ εφετιϖοσ. ⊃ ρεmενσυραδο 
θυανδο η〈 υmα αλτεραο νοσ παγαmεντοσ φυτυροσ δε αρρενδαmεντο ρεσυλταντε δε αλτεραο εm νδιχε ου 
ταξα, σε ηουϖερ αλτεραο νοσ ϖαλορεσ θυε σε εσπερα θυε σεϕαm παγοσ δε αχορδο χοm α γαραντια δε ϖαλορ 
ρεσιδυαλ, σε ο Γρυπο αλτεραρ συα αϖαλιαο σε εξερχερ〈 υmα οπο δε χοmπρα, εξτενσο ου ρεσχισο ου σε 
η〈 υm παγαmεντο δε αρρενδαmεντο ρεϖισαδο …ξο εm εσσνχια. Θυανδο ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο  ρε−
mενσυραδο δεσσα mανειρα,  εφετυαδο υm αϕυστε χορρεσπονδεντε αο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο δε διρειτο δε υσο 
ου  ρεγιστραδο νο ρεσυλταδο σε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο δε διρειτο δε υσο τιϖερ σιδο ρεδυζιδο α ζερο. Αρρεν−
δαmεντοσ δε ατιϖοσ δε βαιξο ϖαλορ: Ο Γρυπο οπτου πορ νο ρεχονηεχερ ατιϖοσ δε διρειτο δε υσο ε πασσιϖοσ 
δε αρρενδαmεντο παρα αρρενδαmεντοσ δε ατιϖοσ δε βαιξο ϖαλορ ε αρρενδαmεντοσ δε χυρτο πραζο. Ο Γρυπο 
ρεχονηεχε οσ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο ασσοχιαδοσ α εσσεσ αρρενδαmεντοσ χοmο υmα δεσπεσα δε 
φορmα λινεαρ πελο πραζο δο αρρενδαmεντο. 5 − Βασε δε Μενσυραο: Ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ φοραm 
πρεπαραδασ χοm βασε νο χυστο ηιστ⌠ριχο, χοm εξχεο δοσ σεγυιντεσ ιτενσ mατεριαισ ρεχονηεχιδοσ νοσ βα−
λανοσ πατριmονιαισ: Οσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ νο−δεριϖατιϖοσ δεσιγναδοσ πελο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο 
ρεσυλταδο σο mενσυραδοσ πελο ϖαλορ ϕυστο. 6 − Υσο δε εστιmατιϖασ ε ϕυλγαmεντοσ χοντ〈βεισ: Να πρεπαρα−
ο δεστασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, α Αδmινιστραο υτιλιζου ϕυλγαmεντοσ ε εστιmατιϖασ θυε αφεταm α 
απλιχαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δο Γρυπο ε οσ ϖαλορεσ ρεπορταδοσ δοσ ατιϖοσ, πασσιϖοσ, ρεχειτασ ε δεσπε−
σασ. Οσ ρεσυλταδοσ ρεαισ ποδεm διϖεργιρ δεσσασ εστιmατιϖασ. Ασ εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ σο ρεϖισαδασ δε 
φορmα χοντνυα. Ασ ρεϖισ⌡εσ δασ εστιmατιϖασ σο ρεχονηεχιδασ προσπεχτιϖαmεντε. 6.1 − ϑυλγαmεντοσ: Ασ 
ινφορmα⌡εσ σοβρε ϕυλγαmεντοσ ρεαλιζαδοσ να απλιχαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ θυε τεm εφειτοσ σιγνι…χατιϖοσ 
σοβρε οσ ϖαλορεσ ρεχονηεχιδοσ δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ εστο ινχλυδασ νασ σεγυιντεσ νοτασ εξπλιχα−
τιϖασ:  α. Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ εm ινϖεστιδασ: Dετερmιναο σε ο Γρυπο τεm ιν÷υνχια σιγνι…χατιϖα 
σοβρε υmα ινϖεστιδα (Νοτα 2). β. Χονσολιδαο: Dετερmιναο σε ο Γρυπο δετm δε φατο χοντρολε σοβρε υmα 
ινϖεστιδα (Νοτασ 2 ε 4.1) 6.2 − Εστιmατιϖασ: Ασ ινφορmα⌡εσ σοβρε ασ ινχερτεζασ ρελαχιοναδασ α πρεmισσασ ε 
εστιmατιϖασ να δατα δε εmισσο δο ρελατ⌠ριο θυε ποσσυεm υm ρισχο σιγνι…χατιϖο δε χαυσαρ υm αϕυστε mατεριαλ 
νοσ mονταντεσ δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ νο πρ⌠ξιmο ανο …νανχειρο εστο ρελαχιοναδοσ αβαιξο: α. Ατιϖο ′σχαλ 
διφεριδο: Ο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ ατιϖοσ εστ〈 χοmποστο πορ: Dιφερενασ τεmπορ〈−

ριασ δασ θυαισ οσ mαιορεσ ϖαλορεσ εστο πρινχιπαλmεντε χονχεντραδοσ εm προϖισο παρα παρτιχιπαο νοσ λυ−
χροσ, προϖισο πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ, χοντινγνχιασ τραβαληιστασ/χϖεισ ε 
ρεαϖαλιαο πελο ϖαλορ ϕυστο να αθυισιο δε Εmπρεσασ; Εφειτοσ δα mαισ ϖαλια σοβρε χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠−
χιοσ δε εmπρεσασ αδθυιριδασ ε νο ινχορποραδασ δα Βραιν, Παγυεςελοζ, Μοϖα ε Σαλτ; ε Εφειτοσ δε mαισ ϖαλια 
σοβρε α ινχορπορα⌡εσ δε εmπρεσασ ρεαλιζαδασ πελο Γρυπο ε φυνδαmενταδοσ πορ προϕεο δε ρενταβιλιδαδε 
φυτυρα θυε  οβϕετο δε ρεϖισο ανυαλ, ΒρΣχαν, Αγροσατλιτε, Φλεξπαγ ε ΑλλοωΜε.β. Περδα πορ ρεδυο αο 
ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ: Μενσυραο δε περδα δε χρδιτο εσπεραδο παρα ο χοντασ α ρεχεβερ 
ε ατιϖοσ δε χοντρατο: πρινχιπαισ πρεmισσασ να δετερmιναο δα ταξα mδια πονδεραδα δε περδα ε γραδε δε 
ρισχο (Νοτα 10).  χ. Προϖισο παρα χοντινγνχιασ τριβυτ〈ριασ, χϖεισ ε τραβαληιστασ: Προϖισ⌡εσ σο χονστι−
τυδασ παρα τοδασ ασ χοντινγνχιασ ρεφερεντεσ α προχεσσοσ ϕυδιχιαισ θυε ρεπρεσεντεm περδασ προϖ〈ϖεισ ε 
εστιmαδασ χοm χερτο γραυ δε σεγυρανα. Α αϖαλιαο δα προβαβιλιδαδε δε περδα ινχλυι α αϖαλιαο δασ εϖι−
δνχιασ δισπονϖεισ, α ηιεραρθυια δασ λεισ, α ϕυρισπρυδνχια δισπονϖελ, ασ δεχισ⌡εσ mαισ ρεχεντεσ νοσ τριβυ−
ναισ ε συα ρελεϖνχια νο ορδεναmεντο ϕυρδιχο, βεm χοmο α αϖαλιαο δοσ αδϖογαδοσ ιντερνοσ ε θυανδο 
νεχεσσ〈ριο δε αδϖογαδοσ εξτερνοσ (νοτα 22). δ. Αθυισιο δε χοντρολαδασ: Αθυισιο δε χοντρολαδα πελο 
ϖαλορ ϕυστο δα χοντραπρεσταο τρανσφεριδα ε ο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ ε πασσιϖοσ ασσυmιδοσ. Α δε−
τερmιναο δεσσεσ ϖαλορεσ ενϖολϖε υm ελεϖαδο γραυ δε ϕυλγαmεντο να δετερmιναο δασ mετοδολογιασ ε 
πρεmισσασ, ταισ χοmο α ρεχειτα οπεραχιοναλ βρυτα, ασ δεδυ⌡εσ, οσ χυστοσ οπεραχιοναισ, ασ δεσπεσασ οπερα−
χιοναισ, ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ, ο χαπεξ, ο χαπιταλ δε γιρο, α δεπρεχιαο ε α ταξα δε 
δεσχοντο ινερεντεσ ◊ mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο (νοτα 15). ε. Ατιϖοσ ιντανγϖεισ: Πρινχιπαισ πρεmισσασ εm 
ρελαο αοσ ϖαλορεσ ρεχυπερ〈ϖεισ, ινχλυινδο α ρεχυπεραβιλιδαδε δοσ χυστοσ δε αθυισιο δε βασε δε δαδοσ. Α 
δετερmιναο δο 〈γιο να αθυισιο δε νεγ⌠χιοσ  υm προχεσσο χοmπλεξο ε ενϖολϖε υm αλτο γραυ δε συβϕετι−
ϖιδαδε, βεm χοmο  βασεαδο εm διϖερσασ πρεmισσασ, ταισ χοmο α δετερmιναο δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε 
χαιξα, ταξασ δε δεσχοντοσ, προϕεο δε ιν÷αο, περχεντυαισ δε χρεσχιmεντο, περενιδαδε ε ρενταβιλιδαδε δοσ 
νεγ⌠χιοσ δο Γρυπο παρα οσ πρ⌠ξιmοσ ανοσ, εντρε ουτροσ. Εστασ πρεmισσασ σερο αφεταδασ πελασ χονδι⌡εσ 
δε mερχαδο ου χεν〈ριοσ εχονmιχοσ φυτυροσ δο Βρασιλ, οσ θυαισ νο ποδεm σερ εστιmαδοσ χοm πρεχισο 
(νοτα 17). φ. Χοντραπρεσταο χοντινγεντε: Αθυισιο δε χοντρολαδα: ϖαλορ ϕυστο δε χοντραπρεσταο χοντιν−
γεντε ε ο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ ε πασσιϖο ασσυmιδοσ. Ασ χοντραπρεστα⌡εσ χοντινγεντεσ σο ρε−
mενσυραδασ α ϖαλορ ϕυστο εm χαδα δατα δε ρελατ⌠ριο ε ασ αλτερα⌡εσ συβσεθυεντεσ αο ϖαλορ ϕυστο σο ρεγισ−
τραδασ νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο.  7 − Μενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο: Υmα σριε δε πολτιχασ ε διϖυλγα⌡εσ 
χοντ〈βεισ δο Γρυπο ρεθυερ α mενσυραο δε ϖαλορ ϕυστο παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ ε νο …νανχειροσ. 
Αο mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο δε υm ατιϖο ου υm πασσιϖο, ο Γρυπο υσα δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ δε mερχαδο, ταντο 
θυαντο ποσσϖελ. Οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ σο χλασσι…χαδοσ εm διφερεντεσ νϖεισ εm υmα ηιεραρθυια βασεαδα νασ 
ινφορmα⌡εσ (ινπυτσ) υτιλιζαδασ νασ τχνιχασ δε αϖαλιαο δα σεγυιντε φορmα: � Νϖελ 1: πρεοσ χοταδοσ (νο 
αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ιδντιχοσ. � Νϖελ 2: ινπυτσ, εξχετο οσ πρεοσ χοταδοσ 
ινχλυδοσ νο Νϖελ 1, θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, διρεταmεντε (πρεοσ) ου ινδιρεταmεντε 
(δεριϖαδο δε πρεοσ). � Νϖελ 3: ινπυτσ, παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, θυε νο σο βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈−
ϖεισ δε mερχαδο (ινπυτσ νο οβσερϖ〈ϖεισ) Α απλιχαο δα αϖαλιαο δοσ νϖεισ αχιmα χονστα δεmονστραδα να 
νοτα 28 σοβρε ινστρυmεντοσ …νανχειροσ. 8 − Νοϖασ νορmασ ε ιντερπρετα⌡εσ αινδα νο εφετιϖασ: Υmα σριε 
δε νοϖασ νορmασ χοντ〈βεισ σερο εφετιϖασ παρα εξερχχιοσ ινιχιαδοσ απ⌠σ 1≡ δε αβριλ δε 2025. Ο Γρυπο νο 
αδοτου ασ σεγυιντεσ νορmασ χοντ〈βεισ να πρεπαραο δεστασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ: (ι) ΙΦΡΣ 18 απρε−
σενταο ε διϖυλγαο δασ δεmονστρα⌡εσ χοντ〈βεισ: Ο ΙΦΡΣ 18 συβστιτυιρ〈 ο ΧΠΧ 26 Απρεσενταο δασ 
Dεmονστρα⌡εσ Χοντ〈βεισ ε σε απλιχα α περοδοσ δε ρελατ⌠ριοσ ανυαισ ινιχιαδοσ εm ου απ⌠σ 1≡ δε ϕανειρο δε 
2027. Ο νοϖο παδρο ιντροδυζ οσ σεγυιντεσ νοϖοσ ρεθυισιτοσ πρινχιπαισ. � Ασ εντιδαδεσ σο οβριγαδασ α 
χλασσι…χαρ τοδασ ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ εm χινχο χατεγοριασ να δεmονστραο δε λυχροσ ε περδασ, α σαβερ, 
ασ χατεγοριασ οπεραχιοναλ, δε ινϖεστιmεντο, δε …νανχιαmεντο, δε οπερα⌡εσ δεσχοντινυαδασ ε δε ιmποστο 
δε ρενδα. Ασ εντιδαδεσ ταmβm σο οβριγαδασ α απρεσενταρ υm συβτοταλ δε λυχρο οπεραχιοναλ ρεχm−δε…νι−
δο. Ο λυχρο λθυιδο δασ εντιδαδεσ νο mυδαρ〈. � Ασ mεδιδασ δε δεσεmπενηο δε…νιδασ πελα αδmινιστραο 
(ΜΠΜσ) σο διϖυλγαδασ εm υmα νιχα νοτα νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ. � Οριεντα⌡εσ απριmοραδασ σο 
φορνεχιδασ σοβρε χοmο αγρυπαρ ινφορmα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ. Αλm δισσο, τοδασ ασ εντιδαδεσ 
σο οβριγαδασ α υσαρ ο συβτοταλ δο λυχρο οπεραχιοναλ χοmο ποντο δε παρτιδα παρα α δεmονστραο δοσ ÷υξοσ 
δε χαιξα αο απρεσενταρ ÷υξοσ δε χαιξα οπεραχιοναισ πελο mτοδο ινδιρετο. Ο Γρυπο αινδα εστ〈 νο προχεσσο 
δε αϖαλιαο δο ιmπαχτο δο νοϖο παδρο, παρτιχυλαρmεντε χοm ρελαο ◊ εστρυτυρα δα δεmονστραο δε ρε−
συλταδο δο Γρυπο, α δεmονστραο δοσ ÷υξοσ δε χαιξα ε ασ διϖυλγα⌡εσ αδιχιοναισ εξιγιδασ παρα ΜΠΜσ. Ο 
Γρυπο ταmβm εστ〈 αϖαλιανδο ο ιmπαχτο σοβρε χοmο ασ ινφορmα⌡εσ σο αγρυπαδασ νασ δεmονστρα⌡εσ …−
νανχειρασ, ινχλυινδο ιτενσ ατυαλmεντε ροτυλαδοσ χοmο �ουτροσ�. (ιι) Ουτρασ νορmασ χοντ〈βεισ: Νο σε εσπε−
ρα θυε ασ σεγυιντεσ νορmασ νοϖασ ε αλτεραδασ τενηαm υm ιmπαχτο σιγνι…χατιϖο νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχει−
ρασ χονσολιδαδασ δο Γρυπο: � Αυσνχια δε χονϖερσιβιλιδαδε (αλτερα⌡εσ αο ΧΠΧ 02). � Χλασσι…χαο ε 
mενσυραο δε ινστρυmεντοσ …νανχειροσ (αλτερα⌡εσ αο ΧΠΧ 40 ε ΧΠΧ 48). 
9 − Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Χαιξα ε βανχοσ 174.567 71.660 202.879 83.028
Χερτι…χαδοσ δε δεπ⌠σιτοσ βανχ〈ριοσ (ΧDΒ�σ) 328.707 3 328.707 3
Φυνδο δε ινϖεστιmεντο εm ρενδα …ξα 353.970 469.243 473.523 558.277

857.244 540.906 1.005.109 641.308
Ο Γρυπο χονσιδερα εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα υmα απλιχαο …νανχειρα δε χονϖερσιβιλιδαδε ιmεδιατα εm υm 
mονταντε χονηεχιδο δε χαιξα, εστανδο συϕειτα α υm ινσιγνι…χαντε ρισχο δε mυδανα δε ϖαλορ ε θυε σερ〈 
υτιλιζαδα παρα λιθυιδαο δε χοmπροmισσοσ δε χυρτο πραζο. Πορ χονσεγυιντε, νορmαλmεντε, υm ινϖεστιmεντο 
σε θυαλι…χα χοmο εθυιϖαλεντε δε χαιξα θυανδο τεm ϖενχιmεντο δε χυρτο πραζο, πορ εξεmπλο, ρεσγατ〈ϖεισ εm 
ατ 90 (νοϖεντα) διασ, α χονταρ δα δατα δα χοντραταο. Ο Γρυπο αδοτα ποσιο χονσερϖαδορα να γεστο δε 
συασ δισπονιβιλιδαδεσ εm λινηα χοm α πολτιχα δε τεσουραρια. Ασ απλιχα⌡εσ …νανχειρασ ρεφερεm−σε συβσταν−
χιαλmεντε ◊ φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο εm ρενδα …ξα δε ττυλοσ πβλιχοσ, χοm λιθυιδεζ δι〈ρια, θυε απρεσενταm 
βαιξο ρισχο δε χρδιτο ε ϖολατιλιδαδε. Α ρενταβιλιδαδε mδια δοσ ινϖεστιmεντοσ νο ανο …σχαλ δε 2025 φοι δε 
98,03% δο ΧDΙ, ϕ〈 λθυιδο δε ταξασ δε αδmινιστραο (102,36% νο ανο …σχαλ δε 2024).
10 − Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 597.063 574.532 621.341 598.364
ςαλορεσ α ρεχεβερ αδθυιρεντεσ ε διρειτοσ χρεδιτ⌠ριοσ (∗) 16.478 48.680 112.726 155.930

613.541 623.212 734.067 754.294
Περδασ πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ (39.158) (44.193) (43.132) (48.052)
 (39.158) (44.193) (43.132) (48.052)
Χιρχυλαντε 574.383 579.019 690.935 706.242
(∗) Ρεφερεντε ασ οπερα⌡εσ δε χαρτο δε χρδιτο ε δβιτοσ θυε φοραm τρανσαχιοναδασ, χυϕο ϖενχιmεντο δε 
λιθυιδαο ϕυντο αοσ Αδθυιρεντεσ αινδα νο ϖενχεραm, χοm βασε νο πλανο δα τρανσαο ε ρεγρα δα βανδειρα. 
Οσ πρινχιπαισ αδθυιρεντεσ θυε χοmπ⌡ε ο σαλδο δα Χαρτειρα, σο: Χιελο, Dαψχοϖαλ, ΠαγΣεγυρο, Γετνετ ε Ρεδε. 
Ο Γρυπο αντεχιπου ο ϖαλορ δε Ρ∃ 3.341.548 δοσ ρεχεβϖεισ δε οπεραδορασ δε χαρτο δε χρδιτο νο ανο …σχαλ 
δε 2025, σενδο Ρ∃ 940.433 δε αντεχιπαο εφετυαδο πελα χοντρολαδορα δεϖιδο α οπεραο ινχορποραδα δα 
Φλεξπαγ ε Ρ∃ 2.401.115 νο χονσολιδαδο ρεφερεντε α τρανσα⌡εσ δα Παγυεϖελοζ (Ρ∃ 5.515.540 νο ανο …σχαλ 
δε 2024).  Οσ διρειτοσ χρεδιτ⌠ριοσ εστο αλοχαδοσ νο ΦΙDΧ Παγυεςελοζ ε σο ρεφερεντεσ αοσ ττυλοσ χεδιδοσ 
αδϖινδοσ δασ οπερα⌡εσ δε χαρτο δε χρδιτο ε δβιτοσ θυε φοραm τρανσαχιοναδασ. Ο φυνδο φοι ενχερραδο εm 
αβριλ δε 2024.Ασ χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ χορρεσπονδεm αο ϖαλορ τοταλ δασ νοτασ …σχαισ εm αβερτο, να 
δατα δο βαλανο. Χοmποσιο δασ χοντασ α ρεχεβερ πορ φαιξα δε ϖενχιmεντο

Χοντρολαδορα
31/03/2025 31/03/2024

 Αγινγ δοσ ττυλοσ

Αν〈λισε δε 
 ρισχο ρεχυ− 
περαο δε 

χρδιτο

Τοταλ  
δε

ρεχε− 
βϖεισ

Περδασ πορ 
ρεδυο αο 
ϖαλορ ρεχυ− 

περ〈ϖελ Λθυιδο

Τοταλ δε
ρεχε− 

βϖεισ

Περδασ πορ 
ρεδυο αο 

ϖαλορ ρε− 
χυπερ〈ϖελ Λθυιδο

Σαλδοσ α ϖενχερ Ρισχο βαιξο 497.392 (1.561) 495.831 493.366 (1.135) 492.231
Σαλδοσ ϖενχιδοσ ατ 30 διασ Ρισχο βαιξο 36.130 (158) 35.972 46.188 (227) 45.961
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 31 α 60 διασ Ρισχο βαιξο 14.209 (570) 13.639 16.075 (689) 15.386
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 61 α 90 διασ Ρισχο βαιξο 11.886 (484) 11.402 4.484 (746) 3.738
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 91 α 180 διασ Ρισχο mδιο 7.421 (1.554) 5.867 10.658 (3.087) 7.571
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 181 α 360 διασ Ρισχο mδιο 8.065 (3.722) 4.343 23.031 (13.592) 9.439
ςενχιδοσ αχιmα δε 360 διασ Ρισχο αλτο 38.438 (31.109) 7.329 29.410 (24.717) 4.693
 613.541 (39.158) 574.383 623.212 (44.193) 579.019

Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024

 Αγινγ δοσ ττυλοσ

Αν〈λισε δε 
 ρισχο ρεχυ− 
περαο δε  

χρδιτο

Τοταλ  
δε  

ρεχε− 
βϖεισ

Περδασ 
εστιmαδασ  
εm χρδι− 
τοσ δε λι− 

θυιδαο
 δυϖιδοσα Λθυιδο

Τοταλ  
δε  

ρεχε− 
βϖεισ

Περδασ 
εστιmαδασ  
εm χρδι− 
τοσ δε λι− 

θυιδαο
 δυϖιδοσα Λθυιδο

Σαλδοσ α ϖενχερ Ρισχο βαιξο 608.153 (1.621) 606.532 617.098 (1.135) 615.963
Σαλδοσ ϖενχιδοσ ατ 30 διασ Ρισχο βαιξο 38.826 (228) 38.598 47.827 (227) 47.600
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 31 α 60 διασ Ρισχο βαιξο 15.312 (765) 14.547 16.366 (701) 15.665
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 61 α 90 διασ Ρισχο βαιξο 12.527 (761) 11.766 4.601 (755) 3.846
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 91 α 180 διασ Ρισχο mδιο 9.351 (2.625) 6.726 12.745 (3.844) 8.901
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 181 α 360 διασ Ρισχο mδιο 11.371 (5.938) 5.433 25.337 (15.853) 9.484
ςενχιδοσ αχιmα δε 360 διασ Ρισχο αλτο 38.527 (31.194) 7.333 30.320 (25.537) 4.783
 734.067 (43.132) 690.935 754.294 (48.052) 706.242
Α mοϖιmενταο δα περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ  χοmο σεγυε:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

 
Περδασ πορ ρεδυο 

αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ
Περδασ πορ ρεδυο 

αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2023 (49.399) (54.518)
(Χονστιτυιο)/Ρεϖερσο (25.636) (30.294)
Βαιξα 30.842 36.760
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2024 (44.193) (48.052)
(Χονστιτυιο)/Ρεϖερσο (15.025) (21.869)
Βαιξα 20.060 26.789
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2025 (39.158) (43.132)
11 − Ιmποστοσ α ρεχυπεραρ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ιmποστο δε ρενδα ρετιδο να φοντε (�ΙΡΡΦ�) 31 931 1.257 2.262
ΙΣΣ α χοmπενσαρ � 156 45 233
ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ α ρεχυπεραρ 322 262 348 670
ΙΟΦ α ρεχυπεραρ � � 534 111
Ουτροσ ιmποστοσ α ρεχυπεραρ � � 1.582 577
ΙΝΣΣ σοβρε σαλ〈ριο mατερνιδαδε � 9.990 � 9.990
 353 11.339 3.766 13.843
12 − Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ;

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Βλοθυειοσ ϕυδιχιαισ − ΒΑΧΕΝ (α) 473 462 488 506
Ρεεmβολσο δε δεσπεσασ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 14) 6.376 2.567 1.963 1.558
Αδιανταmεντο δε 13≡ σαλ〈ριο 3.918 3.350 4.075 3.445
Αδιανταmεντοσ α φορνεχεδορεσ ε εmπρεγαδοσ 659 847 4.893 3.362
Ρεχυπεραο δε χρδιτο 2.150 2.813 4.636 2.813
ςαλορ ϕυστο ΦΙDΧ (Νοτα 14) � � � 249
ΠαψΗοπ (β) 8.598 7.901 7.901 7.901
ΧΕΡΧ Σ.Α. (χ) 164.650 47.200 165.348 47.200
Ουτοσ ινϖεστιmεντοσ νο Βανχο Dαψχοϖαλ (δ) 46.871 � 95.963 �
ΒDΡ �Βραζιλιαν Dεποσιταρψ Ρεχειπτ� − Χλεαρσαλε (ε) 33.880 � 33.880 �
Ουτροσ 5.012 4.455 5.073 6.812
 272.587 69.595 324.220 73.846
Χιρχυλαντε 99.339 14.494 150.972 18.745
Νο χιρχυλαντε 173.248 55.101 173.248 55.101
(α) Οσ βλοθυειοσ ϕυδιχιαισ σο οσ βλοθυειοσ θυε ο ϕυιζ σολιχιτα ϖια Σισβαχεν παρα θυε ο βανχο εφετυε ο 
βλοθυειο δο mονταντε δεντρο δα χοντα χορρεντε δο Γρυπο, ιmποσσιβιλιτανδο ο αχεσσο αοσ ϖαλορεσ ατ θυε ο 
προχεσσο θυε δευ οριγεm αο βλοθυειο σεϕα ενχερραδο. (β) Εmπρστιmοσ χοm χονϖερσιβιλιδαδε εm α⌡εσ να 
ΠαψΗοπ Σ.Α. αϖαλιαδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ. (χ) Παρτιχιπαο mινοριτ〈ρια φειτα 
πελα Χοmπανηια, ρεφερεντε α 10,44% εm 31 δε mαρο δε 2025 (2,78% εm 31 δε mαρο δε 2024) εm ςεντυρε 
Χαπιταλ, χονφορmε αχορδο δε ινϖεστιmεντο ε ουτρασ αϖενασ, χελεβραδο εm 03 δε ουτυβρο δε 2022, αϖαλιαδα 
αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ. Α Χοmπανηια ατυα να 〈ρεα δε mερχαδο …νανχειρο, 

εσπεχι…χαmεντε α εσχριτυραο ο ρεγιστρο, δεπ⌠σιτο, λιθυιδαο, βαλχο οργανιζαδο δε ατιϖοσ …νανχειροσ, 
ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ ε ινστρυmεντοσ ρελαχιοναδοσ, ε οπερα⌡εσ δε σεγυροσ, πρεϖιδνχια χοmπλεmενταρ αβερτα, 
χαπιταλιζαο ε ρεσσεγυροσ, βεm χοmο σερϖιοσ δε ιντελιγνχια δε δαδοσ ρελαχιοναδοσ αοσ ιτενσ αχιmα, 
ινχλυινδο εξπλοραο, αν〈λισε δε δαδοσ ε ρισχοσ ρελαχιοναδοσ αοσ ιτενσ αχιmα, σεϕα α παρτιρ δε δαδοσ δεσσασ 
ατιϖιδαδεσ ου χοm ο συβσδιο δε φοντεσ εξτερνασ. Dυραντε ο περοδο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025, φοραm 
ρεγιστραδοσ νοϖοσ απορτεσ δε χαπιταλ νο mονταντε δε Ρ∃ 107.418 (Ρ∃ 22.200 εm 31 δε mαρο δε 2024) ε 
ατυαλιζα⌡εσ δο ϖαλορ ϕυστο, εφετυαδασ δε αχορδο χοm ο λτιmο ϖαλυατιον, νο mονταντε δε Ρ∃ 10.033. (δ) 
Ρεφερε−σε α απλιχαο …νανχειρα τιπο ΧDΒ δο Βανχο Dαψχοϖαλ, χοm ϖενχιmεντο εm 30 δε mαρο δε 2026, 
χεδιδο …δυχιαριαmεντε χοmο γαραντια δε δεσχοντο δε δυπλιχατα διϖυλγαδο χοmο παρτε δα νοτα εξπλιχατιϖα 10. 
θυε απρεσενταm βαιξο ρισχο δε χρδιτο. Α ρενταβιλιδαδε δο ινϖεστιmεντο  δε 20% δο ΧDΙ. (ε) Χοmπρα δε 
α⌡εσ παρα παγαmεντο δοσ ϖενδεδορεσ δα Χλεαρσαλε εm αβριλ δε 2025. 
13 − Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024

 
Ουτρασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ Σερασα Σ.Α. (α) 227.524 117.158 260.703 118.956
Ατιϖο …σχαλ διφεριδο 227.524 117.158 260.703 118.956

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Μαισ ϖαλια αθυισι⌡εσ 54.640 � 87.819 �
ℑγιο αθυισι⌡εσ 155.772 � 158.399 �
Πασσιϖο …σχαλ διφεριδο 210.412 � 246.218 �

17.112 117.158 14.485 118.956
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ιmποστο δε ρενδα α ρεχοληερ 37.447 57.453 40.035 62.468
Χοντριβυιο σοχιαλ α ρεχοληερ 9.801 16.592 10.612 18.840

47.248 74.045 50.647 81.308
α. Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ: Οσ ατιϖοσ διφεριδοσ δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντρι−
βυιο σοχιαλ δεχορρεm δε διφερενασ τεmπορ〈ριασ ε σο ρεχονηεχιδοσ θυανδο συα ρεαλιζαο …νανχειρα 
 χονσιδεραδα προϖ〈ϖελ. Οσ ρεφεριδοσ χρδιτοσ ου δβιτοσ τριβυτ〈ριοσ σερο ρεαλιζαδοσ θυανδο δα εφετιϖα 
ρεαλιζαο δασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ θυε ληεσ δεραm οριγεm. Χοmο α βασε τριβυτ〈ϖελ δο ιmποστο δε ρενδα ε 
δα χοντριβυιο σοχιαλ σοβρε ο λυχρο λθυιδο δεχορρε νο απενασ δο λυχρο α σερ γεραδο, mασ ταmβm δα εξισ−
τνχια δε ρεχειτασ νο τριβυτ〈ϖεισ, δεσπεσασ νο δεδυτϖεισ ε ουτρασ ϖαρι〈ϖεισ, νο εξιστε υmα χορρελαο 
ιmεδιατα εντρε ο λυχρο λθυιδο δο Γρυπο ε ο ρεσυλταδο δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ. Πορταντο, α 
εξπεχτατιϖα δα υτιλιζαο δοσ χρδιτοσ ου δβιτοσ …σχαισ νο δεϖε σερ τοmαδα χοmο νιχο ινδιχατιϖο δε ρεσυλ−
ταδοσ φυτυροσ δο Γρυπο. (ι) Χοmποσιο δο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ: Οσ σαλδοσ 
λθυιδοσ δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ, ατιϖοσ ε πασσιϖοσ, εξχλυινδο οσ δεχορρεντεσ δοσ 
〈γιοσ ινχορποραδοσ, νοσ εξερχχιοσ δε 2025 ε 2024 τινηαm ασ σεγυιντεσ χοmποσι⌡εσ:

Χοντρολαδορα
31/03/2025 31/03/2024

Περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ 19.249 22.143
Προϖισο παρα ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 37.083 34.429
Προϖισο παρα ενχαργοσ σοβρε ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 12.534 11.638
Προϖισο παρα παρτιχιπαο νοσ λυχροσ 36.514 48.463
Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ 20.154 19.901
Οπερα⌡εσ δε αρρενδαmεντο mερχαντιλ 4.024 4.806
Προϖισο δε ηονορ〈ριοσ αδϖοχατχιοσ 873 991
Αϕυστε α ϖαλορ ϕυστο Εαρν−ουτ αθυισι⌡εσ 55.167 67.773
Χοmισσο δε ϖενδασ 2.814 7.734
Πυτ οπτιον − Βραιν 21.526 �
Μαισ ϖαλια − Βραιν 954 729
Μαισ ϖαλια − ΒρΣχαν 1.798 2.195
Μαισ ϖαλια − ΑγροΣατλιτε (5.050) 435
Μαισ ϖαλια − Φλεξπαγ 12.448 3.031
Μαισ ϖαλια − ΑλλοωΜε (209) 842
Μαισ ϖαλια − Σαλτ 7.645 �
Ουτρασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ � 714
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο ατιϖο 227.524 225.824
ℑγιο αmορτιζαδο Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχε (α) − νοτα 25 (β) (17.830) (17.830)
ℑγιο Βρσχαν (99.478) (64.573)
Μαισ ϖαλια Ηολδινγςελοζ (21.973) (24.686)
ℑγιο Φλεξπαγ (4.242) (606)
ℑγιο ΑλλοωΜε (9.312) �
ℑγιο Τεξ (2.242) �
ℑγιο Σαλτ (53.079)
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ να δεσπεσα δε δεπρεχιαο (971) (971)
Ουτασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ πασσιϖασ (1.285) �
 Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο πασσιϖο (210.412) (108.666) 
 Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο 17.112 117.158 

Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024

Περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ 20.618 23.873
Προϖισο παρα ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 37.083 34.440
Προϖισο παρα ενχαργοσ σοβρε ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 12.594 11.643
Προϖισο παρα παρτιχιπαο νοσ λυχροσ 38.851 50.839
Προϖισο δε βνυσ σελλερσ − Παγυε ςελοζ 5.355 12.754
Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ 20.766 20.128
Οπερα⌡εσ δε αρρενδαmεντο mερχαντιλ 4.024 4.806
Προϖισο δε ηονορ〈ριοσ αδϖοχατχιοσ 873 991
Αϕυστε α ϖαλορ ϕυστο εαρν−ουτ αθυισι⌡εσ 55.167 67.773
Χοmισσο δε ϖενδασ 2.814 7.734
Ινϖεστιmεντο Βραιν 21.526 �
Μαισ ϖαλια − Βραιν 919 729
Μαισ ϖαλια − ΒρΣχαν 1.798 2.195
Μαισ ϖαλια − Αγροσατλιτε (5.050) 435
Μαισ ϖαλια − Φλεξπαγ 12.448 3.031
Μαισ ϖαλια − ΑλλοωΜε (209) 842
Μαισ ϖαλια � Σαλτ 7.645 �
Πρεϕυζο …σχαλ − Μοϖα 23.481 24.034
Ουτρασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ � 686
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο ατιϖο 260.703 266.933
ℑγιο αmορτιζαδο δα Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχε − (α) − νοτα 25 (β) (17.830) (17.830)
ℑγιο Βρσχαν (99.478) (64.573)
Μαισ ϖαλια Ηολδινγ ςελοζ (21.973) (24.686)
ℑγιο Φλεξπαγ (4.242) (606)
ℑγιο ΑλλοωΜε (9.312) �
ℑγιο Τεξ (2.242) �
ℑγιο Σαλτ (53.079) �
Μαισ ϖαλια � Μοϖα (35.807) (40.193)
Πρεϕυζο …σχαλ � Αλλοωmε � (68)
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ να δεσπεσα δε δεπρεχιαο (971) (21)
Ουτρασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ πασσιϖασ (1.284) �
 Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο πασσιϖο (246.218) (147.977)
 Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο 14.485 118.956
(α) Βενεφχιο …σχαλ ρεφερεντε αο 〈γιο πελα ινχορποραο δα Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχεσ Λτδα. ςεϕα δεταληεσ 
να νοτα εξπλιχατιϖα 17(χ). (ιι) Χονχιλιαο δα αλθυοτα δε ιmποστο εφετιϖα: Α χονχιλιαο εντρε α δεσπεσα 
δε ιmποστο δε ρενδα ε δε χοντριβυιο σοχιαλ πελα αλθυοτα νοmιναλ ε πελα εφετιϖα εστ〈 δεmονστραδα α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα
 31/03/2025 31/03/2024
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.611.969 1.252.183
Αλθυοτα χοmβιναδα δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 34% 34%
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ◊σ αλθυοτασ δα λεγισλαο (548.069) (425.742)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ρεφερεντεσ α ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο 35.245 23.917
ΠΑΤ / λιχενα mατερνιδαδε / λιχενα πατερνιδαδε (749) (641)
Dεσπεσασ νο δεδυτϖεισ (187) (120)
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Βραιν ΑΓ. 182 2.879
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Ηολδινγςελοζ 46.077 (28.293)
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Φλεξπαγ � 1.470
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Αγροσατλιτε � 237
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − ΑλλοωΜε (322) 263
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Τεξ  477 �
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Σαλτ  (1) �
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − ΧΧΦ〈χιλ 90 �
Λει δο βεm � 8.718
Dιϖιδενδοσ − Βραιν � 184
Ουτροσ αϕυστεσ αο λυχρο λθυιδο 2.224 6.369
Dεσπεσα δε τριβυτοσ σοβρε ο λυχρο (465.033) (410.759)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ � χορρεντε (420.018) (423.246)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ � διφεριδο (45.015) 12.487
Αλθυοτα εφετιϖα 29% 33%

Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.632.754 1.276.172
Αλθυοτα χοmβιναδα δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 34% 34%
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ◊σ αλθυοτασ δα λεγισλαο (555.136) (433.898)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ρεφερεντεσ α ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο 35.245 23.917
ΠΑΤ / λιχενα mατερνιδαδε / λιχενα πατερνιδαδε (826) (767)
Dεσπεσασ νο δεδυτϖεισ (814) (228)
Εφειτο δα διφερενα δε τριβυταο να − Ηολδινγςελοζ πελο ενθυαδραmεντο
 τριβυτ〈ριο νο λυχρο πρεσυmιδο (ι) 31.738
ΦΙDΧ (14) (160)
Λει δο βεm � 8.718
Ουτροσ αϕυστεσ αο λυχρο λθυιδο 2.682 2.335
Dεσπεσα δε τριβυτοσ σοβρε ο λυχρο (487.125) (428.376)

 
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ − χορρεντε (437.894) (463.079)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ − διφεριδο (49.231) 34.703
Αλθυοτα εφετιϖα 30% 34%
(ι) Α Χοντρολαδα Ηολδινγςελοζ χαλχυλα ο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ πελο mτοδο �λυχρο πρεσυmι−
δο�. Νεστα σιστεm〈τιχα, ο ιmποστο  χαλχυλαδο χοm βασε εm υm περχεντυαλ λεγαλmεντε εσταβελεχιδο σοβρε ο 
ϖαλορ δασ ϖενδασ ρεαλιζαδασ, ινδεπενδεντεmεντε δα απυραο δο λυχρο ε ϖαριανδο χονφορmε α νατυρεζα δα 
ατιϖιδαδε. β. Χοmποσιο δα δεσπεσα δε τριβυτοσ σοβρε ο λυχρο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Χορρεντε (420.018) (423.246) (437.894) (463.079)
Dιφεριδο (45.015) 12.487 (49.231) 34.703
 (465.033) (410.759) (487.125) (428.376)
Μοϖιmενταο δο ατιϖο ′σχαλ διφεριδο

Χοντρολαδορα
31/03/2024 Χονστιτυιο Αmορτιζαο Ουτροσ εφειτοσ 31/03/2025

Μαισ ϖαλια Σαλτ � � � (55.031) (55.031)
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ 117.158 1.714 (46.729) � 72.143
 117.158 1.714 (46.729) (55.031) 17.112

31/03/2023 Χονστιτυιο Αmορτιζαο Ουτροσ εφειτοσ 31/03/2024
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ 104.671 104.974 (92.487) � 117.158
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Σερασα Σ.Α. − ΧΝΠϑ 62.173.620/0001−80...χοντινυαο

νοτα 12. (β) Χοντρατοσ δε εmπρστιmοσ ποσσυεm ϕυροσ πρ−…ξαδοσ.
Χοντρολαδορα

31 δε mαρο δε 2024 ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο

Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ Νοτα

Ατιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο

ςαλορ  
ϕυστο πορ  
mειο δοσ  

ρεσυλτα− 
δοσ αβραν− 

γεντεσ

Ουτροσ  
πασσιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο Τοταλ Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3

Ατιϖοσ …νανχειροσ 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 540.906 � � 540.906 3.880 537.026 �
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 579.019 � � 579.019 � � �
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 916.412 � � 916.412 � 916.412 �
Εmπρστιmοσ α ρεχεβερ (β) 19 58.159 � � 58.159 58.159 �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε 
ουτροσ ατιϖοσ (α) 12 14.494 55.101 � 69.595 � 69.595 �

2.108.990 55.101 � 2.164.091 3.880 1.581.192 �
Πασσιϖοσ …νανχειροσ   
Φορνεχεδορεσ 18 � � 344.355 344.355 � � �
Χοντασ α παγαρ 14 � � 36.637 36.637 � � �
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 � � 77.687 77.687 � � �
Εmπρστιmοσ (β) 19 � � 2.065.046 2.065.046 � 2.065.046 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 24 � 255.133 � 255.133 � � 255.133

� 255.133 2.523.725 2.778.858 � 2.065.046 255.133
(α) ςαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ ρεφερε−σε α Χερχ ε Παψηοπ, χονφορmε mενχιοναδο να 
νοτα 12. (β) Χοντρατοσ δε εmπρστιmοσ ποσσυεm ϕυροσ πρ−…ξαδοσ.

Χονσολιδαδο
31 δε mαρο δε 2024 ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο

Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ Νοτα

Ατιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο

ςαλορ  
ϕυστο πορ  
mειο δοσ  

ρεσυλτα− 
δοσ αβραν− 

γεντεσ

Ουτροσ  
πασσιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο Τοταλ Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3

Ατιϖοσ …νανχειροσ 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 641.308 � � 641.308 15.538 625.770 �
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 706.242 � � 706.242 � � �
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 923.626 � � 923.626 � 923.626 �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε
 ουτροσ ατιϖοσ (α) 12 18.745 55.101 � 73.846 � 73.846 �

2.289.921 55.101 � 2.345.022 15.538 1.623.242 �
Πασσιϖοσ …νανχειροσ ϕυστο  
Φορνεχεδορεσ 18 � � 399.984 399.984 � � �
Χοντασ α παγαρ 14 � � 34.323 34.323 � � �
Οβριγα⌡εσ χοm χοτιστασ
 σνιορ 23 � � 144 144 � � �
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 � � 80.288 80.288 � � �
Εmπρστιmοσ (β) 19 � � 2.065.046 2.065.046 � 2.065.046 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 24 � 851.233 � 851.233 � � 851.233

� 851.233 2.579.785 3.431.018 � 2.065.046 851.233
(α) ςαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ ρεφερε−σε α Χερχ ε Παψηοπ, χονφορmε mενχιοναδο να 
νοτα 12. (β) Χοντρατοσ δε εmπρστιmοσ ποσσυεm ϕυροσ πρ−…ξαδοσ. Τχνιχασ δε αϖαλιαο: Απρεσενταmοσ 
αβαιξο ασ τχνιχασ δε ϖαλοριζαο υτιλιζαδασ να mενσυραο δοσ ϖαλορεσ ϕυστοσ δε νϖελ 3 παρα ινστρυmεντοσ 
…νανχειροσ νο βαλανο πατριmονιαλ: Χοντραπρεσταο χοντινγεντε: τχνιχα δε σιmυλαο δε Μοντε Χαρλο, εσσε 
mοδελο ενϖολϖε υmα γεραο δε mλτιπλοσ χεν〈ριοσ ποσσϖεισ παρα ασ ϖαρι〈ϖεισ ρελεϖαντεσ (χοmο ρεχειτασ, 
ΕΒΙΤDΑ ου ουτροσ ινδιχαδορεσ δε δεσεmπενηο), χοm βασε εm διστριβυι⌡εσ δε προβαβιλιδαδεσ απροπριαδασ. 
Οσ ινπυτσ νο οβσερϖ〈ϖεισ εστο απρεσενταδοσ νο θυαδρο δε αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε. Χονχιλιαο δοσ 
ϖαλορεσ ϕυστοσ δε Νϖελ 3: Α ταβελα αβαιξο απρεσεντα α χονχιλιαο δο σαλδο δε αβερτυρα ε δο σαλδο δε 
φεχηαmεντο δοσ ϖαλορεσ ϕυστοσ δε Νϖελ 3. Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2025
Βαλανο εm 1≡ δε αβριλ δε 2024 255.133 851.233
Ασσυmιδο εm χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ 246.108 246.108
Παγαmεντοσ εφετυαδοσ (124.967) (124.967)
ςαριαο λθυιδα νο ϖαλορ ϕυστο (νο ρεαλιζαδα) 85.176 (27.107)
Βαλανο εm 31 δε mαρο δε 2025 461.450 945.267

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2024 31/03/2024
Βαλανο εm 1≡ δε αβριλ δε 2023 333.240 333.240
Ασσυmιδο εm χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ (180.004) 322.396
ςαριαο λθυιδα νο ϖαλορ ϕυστο (νο ρεαλιζαδα) 101.897 195.597
Βαλανο εm 31 δε mαρο δε 2024 255.133 851.233
α. Ρισχο δε χρδιτο: Ρισχο δε χρδιτο  ο ρισχο δε ο Γρυπο ινχορρερ εm περδασ δεχορρεντεσ δε υm χλιεντε 
(Νοτα 4.13.(β)) ου δε υmα χοντραπαρτε εm υm ινστρυmεντο …νανχειρο, δεχορρεντεσ δα φαληα δεστεσ εm χυm−
πριρ χοm συασ οβριγα⌡εσ χοντρατυαισ. Ο ρισχο  βασιχαmεντε προϖενιεντε δασ χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 
ε δε ινστρυmεντοσ …νανχειροσ χονφορmε απρεσενταδο αβαιξο. Ο Γρυπο ρεαλιζα απλιχα⌡εσ …νανχειρασ εm 
ινστιτυι⌡εσ …νανχειρασ δε πριmειρα λινηα, ε αυτοριζαδασ πελα τεσουραρια δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν χοm οβ−
ϕετιϖο δε mινιmιζαρ ρισχοσ δε χρδιτο. Α πολτιχα δε ϖενδασ δο Γρυπο εστ〈 συβορδιναδα ◊ πολτιχα δε χρδιτο 
…ξαδα πορ συα αδmινιστραο ε ϖισα mινιmιζαρ εϖεντυαισ προβλεmασ δεχορρεντεσ δα ιναδιmπλνχια δε σευσ 
χλιεντεσ. Εστε οβϕετιϖο  αλχαναδο πορ mειο δα σελεο δα χαρτειρα δε χλιεντεσ θυε χονσιδερα α χαπαχιδαδε 
δε παγαmεντο (αν〈λισε δε χρδιτο) ε α διϖερσι…χαο δασ ϖενδασ (πυλϖεριζαο δο ρισχο). Εξποσιο α ρισχοσ 
δε χρδιτο: Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ ατιϖοσ …νανχειροσ ρεπρεσεντα α εξποσιο m〈ξιmα δο χρδιτο. Α εξποσιο 
m〈ξιmα δο ρισχο δο χρδιτο να δατα δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ φοι:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Νοτα 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 857.244 540.906 1.005.109 641.308
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 574.383 579.019 690.935 706.242
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 1.025.517 916.412 1.033.444 923.626
Εmπρστιmοσ α ρεχεβερ 19 76.862 58.159 � �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ 12 272.587 69.595 324.220 73.846
 2.806.593 2.164.091 3.053.708 2.345.022
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα σο mαντιδοσ χοm βανχοσ ε ινστιτυι⌡εσ …νανχειρασ, χοm ρατινγ ΑΑΑ, χοm 
βασε να χλασσι…χαο δε χρδιτο δα Στανδαρδσ & Ποορ�σ παρα εmισσορεσ δε χρδιτο εm mοεδα λοχαλ. Α πολτιχα 
δε ϖενδασ δο Γρυπο εστ〈 ασσοχιαδα αο νϖελ δε ρισχο δε χρδιτο α θυε εστ〈 δισποστα α σε συϕειταρ νο χυρσο 
δε σευσ νεγ⌠χιοσ χονφορmε mενχιοναδο να νοτα εξπλιχατιϖα 4.13(β). Α διϖερσι…χαο δε συα χαρτειρα δε 
ρεχεβϖεισ, α σελετιϖιδαδε δε σευσ χλιεντεσ, ασσιm χοmο ο αχοmπανηαmεντο δοσ πραζοσ δε ϖενδασ πορ 
χλιεντεσ ε ο αποιο δε σολυ⌡εσ δε ρισχο δε χρδιτο σο προχεδιmεντοσ αδοταδοσ α …m δε mινιmιζαρ εϖεντυαισ 
προβλεmασ δε ιναδιmπλνχια εm συασ χοντασ α ρεχεβερ χονφορmε νοτα εξπλιχατιϖα 10. Α αδmινιστραο αϖαλιου 
θυε νο η〈 ρισχο σιγνι…χατιϖο δε χρδιτο ασσοχιαδο α εmπρστιmοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ, χονσιδερανδο 
α νατυρεζα δα ρελαο εντρε ασ παρτεσ, α χαπαχιδαδε …νανχειρα δοσ δεϖεδορεσ ε α ιντενο εστρατγιχα δε 
mανυτενο δο ϖνχυλο εχονmιχο. Εm ρελαο αοσ ινϖεστιmεντοσ εm Φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο εm ρενδα …ξα 
ε Χερτι…χαδοσ δε Dεπ⌠σιτοσ Βανχ〈ριοσ ΧDΒσ, εξιστεm βανχοσ πρ−απροϖαδοσ χοm οσ θυαισ ο Γρυπο ποδε 
δεχιδιρ πορ ινϖεστιρ. Ταισ βανχοσ ποσσυεm υmα χλασσι…χαο δε ρισχο (ρατινγ) ΑΑ+ χοm βασε να χλασσι…χαο 
δα Φιτχη �ε φοραm απροϖαδοσ εm χοmιτ δε τεσουραρια − παρα σερεm ελεγϖεισ α απλιχα⌡εσ, σενδο εστασ 
χλασσι…χα⌡εσ δε ρισχο λοχαισ χαλχυλαδασ πορ αγνχιασ δε χλασσι…χαο δε ρισχο ινδεπενδεντεσ ε ατυαντεσ νο 
mερχαδο βρασιλειρο. Περιοδιχαmεντε, εσσεσ ρατινγσ σο ρεϖιστοσ χοm ο οβϕετιϖο δε mονιτοραρ σε ο γρυπο δε 
βανχοσ χοm οσ θυαισ ο Γρυπο οπερα τιϖεραm συασ χλασσι…χα⌡εσ δε ρισχο mοδι…χαδασ. Οσ φυνδοσ ινϖεστιδοσ 
ποσσυεm, εm συα χαρτειρα, πρινχιπαλmεντε, ττυλοσ πβλιχοσ φεδεραισ θυε ποσσυεm ρισχο δε χρδιτο σοβερανο 
ε ττυλοσ δε δϖιδα πριϖαδα, οσ θυαισ σο αναλισαδοσ πελοσ δεπαρταmεντοσ δε αν〈λισε δε χρδιτο δοσ γεστορεσ 
δε ινϖεστιmεντοσ. Ο Γρυπο νο βυσχα ατιϖαmεντε σε εξπορ α ατιϖοσ θυε σε χοmπορτεm εm απενασ υmα 
νιχα διρεο (ϖαλοριζαο ου δεσϖαλοριζαο), δαδα α mυδανα εm αλγυm χοmπονεντε δε ρισχο δε mερχαδο.
Ο Γρυπο αχρεδιτα θυε ο σευ πατριmνιο λθυιδο εστ〈 προτεγιδο χοντρα οσ πρινχιπαισ ρισχοσ δε mερχαδο, εσ−
πεχιαλmεντε δεϖιδο ◊ δισπερσο δοσ τιποσ δε ατιϖοσ θυε χοmπ⌡εm οσ σευσ ινϖεστιmεντοσ ε οσ σευσ φυνδοσ 
ινϖεστιδοσ. Ταλ διϖερσι…χαο εm χλασσεσ δε ατιϖοσ, mυιτασ ϖεζεσ δεντρο δε υm mεσmο φυνδο ινϖεστιδο, φαζ 
χοm θυε υmα εϖεντυαλ ϖαλοριζαο …νανχειρα δε υm ατιϖο ποσσα σερ νευτραλιζαδα πορ υmα δεσϖαλοριζαο δε 
ουτρο ατιϖο. Ο Γρυπο ποσσυι χερτοσ ινϖεστιmεντοσ αϖαλιαδοσ πελο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβραν−
γεντεσ χονφορmε mενχιοναδο να νοτα 12. Ρισχο δε λιθυιδεζ: ⊃ υm ρισχο δε ο Γρυπο νο δισπορ δε ρεχυρσοσ 
λθυιδοσ συ…χιεντεσ παρα ηονραρ σευσ χοmπροmισσοσ …νανχειροσ, εm δεχορρνχια δε δεσχασαmεντο δε πραζο 
ου δε ϖολυmε εντρε οσ ρεχεβιmεντοσ ε παγαmεντοσ πρεϖιστοσ. Παρα αδmινιστραρ α λιθυιδεζ δο χαιξα εm mοεδα 
ναχιοναλ ε εστρανγειρα, σο εσταβελεχιδασ πρεmισσασ δε δεσεmβολσοσ ε ρεχεβιmεντοσ φυτυροσ, σενδο mονι−
τοραδασ διαριαmεντε πελο δεπαρταmεντο δε …νανασ. Α ταβελα α σεγυιρ αναλισα οσ πασσιϖοσ …νανχειροσ νο 
δεριϖατιϖοσ δο Γρυπο, πορ φαιξασ δε ϖενχιmεντο, χορρεσπονδεντεσ αο περοδο ρεmανεσχεντε εντρε α δατα δο 
βαλανο πατριmονιαλ ε α δατα χοντρατυαλ δο ϖενχιmεντο.

Χοντρολαδορα
Φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ Μενοσ δε υm ανο Εντρε δοισ ε χινχο ανοσ

Εm 31 δε mαρο δε 2025
Φορνεχεδορεσ 311.153 311.153 �
Εmπρστιmοσ 3.720.611 1.474.227 2.246.384
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 126.994 25.075 101.919
Χοντασ α παγαρ 35.423 35.423 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 461.450 12.490 448.960

4.655.631 1.858.368 2.797.263

Χοντρολαδορα
Φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ Μενοσ δε υm ανο Εντρε δοισ ε χινχο ανοσ

Εm 31 δε mαρο δε 2024
Φορνεχεδορεσ 344.355 344.355 �
Εmπρστιmοσ 2.662.581 258.820 2.403.761
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 90.130 24.250 65.880
Χοντασ α παγαρ 36.637 36.637 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 255.133 86 255.047

3.388.836 664.148 2.724.688
Χονσολιδαδο

Φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ Μενοσ δε υm ανο Εντρε δοισ ε χινχο ανοσ
Εm 31 δε mαρο δε 2025
Φορνεχεδορεσ 360.349 360.349 �
Εmπρστιmοσ 3.720.611 1.474.227 2.246.384
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 126.994 25.075 101.919
Χοντασ α παγαρ 35.423 35.423 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 945.267 210.167 735.100

5.188.644 2.105.241 3.083.403
 Χονσολιδαδο
 Φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ Μενοσ δε υm ανο Εντρε δοισ ε χινχο ανοσ
Εm 31 δε mαρο δε 2024
Φορνεχεδορεσ 399.984 399.984 �
Εmπρστιmοσ 2.662.581 258.820 2.403.761
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 92.680 25.040 67.640
Χοντασ α παγαρ 34.323 34.323 �
Οβριγα⌡εσ χοm χοτιστασ σνιορ 144 144 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 851.233 86 851.147

4.040.945 718.397 3.322.548
Γεστο δε χαπιταλ: Οσ οβϕετιϖοσ δο Γρυπο αο αδmινιστραρ σευ χαπιταλ σοχιαλ σο οσ δε σαλϖαγυαρδαρ συα χα−
παχιδαδε δε χοντινυιδαδε παρα ρεινϖεστιmεντο, αλm δε mαντερ υmα εστρυτυρα δε χαπιταλ θυε σεϕα συ…χιεντε 
παρα χυmπριρ χοm συασ οβριγα⌡εσ δε χυρτο πραζο. Οσ νδιχεσ δε αλαϖανχαγεm …νανχειρα εm 31 δε mαρο 
δε 2025 ε 2024 ποδεm σερ ασσιm συmαριαδοσ: Χοντρολαδορα
 31/03/2025 31/03/2024
Τοταλ δοσ εmπρστιmοσ (Νοτα 19) (∗) 2.872.024 2.065.046
Μενοσ − χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (Νοτα 9) (857.244) (540.906)
Dϖιδα λθυιδα 2.014.780 1.524.140
Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 2.632.295 1.879.321
Τοταλ δο χαπιταλ 4.647.075 3.403.461
⊆νδιχε δε αλαϖανχαγεm …νανχειρα 43% 45%

Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024
Τοταλ δοσ εmπρστιmοσ (Νοτα 19) (∗) 2.872.024 2.065.046
Μενοσ − χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (Νοτα 9) (1.005.109) (641.308)
Dϖιδα λθυιδα 1.866.915 1.423.738
Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 2.639.284 1.885.950
Τοταλ δο χαπιταλ 4.506.199 3.309.688
⊆νδιχε δε αλαϖανχαγεm …νανχειρα 41% 43%
(∗) 100% δοσ εmπρστιmοσ φοραm οβτιδοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ. Ο πρινχιπαλ οβϕετιϖο δο υσο δε ινστρυ−
mεντοσ …νανχειροσ  πρεσερϖαρ ο χαπιταλ δο Γρυπο, σενδο α ρενταβιλιδαδε υm εφειτο σεχυνδ〈ριο δεχορρεντε 
δε εσχοληασ φειτασ πριmειραmεντε οβσερϖανδο−σε α σεγυρανα ε ποστεριορmεντε α ρενταβιλιδαδε. Οσ ινϖεσ−
τιmεντοσ δο Γρυπο σο χονφρονταδοσ, πρινχιπαλmεντε, χοm α ρενταβιλιδαδε δοσ Χερτι…χαδοσ δε Dεπ⌠σιτο 
Ιντερβανχ〈ριοσ (ΧDΙ). Σο εσταβελεχιδασ ρενταβιλιδαδεσ m〈ξιmα ε mνιmα δοσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ θυε 
σο mονιτοραδασ πορ υm χοmιτ δε τεσουραρια χορπορατιϖα δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν. χ. Ρισχο δε Μερχαδο: 
Ρισχοσ δε ταξα δε ϕυροσ: Οσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ εmιτιδοσ α ταξασ ϖαρι〈ϖεισ εξπ⌡εm ο Γρυπο αο ρισχο δε 
÷υξοσ δε χαιξα ασσοχιαδο ◊ ταξα δε ϕυροσ, θυανδο απλιχ〈ϖελ. Ο ρισχο δε ÷υξοσ δε χαιξα ασσοχιαδο ◊ ταξα δε 
ϕυροσ δο Γρυπο δεχορρε δε απλιχα⌡εσ …νανχειρασ θυε σο χορριγιδασ πελο ΧDΙ. Εm ρελαο αοσ εmπρστιmοσ 
χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ, οσ mεσmοσ σο ατυαλιζαδοσ χοm βασε νοσ ϕυροσ …ξαδοσ εm χοντρατο. Αν〈λισε δε 
σενσιβιλιδαδε: Ο Γρυπο πρεπαρου υmα αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε παρα δεmονστραρ ο ιmπαχτο δασ ϖαρια⌡εσ νασ 
ταξασ δε ϕυροσ δασ απλιχα⌡εσ …νανχειρασ. Εm 31 δε mαρο δε 2025, εσσε εστυδο τεm χοmο χεν〈ριο προϖ〈ϖελ 
ασ προϕε⌡εσ παρα 2025 χονφορmε σεγυε: (ι) α ταξα δο ΧDΙ/Σελιχ εm 12,50% α.α., χοm βασε να προϕεο δο 
Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ. Α σεγυιρ  απρεσενταδο ο θυαδρο δο δεmονστρατιϖο δε αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε 
σοβρε ο ιmπαχτο νο ρεσυλταδο δα ϖαριαο δασ ταξασ δε ϕυροσ δοσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ δο Γρυπο, 
χονσιδερανδο υm χεν〈ριο προϖ〈ϖελ: Εξποσιο εm 

31/03/2025 Ρισχο
Ταξα 

προϖ〈ϖελ
Χεν〈ριο Ι 
προϖ〈ϖελ

Εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − απλιχα⌡εσ …νανχειρασ 729.548 Βαιξο δο ΧDΙ 12,5% 91.194
Εξποσιο λθυιδα ε ιmπαχτο δο ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ 729.548 91.194

Εξποσιο εm 
31/03/2024 Ρισχο

Ταξα 
προϖ〈ϖελ

Χεν〈ριο Ι 
προϖ〈ϖελ

Ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ 469.243 Βαιξο δο ΧDΙ 8,5% 39.886
Εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − απλιχα⌡εσ …νανχειρασ
Εξποσιο λθυιδα ε ιmπαχτο δο ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ 469.243 39.886
Α σεγυιρ  απρεσενταδο ο θυαδρο δο δεmονστρατιϖο δε αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε σοβρε ο ιmπαχτο
νο ρεσυλταδο δα ϖαριαο δα ρεχειτα ε ΕΒΙΤ δοσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ δο Γρυπο νϖελ 3, χονσιδερανδο 
υm χεν〈ριο δε 10% δε περδα:

 
Εξποσιο εm 

31/03/2025 Ρισχο
Χεν〈ριο περδα 

δε 10% ςαριαο
Ρισχο δε ϖαριαο
Φλεξπαγ − εαρνουτ 118.316 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 102.174 (16.142)
Μοϖα − εαρνουτ + πυτ οπτιον 483.817 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 446.342 (37.475)
Σαλτ − εαρνουτ 241.843 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 217.846 (23.997)
Βραιν 53.119 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 47.807 (5.312)
Εξποσιο λθυιδα ε ιmπαχτο 
 δο ρισχο δε ϖαριαο 897.095 814.169 (82.926)

 
Εξποσιο εm 

31/03/2024 Ρισχο
Χεν〈ριο περδα 

δε 10% ςαριαο
Ρισχο δε ϖαριαο
Φλεξπαγ − εαρνουτ 106.899 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 91.568 15.331 
Μοϖα − εαρνουτ + πυτ οπτιον 596.100 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 532.394 63.706 
Εξποσιο λθυιδα ε ιmπαχτο 
 δο ρισχο δε ϖαριαο 702.999 623.962 79.037 
Οσ εφειτοσ δα αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε δοσ δεmαισ πασσιϖοσ χοντινγεντεσ νο σο mατεριαισ παρα …νσ δε 
διϖυλγαο. Εξποσιο ◊ mοεδα εστρανγειρα: Ο Γρυπο εστ〈 εξποστο αο ρισχο χαmβιαλ δε οπερα⌡εσ εστρανγει−
ρασ δεχορρεντε δε διφερενασ εντρε ασ mοεδασ νασ θυαισ ασ ϖενδασ, χοmπρασ ε ρεχεβϖεισ σο δενοmιναδοσ, 
ε ασ ρεσπεχτιϖασ mοεδασ φυνχιοναισ δασ εντιδαδεσ δο Γρυπο. Α mοεδα φυνχιοναλ δο Γρυπο  ο Ρεαλ (Ρ∃). Ασ 
mοεδασ νασ θυαισ ασ τρανσα⌡εσ δο Γρυπο σο πριmαριαmεντε δενοmιναδασ σο: Ρ∃, ΥΣD ε Λιβρα Εστερλινα 
(ΓΒΠ). Ασ ταξασ δε χmβιο υτιλιζαδασ εστο δε αχορδο χοm α διϖυλγαο δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ. Α εξπο−
σιο δα Εmπρεσα αο ρισχο δε mοεδα εστρανγειρα φοι α σεγυιντε − βασε εm ϖαλορεσ νοmιναισ:

Χοντρολαδορα ε χονσολιδαδο
  31/03/2025 31/03/2024 
Χοντασ α παγαρ − παρτεσ ρελαχιοναδασ εm mοεδα εστρανγειρα (ϖαλορεσ εm ρεαισ)
ΥΣD − 5,7416 32.334 1.369
ΓΒΠ − 7,4009 3.062 56
ΕΥΡ − 6,1981 27 22
 35.423 1.447

Αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε ταξα δε χmβιο − 
Χοντρολαδορα ε Χονσολιδαδο

Μοεδα Ταξα δε χονϖερσο (∗) Χεν〈ριο Προϖ〈ϖελ
Εm 31 δε mαρο δε 2025 ΥΣD 5,7416 6,0000 
Εm 31 δε mαρο δε 2025 ΓΒΠ 7,4009 7,9750 
Εm 31 δε mαρο δε 2025 ΕΥΡ 6,1981 6,8400 
(∗) Ταξα δε φεχηαmεντο ΒΑΧΕΝ να δατα δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ (ΠΤΑΞ Χοmπρα).

Αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε ταξα δε χmβιο − 
Χοντρολαδορα ε Χονσολιδαδο

Μοεδα Ταξα δε χονϖερσο (∗) Προϖ〈ϖελ
Εm 31 δε mαρο δε 2024 ΥΣD 4,9956 5,1712 
Εm 31 δε mαρο δε 2024 ΓΒΠ 6,3094 6,4687 
Εm 31 δε mαρο δε 2024 ΕΥΡ 5,3952 5,5244 
(∗) Ταξα δε φεχηαmεντο ΒΑΧΕΝ να δατα δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ (ΠΤΑΞ Χοmπρα). Χονσιδερανδο ο 
χεν〈ριο αχιmα ο λυχρο δο εξερχχιο σερια αφεταδο χοmο σεγυε:

Χεν〈ριο χοντρολαδορα ε 
χονσολιδαδο εm ρεαισ mιλ

Εξποσιο βρυτα εm mοεδα εστρανγειρα Φατορ δε ρισχο Προϖ〈ϖελ
Χοντασ α παγαρ παρτεσ ρελαχιοναδασ ΥΣD 243 
Χοντασ α παγαρ παρτεσ ρελαχιοναδασ ΓΒΠ 30 
Χοντασ α παγαρ παρτεσ ρελαχιοναδασ ΕΥΡ � 
Εφειτο νο ινστρυmεντο …νανχειρο 273 
29 − Ουτρασ δεσπεσασ ε ουτρασ ρεχειτασ οπεραχιοναισ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Ουτρασ δεσπεσασ 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Dονατιϖοσ ε χοντριβυι⌡εσ (3.966) (2.872) (3.966) (2.876)
Dεσπεσασ νο συπορτε δε προδυτοσ ε σερϖιοσ εντρε
 εmπρεσασ δο γρυπο (νοτα 14) (12.734) (4.424) (16.704) (8.304)

Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − λεγαισ (11.235) (8.770) (11.235) (8.770)
Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − τεχνολογια (9.153) (6.040) (9.153) (6.040)
Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − πεσσοαλ (7.464) (2.799) (7.464) (2.799)
Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − …νανασ ε ιmποστοσ (6.011) (9.143) (6.011) (9.143)
Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − γεραισ (9.878) (1.010) (11.688) (38.486)
Μυλτασ (259) (466) (377) (579)
Dεσπεσασ χοm ρεεστρυτυραο (13.543) � (13.543) �
Dεσπεσασ παρχερια ΣΠΧ (7.666) � (7.666) �
Dεσπεσασ χοm ϖιστορια ϖειχυλαρ � � (10.011) �
Ουτροσ � Dεσπεσασ (4.232) (83.999) (13.676) (95.507)
  (86.141) (119.523) (111.494) (172.504)
 Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Ουτρασ ρεχειτασ 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ρεπασσεσ δε δεσπεσασ δε πεσσοαλ (νοτα 14) 33.055 23.670 33.055 23.670
Ουτρασ ρεχειτασ 2.602 2.810 4.949 10.890
 35.657 26.480 38.004 34.560
30 − Χυστοσ ε δεσπεσασ πορ νατυρεζα: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
  31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Γαστοσ χοm πεσσοαλ (1.093.098) (1.086.580) (1.238.267) (1.185.884)
Σερϖιοσ δε τερχειροσ (169.555) (178.187) (196.381) (193.211)
Σερϖιοσ δε χλουδ (193.407) (140.039) (201.776) (146.283)
Χορρεσπονδνχιασ (156.269) (177.017) (156.269) (177.023)
Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο (566.495) (469.028) (574.645) (477.570)
Αmορτιζαο mαισ ϖαλια (21.200) (51.271) (34.106) (58.800)
Μανυτενο (207.287) (181.427) (233.402) (208.755)
Χοmισσ⌡εσ α τερχειροσ ε ουτροσ δισπνδιοσ δε ϖενδασ (64.827) (76.207) (139.619) (106.595)
ℑγυα, εσγοτο, ενεργια, χονδοmνιο ε ΙΠΤΥ (12.204) (11.783) (12.470) (12.201)
Dεσπεσασ δε mαρκετινγ, προπαγανδα ε πυβλιχιδαδε, 
 χοmυνιχαο ε εϖεντοσ (379.338) (346.913) (381.977) (350.488)
ϑυρδιχασ (19.098) (22.761) (20.390) (24.040)
Τρανσπορτε ε ϖιαγενσ (8.929) (10.128) (9.647) (11.296)
Αλυγυισ (743) (471) (2.404) (754)
Σερϖιοσ δε ΤΙ ε ρεπορτε …νανχειρο − παρτεσ 
 ρελαχιοναδασ (νοτα 14) (52.872) (41.290) (25.909) (13.525)
Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο διρειτο δε υσο (νοτα 21) (19.623) (19.350) (20.218) (20.258)
Ουτροσ (7.285) (11.926) (12.966) (18.028)
  (2.972.230) (2.824.378) (3.260.446) (3.004.711)
Χυστο δοσ σερϖιοσ πρεσταδοσ (1.150.458) (1.106.143) (1.186.613) (1.147.424)
Dεσπεσασ χοm ϖενδασ (574.251) (407.124) (681.181) (463.832)
Dεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (1.247.521) (1.311.111) (1.392.652) (1.393.455)

(2.972.230) (2.824.378) (3.260.446) (3.004.711)
31 − Dεσπεσασ …νανχειρασ λθυιδασ: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Dεσπεσασ …νανχειρασ
ϑυροσ πασσιϖοσ (2.424) (1.139) (13.170) (8.448)
ςαρια⌡εσ χαmβιαισ πασσιϖασ (3.452) (1.613) (3.453) (1.629)
Ατυαλιζαο πασσιϖο χοντινγεντε (∗) (85.176) (101.897) � (195.597)
Dεσπεσασ ϕυροσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (νοτα 14) (291.648) (232.001) (291.648) (232.001)
Dεσπεσασ βανχ〈ριασ (26.140) (8.635) (42.936) (11.039)
Ουτροσ (11.004) (32.915) (11.783) (33.274)
 (419.844) (378.200) (362.990) (481.988)
Ρεχειτασ …νανχειρασ
Ρενδιmεντοσ σοβρε απλιχα⌡εσ …νανχειρασ 36.452 20.486 45.649 23.427
Ατυαλιζαο πασσιϖο χοντινγεντε (∗) � � 27.107 �
ςαρια⌡εσ χαmβιαισ ατιϖασ 5.429 10.408 5.535 10.505
Ρεχειτα ϕυροσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (νοτα 14) 8.687 5.451 8.687 5.451
ϑυροσ ατιϖοσ 1.762 822 1.802 840
Ουτρασ ρεχειτασ …νανχειρασ 49 1.207 52 1.210
 52.379 38.374 88.832 41.433
Dεσπεσασ …νανχειρασ λθυιδασ (367.465) (339.826) (274.158) (440.555)
(∗) Ρεφερε−σε αο αϕυστε δο πρεο πορ ϖαλορ ϕυστο ρεφερεντε αο εαρν−ουτ, πυτ οπτιον ε ΧDΙ ηολδβαχκ δα αθυισιο 
δασ εmπρεσασ Βραιν, Παγυεϖελοζ, Μοϖα, Αγροσατλιτε, Φλεξπαγ, ΤΕξ, Σαλτ ε ΧΧΦ〈χιλ (νοτα 24), ρεσπεχτιϖα−
mεντε. 32 − Σεγυροσ: Α αδmινιστραο πρατιχα πολτιχα δε χοβερτυρα δε σεγυροσ χοm ο οβϕετιϖο δε ρεδυζιρ 
ρισχοσ δε περδασ, βυσχανδο νο mερχαδο χοβερτυρασ χοmπατϖεισ χοm σευ πορτε ε συασ οπερα⌡εσ. Ασ χοβερ−
τυρασ φοραm χοντραταδασ πορ mονταντεσ χονσιδεραδοσ συ…χιεντεσ πελα αδmινιστραο παρα χοβριρ εϖεντυαισ 
σινιστροσ, χονσιδερανδο α νατυρεζα δα συα ατιϖιδαδε, οσ ρισχοσ ενϖολϖιδοσ εm συασ οπερα⌡εσ ε α οριενταο 
δε σευσ χονσυλτορεσ δε σεγυροσ. Εm 31 δε mαρο δε 2025, ο Γρυπο τινηα ασ σεγυιντεσ πρινχιπαισ απ⌠λιχεσ 
δε σεγυρο χοντραταδασ χοm τερχειροσ:
Ραmοσ Ιmπορτνχιασ σεγυραδασ
Βενσ δο ιmοβιλιζαδο 2.296.640
Ρεσπονσαβιλιδαδε χιϖιλ 30.000
33 − Τρανσα⌡εσ θυε νο ενϖολϖεm χαιξα: Ο Γρυπο ρεαλιζου ασ σεγυιντεσ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντο ε 
…νανχιαmεντο νο ενϖολϖενδο χαιξα. Πορταντο, εστασ νο εστο ρε÷ετιδασ να δεmονστραο δοσ ÷υξοσ δε 
χαιξα:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Αδιο δε διρειτο δε υσο 36.594 15.174 36.624 18.604
Βαιξασ δε διρειτο δε υσο (8.769) (7.984) (10.385) (8.036)
ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο 37.756 38.787 37.756 38.787
34 − Εϖεντοσ συβσεθυεντεσ: Αθυισιο δε χοντρολαδα: Εm 1≡ δε αβριλ δε 2025, φοι χονχλυδα α οπεραο 
δε χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ εντρε α Σερασα Σ.Α. ε α Χλεαρ Σαλε Σ.Α. υmα εmπρεσα ρεφερνχια εm προτεο 
χοντρα φραυδεσ διγιταισ πελο ϖαλορ εστιmαδο δε Ρ∃ 2 βιλη⌡εσ, πορ mειο δα ινχορποραο δε α⌡εσ δα Χλεαρ 
Σαλε πελα Σερασα, σεγυιδα δο ρεσπεχτιϖο ρεσγατε δε α⌡εσ, χονφορmε πρεϖιστο νο �Μεργερ Αγρεεmεντ ανδ 
Οτηερ Χοϖεναντσ� χελεβραδο εντρε ασ παρτεσ εm 3 δε ουτυβρο δε 2024, ε ποστεριορmεντε αλτεραδο εm 4 δε 
δεζεmβρο δε 2024. Α οπεραο φοι φορmαλιζαδα πορ mειο δα ασσινατυρα δο Χλοσινγ Χερτι…χατε, νο θυαλ ασ 
παρτεσ χον…ρmαραm ο χυmπριmεντο δε τοδασ ασ χονδι⌡εσ πρεχεδεντεσ εσταβελεχιδασ νο αχορδο δε ινχορ−
ποραο ε νο προτοχολο δε ϕυστι…χαο δα οπεραο, απροϖαδο πελασ ασσεmβλειασ γεραισ εξτραορδιν〈ριασ δε 
αmβασ ασ χοmπανηιασ εm 14 δε ϕανειρο δε 2025. Χοm α χονχλυσο δα οπεραο, α Χλεαρ Σαλε Σ.Α. πασσου α 
σερ υmα συβσιδι〈ρια ιντεγραλ δα Σερασα Σ.Α., χονσολιδανδο−σε χοmο παρτε δο γρυπο εχονmιχο. Α τρανσαο 
ενϖολϖευ α εmισσο δε Βραζιλιαν Dεποσιταρψ Ρεχειπτσ (ΒDΡσ) δα Εξπεριαν πλχ, λισταδοσ να Β3 ε να Λονδον 
Στοχκ Εξχηανγε, χοmο παρτε δο mεχανισmο δε ινχορποραο δε α⌡εσ. Α οπεραο νο ιmπλιχου αϕυστεσ 
νο ϖαλορ δε τροχα δασ α⌡εσ, χονφορmε mετοδολογια αχορδαδα εντρε ασ παρτεσ, ε νο ηουϖε νεχεσσιδαδε δε 
αϕυστε δε χαιξα λθυιδο, χονφορmε ϖερι…χαδο νασ ρευνι⌡εσ δοσ χονσεληοσ δε αδmινιστραο ρεαλιζαδασ εm 18 
δε φεϖερειρο δε 2025. Α αλοχαο χοντ〈βιλ δα αθυισιο εστ〈 εm ανδαmεντο, ε οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ προϖισ⌠ριοσ 
σερο διϖυλγαδοσ ιντεγραλmεντε εm νοσσα πρ⌠ξιmα δεmονστραο …νανχειρα χονσολιδαδα. Εσπεραmοσ ρε−
χονηεχερ ιντανγϖεισ δα αθυισιο ρελαχιοναδοσ α τεχνολογια δεσενϖολϖιδα, ρελαχιοναmεντοσ χοm χλιεντεσ 
ε ατιϖοσ ρελαχιοναδοσ αο mαρκετινγ. Ασ ινδιχα⌡εσ ινιχιαισ mοστραm θυε ο ϖαλορ ϕυστο δεσσεσ ατιϖοσ ποδε 
ρεπρεσενταρ απροξιmαδαmεντε 44% δο ϖαλορ τοταλ παγο, χοm οσ δεmαισ ατιϖοσ λθυιδοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ ε ο 〈γιο 
ρεπρεσεντανδο χερχα δε 56%. Ο 〈γιο ρεπρεσεντα ασ σινεργιασ, ηαβιλιδαδεσ ε εξπερτισε τχνιχα δασ εθυιπεσ 
ρευνιδασ, βεm χοmο ο ποτενχιαλ δε χρεσχιmεντο φυτυρο δα ΧλεαρΣαλε. Νο σε εσπερα θυε εσσε 〈γιο σεϕα 
δεδυτϖελ παρα …νσ …σχαισ. Α αθυισιο δα Χλεαρ Σαλε Σ.Α. εστ〈 αλινηαδα ◊ εστρατγια δα Χοmπανηια δε φορτα−
λεχερ συα ατυαο νο mερχαδο ναχιοναλ δε σολυ⌡εσ αντιφραυδε ε ιδεντιδαδε διγιταλ, αmπλιανδο σευ πορτφ⌠λιο 
δε προδυτοσ ε σερϖιοσ χοm σινεργιασ οπεραχιοναισ ε τεχνολ⌠γιχασ ρελεϖαντεσ. Ινχορποραο δε χοντρολαδα: 
Α Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια (�ΑΓΕ�) δο Γρυπο απροϖου, δε αχορδο χοm ο λαυδο δε αϖαλιαο, χοm 
δατα βασε 28 δε φεϖερειρο δε 2025, α ινχορποραο δο ϖαλορ χοντ〈βιλ τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο δε Ρ∃ 13.428 
δα Βραιν Σολυ⌡εσ δε Τεχνολογια Dιγιταλ Λτδα. να χοντρολαδορα Σερασα Σ.Α. εm 1≡ δε αβριλ δε 2025, χονσε−
θυεντε ηουϖε α εξτινο δα Βραιν. Α Ινχορποραο ϕυστι…χα−σε πελοσ σεγυιντεσ mοτιϖοσ: (α) Α χονχεντραο 
δασ ατιϖιδαδεσ δεσενϖολϖιδασ πελα Βραιν να Σερασα προπορχιοναρ〈 mαιορ ε…χινχια ε χοmπετιτιϖιδαδε εm σευ 
mερχαδο δε ατυαο;  (β) Α Ινχορποραο  παρτε δε υmα ρεοργανιζαο σοχιετ〈ρια δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν 
ϖισανδο δε σιmπλι…χαρ ο γρυπο α …m δε οτιmιζαρ α ε…χινχια γερενχιαλ, ρεδυζιρ χυστοσ οπεραχιοναισ, αυmενταρ 
ο απροϖειταmεντο δασ εστρυτυρασ αδmινιστρατιϖα, χοmερχιαλ, ϕυρδιχα ε …νανχειρα δασ Παρτεσ, υνι…χαο δε 
〈ρεασ, πολτιχασ ιντερνασ ρεγιοναισ ε γλοβαισ, ε εστρατγιασ χοmερχιαισ, ε ραχιοναλιζαο δε προχεδιmεντοσ ε 
mαιορ χοmπετιτιϖιδαδε νο mερχαδο ε απροϖειταρ ο ρεχονηεχιmεντο δα mαρχα Σερασα Εξπεριαν. Χαπταο δε 
νοϖοσ εmπρστιmοσ Ιντερχοmπανψ: Εm 03 δε αβριλ δε 2025, α Σερασα Σ.Α ρεαλιζου α χοντραταο δε υm 
εmπρστιmο ϕυντο α Σερασα Φινανχε Λιmιτεδ νο ϖαλορ δε Ρ∃ 400.000. Εσσε …νανχιαmεντο ποσσυι υmα ταξα δε 
ϕυροσ δε 13.1% αο ανο, χοm ϖενχιmεντο εm 24 δε mαρο δε 2032 ε παγαmεντο δε ϕυροσ σεmεστραισ, οχορρεν−
δο α λιθυιδαο δο ϖαλορ πρινχιπαλ νο ϖενχιmεντο δο χοντρατο. Εm 03 δε αβριλ δε 2025, α Σερασα Σ.Α ρεαλιζου α 
χοντραταο δε υm εmπρστιmο ϕυντο α Σερασα Φινανχε Λιmιτεδ νο ϖαλορ δε Ρ∃ 700.000. Εσσε …νανχιαmεντο 
ποσσυι υmα ταξα δε ϕυροσ δε 14.5% αο ανο, χοm ϖενχιmεντο εm 24 δε mαρο δε 2030 ε παγαmεντο δε ϕυροσ 
σεmεστραισ, οχορρενδο α λιθυιδαο δο ϖαλορ πρινχιπαλ νο ϖενχιmεντο δο χοντρατο.  Εm 03 δε αβριλ δε 2025, α 
Σερασα Σ.Α ρεαλιζου α χοντραταο δε υm εmπρστιmο ϕυντο α Σερασα Φινανχε Λιmιτεδ νο ϖαλορ δε Ρ∃750.000. 
Εσσε …νανχιαmεντο ποσσυι υmα ταξα δε ϕυροσ δε 13.1% αο ανο, χοm ϖενχιmεντο εm 24 δε mαρο δε 2032 
ε παγαmεντο δε ϕυροσ σεmεστραισ, οχορρενδο α λιθυιδαο δο ϖαλορ πρινχιπαλ νο ϖενχιmεντο δο χοντρατο. Οσ 
εmπρστιmοσ φοραm οβτιδοσ χοm ο οβϕετιϖο δε …νανχιαρ νοϖασ αθυισι⌡εσ.

ςαλδεmιρ Βερτολο − Πρεσιδεντε Τατιανα Χαmποσ  − Dιρετορα Φινανχειρο Ανα Παυλα δα Σιλϖα Φερραρο −  Χονταδορα − ΧΡΧ 1ΣΠ196338/Ο−0

ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟΣ ΑΥDΙΤΟΡΕΣ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕΣ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ
Αοσ Χονσεληο δε Αδmινιστραο ε Dιρετορια δα Σερασα Σ.Α.  Σο Παυλο − ΣΠ. Οπινιο: Εξαmιναmοσ 
ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δα Σερασα Σ.Α. (Χοmπανηια), ιδεντι…χαδασ χοmο 
χοντρολαδορα ε χονσολιδαδο, ρεσπεχτιϖαmεντε, θυε χοmπρεενδεm ο βαλανο πατριmονιαλ εm 31 δε mαρο 
δε 2025 ε ασ ρεσπεχτιϖασ δεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο, δο ρεσυλταδο αβρανγεντε, δασ mυτα⌡εσ δο πα−
τριmνιο λθυιδο ε δοσ ÷υξοσ δε χαιξα παρα ο εξερχχιο …νδο νεσσα δατα, βεm χοmο ασ χορρεσπονδεντεσ 
νοτασ εξπλιχατιϖασ, ινχλυινδο ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ mατεριαισ ε ουτρασ ινφορmα⌡εσ ελυχιδατιϖασ. Εm νοσσα 
οπινιο, ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ αχιmα ρεφεριδασ απρεσενταm αδεθυαδα−
mεντε, εm τοδοσ οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, α ποσιο πατριmονιαλ ε …νανχειρα, ινδιϖιδυαλ ε χονσολιδαδα, δα 
Σερασα Σ.Α. εm 31 δε mαρο δε 2025, ο δεσεmπενηο ινδιϖιδυαλ ε χονσολιδαδο δε συασ οπερα⌡εσ ε οσ σευσ 
ρεσπεχτιϖοσ ÷υξοσ δε χαιξα ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδοσ παρα ο εξερχχιο …νδο νεσσα δατα, δε αχορδο χοm ασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ. Βασε παρα οπινιο: Νοσσα αυδιτορια φοι χονδυζιδα δε αχορδο χοm 
ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια. Νοσσασ ρεσπονσαβιλιδαδεσ, εm χονφορmιδαδε χοm ταισ 
νορmασ, εστο δεσχριτασ να σεο α σεγυιρ ιντιτυλαδα �Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δοσ αυδιτορεσ πελα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ�. Σοmοσ ινδεπενδεντεσ εm ρελαο ◊ Χοmπανηια ε 
συασ χοντρολαδασ, δε αχορδο χοm οσ πρινχπιοσ τιχοσ ρελεϖαντεσ πρεϖιστοσ νο Χ⌠διγο δε ⊃τιχα Προ…σσιοναλ δο 
Χονταδορ ε νασ νορmασ προ…σσιοναισ εmιτιδασ πελο Χονσεληο Φεδεραλ δε Χονταβιλιδαδε, ε χυmπριmοσ χοm 
ασ δεmαισ ρεσπονσαβιλιδαδεσ τιχασ δε αχορδο χοm εσσασ νορmασ. Αχρεδιταmοσ θυε α εϖιδνχια δε αυδιτορια 
οβτιδα  συ…χιεντε ε απροπριαδα παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. Ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε αχοmπανηαm 
ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ ε ο ρελατ⌠ριο δοσ αυδιτορεσ: Α αδmινιστραο 
δα Χοmπανηια  ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσσασ ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε χοmπρεενδεm ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστρα−
ο.  Νοσσα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ νο αβρανγε ο Ρελατ⌠ριο 
δα Αδmινιστραο ε νο εξπρεσσαmοσ θυαλθυερ φορmα δε χονχλυσο δε αυδιτορια σοβρε εσσε ρελατ⌠ριο. Εm 
χονεξο χοm α αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, νοσσα ρεσπονσαβιλιδαδε 
 α δε λερ ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο ε, αο φαζ−λο, χονσιδεραρ σε εσσε ρελατ⌠ριο εστ〈, δε φορmα ρελεϖαντε, 
ινχονσιστεντε χοm ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ου χοm νοσσο χονηεχιmεντο οβτιδο να αυδιτορια ου, δε 
ουτρα φορmα, απαρεντα εσταρ διστορχιδο δε φορmα ρελεϖαντε. Σε, χοm βασε νο τραβαληο ρεαλιζαδο, χονχλυιρmοσ 
θυε η〈 διστορο ρελεϖαντε νο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο, σοmοσ ρεθυεριδοσ α χοmυνιχαρ εσσε φατο. Νο 

τεmοσ ναδα α ρελαταρ α εστε ρεσπειτο.  Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δα αδmινιστραο ε δα γοϖερνανα πελασ 
δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ: Α αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα ελαβοραο 
ε αδεθυαδα απρεσενταο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δε αχορδο χοm ασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ ε πελοσ χοντρολεσ ιντερνοσ θυε ελα δετερmινου χοmο νεχεσσ〈ριοσ παρα 
περmιτιρ α ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ λιϖρεσ δε διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε 
χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο. Να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, α αδ−
mινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα αϖαλιαο δα χαπαχιδαδε δε α Χοmπανηια χοντινυαρ οπερανδο, διϖυλγανδο, 
θυανδο απλιχ〈ϖελ, οσ ασσυντοσ ρελαχιοναδοσ χοm α συα χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ ε ο υσο δεσσα βασε χοντ〈βιλ 
να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, α νο σερ θυε α αδmινιστραο πρετενδα λιθυιδαρ α Χοmπα−
νηια ε συασ χοντρολαδασ ου χεσσαρ συασ οπερα⌡εσ, ου νο τενηα νενηυmα αλτερνατιϖα ρεαλιστα παρα εϖιταρ 
ο ενχερραmεντο δασ οπερα⌡εσ. Οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα δα Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ σο 
αθυελεσ χοm ρεσπονσαβιλιδαδε πελα συπερϖισο δο προχεσσο δε ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ. 
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δοσ αυδιτορεσ πελα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσο−
λιδαδασ: Νοσσοσ οβϕετιϖοσ σο οβτερ σεγυρανα ραζο〈ϖελ δε θυε ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ 
ε χονσολιδαδασ, τοmαδασ εm χονϕυντο, εστο λιϖρεσ δε διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα 
πορ φραυδε ου ερρο, ε εmιτιρ ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια χοντενδο νοσσα οπινιο. Σεγυρανα ραζο〈ϖελ  υm αλτο νϖελ 
δε σεγυρανα, mασ νο υmα γαραντια δε θυε α αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε 
ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια σεmπρε δετεχταm ασ εϖεντυαισ διστορ⌡εσ ρελεϖαντεσ εξιστεντεσ. Ασ διστορ⌡εσ 
ποδεm σερ δεχορρεντεσ δε φραυδε ου ερρο ε σο χονσιδεραδασ ρελεϖαντεσ θυανδο, ινδιϖιδυαλmεντε ου εm 
χονϕυντο, ποσσαm ιν÷υενχιαρ, δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, ασ δεχισ⌡εσ εχονmιχασ δοσ υσυ〈ριοσ 
τοmαδασ χοm βασε νασ ρεφεριδασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ. Χοmο παρτε δα αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο 
χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια, εξερχεmοσ ϕυλγαmεντο προ…σσιοναλ ε mαντεmοσ 
χετιχισmο προ…σσιοναλ αο λονγο δα αυδιτορια. Αλm δισσο: − Ιδεντι…χαmοσ ε αϖαλιαmοσ οσ ρισχοσ δε διστορο 
ρελεϖαντε νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ 
φραυδε ου ερρο, πλανεϕαmοσ ε εξεχυταmοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια εm ρεσποστα α ταισ ρισχοσ, βεm χοmο 
οβτεmοσ εϖιδνχια δε αυδιτορια απροπριαδα ε συ…χιεντε παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. Ο ρισχο δε νο 
δετεχο δε διστορο ρελεϖαντε ρεσυλταντε δε φραυδε  mαιορ δο θυε ο προϖενιεντε δε ερρο, ϕ〈 θυε α φραυδε 

ποδε ενϖολϖερ ο ατο δε βυρλαρ οσ χοντρολεσ ιντερνοσ, χονλυιο, φαλσι…χαο, οmισσο ου ρεπρεσεντα⌡εσ φαλσασ 
ιντενχιοναισ. − Οβτεmοσ εντενδιmεντο δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ ρελεϖαντεσ παρα α αυδιτορια παρα πλανεϕαρmοσ 
προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια απροπριαδοσ ◊σ χιρχυνστνχιασ, mασ, νο, χοm ο οβϕετιϖο δε εξπρεσσαρmοσ οπι−
νιο σοβρε α ε…χ〈χια δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ δα Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ. � Αϖαλιαmοσ α αδεθυαο 
δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ υτιλιζαδασ ε α ραζοαβιλιδαδε δασ εστιmατιϖασ χοντ〈βεισ ε ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ 
φειτασ πελα αδmινιστραο. − Χονχλυmοσ σοβρε α αδεθυαο δο υσο, πελα αδmινιστραο, δα βασε χοντ〈βιλ 
δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ ε, χοm βασε νασ εϖιδνχιασ δε αυδιτορια οβτιδασ, σε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε 
εm ρελαο α εϖεντοσ ου χονδι⌡εσ θυε ποσσαm λεϖανταρ δϖιδα σιγνι…χατιϖα εm ρελαο ◊ χαπαχιδαδε δε 
χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ δα Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ. Σε χονχλυιρmοσ θυε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε, 
δεϖεmοσ χηαmαρ ατενο εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια παρα ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονσ−
τρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ ου ινχλυιρ mοδι…χαο εm νοσσα οπινιο, σε ασ διϖυλγα⌡εσ 
φορεm ιναδεθυαδασ. Νοσσασ χονχλυσ⌡εσ εστο φυνδαmενταδασ νασ εϖιδνχιασ δε αυδιτορια οβτιδασ ατ α δατα 
δε νοσσο ρελατ⌠ριο. Τοδαϖια, εϖεντοσ ου χονδι⌡εσ φυτυρασ ποδεm λεϖαρ α Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ α 
νο mαισ σε mαντερεm εm χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ. − Αϖαλιαmοσ α απρεσενταο γεραλ, α εστρυτυρα ε ο 
χοντεδο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, ινχλυσιϖε ασ διϖυλγα⌡εσ ε σε ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖι−
δυαισ ε χονσολιδαδασ ρεπρεσενταm ασ χορρεσπονδεντεσ τρανσα⌡εσ ε οσ εϖεντοσ δε mανειρα χοmπατϖελ χοm 
ο οβϕετιϖο δε απρεσενταο αδεθυαδα. − Πλανεϕαmοσ ε εξεχυταmοσ α αυδιτορια δο γρυπο παρα οβτερ εϖιδνχια 
δε αυδιτορια απροπριαδα ε συ…χιεντε ρεφερεντε ◊σ ινφορmα⌡εσ …νανχειρασ δασ εντιδαδεσ ου υνιδαδεσ δε νε−
γ⌠χιοσ δο γρυπο χοmο βασε παρα φορmαρ υmα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ δο γρυπο. Σοmοσ 
ρεσπονσ〈ϖεισ πελα διρεο, συπερϖισο ε ρεϖισο δο τραβαληο δε αυδιτορια εξεχυταδο παρα οσ προπ⌠σιτοσ δα 
αυδιτορια δο γρυπο ε, χονσεθυεντεmεντε, πελα οπινιο δε αυδιτορια.  Χοmυνιχαmο−νοσ χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ 
πελα γοϖερνανα α ρεσπειτο, εντρε ουτροσ ασπεχτοσ, δο αλχανχε πλανεϕαδο, δα ποχα δα αυδιτορια ε δασ χονσ−
τατα⌡εσ σιγνι…χατιϖασ δε αυδιτορια, ινχλυσιϖε ασ εϖεντυαισ δε…χινχιασ σιγνι…χατιϖασ νοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
θυε ιδεντι…χαmοσ δυραντε νοσσοσ τραβαληοσ. 

Σο Παυλο, 01 δε ϕυληο δε 2025
ΚΠΜΓ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ Λτδα. − ΧΡΧ 2ΣΠ−014428/Ο−6

Dαϖιδ Ρυιζ Ασσυmπο − Χονταδορ ΧΡΧ 1ΣΠ270085/Ο−2
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Σερασα Σ.Α. − ΧΝΠϑ 62.173.620/0001−80...χοντινυαο

 104.671 104.974 (92.487) � 117.158
Χονσολιδαδο

31/03/2024 Χονστιτυιο Αmορτιζαο Ουτροσ εφειτοσ 31/03/2025
Εαρνουτ Μοϖα − Χοντρα ℑγιο (40.193) 4.388 − � (35.805)
Πρεϕυζο …σχαλ Μοϖα 23.156 � (475) � 22.681
Πρεϕυζο …σχαλ ΑλλοωΜε 883 � (883) � �
Μαισ ϖαλια Σαλτ � � � (55.031) (55.031)
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ 135.110 1.715 (53.976) (209) 82.640
 118.956 6.103 (55.334) (55.240) 14.485

31/03/2023 Χονστιτυιο Αmορτιζαο Ουτροσ εφειτοσ 31/03/2024
Εαρνουτ Μοϖα − Χοντρα ℑγιο � � 2.560 (42.753) (40.193)
Πρεϕυζο …σχαλ Μοϖα � � 2.956 20.200 23.156
Πρεϕυζο …σχαλ ΑλλοωΜε � � � 883 883
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ 105.923 121.674 (92.487) � 135.110
 105.923 121.674 (86.971) (21.670) 118.956
14 − Παρτεσ ρελαχιοναδασ: Οσ πρινχιπαισ σαλδοσ δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ εm 31 δε mαρο δε 2025 ε 2024, ασσιm 
χοmο ασ τρανσα⌡εσ θυε ιν÷υενχιαραm ο ρεσυλταδο δο εξερχχιο, ρελατιϖασ ◊σ οπερα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιο−
ναδασ, δεχορρεm δε ϖενδασ, τρανσα⌡εσ …νανχειρασ δε εmπρστιmοσ ε χαπταο δε ρεχυρσοσ.
(ι) Σαλδοσ ε τρανσα⌡εσ: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ατιϖο χιρχυλαντε
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ (Νοτα 12) (α)
Εξπεριαν Χολmβια Σ.Α. 338 302 338 302
Εξπεριαν Ηολδινγ Ινχ. ΥΣΑ 827 803 827 803
Σεντινελ Περυ Σ.Α.Χ. 73 47 73 47
Εξπεριαν Λτδ ΥΚ 423 � 423 �
Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχεσ (Μαλαψσια) Σδν Βηδ 3 6 3 6
Εξπεριαν Σερϖιχεσ Χοστα Ριχα Σοχιεδαδ Ανονιmα 34 121 34 121
Βραιν Αγ 184 186 � �
Εξπεριαν Σερϖιχε Χορπορατε 265 279 265 279
ςαλορ ϕυστο ΦΙDΧ � � � 249
Παγυεςελοζ 4.015 823 � �
Μοϖα 214 � � �

6.376 2.567 1.963 1.807
Πασσιϖο χιρχυλαντε
Χοντασ − α παγαρ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (β)
Εξπεριαν Ηολδινγ Ινχ. ΥΣΑ 265 1.342 265 1.342
Εξπεριαν Λτδ ΥΚ 3.059 81 3.059 81
Εξπεριαν Βυλγ〈ρια ΕΑD 27 22 27 22
Εξπεριαν Χορπορατε Σερϖιχεσ Λιmιτεδ 52 2 52 2
ΓΥΣ Ευροπε Ηολδινγσ Βς 32.017 32.876 32.017 32.876
Εξπεριαν Νοmινεεσ Λιmιτεδ 3 � 3 �
Παγυεςελοζ � 2.314 � �
 35.423 36.637 35.423 34.323
Εmπρστιmοσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 19) (χ)

Ατιϖο χιρχυλαντε
Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε Παγαmεντο Λτδα. 4.951 2.127 � �
Μοϖα Σοχιεδαδε δε Εmπρστιmο εντρε Πεσσοασ Σ.Α. 311 970 � �
ΑλλοωΜε Τεχνολογια Λτδα � 3.062 � �
 5.262 6.159 � �
Ατιϖο νο χιρχυλαντε
Εmπρστιmοσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 19) (χ)
Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε Παγαmεντο Λτδα. 65.000 32.000 � �
Μοϖα Σοχιεδαδε δε Εmπρστιmο εντρε Πεσσοασ Σ.Α. 6.600 20.000 � �
 71.600 52.000 � �
Εmπρστιmοσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 19) (χ)
Πασσιϖο χιρχυλαντε
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 1.272.024 65.046 1.272.024 65.046
 1.272.024 65.046 1.272.024 65.046

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024

Πασσιϖο νο χιρχυλαντε
Εmπρστιmοσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 19) (χ)
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 1.600.000 2.000.000 1.600.000 2.000.000

1.600.000 2.000.000 1.600.000 2.000.000
Ρεσυλταδο
Ρεχειτα βρυτα δε σερϖιοσ (Νοτα 26) (δ) 3.311 2.746 763 1.544
Dεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (Νοτα 30) (ε) (52.872) (41.290) (25.909) (13.525)
Ρεχειτασ …νανχειρασ (Νοτα 31) (φ) 8.687 5.451 8.687 5.451
Dεσπεσασ …νανχειρασ (Νοτα 31) (φ) (291.648) (232.001) (291.648) (232.001)
Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ (Νοτα 29) (γ) (12.734) (4.424) (16.704) (8.304)
Ουτρασ ρεχειτασ οπεραχιοναισ (Νοτα 29) (γ) 33.055 23.670 33.055 23.670
Τοταλ ρεσυλταδο (312.201) (245.848) (291.756) (223.165)
Ασ τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ ποσσυεm ασ σεγυιντεσ νατυρεζασ: (α) Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ 
ατιϖοσ: νεστε γρυπο σο χονσιδεραδοσ τοδοσ οσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ δε παρτεσ ρελαχιοναδασ ρεφερεντε α ρεεm−
βολσο δε δεσπεσασ δε γαστοσ δε ϖιαγενσ δε φυνχιον〈ριοσ ε δεσπεσασ χοmπαρτιληαδασ δε Χλουδ. (β) Χοντασ α 
παγαρ: νεστε γρυπο σο χονσιδεραδοσ οσ ϖαλορεσ α παγαρ παρα παρτεσ ρελαχιοναδασ ρεφερεντε α ρεεmβολσο δε 
δεσπεσασ ε πρεσταο δε σερϖιοσ, χοmο χονσυλτορια, ροψαλτιεσ ε ουτροσ. (χ) Εmπρστιmοσ: νεστε γρυπο σο 
χονσιδεραδοσ τοδοσ οσ ϖαλορεσ ρεφερεντεσ α εmπρστιmοσ χονχεδιδοσ ε τοmαδοσ ϕυντο α παρτεσ ρελαχιοναδασ. 
(δ) Ρεχειτα βρυτα: νεστε γρυπο σο χονσιδεραδασ ασ ρεχειτασ δε πρεσταο δε σερϖιοσ δε χονσυλτορια, υσο 
δε δαδοσ ε ουτροσ. (ε) Dεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ: νεστε γρυπο δε χοντασ σο αλοχαδοσ οσ ρατειοσ δε 
δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ, (πορ εξεmπλο, ΤΙ ε ρεπορτε …νανχειρο) ρεφερεντε α σερϖιοσ τοmαδοσ δε παρτεσ ρε−
λαχιοναδασ. (φ) Ρεχειτασ ε δεσπεσασ …νανχειρασ: νεστε γρυπο δε χοντασ σο αλοχαδασ ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ 
…νανχειρασ αδϖινδασ δοσ ϕυροσ ε ταξασ δε χmβιο ρεφερεντε εmπρστιmοσ ε ινϖοιχεσ. (γ) Ουτρασ δεσπεσασ/
ρεχειτασ οπεραχιοναισ: νεστε γρυπο δε χοντασ σο αλοχαδοσ οσ ρεεmβολσοσ δε δεσπεσασ δε σαλ〈ριοσ, δεσπε−
σασ χοmπαρτιληαδασ δο τσψσ ε ρεχειτασ δε ρεπασσε. (ιι) Ρεmυνεραο δα αδmινιστραο: Ο Γρυπο, δυραντε 
ο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025, ινχορρευ εm ηονορ〈ριοσ παρα πεσσοασ χηαϖε νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 
137.793 (Ρ∃ 85.975 εm 31 δε mαρο δε 2024). Ο πεσσοαλ−χηαϖε δο Γρυπο, παρα …νσ δεσσασ δεmονστρα⌡εσ 
…νανχειρασ,  χοmποστο πελα διρετορια ο Γρυπο, ινχλυινδο συα διρετορια εστατυτ〈ρια ε νο εστατυτ〈ρια ε πελασ 
συασ γερνχιασ εξεχυτιϖασ. 15 − Ινϖεστιmεντοσ: Μαπα δε mοϖιmενταο δε ινϖεστιmεντοσ:

(α) Α βασε δε δαδοσ  υm ατιϖο ιντανγϖελ χυϕο χυστο  χοmποστο πελα αθυισιο δε δαδοσ νο θυαλ σο χαπι−
ταλιζαδοσ ε αmορτιζαδοσ χονφορmε νοτα 4.10 (χ). (β) Σιστεmα δε χοmπυταο σο οσ γαστοσ χοm απερφειοα−
mεντο ου εξπανσο, σο αmορτιζαδοσ υτιλιζανδο−σε ο mτοδο λινεαρ αο λονγο δε συασ ϖιδασ τεισ χονφορmε 
νοτα 4.10 (χ). (χ) Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο ιντερναmεντε σο χυστοσ ινχορριδοσ να φασε δε δεσενϖολϖιmεντο δε 
υm προϕετο ιντερνο, θυε ινχλυεm ο δεσενϖολϖιmεντο δε δαδοσ ε σοφτωαρε δε υσο ιντερνο, νο θυαλ σο αmορτι−
ζαδοσ χονφορmε νοτα 4.10 (χ). (δ) ℑγιο δεχορρεντε δε χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ. Ο 〈γιο  ρεπρεσενταδο πελα 
διφερενα ποσιτιϖα εντρε ο ϖαλορ παγο ε ο mονταντε λθυιδο δο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ. Νο εξερχχιο 
…νδο εm 31 δε mαρο δε 2025 δεϖιδο ◊ χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ να αθυισιο δα εmπρεσα ΤΕξ Σολυ⌡εσ εm 
Τεχνολογια Λτδα., α Εmπρεσα ρεγιστρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 58.519. Α εmπρεσα αδθυιριδα φοι ινχορποραδα 
πελα Σερασα εm ουτυβρο 2024 ε ο 〈γιο σερ〈 αmορτιζαδο χονφορmε χριτριοσ …σχαισ. Νο εξερχχιο …νδο εm 31 
δε mαρο δε 2024 δεϖιδο ◊ χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ να αθυισιο δα εmπρεσα ΑλλοωΜε Τεχνολογιασ Λτδα. 
α Εmπρεσα ρεγιστρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 149.399. Α εmπρεσα αδθυιριδα φοι ινχορποραδα πελα Σερασα εm 
αβριλ δε 2024 ε ο 〈γιο σερ〈 αmορτιζαδο χονφορmε χριτριοσ …σχαισ. (ε) Χαρτειρα δε χλιεντεσ  α χοmποσιο δα 
mαισ ϖαλια δασ εmπρεσασ ΒρΣχαν, Παγυεςελοζ, Μοϖα, Φλεξπαγ, Αγροσατλιτε, ΤΕξ, Σαλτ ε ΧΧΦ〈χιλ. (φ) Τεχνο−
λογια  α χοmποσιο δα mαισ ϖαλια δασ εmπρεσασ ΒρΣχαν, Φλεξπαγ, Αγροσατλιτε, ΑλλοωΜε ε ΤΕξ, νο θυαλ 
σο αmορτιζαδοσ χονφορmε νοτα 4.10 (χ). α. Βασε δε δαδοσ: Ο Γρυπο χονσταντεmεντε ινχορρε εm υmα σριε 
δε γαστοσ παρα φορmαο δε σευ βανχο δε δαδοσ, χοmο: (ι) Αθυισιο δε ινφορmα⌡εσ δε διϖερσασ φοντεσ 
(χαρτ⌠ριοσ, ινστιτυι⌡εσ …νανχειρασ, ετχ.); (ιι) Φοληα δε παγαmεντο δε χολαβοραδορεσ ενϖολϖιδοσ να χονστρυο 
ε ατυαλιζαο δο βανχο δε δαδοσ; (ιιι) Dεσενϖολϖιmεντο ε mανυτενο δε σοφτωαρεσ; (ιϖ) Ουτροσ χυστοσ ε 
γαστοσ ινδιρετοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ χοm ο βανχο δε δαδοσ. (ϖ) Ο Γρυπο αδοτα οσ σεγυιντεσ προχεδιmεντοσ χοm 
ρελαο α εσσεσ δισπνδιοσ παρα ρεγιστρο νο γρυπο �Ιντανγϖελ�: (α) χαπιταλιζαο δα φορmαο ε δεσενϖολϖι−
mεντο δο βανχο δε δαδοσ; ε (β) αmορτιζαο νο πραζο λεγαλ δε εξιβιο δασ ινφορmα⌡εσ δα βασε δε δαδοσ 
Βυρεαυ δε Χρδιτο � χινχο ανοσ, χονφορmε ο παρ〈γραφο πριmειρο δο αρτιγο 43 δα Λει νο 8.078 − Χ⌠διγο δε 
Dεφεσα δο Χονσυmιδορ, δε 11 δε σετεmβρο δε 1990 ε αmορτιζαο δα βασε δε δαδοσ δε Μαρκετινγ νο πραζο 
δε τρσ α σετε ανοσ. Εm αγοστο δε 2011, ο Γρυπο …ρmου υm χονϖνιο ρεφερεντε αο διρειτο δε αχεσσο α δαδοσ 
πορ υm περοδο δε 10 (δεζ) ανοσ ε εm 2020 ο χοντρατο φοι ρενοϖαδο πορ mαισ 10 (δεζ) ανοσ. Dεσσε mονταντε, 
ο Γρυπο χαπιταλιζου ατ 31 δε mαρο δε 2025 ο ϖαλορ δε Ρ∃ 371.139 (Ρ∃ 329.191 ατ 31 δε mαρο δε 2024), 
χορρεσπονδεντε α χαπιταλιζαο mενσαλ δο ϖαλορ δε…νιδο εm χοντρατο, σενδο αmορτιζαδο ατ 31 δε mαρο δε 
2025 ο ϖαλορ δε Ρ∃ 266.143 (Ρ∃ 232.284 ατ 31 δε mαρο δε 2024).
β. Μοϖιmενταο δο ιντανγϖελ: Χοντρολαδορα

Ρυβριχα 31/03/2024 Αδι⌡εσ

Αδιο  
πορ Ινχορ− 

ποραο
Τρανσφε− 
ρνχιασ

Αmορτι− 
ζαο 31/03/2025

Βασε δε δαδοσ 751.869 226.508 � 115.174 (286.145) 807.406
Σιστεmασ δε χοmπυταο 242.132 112.711 232 87.784 (85.744) 357.115
Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο ιντερναmεντε 287.094 62.518 19.703 41.289 (94.356) 316.248
Μαρχασ ε πατεντεσ 519 � 3.614 � (1.355) 2.778
ℑγιο 798.868 � 207.918 � � 1.006.786
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 149.222 � 13.344 � (20.273) 142.293
Τεχνολογια 113.372 � 48.365 � (36.186) 125.551
Ιντανγϖελ εm ανδαmεντο 21.923 238.923 2.584 (244.247) � 19.183
 2.364.999 640.660 295.760 � (524.059) 2.777.360

Χοντρολαδορα

Ρυβριχα 31/03/2023 Αδι⌡εσ

Αδιο  
πορ

 Ινχορ− 
ποραο

Τρανσφε− 
ρνχιασ

Αmορ− 
τιζαο

Αmορτι− 
ζαο 
mαισ  
ϖαλια 31/03/2024

Βασε δε δαδοσ 700.966 309.639 10.316 47 
 

(267.380)  (1.719)  751.869 
Σιστεmασ δε χοmπυταο 147.267 146.515 9.339 (4.027) (56.962)  �  242.132 
Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο
 ιντερναmεντε 283.132 100.512  36  3.980 

 
(100.566)  �  287.094 

Μαρχασ ε πατεντεσ 519 � � � �  � 519 
ℑγιο 598.177 �  200.691 � �  �  798.868 
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 133.856 � 34.175 � � (18.809)  149.222 
Τεχνολογια 19.320 �  112.854 � � (18.802)  113.372 
Ιντανγϖελ εm ανδαmεντο 12.208 7.040  2.675 � � � 21.923 
 1.895.445 563.706 370.086 � (424.908) (39.330) 2.364.999 

Χονσολιδαδο

Ρυβριχα 31/03/2024 Αδι⌡εσ

Χοmβινα− 
ο δε 

νεγ⌠χιοσ Βαιξασ
Τρανσφε− 
ρνχιασ

Αmορ− 
τιζαο

Αmορτι− 
ζαο  
mαισ  
ϖαλια 31/03/2025

Βασε δε δαδοσ 756.427 228.694  �  �  115.174 (286.650) (1.465)  812.180 
Σιστεmασ δε
 χοmπυταο 256.428 124.110 876  (102)  87.784 (90.144) �  378.952 
Σοφτωαρε δεσενϖολ−
 ϖιδο ιντερναmεντε 306.282 64.771  �  �  43.765 (76.589) (19.167)  319.062 
Μαρχασ ε πατεντεσ 18.171  �  3.710  �  � (1.355) (1.324)  19.202 
ℑγιο  1.539.147  � 535.770  �  � � �  2.074.917 
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 276.704  � 53.977  �  � (20.273) (12.150)  298.258 
Τεχνολογια 190.719  � 158.918  �  � (55.355) �  294.282 
Ατιϖο εm
 ανδαmεντο 27.599 239.246  �  � (246.723) � �  20.122 
  3.371.477 656.821 753.251  (102) � (530.366) (34.106)  4.216.975 

Χονσολιδαδο

Ρυβριχα 31/03/2023 Αδι⌡εσ

Χοmβινα− 
ο δε 

νεγ⌠χιοσ Βαιξασ
Τρανσφε− 
ρνχιασ

Αmορ− 
τιζαο

Αmορτι− 
ζαο  
mαισ  
ϖαλια 31/03/2024

Βασε δε δαδοσ 703.375 310.501 13.717 − 46 (267.680) (3.532) 756.427
Σιστεmασ δε 
χοmπυταο 152.982 157.667 622 (89) 4.788 (59.542) � 256.428
Σοφτωαρε δεσενϖολ−
 ϖιδο ιντερναmεντε 285.436 100.894 19.831 (5) 3.861 (103.735) � 306.282
Μαρχασ ε πατεντεσ 10.838 � 8.426 (62) � � (1.031) 18.171
ℑγιο 756.373 � 782.774 � � � � 1.539.147
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 193.583 � 109.279 � � � (26.158) 276.704
Τεχνολογια 31.227 � 187.572 � � � (28.080) 190.719
Ατιϖο εm
 ανδαmεντο 12.208 11.833 12.289 (36) (8.695) � � 27.599
 2.146.022 580.895 1.134.510 (192) � (430.957) (58.801) 3.371.477
χ. ℑγιο ινχορποραδο Χοντρολαδορα

Dατα δε 
αθυισιο

Dατα δε 
ινχορποραο

ℑγιο 
31/03/2024 

ℑγιο 
31/03/2025 

ΤΕξ 30/06/2024 30/11/2024 − 58.519
ΑλλοωΜε 31/10/2024 30/04/2024 − 149.399
Φλεξπαγ 31/07/2023 31/01/2024 192.471 192.471
Αγροσατλιτε 30/04/2023 31/10/2023 8.250 8.250
ΒρΣχαν Προχεσσαmεντο δε Dαδοσ ε Τεχνολογια Λτδα. 23/03/2021 31/08/2021 545.735 545.735
Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχεσ Λτδα. (�ΕΜΣ�) 11/04/2007 31/12/2008 52.442 52.442

798.898 1.006.816
δ. ℑγιο χονσολιδαδο: Χονσολιδαδο

 
Dατα δε 

αθυισιο
Dατα δε 

ινχορποραο
ℑγιο 

31/03/2024 
ℑγιο 

31/03/2025 
ΤΕξ 30/06/2024 30/11/2024 � 58.519
ΑλλοωΜε 31/10/2024 30/04/2024 149.877 149.399
Φλεξπαγ 31/07/2023 31/01/2024 192.441 192.441
Αγροσατλιτε 30/04/2023 31/10/2023 8.250 8.250
ΒρΣχαν Προχεσσαmεντο δε Dαδοσ ε Τεχνολογια Λτδα. 23/03/2021 31/08/2021 545.735 545.735
Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχεσ Λτδα. (�ΕΜΣ�) 11/04/2007 31/12/2008 52.442 52.442
Παγυεςελοζ 15/10/2021 � 114.220 114.220
Βραιν 20/01/2021 � 43.498 43.498
Μοϖα 03/08/2023 � 432.684 432.684
Σαλτ 02/09/2024 � � 467.933
ΧΧΦ〈χιλ 05/03/2025 � � 9.796

1.539.147 2.074.917
ε. Τεστε πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δο 〈γιο: Οσ τεστεσ αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δοσ ατιϖοσ δε 〈γιο 
σο φειτοσ αο mενοσ υmα ϖεζ αο ανο, περφορmανδο ο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο παρα χαδα υνιδαδε γεραδορα 
δε χαιξα (ΥΓΧ) θυε  βασεαδο εm προϕε⌡εσ δε ÷υξο δε χαιξα φυτυρο εm λινηα χοm ο πλανο δε νεγ⌠χιοσ δο 
Γρυπο ε συασ χοντρολαδασ, βεm χοmο, εm δαδοσ χοmπαρ〈ϖεισ δε mερχαδο ε ρεπρεσενταm α mεληορ εστιmα−
τιϖα δα Αδmινιστραο εm ρελαο ◊σ χονδι⌡εσ εχονmιχασ θυε εξιστιρο δυραντε α ϖιδα εχονmιχα δεστεσ 
ατιϖοσ παρα ασ διφερεντεσ υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα. Ο 〈γιο  δεmονστραδο αο χυστο mενοσ θυαλθυερ 
περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ αχυmυλαδα, ονδε ο χυστο  ο εξχεσσο δο ϖαλορ ϕυστο δα χοντραπρεσ−
ταο παγο πορ υmα αθυισιο σοβρε ο ϖαλορ ϕυστο να δατα δε αθυισιο δα παρτιχιπαο δο Γρυπο νοσ ατιϖοσ 
λθυιδοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ δε υmα συβσιδι〈ρια ου ασσοχιαδα αδθυιριδα. ςαλορεσ ϕυστοσ σο ατριβυδοσ αοσ ατιϖοσ, 
πασσιϖοσ ε πασσιϖοσ χοντινγεντεσ ιδεντι…χ〈ϖεισ θυε εξιστιαm να δατα δα αθυισιο, ρε÷ετινδο συα χονδιο 
ναθυελε mοmεντο. Οσ αϕυστεσ σο φειτοσ θυανδο νεχεσσ〈ριο παρα αλινηαρ ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δα αδθυιριδα 
χοm ασ πολτιχασ δο Γρυπο. Ο 〈γιο νο  αmορτιζαδο, mασ  τεσταδο ανυαλmεντε θυαντο ◊ ρεδυο αο ϖαλορ 
ρεχυπερ〈ϖελ. Θυανδο υm ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ πρεχισα σερ αϕυσταδο, ο mεσmο  ρεχονηεχιδο να δεmονστραο 
δο ρεσυλταδο δο Γρυπο θυανδο ο ϖαλορ δο 〈γιο εξχεδε ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ. Α αλοχαο δο 〈γιο  φειτα παρα 
εσσασ ΥΓΧσ ου γρυποσ δε ΥΓΧσ θυε σε εσπερα θυε σε βενε…χιεm δα χοmβιναο δε νεγ⌠χιο νο θυαλ ο 
〈γιο συργιυ. � Ταξα δε δεσχοντο − ρεπρεσενταm α αϖαλιαο δε ρισχοσ νο ατυαλ mερχαδο, εσπεχ…χοσ α χαδα 
υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα, λεϖανδο εm χονσιδεραο ο ϖαλορ δο δινηειρο πελα πασσαγεm δο τεmπο ε οσ 
ρισχοσ ινδιϖιδυαισ δοσ ατιϖοσ ρελαχιοναδοσ θυε νο φοραm ινχορποραδοσ νασ πρεmισσασ ινχλυδασ νο mοδελο 
δε ÷υξο δε χαιξα. Οσ ÷υξοσ δε χαιξα φυτυροσ εστιmαδοσ φοραm δεσχονταδοσ πελα ταξα δε δεσχοντο νοmιναλ 
δε 12,05% α.α. παρα ασ ΥΓΧσ. � Α Χοmπανηια ρεαλιζου ο τεστε δε ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ ατραϖσ δα 
αϖαλιαο δο ϖαλορ εm υσο παρα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα (ΥΓΧ) θυε σε βασεια εm προϕε⌡εσ δε ÷υξο δε 
χαιξα δεσχονταδο. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δο ατιϖο τανγϖελ ε ιντανγϖελ δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα ατυαισ 
(Σερασα, Βραιν, Παγυεςελοζ, Μοϖα ε Σαλτ) χοντινυαm α εξχεδερ συ…χιεντεmεντε σευ ϖαλορ χοντ〈βιλ. � Φοι 
αναλισαδο ο οραmεντο πρεϖιστο παρα ο πρ⌠ξιmο εξερχχιο χοmπαραδο χοm εξερχχιοσ αντεριορεσ βεm χοmο ο 
πλανο εστρατγιχο παρα οσ πρ⌠ξιmοσ 5 ανοσ δεmονστρανδο ο χρεσχιmεντο χονσιστεντε δο νεγ⌠χιο α χαδα ανο. 
Τενδο εm ϖιστα θυε ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ χαλχυλαδο φοι mαιορ δο θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ, νο ηουϖε νεχεσσιδαδε 
δε ρεγιστρο δε υmα περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δο ατιϖο. 18 − Φορνεχεδορεσ: 

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Νο πασ − τερχειροσ 230.481 260.450 237.669 274.014
Dεσπεσασ προϖισιοναδασ 80.672 83.905 122.680 125.970

311.153 344.355 360.349 399.984
19 − Εmπρστιmοσ: Τοδοσ οσ εmπρστιmοσ σο δεϖιδοσ εm Ρεαισ. α. Εmπρστιmοσ χονχεδιδοσ α παρτεσ 
ρελαχιοναδασ: Χοντρολαδορα
 31/03/2025 31/03/2024

 
Ατιϖο 

χιρχυλαντε
Ατιϖο νο 
χιρχυλαντε

Ατιϖο 
χιρχυλαντε

Ατιϖο νο 
χιρχυλαντε

Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε Παγαmεντο Λτδα. 4.951 65.000 2.127 32.000
Μοϖα Σοχιεδαδε δε Εmπρστιmοσ εντρε Πεσσοασ Σ.Α. 311 6.600 970 20.000
Αλλοωmε Τεχνολογια ΛΤDΑ � � 3.062 �

5.262 71.600 6.159 52.000
Dατα  

δα χον− 
τραταο

ςενχι− 
mεντο

Παγα− 
mεντο 

 δε ϕυροσ
Σπρεαδ 

(α.α.) − % Πρινχιπαλ ϑυροσ Τοταλ
Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε 
Παγαmεντο Λτδα. 20/09/2022 07/10/2026 Σεmεστραλ 4%+Σελιχ 32.000 2.159 34.159
Μοϖα Σοχιεδαδε δε Εmπρσ− 
 τιmο εντρε Πεσσοασ Σ.Α. 06/10/2023 06/11/2025 Σεmεστραλ 2,1%+Σελιχ 6.600 311 6.911
Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε
 Παγαmεντο Λτδα. 27/06/2024 27/07/2026 Σεmεστραλ 2%+Σελιχ 33.000 2.792 35.792

71.600 5.262 76.862

31/03/2025
31/03/2024 Μοϖιmενταο δο ΠΛ δε αδθυιριδασ Αυmεντο δε χαπιταλ ℑγιο Ινχορποραο Μαισ ϖαλια Αmορτ. mαισ ϖαλια Εθυιϖ. πατρ. 31/03/2025

Βραιν 55.794 (2.738) � � � � (660) 534 52.930
Ηολδινγ ςελοζ 175.669 � 4.080 � � � (9.059) 135.521 306.211
ΑλλοωΜε 207.165 � � � (205.640) � (579) (946) �
Σαλτ � 9.599 15.000 467.932 � 161.856 (11.482) (2) 642.904
ΤΕξ � (646) � 58.519 (89.663) 31.922 (1.534) 1.400 �
ΧΧΦ〈χιλ � 2.420 � 9.796 � 22.784 � 266 35.266
Τοταλ 438.628 8.635 19.080 536.247 (295.303) 216.562 (23.314) 136.773 1.037.311

31/03/2024
31/03/2023 Αδιο δε ΠΛ δε αδθυιριδασ Αυmεντο δε χαπιταλ ℑγιο Ινχορποραο Μαισ ϖαλια Αmορτ. mαισ ϖαλια Εθυιϖ. πατρ. 31/03/2024

Βραιν 48.813 � � � � � (1.485) 8.466 55.794
Ηολδινγ ςελοζ 226.862 � 40.000 � � � (7.979) (83.214) 175.669
ΑλλοωΜε � 23.591 � 149.399 � 35.876 (2.477) 776 207.165
Αγροσατλιτε � 895 � 8.250 (31.600) 23.140 (1.382) 697 �
Φλεξπαγ � 7.412 � 192.471 (329.230) 134.205 (9.182) 4.324 �
Τοταλ 275.675 31.898 40.000 350.120 (360.830) 193.221 (22.505) (68.951) 438.628

Μαισ ϖαλια Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα 31/03/2025
Βραιν 3.300  (2.485) 815 
Ηολδινγ ςελοζ 92.364 (28.343) 64.021 
ΑλλοωΜε (ινχορποραδα) � � �
Σαλτ Παρτιχιπα⌡εσ 161.856   (11.482)   150.374   
ΤΕξ (ινχορποραδα)  �   �   �   
ΧΧΦ〈χιλ 22.784  �   22.784   
Αγροσατλιτε (ινχορποραδα) � � � 
Φλεξπαγ (ινχορποραδα) � � � 
Τοταλ 280.304 (42.310) 237.994 
Μαισ ϖαλια Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα 31/03/2024
Βραιν 3.300  (2.145) 1.155 
Ηολδινγ ςελοζ 92.364 (19.283) 73.081 
ΑλλοωΜε (ινχορποραδα) 35.876 (2.477) 33.399 
Αγροσατλιτε (ινχορποραδα) 23.140 (2.764) 20.376 
Φλεξπαγ (ινχορποραδα) 134.205 (12.855) 121.350 
Τοταλ 288.885 (39.524) 249.361 
Ινχορποραο ΑλλοωΜε Τεχνολογιασ Λτδα: Εm 30 δε αβριλ δε 2024, α Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια 
(�ΑΓΕ�) δο Γρυπο, δε αχορδο χοm ο λαυδο δε αϖαλιαο, ρεαλιζαδο χοm δατα βασε 31 δε mαρο δε 2024, ιν−
χορπορου ο ϖαλορ χοντ〈βιλ τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο δο ΑλλοωΜε δε Ρ∃ 23.240 (ϖιντε ε τρσ mιλη⌡εσ, δυζεντοσ 
ε θυαρεντα mιλ ρεαισ) να χοντρολαδορα Σερασα Σ.Α., χονσεθυεντε ηουϖε α εξτινο δο ΑλλοωΜε. Οσ ϖαλορεσ 
ινχορποραδοσ εστο ρεσυmιδοσ αβαιξο:
Ατιϖο
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 3.976
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 610
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 2.178
Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 370
Ιmοβιλιζαδο 253
Ιντανγϖελ 22.309
Τοταλ δοσ ατιϖοσ 29.696
Πασσιϖο  
Φορνεχεδορεσ 5
Οβριγα⌡εσ …σχαισ 589
Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ 2.292
Πασσιϖοσ δε χοντρατοσ 283
Εmπρστιmοσ παρτεσ ρελαχιοναδασ 3.107
Τοταλ δοσ πασσιϖοσ 6.276
Πατριmνιο λθυιδο 23.420
Α Ινχορποραο ϕυστι…χα−σε πελοσ σεγυιντεσ mοτιϖοσ: (α) Αmβασ σο εmπρεσασ δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν 
νο Βρασιλ; (β) Α χονχεντραο δασ ατιϖιδαδεσ δεσενϖολϖιδασ πελα ΑλλοωΜε να Σερασα προπορχιοναρ〈 mαιορ 
ε…χινχια ε χοmπετιτιϖιδαδε νο ρεσπεχτιϖο mερχαδο δε ατυαο;  (χ) Α ινχορποραο  παρτε δε υmα ρεοργα−
νιζαο σοχιετ〈ρια δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν ϖισανδο δε σιmπλι…χαρ ο γρυπο α …m δε οτιmιζαρ α ε…χινχια 
γερενχιαλ, ρεδυζιρ χυστοσ οπεραχιοναισ, αυmενταρ ο απροϖειταmεντο δασ εστρυτυρασ αδmινιστρατιϖα, χοmερχιαλ, 
ϕυρδιχα ε …νανχειρα δασ Παρτεσ, υνι…χαο δε 〈ρεασ, πολτιχασ ιντερνασ ρεγιοναισ ε γλοβαισ, ε εστρατγιασ 
χοmερχιαισ, ε ραχιοναλιζαο δε προχεδιmεντοσ ε mαιορ χοmπετιτιϖιδαδε νο mερχαδο ε απροϖειταρ ο ρεχονηε−
χιmεντο δα mαρχα Σερασα Εξπεριαν. Ινχορποραο ΤΕξ Σολυ⌡εσ εm Τεχνολογιασ Λτδα.: Εm 31 δε ουτυβρο 
δε 2024, α Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια (�ΑΓΕ�) δο Γρυπο, δε αχορδο χοm ο λαυδο δε αϖαλιαο, ϖαλιδαδο 
χοm δατα βασε 30 δε σετεmβρο δε 2024, ινχορπορου ο ϖαλορ χοντ〈βιλ τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο δα ΤΕξ δε Ρ∃ 
756 (σετεχεντοσ ε χινθυεντα ε σεισ mιλ ρεαισ) να χοντρολαδορα Σερασα Σ.Α., χονσεθυεντε ηουϖε α εξτινο δα 
ΤΕξ. Οσ ϖαλορεσ ινχορποραδοσ εστο ρεσυmιδοσ αβαιξο:
Ατιϖο   
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 740
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 889
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 241
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ 32
Ιmοβιλιζαδο 428
Ιντανγϖελ 208
Τοταλ δοσ ατιϖοσ 2.538
Πασσιϖο
Φορνεχεδορεσ 18
Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ ε τριβυτ〈ριασ 1.329
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 2
Ουτρασ χοντασ α παγαρ 127
Πασσιϖοσ δε χοντρατο 264
Προϖισο παρα χοντινγνχιασ 42
Τοταλ δοσ πασσιϖοσ 1.782
Πατριmονιο λθυιδο 756
Α Ινχορποραο ϕυστι…χα−σε πελοσ σεγυιντεσ mοτιϖοσ: (α) Α Ινχορποραο  παρτε δε υmα ρεοργανιζαο σο−
χιετ〈ρια δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν, ρεπρεσενταρ〈 γανηο δε σινεργια ε ρεσυλταρ〈 να οτιmιζαο δε εστρυτυρα 
σοχιετ〈ρια ατυαλ, mεδιαντε α χονσολιδαο δασ ατιϖιδαδεσ εm υmα νιχα σοχιεδαδε ε, χονσεθυεντεmεντε, 
ρεδυο δε χυστοσ …νανχειροσ, χοmερχιαισ ε οπεραχιοναισ, βεm χοmο αmπλιαο δα χαπαχιδαδε δε εξεχυο 
ε δεσενϖολϖιmεντο δοσ νεγ⌠χιοσ; (β) Α προποστα δε ινχορποραο ατενδε αmπλαmεντε οσ ιντερεσσεσ δοσ 
σ⌠χιοσ/αχιονιστασ ε δο γρυπο εχονmιχο. Αβαιξο δεmονστραmοσ ασ πρινχιπαισ ινφορmα⌡εσ …νανχειρασ δοσ 
ινϖεστιmεντοσ εm 31 δε mαρο δε 2025:

% Παρτι− 
χιπαο Ατιϖο Πασσιϖο

Πατρ.  
λθυιδο

Ρεχειτα 
λθυιδα

Ρεσυλταδο  
δο εξερχχιο

Εθυιϖαλνχια  
πατριmονιαλ

Παρτιχιπα⌡εσ διρετασ
Βραιν 100% 17.334 3.012 14.322 12.835 972 535
Ηολδινγ ςελοζ 99,99% 127.888 143 127.745 � 135.520 135.520
ΑλλοωΜε (ινχορποραδα) 100% 29.867 6.447 23.420 2.040 (946) (946)
ΤΕξ (ινχορποραδα) 100% 2.537 1.783 754 11.542 1.400 1.400
Σαλτ Παρτιχιπα⌡εσ 100% 25.611 975 24.636 � � (2)
ΧΧΦ〈χιλ 100% 4.268 1.742 2.526 1.943 266 266
Παρτιχιπα⌡εσ ινδιρετασ
Φινανχειρα ςελοζ 99,99% 647.518 519.633 127.885 � 135.524 �
Παγυεςελοζ 99,99% 286.540 205.871 80.669 215.388 33.594 �
ΦΙDΧ 100% 211 197 14 1 14 �
Μοϖα 51,00% 57.150 27.173 29.977 119.829 (3.588) �
Σαλτ Τεχνολογια 100% 23.758 10.775 12.983 44.688 5.767 �
Σαλαρψ…τσ 100% 16.080 6.952 9.128 1.219 (5.766) �
Αβαιξο δεmονστραmοσ ασ πρινχιπαισ ινφορmα⌡εσ …νανχειρασ δοσ ινϖεστιmεντοσ εm 31 δε mαρο δε 2024:

% Παρτι− 
χιπαο Ατιϖο Πασσιϖο

Πατρ.  
λθυιδο

Ρεχειτα 
λθυιδα

Ρεσυλταδο 
δο εξερχχιο

Εθυιϖαλνχια 
πατριmονιαλ

Παρτιχιπα⌡εσ διρετασ
Βραιν 55% 21.465 3.137 18.328 33.646 15.557 8.466
Ηολδινγ ςελοζ 99,99% 137 137 � � (83.213) (83.214)
ΑλλοωΜε 100% 30.688 6.322 24.366 10.486 776 776
Παρτιχιπα⌡εσ ινδιρετασ
Φινανχειρα ςελοζ 99,99% 636.297 636.297 � � (83.213) �
Παγυεςελοζ 99,99% 216.583 169.494 47.089 � 16.039 �
ΦΙDΧ 100% 241 241 � 18 (160) �
Μοϖα 51,00% 67.739 42.151 25.588 54.444 (1.138) �

16 − Ιmοβιλιζαδο: ςεϕα πολτιχασ χοντ〈βεισ να νοτα 4.9. Χοντρολαδορα
31/03/2025 31/03/2024

 Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα Λθυιδο Λθυιδο
Τερρενοσ 14.000 � 14.000 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 76.053 (33.754) 42.299 29.000
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 12.525 (7.004) 5.521 5.761
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 334.028 (253.945) 80.083 88.043
ςεχυλοσ 24.594 (7.189) 17.405 16.174
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 14.532 (6.821) 7.711 7.637
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο 9 � 9 717
 475.741 (308.713) 167.028 161.332

Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024

 Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα Λθυιδο Λθυιδο
Τερρενοσ 14.000 � 14.000 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 77.728 (33.957) 43.771 29.808
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 12.748 (7.039) 5.709 5.799
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 338.704 (256.063) 82.641 91.270
ςεχυλοσ 24.794 (7.191) 17.603 16.298
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 15.775 (7.600) 8.175 8.313
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο 9 � 9 867
 483.758 (311.850) 171.908 166.355
Εm 26 δε σετεmβρο δε 2011 φοι εmιτιδο πελα Σεχρεταρια δα Ρεχειτα Φεδεραλ υm τερmο δε αρρολαmεντο δε βενσ 
ε διρειτοσ, νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 98.365, χορρεσπονδεντε α παρχελα δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο δο Γρυπο, ο θυαλ σοφρευ 
ϖαρια⌡εσ απ⌠σ εσσα δατα, χορρεσπονδενδο, εm 31 δε mαρο δε 2025 αο ϖαλορ δε Ρ∃ 167.108 (Ρ∃ 161.459 
νο ανο δε 31 δε mαρο δε 2024). Ο αρρολαmεντο δε βενσ ε διρειτοσ φοι φορmαλιζαδο ε χοντινυα mαντιδο εm 
ραζο δα λαϖρατυρα δε αυτοσ δε ινφραο πελα Ρεχειτα Φεδεραλ. Χαβε δεσταχαρ θυε οσ χονσυλτορεσ ϕυρδιχοσ δο 
Γρυπο χλασσι…χαm χοmο ρεmοτα α περσπεχτιϖα δε περδα νοσ ρεφεριδοσ προχεσσοσ, mοτιϖο πελο θυαλ, ο ϖαλορ 
δασ αυτυα⌡εσ νο φοραm οβϕετο δε προϖισιοναmεντο. Μοϖιmενταο δο ιmοβιλιζαδο:

Χοντρολαδορα

31/03/2024 Αδι⌡εσ

Αδιο  
πορ ινχορ− 

ποραο Βαιξασ
Τρανσφε− 

ρνχια
Dεπρε− 
χιαο 31/03/2025

Τερρενοσ 14.000 � � � � � 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 29.000 19.136 3 � (41) (5.799) 42.299
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 5.761 970 24 � � (1.234) 5.521
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 88.043 20.996 499 (846) 854 (29.463) 80.083
ςεχυλοσ 16.174 7.299 � (2.310) � (3.758) 17.405
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 7.637 2.206 155 (10) (96) (2.181) 7.711
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο 717 9 � � (717) � 9

161.332 50.616 681 (3.166) � (42.435) 167.028
Χοντρολαδορα

31/03/2023 Αδι⌡εσ

Αδιο  
πορ ινχορ− 

ποραο Βαιξασ
Τρανσφε− 

ρνχια
Dεπρε− 
χιαο 31/03/2024

 
Τερρενοσ 14.000 � � � � � 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 31.456 3.011 73 (812) � (4.728) 29.000
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 6.561 409 51 (103) 32 (1.189) 5.761
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 98.049 24.625 145 (606) (79) (34.091) 88.043
ςεχυλοσ 14.676 6.906 � (2.089) � (3.319) 16.174
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 1.246 1.683 5.489 (35) 47 (793) 7.637
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο � 717 � � � � 717

165.988 37.351 5.758 (3.645) � (44.120) 161.332

Χονσολιδαδο

31/03/2024 Αδι⌡εσ

Χοmβι− 
ναο δε  
νεγ⌠χιοσ Βαιξασ

Τρανσφε− 
ρνχια

Dεπρε− 
χιαο 31/03/2025

Τερρενοσ 14.000 � � � � � 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 29.808 19.162 1.551 (623) (41) (6.086) 43.771
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 5.800 1.062 147 (28) � (1.271) 5.709
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 91.269 21.283 990 (1.253) 1.004 (30.653) 82.641
ςεχυλοσ 16.298 7.499 � (2.420) � (3.774) 17.603
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 8.313 2.249 295 (91) (96) (2.495) 8.175
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο 867 9 � � (867) � 9

166.355 51.264 2.983 (4.415) � (44.279) 171.908
Χονσολιδαδο

31/03/2023 Αδι⌡εσ

Χοmβινα− 
ο δε 

νεγ⌠χιοσ Βαιξασ
Τρανσ− 

φερνχια
Dεπρε− 
χιαο 31/03/2024

Τερρενοσ 14.000 � � � � � 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 32.982 3.011 117 (884) � (5.418) 29.808
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 6.669 409 206 (303) 32 (1.213) 5.800
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 100.909 25.645 1.047 (1.239) (79) (35.014) 91.269
ςεχυλοσ 14.859 6.906 � (2.089) � (3.378) 16.298
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 2.198 4.094 3.602 (38) 47 (1.590) 8.313
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο � 867 � � � � 867

171.617 40.932 4.972 (4.553) � (46.613) 166.355
17 − Ιντανγϖελ: Χοντρολαδορα

31/03/2025 31/03/2024
 Χυστο Αmορτιζαο Αχυmυλαδα Λθυιδο Λθυιδο
Βασε δε δαδοσ βυρεαυ δε χρδιτο (α) 3.575.101 (2.767.695) 807.406 751.869
Σιστεmασ δε χοmπυταο (β) 836.179 (479.064) 357.115 242.132
Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο ιντερναmεντε (χ) 717.301 (401.053) 316.248 287.094
Μαρχασ ε πατεντεσ 4.133 (1.355) 2.778 519
ℑγιο (δ) 1.006.786 � 1.006.786 798.868
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (ε) 215.919 (73.626) 142.293 149.222
Τεχνολογια (φ) 195.896 (70.345) 125.551 113.372
Ιντανγϖελ εm ανδαmεντο 19.183 � 19.183 21.923
 6.570.498 (3.793.138) 2.777.360 2.364.999

Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024

  Χυστο Αmορτιζαο Αχυmυλαδα Λθυιδο Λθυιδο
Βασε δε δαδοσ βυρεαυ δε χρδιτο (α) 3.583.913 (2.771.733) 812.180 756.427
Σιστεmασ δε χοmπυταο (β) 864.585 (485.633) 378.952 256.428
Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο ιντερναmεντε (χ) 721.784 (402.722) 319.062 306.282
Μαρχασ ε πατεντεσ 23.794 (4.592) 19.202 18.171
ℑγιο (δ) 2.074.917 � 2.074.917 1.539.147
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (ε) 397.656 (99.398) 298.258 276.704
Τεχνολογια (φ) 395.513 (101.231) 294.282 190.719
Ιντανγϖελ εm ανδαmεντο 20.122 � 20.122 27.599
 8.082.284 (3.865.309) 4.216.975 3.371.477
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Σερασα Σ.Α. − ΧΝΠϑ 62.173.620/0001−80...χοντινυαο

Μοϖιmενταο δοσ εmπρστιmοσ Χοντρολαδορα
Σαλδο εm 1≡ δε αβριλ δε 2023 34.779 
ϑυροσ 5.394
Ρεχεβιmεντο δε ϕυροσ (5.014)
Εmπρστιmο δε πρινχιπαλ 23.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2024 58.159
ϑυροσ 7.771
Ρεχεβιmεντο δε ϕυροσ (5.606)
Βαιξα πορ ινχορποραο (ΑλλοωΜε) (3.062)
Εmπρστιmο δε πρινχιπαλ 33.000
Ρεχεβιmεντο δε πρινχιπαλ (13.400)
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2025 76.862
β. Εmπρστιmοσ τοmαδοσ δε παρτεσ ρελαχιοναδασ

Χοντρολαδορα/Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024

 
Πασσιϖο  

χιρχυλαντε
Πασσιϖο νο  

χιρχυλαντε
Πασσιϖο  

χιρχυλαντε
Πασσιϖο νο  

χιρχυλαντε
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ � Λοαν Β (Νοτα 14) 1.272.024 1.600.000 65.046 2.000.000
 1.272.024 1.600.000 65.046 2.000.000
Τοδοσ οσ εmπρστιmοσ σο δεϖιδοσ εm Ρεαισ.
Μοϖιmενταο δοσ εmπρστιmοσ

Dατα δα 
χοντραταο ςενχιmεντο

Παγαmεντο 
δε ϕυροσ

Σπρεαδ 
(α.α.) − % Πρινχιπαλ ϑυροσ Τοταλ

Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ
 − Λοαν Β 21/11/2012 21/05/2025 Σεmεστραλ 13,28% 800.000 38.660 838.660
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 
 − Λοαν Β 18/03/2021 18/03/2026 Σεmεστραλ 11,25% 400.000 1.750 401.750
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 
 − Λοαν Β 06/07/2023 06/07/2028 Σεmεστραλ 13,04% 800.000 24.631 824.631
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 
 − Λοαν Β 19/08/2024 19/08/2029 Σεmεστραλ 12,50% 400.000 5.694 405.694
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 
 − Λοαν Β 24/03/2025 24/03/2030 Σεmεστραλ 14,50% 400.000 1.289 401.289
    2.800.000 72.024 2.872.024

Χοντρολαδορα
 Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ. Λοαν Β 
Σαλδο εm 1≡ δε αβριλ δε 2023 1.240.160 
ϑυροσ 232.000
Παγαmεντοσ δε ϕυροσ (207.114)
Χοντραταο δε πρινχιπαλ 800.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2024 2.065.046
ϑυροσ 291.648
Παγαmεντοσ δε ϕυροσ (284.670)
Χοντραταο δε πρινχιπαλ 800.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2025 2.872.024

Χονσολιδαδο
 Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ. Λοαν Β 
Σαλδο εm 1≡ δε αβριλ δε 2023 1.240.160
ϑυροσ 232.000
Παγαmεντοσ δε ϕυροσ (207.114)
Χοντραταο δε πρινχιπαλ 800.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2024 2.065.046
ϑυροσ 291.648
Παγαmεντοσ δε ϕυροσ (284.670)
Χοντραταο δε πρινχιπαλ 800.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2025 2.872.024
20 − Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Παρτιχιπαο δοσ εmπρεγαδοσ νοσ ρεσυλταδοσ 107.394 142.537 114.268 150.869
Προϖισο παρα φριασ 66.209 60.954 74.186 66.841
Προϖισο παρα ενχαργοσ σοβρε ρεmυνεραο 
χοm βασε εm α⌡εσ 36.864 34.227 36.908 34.277
ΙΝΣΣ ε ΙΡΡΦ σοβρε σαλ〈ριοσ 27.549 22.795 33.421 25.097
Προϖισο δε ΙΝΣΣ σοβρε 13ο σαλ〈ριοσ ε φριασ 21.260 19.745 23.766 21.408
Προϖισο παρα 13ο σαλ〈ριοσ 12.425 11.802 14.058 12.985
Προϖισο δε ΦΓΤΣ σοβρε 13ο σαλ〈ριοσ ε φριασ 6.291 5.820 7.059 6.386
ΦΓΤΣ σοβρε σαλ〈ριοσ 4.486 3.807 5.029 4.196
Ουτροσ 11 − 4 −
 282.489 301.687 308.699 322.059
21 − Αρρενδαmεντοσ: Dοσ χοντρατοσ θυε ατενδεm α δε…νιο δε αρρενδαmεντο νο εσχοπο δο ΧΠΧ 06 (Ρ2), 
ο Γρυπο ρεγιστρου ο διρειτο δε υσο πελο mονταντε χορρεσπονδεντε αο πασσιϖο δο αρρενδαmεντο. Εστε πορ συα 
ϖεζ, φοι ρεχονηεχιδο χοm βασε νο ϖαλορ πρεσεντε δοσ παγαmεντοσ ρεmανεσχεντεσ δοσ χοντρατοσ, δεσχονταδο 
πελα ταξα δε ϕυροσ νοmιναλ χορρεσπονδεντε ◊σ χοτα⌡εσ δε mερχαδο, δε αχορδο χοm ο πραζο δε χοντρατο. Νοσ 
χοντρατοσ εντρε 1 ε 2 ανοσ  απλιχαδα α ταξα δε δεσχοντο δε 7,8%, εντρε 2 ε 5 ανοσ ταξα δε 6% ε εντρε 5 ε 10 
ανοσ 7,3% δε ταξα δε δεσχοντο. α. Μοϖιmενταο δο ατιϖο χοm διρειτο δε υσο δε βενσ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2025

Τοταλ δε διρειτο δε υσο δε βενσ εm 31 δε mαρο δε 2024 60.939 63.120
Αδιο δε διρειτο δε υσο δε βενσ 36.594 36.624
Βαιξασ δε διρειτο δε υσο δε βενσ (8.769) (10.385)
Dεπρεχιαο δο εξερχχιο (19.623) (20.218)
Τοταλ δε διρειτο δε υσο δε βενσ εm 31 δε mαρο δε 2025 69.141 69.141

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2024 31/03/2024

Τοταλ δε διρειτο δε υσο δε βενσ εm 31 δε mαρο δε 2023 72.041 72.810
Αδιο δε διρειτο δε υσο δε βενσ 15.174 17.546
Αδιο δε διρειτο δε υσο δε βενσ πορ ινχορποραο 1.058 1.058
Βαιξασ δε διρειτο δε υσο δε βενσ (7.984) (8.036)
Dεπρεχιαο δο εξερχχιο (19.350) (20.258)
Τοταλ δε διρειτο δε υσο δε βενσ εm 31 δε mαρο δε 2024 60.939 63.120
β. Μοϖιmενταο δο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2025
Τοταλ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm 31 δε mαρο δε 2024 77.687 80.288
Αδιο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 36.594 36.624
Αδιο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο πορ ινχορποραο � �
Βαιξασ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο (8.769) (10.385)
Παγαmεντοσ (23.755) (24.835)
ϑυροσ σοβρε αρρενδαmεντο νο εξερχχιο 5.097 5.162
Τοταλ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm 31 δε mαρο δε 2025 86.854 86.854
Χιρχυλαντε 18.617 18.617
Νο χιρχυλαντε 68.237 68.237

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2024 31/03/2024
Τοταλ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm 31 δε mαρο δε 2023 88.485 89.443
Αδιο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο
Αδιο δε διρειτο δε υσο δε βενσ πορ ινχορποραο

15.258
1.148

17.540
1.148

Βαιξασ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο (8.068) (8.120)
Παγαmεντοσ (25.529) (26.250)
ϑυροσ σοβρε αρρενδαmεντο νο εξερχχιο 6.393 6.527
Τοταλ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm 31 δε mαρο δε 2024 77.687 80.288
Χιρχυλαντε 19.817 20.479
Νο χιρχυλαντε 57.870 59.809
Οπ⌡εσ δε προρρογαο: Ο αρρενδαmεντο δο ιm⌠ϖελ λοχαλιζαδο να Αλαmεδα δοσ Θυινιmυρασ, Πλαναλτο 
Παυλιστα, Σο Παυλο, χοντm οπ⌡εσ δε προρρογαο εξερχϖεισ πελο Γρυπο. Ο Γρυπο αϖαλιου να δατα δο 
ινχιο δο αρρενδαmεντο σε  ραζοαϖελmεντε χερτο ο εξερχχιο δασ οπ⌡εσ δε προρρογαο, ε σε ηουϖερ υm 
εϖεντο σιγνι…χατιϖο ου mυδανασ σιγνι…χατιϖασ νασ χιρχυνστνχιασ θυε εστεϕαm σοβ σευ χοντρολε. Ο χοντρατο 
δε αρρενδαmεντο δα προπριεδαδε δα Θυινιmυρασ ποσσυι ϖιγνχια ατ 2026. χ. Χοmπροmισσοσ φυτυροσ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
2025 25.075 25.075
2026 23.732 23.732
2027+ 78.187 78.187
Τοταλ 126.994 126.994
22 − Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ ε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ: Νασ δατασ δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, ο 
Γρυπο απρεσενταϖα οσ σεγυιντεσ πασσιϖοσ ε οσ χορρεσπονδεντεσ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ ρελαχιοναδοσ α χον− 
τινγνχιασ: Χοντρολαδορα
 Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024 
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 7.050 7.906 46.397 45.509
Τριβυτ〈ριασ 107 132 146 349
Χϖεισ 3.084 3.058 12.733 12.673
 10.241 11.096 59.276 58.531
Χιρχυλαντε � � 42.169 41.777
Νο χιρχυλαντε 10.241 11.096 17.107 16.754
 Χονσολιδαδο
 Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ
  31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 7.050 7.906 48.093 46.055
Τριβυτ〈ριασ 107 132 146 349
Χϖεισ 3.084 3.058 13.035 13.333
  10.241 11.096 61.274 59.737
Χιρχυλαντε � � 42.490 42.983
Νο Χιρχυλαντε 10.241 11.096 18.784 16.754
α. Μοϖιmενταο δα προϖισο:

Χοντρολαδορα

 31/03/2024
Χονστι− 
τυι⌡εσ

Αδιο πορ 
Ινχορποραο Ρεϖερσ⌡εσ

Παγα− 
mεντοσ 31/03/2025

Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 45.509 9.876 42 (2.327) (6.703) 46.397
Τριβυτ〈ριασ 349 202 � (405) � 146
Χϖεισ 12.673 10.408 � (4.527) (5.821) 12.733
 58.531 20.486 42 (7.259) (12.524) 59.276

Χοντρολαδορα
Μοϖιmενταο δασ προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ

31/03/2023
Χονστι− 
τυι⌡εσ

Αδιο πορ 
Ινχορποραο Ρεϖερσ⌡εσ

Παγα− 
mεντοσ 31/03/2024

Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 47.826 13.676 � (2.983) (13.010) 45.509
Τριβυτ〈ριασ 236 113 � − − 349
Χϖεισ 17.432 8.373 137 (9.239) (4.030) 12.673
 65.494 22.162 137 (12.222) (17.040) 58.531

Χονσολιδαδο
Μοϖιmενταο δασ προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ

 31/03/2024
Χονστι− 
τυι⌡εσ

Αδιο πορ  
Ινχορποραο

Ρεϖερ− 
σ⌡εσ

Παγα− 
mεντοσ 31/03/2025

Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 46.055 11.133 42 (2.434) (6.703) 48.093

Τριβυτ〈ριασ 349 202 � (405) � 146
Χϖεισ 13.333 10.658 � (5.135) (5.821) 13.035
 59.737 21.993 42 (7.974) (12.524) 61.274

Χονσολιδαδο
Μοϖιmενταο δασ προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ

 31/03/2023 Χονστιτυι⌡εσ Ρεϖερσ⌡εσ Παγαmεντοσ 31/03/2024
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 47.826 14.222 (2.983) (13.010) 46.055
Τριβυτ〈ριασ 236 113 − − 349
Χϖεισ 17.438 9.291 (9.366) (4.030) 13.333
 65.500 23.626 (12.349) (17.040) 59.737
β. Νατυρεζα δασ χοντινγνχιασ: Ο Γρυπο  παρτε ενϖολϖιδα εm προχεσσοσ χϖεισ, τραβαληιστασ ε ουτροσ εm 
ανδαmεντο, ε εστ〈 δισχυτινδο εσσασ θυεστ⌡εσ ταντο να εσφερα αδmινιστρατιϖα χοmο να ϕυδιχιαλ, ασ θυαισ, 
θυανδο απλιχ〈ϖεισ, σο αmπαραδασ πορ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ. Ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ χονσιδεραδασ προϖ〈ϖεισ 
δεχορρεντεσ δεσσεσ προχεσσοσ σο εστιmαδασ, ατυαλιζαδασ ε χονταβιλιζαδασ πελα αδmινιστραο, χοm βασε 
εm οπινιο δε σευσ εσπεχιαλιστασ λεγαισ ιντερνοσ ε εξτερνοσ. β. Περδασ ποσσϖεισ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Τραβαληιστασ 48.030 48.499 66.012 54.199
Τριβυτ〈ριασ 95.918 61.384 96.118 61.384
Χϖεισ 161.964 62.534 164.316 78.108
 305.912 172.417 326.446 193.691
Ασ εστιmατιϖασ δεσσεσ εφειτοσ …νανχειροσ φοραm ελαβοραδασ χοm βασε να οπινιο δοσ εσπεχιαλιστασ λεγαισ 
ιντερνοσ δο Γρυπο ε λεϖου εm χοντα ο αχοmπανηαmεντο δοσ προχεσσοσ, ο ηιστ⌠ριχο δοσ λτιmοσ τρσ ανοσ, 
ο ινγρεσσο δε νοϖοσ προχεσσοσ ε α ϕυρισπρυδνχια ϖερι…χαδα. Dεντρε ασ πρινχιπαισ δισχυσσ⌡εσ δε νατυρεζα 
τριβυτ〈ρια, χλασσι…χαδασ χοmο περδα ποσσϖελ, δεσταχαmοσ: (ι) προχεσσο ϕυδιχιαλ ε αδmινιστρατιϖο εm θυε σε 
δισχυτε α συποστα ινχιδνχια δε ΙΝΣΣ σοβρε οσ παγαmεντοσ ρεαλιζαδοσ α ττυλο δε ΠΛΡ ε mυλτα χορρεσπον−
δεντε; (ιι) προχεσσο αδmινιστρατιϖο εm θυε σε δισχυτε α συποστα ινχιδνχια δε ΙΝΣΣ σοβρε οσ παγαmεντοσ 
ρεαλιζαδοσ α ττυλο δε πρεϖιδνχια πριϖαδα αοσ εmπρεγαδοσ δο Γρυπο; (ιιι) δισχυσσο αδmινιστρατιϖα αχερχα δε 
δεδυτιβιλιδαδε δε δεσπεσασ οπεραχιοναισ. Νο ηουϖε αλτερα⌡εσ σιγνι…χατιϖασ α ρεσπειτο δο ανδαmεντο δοσ 
προχεσσοσ ϕυδιχιαισ τραβαληιστασ ε τριβυτ〈ριοσ χλασσι…χαδοσ χοm ρισχοσ δε περδα ποσσϖελ. Εm ϕυληο δε 2024, 
φοι αϕυιζαδα υmα νοϖα αο χϖελ πβλιχα χοm ρισχο δε περδα ποσσϖελ νο mονταντε δε Ρ∃ 100.000, mασ 
χαβε αο ϕυιζ …ξαρ εϖεντυαλ χονδεναο εm δανοσ mοραισ θυε φοι ρεθυεριδα. Α λιmιναρ φοι ινδεφεριδα εm δυασ 
οπορτυνιδαδεσ ε ο προχεσσο αινδα νο φοι σεντενχιαδο. Εστ〈 εm δισχυσσο παγαmεντοσ δε εαρν−ουτ παρα οσ 
σελλερσ δα Μοϖα νο mονταντε δε Ρ∃ 34.544 χλασσι…χαδοσ χοmο ρισχο ποσσϖελ. Να χοντρολαδορα ο mονταντε δε 
περδασ ποσσϖεισ εστ〈 τοταλιζαδο εm Ρ∃ 305.912 εm 31 δε mαρο δε 2025 (Ρ∃ 172.417 31 εm 31 δε mαρο 
δε 2024) ε νο χονσολιδαδο Ρ∃ 326.446 εm 31 δε mαρο δε 2025 (Ρ∃ 193.691 εm 31 δε mαρο δε 2024). 
Αλm δισσο, ο Γρυπο αχοmπανηα α εϖολυο δε τοδασ ασ δισχυσσ⌡εσ α χαδα τριmεστρε δε φορmα θυε, ηαϖενδο 
αλτεραο νο χεν〈ριο, ασ αϖαλια⌡εσ δε ρισχοσ ε εϖεντυαισ περδασ ταmβm σερο ρεαϖαλιαδασ.Α Σερασα φοι 
αχιοναδα ϕυδιχιαλmεντε πελο ΧΑDΕ (Χονσεληο Αδmινιστρατιϖο δε Dεφεσα Εχονmιχα), πορ αχυσα⌡εσ δε τρο−
χαρ ινφορmα⌡εσ σενσϖεισ σοβρε σαλ〈ριοσ ε βενεφχιοσ. Ο προχεσσο σε ενχοντρα εm φασε ινιχιαλ δε νοτι…χαο 
πελο ΧΑDΕ ◊σ παρτεσ ινϖεστιγαδασ ε νο ηουϖε νοτι…χαο φορmαλ δε τοδασ. Νο ηουϖε mανιφεσταο δα Σε−
ρασα σοβρε ασ συποστασ πρ〈τιχασ απονταδασ πελο ΧΑDΕ νο ηιστ⌠ριχο δε χονδυτο. Εστιmα−σε θυε α φασε ινιχιαλ 
δο προχεσσο λεϖαρ〈 ανοσ, ε α Σερασα ιρ〈 σε mανιφεσταρ αποντανδο σευ εντενδιmεντο ρεφερεντε ◊σ χονδυτασ, 
ασ χοντραδι⌡εσ ε ποντοσ ϕυρδιχοσ νοσ δοχυmεντοσ απρεσενταδοσ πελο ΧΑDΕ, ασσιm χοmο ο σευ χοντνυο 
χοmπροmισσο χοm α οβσερϖνχια ◊ λεγισλαο απλιχ〈ϖελ. Νο η〈 νο mοmεντο θυαλθυερ mενσυραο ποσσϖελ 
σοβρε εϖεντυαισ περδασ θυε ποδεριαm σερ ινχορριδασ νεσσε προχεσσο.  23 − Οβριγα⌡εσ χοm χοτιστα σνιορ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Οβριγα⌡εσ χοm χοτιστα − − − 144
  − − − 144
Ρεφερε−σε συβστανχιαλmεντε αοσ ϖαλορεσ δε χοτιστασ απορταδοσ παρα ο φυνδο δε ινϖεστιmεντο δε διρειτοσ 
χρεδιτ⌠ριο (ΦΙDΧ) ρεφερεντε ασ οπερα⌡εσ δε χεσσο δε ρεχεβϖεισ δα Παγυεςελοζ. Ο ΦΙDΧ τεm πορ οβϕετιϖο 
προπορχιοναρ αοσ σευσ χοτιστασ α ϖαλοριζαο δε συασ χοτασ πορ mειο δα απλιχαο δε σευσ ρεχυρσοσ 
πρεπονδεραντεmεντε εm διρειτοσ χρεδιτ⌠ριοσ οριυνδοσ δε τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο ρεαλιζαδασ πελοσ 
Υσυ〈ριοσ …ναισ χοm ασ Χεδεντεσ πορ mειο δοσ σερϖιοσ δε mειο δε παγαmεντο οφερεχιδοσ πελα Παγυεςελοζ, 
εm χονφορmιδαδε χοm ο Χοντρατο δε Πρεσταο δε Σερϖιοσ ε Γεστο δε Παγαmεντοσ ε Ουτρασ Αϖενασ.  
Ο φυνδο  ρεγιδο πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 2.907/01, πελασ Ινστρυ⌡εσ ΧςΜ ν≡ 356/01 ε ΧςΜ ν≡ 444/06, 
πελοσ τερmοσ δο Ρεγυλαmεντο ε πελασ δεmαισ δισποσι⌡εσ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ απλιχ〈ϖεισ. Ο φυνδο φοι 
ενχερραδο εm αβριλ δε 2024. Εστρυτυρα ε Χοmποσιο δο Φυνδο:

31/03/2025 31/03/2024
Θτδ. δε χοτασ ΠΛ % Θτδ. δε χοτασ ΠΛ %

ΠΛ τοταλ ΦΙDΧ � � � 1 144 100%
Χοτασ ΦΙDΧ − Τερχειροσ � � � 0 − 0%
Χοτασ ΦΙDΧ − Παγυεςελοζ � � � 1 144 100%
24 − Οβριγα⌡εσ χοm αθυισι⌡εσ δε συβσιδι〈ριασ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
  31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Βραιν 53.119 108.724 53.119 108.724
Παγυεϖελοζ 17.637 15.852 17.637 15.852
Αγροσατλιτε 2.076 23.658 2.076 23.658
Μοϖα � � 483.817 596.100
Φλεξπαγ 118.316 106.899 118.316 106.899
ΤΕξ 19.709 � 19.709 �
Σαλτ 241.843 � 241.843 �
ΧΧΦ〈χιλ 8.750 � 8.750 �
 461.450 255.133 945.267 851.233
Χιρχυλαντε 12.490 86 210.167 86
Νο χιρχυλαντε 448.960 255.047 735.100 851.147
Να χοντρολαδορα, ο ϖαλορ ϕυστο δοσ παγαmεντοσ χοντινγεντεσ απρεσεντου εm 31 δε mαρο δε 2025 υm 
αχρσχιmο δε Ρ∃ 206.317 (εm 31 δε mαρο δε 2024 υmα ρεδυο δε Ρ∃ 78.107), α ϖαριαο φοι δεχορρεντε 
δα ατυαλιζαο mονετ〈ρια δα χαλλ οπτιον δα Βραιν νο mονταντε δε Ρ∃ 69.362, σεγυιδα πελο παγαmεντο εm 
φεϖερειρο δε 2025 νο mονταντε δε Ρ∃ 124.875 ε δα αδιο δε νοϖασ χοντραπρεσταο χοντινγεντεσ ρεφερεντε 
α αθυισι⌡εσ νο περοδο (ΤΕξ, Σαλτ ε ΧΧΦ〈χιλ), αλm δα ρεαϖαλιαο α ϖαλορ ϕυστο δασ χοντραπρεστα⌡εσ ϕ〈 
εξιστεντεσ. Ο ϖαλορ ϕυστο δοσ παγαmεντοσ χοντινγεντεσ φοι ρεγιστραδο να ρυβριχα δε �Dεσπεσασ …νανχειρασ� 
νο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025. Νο χονσολιδαδο, ο ϖαλορ ϕυστο δοσ παγαmεντοσ χοντινγεντεσ 
απρεσεντου εm 31 δε mαρο δε 2025 υm αχρσχιmο δε Ρ∃ 94.034 (εm 31 δε mαρο δε 2024 υm αχρσχιmο 
δε Ρ∃ 517.993). Α ϖαριαο φοι δεχορρεντε δα ατυαλιζαο δε φαιρ ϖαλυε δα Μοϖα νο mονταντε δε Ρ∃ (112.283), 
αλm δασ ϖαρια⌡εσ δα χοντρολαδορα. 25 − Πατριmνιο λθυιδο: α. Χαπιταλ σοχιαλ: Εm 31 δε mαρο δε 2025, 
ο χαπιταλ συβσχριτο ε ιντεγραλιζαδο, νο mονταντε δε Ρ∃ 174.000 (31 δε mαρο δε 2024 � Ρ∃ 174.000),  
ρεπρεσενταδο πορ 3.726.600 α⌡εσ ορδιν〈ριασ, σεm ϖαλορ νοmιναλ, περτενχεντεσ α αχιονιστασ δοmιχιλιαδοσ νο 
Πασ ε νο εξτεριορ, χοmποστο χοmο σεγυε:   Θυαντιδαδε δε α⌡εσ 
Αχιονιστασ 31/03/2025 31/03/2024
Γυσ Ευροπε Ηολδινγσ Β.ς. 3.713.820 3.711.820
ϑ. Σαφρα Ηολδινγσ ΣΠΦ Σ.◊.ρ.λ 8.394 8.394
Οmιχρον � Dιστρ. Dε Ττ. Ε ςαλ. Μοβ. Λτδα. � 2.000
Εξπεριαν Νοmινεεσ Λιmιτεδ 371 371
Α⌡εσ εm τεσουραρια 4.015 4.015
 3.726.600 3.726.600
β. Ρεσερϖα δε 〈γιο: 31/03/2025 31/03/2024
Εξπεριαν Βρασιλ Αθυισι⌡εσ Λτδα. 796.357 796.357
Εξπεριαν Βρασιλ Λτδα. (296.107) (296.107)
 500.250 500.250
Χονφορmε mενχιοναδο να Νοτα 13 α (ι), να ινχορποραο ρεϖερσα δασ εmπρεσασ αχιmα, ο προϖισιοναmεντο 
ιντεγραλ δο 〈γιο ε α χονστιτυιο δοσ τριβυτοσ διφεριδοσ σε δο χοντρα α ρεσερϖα δε χαπιταλ, παρα ρεσγαταρ α 
ιντεγριδαδε δο χαπιταλ. Νο χασο δα Εξπεριαν Βρασιλ Λτδα., χοmο παρτε δα αθυισιο οριγιναλ σε δευ χοm δϖιδα, 
ο προϖισιοναmεντο φοι mαιορ θυε ο αχρσχιmο πατριmονιαλ να ινχορποραο, γερανδο υmα ρεσερϖα δε χαπιταλ 
λθυιδα νεγατιϖα. χ. Ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ: Ο Γρυπο  βενε…χιαδο πορ σερϖιοσ πρεσταδοσ πορ 
σευσ εmπρεγαδοσ θυε παρτιχιπαm δε πλανο δε παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ γεριδο πελο Γρυπο Εξπεριαν. 
Ασ τρανσα⌡εσ χοm παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ σο λιθυιδαδασ χοm ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ. Α σεγυιρ 
δεταληαmοσ οσ πλανοσ ε α ϖαλοριζαο δεσσεσ πρmιοσ ουτοργαδοσ. Ο Γρυπο τεm τρσ πλανοσ, α σαβερ (ι) 
Πλανο δε Χο−Ινϖεστιmεντο δα Εξπεριαν − �ΠΧΙ�; (ιι) Πλανο δε Dεσεmπενηο δασ Α⌡εσ (ΠDΑ); (ιιι) Πλανο δε 
Α⌡εσ Ρεστριτασ (ΠΑΡ). Ο περοδο δε αθυισιο δο διρειτο  δε τρσ ανοσ. Οσ πρmιοσ σο λιθυιδαδοσ πελα 
διστριβυιο δασ α⌡εσ δο αχιονιστα χοντρολαδορ δο Γρυπο, α Εξπεριαν Πλχ.  Α πρεmισσα να δατα δα χονχεσσο 
παρα α σαδα δε εmπρεγαδοσ αντεσ δα αθυισιο δο διρειτο (ϖεστινγ)  εντρε 5% ε 10% παρα οσ πρmιοσ 
χοm χονδι⌡εσ δε δεσεmπενηο ε 20% παρα οσ πρmιοσ νο ατρελαδοσ αο δεσεmπενηο. Ασ χονδι⌡εσ δε 
δεσεmπενηο σο:

Πλανο Χονδι⌡εσ παρα αθυισιο δο διρειτο
Ρεσυλταδο ασσυmιδο να 
δατα δα ουτοργα

Πλανο δε Χο−
Ινϖεστιmεντο

50% − Dεσεmπενηο δο λυχρο δε ρεφερνχια δο Γρυπο 
Εξπεριαν αϖαλιαδο εm ρελαο α mετασ εσπεχ…χασ 
�Βενχηmαρκ ινϖινγσ περ Σηαρε (ΕΠΣ)�

Λυχρο δε ρεφερνχια − 82% 
α 100%

50% − Φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ αχυmυλαδο δο Γρυπο 
Εξπεριαν Χυmυλατιϖε Οπερατινγ Χαση Φλοω (ΧΟΧΦ)

Φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ 
αχυmυλαδο � 100%

50% − Dεσεmπενηο δο λυχρο δε ρεφερνχια δο Γρυπο 
Εξπεριαν αϖαλιαδο εm ρελαο α mετασ εσπεχ…χασ 

Λυχρο δε ρεφερνχια � 82% 
α 100%

Βενχηmαρκ Εαρνινγσ περ Σηαρε (ΕΠΣ)�
25% − Dεπενδενδο δο γραυ δε χρεσχιmεντο δα Εξπεριαν 
εm ρετορνο τοταλ αο αχιονιστα, ιγυαλ ου συπεριορ αο 
χρεσχιmεντο δο mεσmο ινδιχαδορ δε εmπρεσασ δο παινελ 
δε χοmπαραο. Τοταλ Σηαρεηολδερ Ρετυρν (ΤΣΡ)

ΡΤΑ − ϖαριανδο δε 45% 
α 52%

Πλανο δε 
Dεσεmπενηο 
δασ Α⌡εσ

25% − Ρετορνο σοβρε ο χαπιταλ εmπρεγαδο 
Ρετυρν ον Χαπιταλ Εmπλοψεδ (ΡΟΧΕ) �

Πλανο δε Α⌡εσ 
Ρεστριτασ

Σεm χονδι⌡εσ δε δεσεmπενηο ατρελαδασ α εσσε πλανο
�

(ι) Ινφορmα⌡εσ σοβρε α ουτοργα δε α⌡εσ ε τχνιχασ δε ϖαλοριζαο: Α ουτοργα δασ α⌡εσ δα Εξπε−
ριαν πλχ  ϖαλοριζαδα πελο πρεο δε mερχαδο δα δατα δα ουτοργα σεm mοδι…χα⌡εσ φειτασ πορ διστριβυιο 
δε διϖιδενδοσ ου ουτροσ φατορεσ ϕ〈 θυε οσ παρτιχιπαντεσ σο ελεγϖεισ ◊σ διστριβυι⌡εσ δε διϖιδενδοσ δοσ 
πρmιοσ ουτοργαδοσ. Χονδι⌡εσ δε δεσεmπενηο βασεαδο νο mερχαδο σο χονσιδεραδασ να mενσυραο 
δο ϖαλορ ϕυστο να δατα δα ουτοργα ε νο σο ρεϖισαδοσ πελο δεσεmπενηο ρεαλιζαδο. (ιι) Σαλδοσ πορ πλανο 
ε ϖενχιmεντο:
Πλανο ςαλορ εm 31 δε mαρο δε 2025 ςαλορ εm 31 δε mαρο δε 2024
Πλανο δε Χο−Ινϖεστιmεντο 55.609 40.591
Πλανο δε Dεσεmπενηο δασ Α⌡εσ 33.355 28.019
Πλανο δε Α⌡εσ Ρεστριτασ 103.019 101.373
Τηανκ Ψου Σηαρε Αωαρδ � 6.549
 191.983 176.532
ςενχιmεντο
Εξερχχιο 2024 � ΦΨ25 3.090 4.047
Εξερχχιο 2025 � ΦΨ26 25.008 23.553
Εξερχχιο 2026 � ΦΨ27 54.817 47.669

82.915 75.269
Ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 109.068 101.263
δ. Ρεσερϖα λεγαλ: ⊃ χονστιτυδα ◊ αλθυοτα δε 5% δο λυχρο λθυιδο απυραδο εm χαδα βαλανο, ατ ατινγιρ ο 
λιmιτε πρεϖιστο να λεγισλαο σοχιετ〈ρια δε 20% δο χαπιταλ σοχιαλ, ο θυε δε φατο ϕ〈 ατινγιυ η〈 αλγυνσ ανοσ. 
ε. Λυχροσ ◊ δισποσιο δα ασσεmβλεια: Dυραντε ο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025, φοραm απρο−
ϖαδοσ πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο α δεστιναο δοσ λυχροσ ◊ δισποσιο δα ασσεmβλεια δε Ρ∃ 771.079 
(Ρ∃140.011 δε διϖιδενδοσ ε Ρ∃ 631.068 δεστιναδοσ α προϕετοσ) απροϖαδοσ εm 07 δε ϕυνηο δε 2024, διϖιδεν−
δοσ ιντερχαλαρεσ νο mονταντε δε Ρ∃ 171.563, απροϖαδοσ εm 14 δε ουτυβρο δε 2024 ε παγαmεντο δε ϕυροσ 
σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο δε Ρ∃ 63.167 απροϖαδοσ εm 09 δε ϕανειρο δε 2025. Νο ÷υξο δε χαιξα δε ατιϖιδαδεσ 
δε …νανχιαmεντο δα χοντρολαδορα φοραm διϖυλγαδοσ παγαmεντοσ δε διϖιδενδοσ νο mονταντε δε Ρ∃311.574 
(χοmποστο πορ Ρ∃ 171.563 δε διϖιδενδοσ δε 2025 ε Ρ∃ 140.011 δε διϖιδενδοσ δε 2024 παγοσ απενασ εm 
2025) ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο νο mονταντε δε Ρ∃ 63.167, ρεφερεντεσ αο περοδο δε αβριλ α δεζεmβρο δε 
2024. Νο ÷υξο δε χαιξα δε ατιϖιδαδεσ δε …νανχιαmεντο δο χονσολιδαδο φοραm διϖυλγαδοσ παγαmεντοσ δε 
διϖιδενδοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 313.814 (χοmποστο πορ 311.574 δε διϖιδενδοσ δα χοντρολαδορα ε Ρ∃ 2.240 
ρεφερεντε α Βραιν απροϖαδοσ εm 01 δε ϕυληο δε 2024). Εm 31 δε mαρο δε 2025, ο Γρυπο απυρου λυχρο 
λθυιδο δο περοδο δε Ρ∃ 1.146.936. Dυραντε ο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2024, φοραm απροϖαδοσ 
πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο οσ διϖιδενδοσ ιντερχαλαρεσ ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο νο ϖαλορ τοταλ δε 
Ρ∃ 467.697 (Ρ∃ 436.139 δε διϖιδενδοσ ρεφερεντε αο περοδο δε 01 δε ϕανειρο α 31 δε mαρο δε 2023 ε Ρ∃ 

31.558 δε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ρεφερεντε αο περοδο δε 01 δε αβριλ α 31 δε δεζεmβρο δε 2023) απρο−
ϖαδοσ εm 05 δε ϕυνηο δε 2023 ε 09 δε ϕανειρο δε 2024. Νο ÷υξο δε χαιξα δε ατιϖιδαδεσ δε …νανχιαmεντο 
φοραm διϖυλγαδοσ παγαmεντοσ δε διϖιδενδοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 436.139 διϖιδενδοσ δε 2023 παγοσ εm 
2024 ε παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο νο mονταντε δε Ρ∃ 54.462 (χοmποστο πορ Ρ∃ 31.558 δε 
ϑΧΠ παγοσ εm 2024 ε Ρ∃ 22.904 δε ϑΧΠ ρεφερεντε αο περοδο δε 01 δε ϕανειρο α 31 δε mαρο δε 2023 παγοσ 
εm 27 δε ϕυληο δε 2023). Εm 31 δε mαρο δε 2024, ο Γρυπο απυρου λυχρο λθυιδο δο περοδο δε Ρ∃ 841.424. 
Χονσολιδαδο: Παρα …νσ δε χονσολιδαδο, φοραm απροϖαδοσ πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο οσ διϖιδενδοσ 
ιντερχαλαρεσ νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 313.814 (Ρ∃ 2.240 ρεφερεντε α Βραιν απροϖαδοσ εm 01 δε ϕυληο δε 2024). 
Νοσ τερmοσ δο Εστατυτο Σοχιαλ, εm χαδα εξερχχιο, αοσ τιτυλαρεσ δε α⌡εσ  ατριβυδο υm διϖιδενδο mνιmο 
δε 25% δο λυχρο λθυιδο, χαλχυλαδοσ νοσ τερmοσ δα Λει νο 6.404/76. Α προποστα δε διϖιδενδοσ χονσιγναδα νασ 
δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ δο Γρυπο, συϕειτα ◊ απροϖαο δοσ αχιονιστασ να ασσεmβλεια γεραλ, χαλχυλαδα νοσ 
τερmοσ δα ρεφεριδα Λει, εm εσπεχιαλ νο θυε τανγε αο δισποστο νοσ αρτιγοσ 196 ε 197,  ασσιm δεmονστραδα:
 31/03/2025 31/03/2024
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.146.936 841.424
Βασε δε χ〈λχυλο δοσ διϖιδενδοσ 1.146.936 841.424
Dιϖιδενδοσ απροϖαδοσ αντεσ δο …ναλ δο εξερχχιο 171.563 �
Λυχροσ ◊ δισποσιο δα ασσεmβλεια 874.450 771.079
ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο απροϖαδοσ αντεσ δο …ναλ δο εξερχχιο 63.167 31.558
ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο χαλχυλαδοσ απ⌠σ ο …ναλ δο εξερχχιο 37.756 38.787
Ρεmυνεραο τοταλ δοσ αχιονιστασ χοm βασε νο λυχρο δο εξερχχιο 1.146.936 841.424
Περχεντυαλ δε ρεmυνεραο δοσ αχιονιστασ σοβρε α βασε δε χ〈λχυλο 100% 100%
Ρεmυνεραο τοταλ δοσ αχιονιστασ νο …m δο εξερχχιο πορ αο δο χαπιταλ σοχιαλ − Ρ∃ 307,77 225,79
26 − Ρεχειτα: Α ρεχονχιλιαο δασ ϖενδασ βρυτασ παρα α ρεχειτα λθυιδα  χοmο σεγυε:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024

Ρεχειτα βρυτα δε σερϖιοσ 5.672.517 5.295.430 6.143.786 5.618.428
Dεσχοντοσ ε αβατιmεντοσ (115.324) (58.111) (115.764) (58.646)
Χανχελαmεντοσ (71.963) (63.078) (123.812) (72.127)
Τριβυτοσ σοβρε σερϖιοσ (608.145) (572.970) (642.256) (599.523)
Ρεχειτα χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ (νοτα 14) 3.311 2.746 763 1.544
Ρεχειτα λθυιδα δε σερϖιοσ 4.880.396 4.604.017 5.262.717 4.889.676
Αβαιξο υm ρεσυmο δασ πρινχιπαισ λινηασ δε προδυτοσ χοmερχιαλιζαδασ νοσ εξερχχιοσ …νδοσ εm 31 δε mαρο 
δε 2025 ε 2024: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Σερϖιοσ δε ινφορmαο δε χρδιτο 3.724.898 3.533.387 3.795.311 3.557.748
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 920.690 820.616 922.730 831.102
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 143.633 151.856 143.633 151.856
Σερϖιοσ δε σολυ⌡εσ δε παγαmεντοσ 44.724 10.702 354.593 261.514
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 46.451 87.456 46.450 87.456
Ρεχειτα λθυιδα δε σερϖιοσ 4.880.396 4.604.017 5.262.717 4.889.676
Σαλδοσ δε χοντρατο: Α ταβελα α σεγυιρ φορνεχε ινφορmα⌡εσ σοβρε ατιϖοσ δε χοντρατο χοm χλιεντεσ ε πασσιϖοσ 
δε χοντρατο. Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ
Σερϖιοσ α φατυραρ ινχονδιχιοναλ (χυρτο πραζο) 499.987 487.122 507.914 494.336
Σερϖιοσ α φατυραρ χονδιχιοναλ (χυρτο πραζο) 9.463 14.055 9.463 14.055
Χυστοσ παρα χυmπριρ οσ χοντρατοσ (χυρτο πραζο) 5.374 28.749 5.374 28.749
 514.824 529.926 522.751 537.140
Σερϖιοσ α φατυραρ ινχονδιχιοναλ (λονγο πραζο) 504.063 373.969 504.063 373.969
Σερϖιοσ α φατυραρ χονδιχιοναλ (λονγο πραζο) 5.208 6.272 5.208 6.272
Χυστοσ παρα χυmπριρ οσ χοντρατοσ (λονγο πραζο) 1.422 6.245 1.422 6.245

510.693 386.486 510.693 386.486
Πασσιϖοσ δε χοντρατοσ 
Πασσιϖο δε χοντρατοσ (χυρτο πραζο) 49.559 139.532 49.559 139.878
 49.559 139.532 49.559 139.878
Πασσιϖο δε χοντρατοσ (λονγο πραζο) 2.295 15.386 2.295 15.386
 2.295 15.386 2.295 15.386
Ασ mοϖιmεντα⌡εσ δοσ πασσιϖοσ δε χοντρατοσ εm 31 δε mαρο δε 2025 ε δε 2024 εστο δεmονστραδασ 
α σεγυιρ: Χοντρολαδορα

31/03/2024 Dιφεριmεντο Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα 31/03/2025
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 55.286 − (44.374) 10.912
Σερϖιοσ δε χρδιτο 87.618 95.992 (144.456) 39.154
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 1.272 1.981 (3.253) −
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 10.742 24.546 (33.500) 1.788

154.918 122.519 (225.583) 51.854
 Χονσολιδαδο

31/03/2024 Dιφεριmεντο Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα 31/03/2025
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 55.286 − (44.374) 10.912
Σερϖιοσ δε χρδιτο 87.619 95.992 (144.456) 39.155
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 1.272 1.981 (3.253) −
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 11.087 24.546 (33.846) 1.787

155.264 122.519 (225.929) 51.854
Χοντρολαδορα

31/03/2023 Dιφεριmεντο Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα 31/03/2024
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 67.932 73.222 (85.868) 55.286
Σερϖιοσ δε χρδιτο 37.841 135.259 (85.482) 87.618
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 673 2.518 (1.919) 1.272
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 7.654 11.406 (8.318) 10.742

114.100 222.405 (181.587) 154.918
Χονσολιδαδο

31/03/2023 Dιφεριmεντο Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα 31/03/2024
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 67.932 73.222 (85.868) 55.286
Σερϖιοσ δε χρδιτο 38.313 135.291 (85.985) 87.619
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 673 2.518 (1.919) 1.272
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 7.653 12.394 (8.960) 11.087

114.571 223.425 (182.732) 155.264
27 − Προγραmασ σοχιαισ: α. Βενεφχιο δε πρεϖιδνχια πριϖαδα mυλτιχοmπλεmενταρ: Ο Γρυπο οφερεχε α 
σευσ εmπρεγαδοσ πλανοσ δε χοντριβυιο δε πρεϖιδνχια πριϖαδα. Εστο δισπονϖεισ δυασ ινστιτυι⌡εσ παρα 
αδmινιστραρ ο πλανο: α Βραδεσχο ςιδα ε Πρεϖιδνχια Σ.Α. ε α Ιτα Υνιβανχο ςιδα ε Πρεϖιδνχια Σ.Α. Νοσ εξερ−
χχιοσ …νδοσ εm 31 δε mαρο δε 2025 ε 31 δε mαρο δε 2024, ο Γρυπο εφετυου χοντριβυιο δε Ρ∃ 17.112 ε 
Ρ∃ 18.790, ρεσπεχτιϖαmεντε, παρα χυστειο δο πλανο, θυε εστο ινχλυδοσ νασ ρυβριχασ δε χυστοσ δοσ σερϖιοσ 
πρεσταδοσ, δεσπεσασ χοm ϖενδασ, δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ ε χυστο δα βασε δε δαδοσ. β. Βενεφ−
χιοσ δε ασσιστνχια mδιχο−ηοσπιταλαρ ε ουτροσ: ο Γρυπο οφερεχε χοmπυλσοριαmεντε πλανο δε ασσιστνχια 
mδιχο−ηοσπιταλαρ ε οδοντολ⌠γιχα α τοδοσ οσ σευσ προ…σσιοναισ ε φαmιλιαρεσ (χνϕυγε, …ληο(σ), χοmπανηειρο(α) 
ε εντεαδο(σ) δεϖιδαmεντε χοmπροϖαδοσ πορ δοχυmεντοσ οβριγατ⌠ριοσ), ενθυαντο ϖινχυλαδοσ ◊ Χοmπανηια. 
Απ⌠σ ο δεσλιγαmεντο, ο προ…σσιοναλ ποδε οπταρ πορ περmανεχερ ϖινχυλαδο αο(σ) πλανο(σ) θυε ποσσυα ενθυαν−
το φυνχιον〈ριο, παγανδο 100% δο χυστο δο(σ) πλανο(σ) πορ υm περοδο δετερmιναδο (ου ινδετερmιναδο, εm 
χασο δε αποσενταδοσ δο ΙΝΣΣ), χονφορmε πρεϖιστο νοσ αρτιγοσ 30 ε 31 δα Λει νο 9.656/98 ε τοδασ συασ αλτερα−
⌡εσ, ε ασ ρεσολυ⌡εσ ΧΟΝΣΥ νο 20 ε 21 ε συασ αλτερα⌡εσ. Νοσ εξερχχιοσ …νδοσ εm 31 δε mαρο δε 2025 
ε 31 δε mαρο δε 2024, ο Γρυπο εφετυου χοντριβυι⌡εσ δε Ρ∃ 75.806 ε Ρ∃ 77.825, ρεσπεχτιϖαmεντε, ινχλυδασ 
νασ ρυβριχασ δε δεσπεσασ χοm ϖενδασ, δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ ε βασε δε δαδοσ. 28. Ινστρυmεντοσ 
…νανχειροσ: Εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο: Ασ πολτιχασ δε γερενχιαmεντο δε ρισχο δο Γρυπο σο 
εσταβελεχιδασ παρα ιδεντι…χαρ ε αναλισαρ οσ ρισχοσ ενφρενταδοσ πελο Γρυπο, παρα δε…νιρ λιmιτεσ ε χοντρολεσ δε 
ρισχοσ απροπριαδοσ, ε παρα mονιτοραρ ρισχοσ ε αδερνχια αοσ λιmιτεσ. Ασ πολτιχασ ε σιστεmασ δε γερενχιαmεντο 
δε ρισχοσ σο ρεϖισαδοσ φρεθυεντεmεντε παρα ρε÷ετιρ mυδανασ νασ χονδι⌡εσ δε mερχαδο ε νασ ατιϖιδαδεσ 
δο Γρυπο. Ο Γρυπο, ατραϖσ δε συασ νορmασ ε προχεδιmεντοσ δε τρειναmεντο ε γερενχιαmεντο, οβϕετιϖα 
δεσενϖολϖερ υm αmβιεντε δε χοντρολε δισχιπλιναδο ε χονστρυτιϖο, νο θυαλ τοδοσ οσ εmπρεγαδοσ εντενδεm οσ 
σευσ παπισ ε οβριγα⌡εσ. Ο Γρυπο ποσσυι εξποσιο βασιχαmεντε αοσ ρισχοσ …νανχειροσ δε: χρδιτο, λιθυιδεζ 
ε δε mερχαδο, νο θυε τανγε ◊ ταξα δε ϕυροσ ε χmβιο. Ηιεραρθυια δο ϖαλορ ϕυστο: Dετερmιναδασ πολτιχασ ε 
διϖυλγα⌡εσ χοντ〈βεισ δο Γρυπο ρεθυερεm α mενσυραο δε ϖαλορ ϕυστο παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ 
ε νο …νανχειροσ. Αο mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο δε υm ατιϖο ου υm πασσιϖο, ο Γρυπο υσα δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ 
ταντο θυαντο ποσσϖελ. Ο ϖαλορ δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ mαντιδοσ αο χυστο αmορτιζαδο σε απροξιmαm 
δο ϖαλορ χοντ〈βιλ. Οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ σο χλασσι…χαδοσ εm διφερεντεσ νϖεισ εm υmα ηιεραρθυια βασεαδα νασ 
ινφορmα⌡εσ (ινπυτσ) υτιλιζαδασ νασ τχνιχασ δε αϖαλιαο δα σεγυιντε φορmα: � Νϖελ 1: πρεοσ χοταδοσ (νο 
αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ιδντιχοσ. � Νϖελ 2: ινπυτσ, εξχετο οσ πρεοσ χοταδοσ 
ινχλυδοσ νο Νϖελ 1, θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, διρεταmεντε (πρεοσ) ου ινδιρεταmεντε 
(δεριϖαδο δε πρεοσ). � Νϖελ 3: ινπυτσ, παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, θυε νο σο βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ 
δε mερχαδο (ινπυτσ νο οβσερϖ〈ϖεισ). Α ταβελα α σεγυιρ απρεσεντα οσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ ε οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ δοσ 
ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ, ινχλυινδο οσ σευσ νϖεισ να ηιεραρθυια δο ϖαλορ ϕυστο:

Χοντρολαδορα
31 δε mαρο δε 2025 ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο

Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ Νοτα

Ατιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο

ςαλορ  
ϕυστο πορ  
mειο δοσ  

ρεσυλτα− 
δοσ 

αβραν− 
γεντεσ

Ουτροσ  
πασσιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο Τοταλ Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3

Ατιϖοσ …νανχειροσ 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 857.244 � � 857.244 4.621 852.623 �
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 574.383 � � 574.383 � � �
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 1.025.517 � � 1.025.517 � 1.025.517 �
Εmπρστιmοσ α ρεχεβερ (∗) 19 76.862 � � 76.862 � 76.862 �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε
 ουτροσ ατιϖοσ (α) 12 99.339 173.248 � 272.587 � 272.587 �

2.633.345 173.248 � 2.806.593 4.621 2.227.589 �
Πασσιϖοσ …νανχειροσ 
Φορνεχεδορεσ 18 � � 311.153 311.153 � � �
Χοντασ α παγαρ 14 � � 35.423 35.423 � � �
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 � � 86.854 86.854 � � �
Εmπρστιmοσ (∗) 19 � � 2.872.024 2.872.024 � 2.872.024 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 24 � 461.450 � 461.450 � � 461.450

� 461.450 3.305.454 3.766.904 � 2.872.024 461.450
(α) ςαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ ρεφερε−σε α Χερχ ε Παψηοπ, χονφορmε mενχιοναδο να 
νοτα 12. (∗) Χοντρατοσ δε εmπρστιmοσ ποσσυεm ϕυροσ πρ−…ξαδοσ.

Χονσολιδαδο
31 δε mαρο δε 2025 ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο

Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ Νοτα

Ατιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο

ςαλορ  
ϕυστο πορ  
mειο δοσ  

ρεσυλτα− 
δοσ 

αβραν− 
γεντεσ

Ουτροσ  
πασσιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο Τοταλ Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3

Ατιϖοσ …νανχειροσ 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 1.005.109 � � 1.005.109 32.196 972.913 �
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 690.935 � � 690.935 � � �
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 1.033.444 � � 1.033.444 � 1.033.444 �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε
 ουτροσ ατιϖοσ (α) 12 150.972 173.248 � 324.220 � 324.220 �

2.880.460 173.248 � 3.053.708 32.196 2.330.577 �
Πασσιϖοσ …νανχειροσ ϕυστο
Φορνεχεδορεσ 18 � � 360.349 360.349 � � �
Χοντασ α παγαρ 14 � � 35.423 35.423 � � �
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 � � 86.854 86.854 � � �
Εmπρστιmοσ (β) 19 � � 2.872.024 2.872.024 � 2.872.024 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 24 � 945.267 � 945.267 � � 945.267

� 945.267 3.354.650 4.299.917 � 2.872.024 945.267
(α) ςαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντε ρεφερε−σε α Χερχ ε Παψηοπ, χονφορmε mενχιοναδο να 
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Σερασα Σ.Α. − ΧΝΠϑ 62.173.620/0001−80...χοντινυαο

 104.671 104.974 (92.487) � 117.158
Χονσολιδαδο

31/03/2024 Χονστιτυιο Αmορτιζαο Ουτροσ εφειτοσ 31/03/2025
Εαρνουτ Μοϖα − Χοντρα ℑγιο (40.193) 4.388 − � (35.805)
Πρεϕυζο …σχαλ Μοϖα 23.156 � (475) � 22.681
Πρεϕυζο …σχαλ ΑλλοωΜε 883 � (883) � �
Μαισ ϖαλια Σαλτ � � � (55.031) (55.031)
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ 135.110 1.715 (53.976) (209) 82.640
 118.956 6.103 (55.334) (55.240) 14.485

31/03/2023 Χονστιτυιο Αmορτιζαο Ουτροσ εφειτοσ 31/03/2024
Εαρνουτ Μοϖα − Χοντρα ℑγιο � � 2.560 (42.753) (40.193)
Πρεϕυζο …σχαλ Μοϖα � � 2.956 20.200 23.156
Πρεϕυζο …σχαλ ΑλλοωΜε � � � 883 883
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ 105.923 121.674 (92.487) � 135.110
 105.923 121.674 (86.971) (21.670) 118.956
14 − Παρτεσ ρελαχιοναδασ: Οσ πρινχιπαισ σαλδοσ δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ εm 31 δε mαρο δε 2025 ε 2024, ασσιm 
χοmο ασ τρανσα⌡εσ θυε ιν÷υενχιαραm ο ρεσυλταδο δο εξερχχιο, ρελατιϖασ ◊σ οπερα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιο−
ναδασ, δεχορρεm δε ϖενδασ, τρανσα⌡εσ …νανχειρασ δε εmπρστιmοσ ε χαπταο δε ρεχυρσοσ.
(ι) Σαλδοσ ε τρανσα⌡εσ: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ατιϖο χιρχυλαντε
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ (Νοτα 12) (α)
Εξπεριαν Χολmβια Σ.Α. 338 302 338 302
Εξπεριαν Ηολδινγ Ινχ. ΥΣΑ 827 803 827 803
Σεντινελ Περυ Σ.Α.Χ. 73 47 73 47
Εξπεριαν Λτδ ΥΚ 423 � 423 �
Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχεσ (Μαλαψσια) Σδν Βηδ 3 6 3 6
Εξπεριαν Σερϖιχεσ Χοστα Ριχα Σοχιεδαδ Ανονιmα 34 121 34 121
Βραιν Αγ 184 186 � �
Εξπεριαν Σερϖιχε Χορπορατε 265 279 265 279
ςαλορ ϕυστο ΦΙDΧ � � � 249
Παγυεςελοζ 4.015 823 � �
Μοϖα 214 � � �

6.376 2.567 1.963 1.807
Πασσιϖο χιρχυλαντε
Χοντασ − α παγαρ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (β)
Εξπεριαν Ηολδινγ Ινχ. ΥΣΑ 265 1.342 265 1.342
Εξπεριαν Λτδ ΥΚ 3.059 81 3.059 81
Εξπεριαν Βυλγ〈ρια ΕΑD 27 22 27 22
Εξπεριαν Χορπορατε Σερϖιχεσ Λιmιτεδ 52 2 52 2
ΓΥΣ Ευροπε Ηολδινγσ Βς 32.017 32.876 32.017 32.876
Εξπεριαν Νοmινεεσ Λιmιτεδ 3 � 3 �
Παγυεςελοζ � 2.314 � �
 35.423 36.637 35.423 34.323
Εmπρστιmοσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 19) (χ)

Ατιϖο χιρχυλαντε
Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε Παγαmεντο Λτδα. 4.951 2.127 � �
Μοϖα Σοχιεδαδε δε Εmπρστιmο εντρε Πεσσοασ Σ.Α. 311 970 � �
ΑλλοωΜε Τεχνολογια Λτδα � 3.062 � �
 5.262 6.159 � �
Ατιϖο νο χιρχυλαντε
Εmπρστιmοσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 19) (χ)
Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε Παγαmεντο Λτδα. 65.000 32.000 � �
Μοϖα Σοχιεδαδε δε Εmπρστιmο εντρε Πεσσοασ Σ.Α. 6.600 20.000 � �
 71.600 52.000 � �
Εmπρστιmοσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 19) (χ)
Πασσιϖο χιρχυλαντε
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 1.272.024 65.046 1.272.024 65.046
 1.272.024 65.046 1.272.024 65.046

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024

Πασσιϖο νο χιρχυλαντε
Εmπρστιmοσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 19) (χ)
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 1.600.000 2.000.000 1.600.000 2.000.000

1.600.000 2.000.000 1.600.000 2.000.000
Ρεσυλταδο
Ρεχειτα βρυτα δε σερϖιοσ (Νοτα 26) (δ) 3.311 2.746 763 1.544
Dεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (Νοτα 30) (ε) (52.872) (41.290) (25.909) (13.525)
Ρεχειτασ …νανχειρασ (Νοτα 31) (φ) 8.687 5.451 8.687 5.451
Dεσπεσασ …νανχειρασ (Νοτα 31) (φ) (291.648) (232.001) (291.648) (232.001)
Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ (Νοτα 29) (γ) (12.734) (4.424) (16.704) (8.304)
Ουτρασ ρεχειτασ οπεραχιοναισ (Νοτα 29) (γ) 33.055 23.670 33.055 23.670
Τοταλ ρεσυλταδο (312.201) (245.848) (291.756) (223.165)
Ασ τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ ποσσυεm ασ σεγυιντεσ νατυρεζασ: (α) Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ 
ατιϖοσ: νεστε γρυπο σο χονσιδεραδοσ τοδοσ οσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ δε παρτεσ ρελαχιοναδασ ρεφερεντε α ρεεm−
βολσο δε δεσπεσασ δε γαστοσ δε ϖιαγενσ δε φυνχιον〈ριοσ ε δεσπεσασ χοmπαρτιληαδασ δε Χλουδ. (β) Χοντασ α 
παγαρ: νεστε γρυπο σο χονσιδεραδοσ οσ ϖαλορεσ α παγαρ παρα παρτεσ ρελαχιοναδασ ρεφερεντε α ρεεmβολσο δε 
δεσπεσασ ε πρεσταο δε σερϖιοσ, χοmο χονσυλτορια, ροψαλτιεσ ε ουτροσ. (χ) Εmπρστιmοσ: νεστε γρυπο σο 
χονσιδεραδοσ τοδοσ οσ ϖαλορεσ ρεφερεντεσ α εmπρστιmοσ χονχεδιδοσ ε τοmαδοσ ϕυντο α παρτεσ ρελαχιοναδασ. 
(δ) Ρεχειτα βρυτα: νεστε γρυπο σο χονσιδεραδασ ασ ρεχειτασ δε πρεσταο δε σερϖιοσ δε χονσυλτορια, υσο 
δε δαδοσ ε ουτροσ. (ε) Dεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ: νεστε γρυπο δε χοντασ σο αλοχαδοσ οσ ρατειοσ δε 
δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ, (πορ εξεmπλο, ΤΙ ε ρεπορτε …νανχειρο) ρεφερεντε α σερϖιοσ τοmαδοσ δε παρτεσ ρε−
λαχιοναδασ. (φ) Ρεχειτασ ε δεσπεσασ …νανχειρασ: νεστε γρυπο δε χοντασ σο αλοχαδασ ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ 
…νανχειρασ αδϖινδασ δοσ ϕυροσ ε ταξασ δε χmβιο ρεφερεντε εmπρστιmοσ ε ινϖοιχεσ. (γ) Ουτρασ δεσπεσασ/
ρεχειτασ οπεραχιοναισ: νεστε γρυπο δε χοντασ σο αλοχαδοσ οσ ρεεmβολσοσ δε δεσπεσασ δε σαλ〈ριοσ, δεσπε−
σασ χοmπαρτιληαδασ δο τσψσ ε ρεχειτασ δε ρεπασσε. (ιι) Ρεmυνεραο δα αδmινιστραο: Ο Γρυπο, δυραντε 
ο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025, ινχορρευ εm ηονορ〈ριοσ παρα πεσσοασ χηαϖε νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 
137.793 (Ρ∃ 85.975 εm 31 δε mαρο δε 2024). Ο πεσσοαλ−χηαϖε δο Γρυπο, παρα …νσ δεσσασ δεmονστρα⌡εσ 
…νανχειρασ,  χοmποστο πελα διρετορια ο Γρυπο, ινχλυινδο συα διρετορια εστατυτ〈ρια ε νο εστατυτ〈ρια ε πελασ 
συασ γερνχιασ εξεχυτιϖασ. 15 − Ινϖεστιmεντοσ: Μαπα δε mοϖιmενταο δε ινϖεστιmεντοσ:

(α) Α βασε δε δαδοσ  υm ατιϖο ιντανγϖελ χυϕο χυστο  χοmποστο πελα αθυισιο δε δαδοσ νο θυαλ σο χαπι−
ταλιζαδοσ ε αmορτιζαδοσ χονφορmε νοτα 4.10 (χ). (β) Σιστεmα δε χοmπυταο σο οσ γαστοσ χοm απερφειοα−
mεντο ου εξπανσο, σο αmορτιζαδοσ υτιλιζανδο−σε ο mτοδο λινεαρ αο λονγο δε συασ ϖιδασ τεισ χονφορmε 
νοτα 4.10 (χ). (χ) Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο ιντερναmεντε σο χυστοσ ινχορριδοσ να φασε δε δεσενϖολϖιmεντο δε 
υm προϕετο ιντερνο, θυε ινχλυεm ο δεσενϖολϖιmεντο δε δαδοσ ε σοφτωαρε δε υσο ιντερνο, νο θυαλ σο αmορτι−
ζαδοσ χονφορmε νοτα 4.10 (χ). (δ) ℑγιο δεχορρεντε δε χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ. Ο 〈γιο  ρεπρεσενταδο πελα 
διφερενα ποσιτιϖα εντρε ο ϖαλορ παγο ε ο mονταντε λθυιδο δο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ. Νο εξερχχιο 
…νδο εm 31 δε mαρο δε 2025 δεϖιδο ◊ χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ να αθυισιο δα εmπρεσα ΤΕξ Σολυ⌡εσ εm 
Τεχνολογια Λτδα., α Εmπρεσα ρεγιστρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 58.519. Α εmπρεσα αδθυιριδα φοι ινχορποραδα 
πελα Σερασα εm ουτυβρο 2024 ε ο 〈γιο σερ〈 αmορτιζαδο χονφορmε χριτριοσ …σχαισ. Νο εξερχχιο …νδο εm 31 
δε mαρο δε 2024 δεϖιδο ◊ χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ να αθυισιο δα εmπρεσα ΑλλοωΜε Τεχνολογιασ Λτδα. 
α Εmπρεσα ρεγιστρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 149.399. Α εmπρεσα αδθυιριδα φοι ινχορποραδα πελα Σερασα εm 
αβριλ δε 2024 ε ο 〈γιο σερ〈 αmορτιζαδο χονφορmε χριτριοσ …σχαισ. (ε) Χαρτειρα δε χλιεντεσ  α χοmποσιο δα 
mαισ ϖαλια δασ εmπρεσασ ΒρΣχαν, Παγυεςελοζ, Μοϖα, Φλεξπαγ, Αγροσατλιτε, ΤΕξ, Σαλτ ε ΧΧΦ〈χιλ. (φ) Τεχνο−
λογια  α χοmποσιο δα mαισ ϖαλια δασ εmπρεσασ ΒρΣχαν, Φλεξπαγ, Αγροσατλιτε, ΑλλοωΜε ε ΤΕξ, νο θυαλ 
σο αmορτιζαδοσ χονφορmε νοτα 4.10 (χ). α. Βασε δε δαδοσ: Ο Γρυπο χονσταντεmεντε ινχορρε εm υmα σριε 
δε γαστοσ παρα φορmαο δε σευ βανχο δε δαδοσ, χοmο: (ι) Αθυισιο δε ινφορmα⌡εσ δε διϖερσασ φοντεσ 
(χαρτ⌠ριοσ, ινστιτυι⌡εσ …νανχειρασ, ετχ.); (ιι) Φοληα δε παγαmεντο δε χολαβοραδορεσ ενϖολϖιδοσ να χονστρυο 
ε ατυαλιζαο δο βανχο δε δαδοσ; (ιιι) Dεσενϖολϖιmεντο ε mανυτενο δε σοφτωαρεσ; (ιϖ) Ουτροσ χυστοσ ε 
γαστοσ ινδιρετοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ χοm ο βανχο δε δαδοσ. (ϖ) Ο Γρυπο αδοτα οσ σεγυιντεσ προχεδιmεντοσ χοm 
ρελαο α εσσεσ δισπνδιοσ παρα ρεγιστρο νο γρυπο �Ιντανγϖελ�: (α) χαπιταλιζαο δα φορmαο ε δεσενϖολϖι−
mεντο δο βανχο δε δαδοσ; ε (β) αmορτιζαο νο πραζο λεγαλ δε εξιβιο δασ ινφορmα⌡εσ δα βασε δε δαδοσ 
Βυρεαυ δε Χρδιτο � χινχο ανοσ, χονφορmε ο παρ〈γραφο πριmειρο δο αρτιγο 43 δα Λει νο 8.078 − Χ⌠διγο δε 
Dεφεσα δο Χονσυmιδορ, δε 11 δε σετεmβρο δε 1990 ε αmορτιζαο δα βασε δε δαδοσ δε Μαρκετινγ νο πραζο 
δε τρσ α σετε ανοσ. Εm αγοστο δε 2011, ο Γρυπο …ρmου υm χονϖνιο ρεφερεντε αο διρειτο δε αχεσσο α δαδοσ 
πορ υm περοδο δε 10 (δεζ) ανοσ ε εm 2020 ο χοντρατο φοι ρενοϖαδο πορ mαισ 10 (δεζ) ανοσ. Dεσσε mονταντε, 
ο Γρυπο χαπιταλιζου ατ 31 δε mαρο δε 2025 ο ϖαλορ δε Ρ∃ 371.139 (Ρ∃ 329.191 ατ 31 δε mαρο δε 2024), 
χορρεσπονδεντε α χαπιταλιζαο mενσαλ δο ϖαλορ δε…νιδο εm χοντρατο, σενδο αmορτιζαδο ατ 31 δε mαρο δε 
2025 ο ϖαλορ δε Ρ∃ 266.143 (Ρ∃ 232.284 ατ 31 δε mαρο δε 2024).
β. Μοϖιmενταο δο ιντανγϖελ: Χοντρολαδορα

Ρυβριχα 31/03/2024 Αδι⌡εσ

Αδιο  
πορ Ινχορ− 

ποραο
Τρανσφε− 
ρνχιασ

Αmορτι− 
ζαο 31/03/2025

Βασε δε δαδοσ 751.869 226.508 � 115.174 (286.145) 807.406
Σιστεmασ δε χοmπυταο 242.132 112.711 232 87.784 (85.744) 357.115
Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο ιντερναmεντε 287.094 62.518 19.703 41.289 (94.356) 316.248
Μαρχασ ε πατεντεσ 519 � 3.614 � (1.355) 2.778
ℑγιο 798.868 � 207.918 � � 1.006.786
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 149.222 � 13.344 � (20.273) 142.293
Τεχνολογια 113.372 � 48.365 � (36.186) 125.551
Ιντανγϖελ εm ανδαmεντο 21.923 238.923 2.584 (244.247) � 19.183
 2.364.999 640.660 295.760 � (524.059) 2.777.360

Χοντρολαδορα

Ρυβριχα 31/03/2023 Αδι⌡εσ

Αδιο  
πορ

 Ινχορ− 
ποραο

Τρανσφε− 
ρνχιασ

Αmορ− 
τιζαο

Αmορτι− 
ζαο 
mαισ  
ϖαλια 31/03/2024

Βασε δε δαδοσ 700.966 309.639 10.316 47 
 

(267.380)  (1.719)  751.869 
Σιστεmασ δε χοmπυταο 147.267 146.515 9.339 (4.027) (56.962)  �  242.132 
Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο
 ιντερναmεντε 283.132 100.512  36  3.980 

 
(100.566)  �  287.094 

Μαρχασ ε πατεντεσ 519 � � � �  � 519 
ℑγιο 598.177 �  200.691 � �  �  798.868 
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 133.856 � 34.175 � � (18.809)  149.222 
Τεχνολογια 19.320 �  112.854 � � (18.802)  113.372 
Ιντανγϖελ εm ανδαmεντο 12.208 7.040  2.675 � � � 21.923 
 1.895.445 563.706 370.086 � (424.908) (39.330) 2.364.999 

Χονσολιδαδο

Ρυβριχα 31/03/2024 Αδι⌡εσ

Χοmβινα− 
ο δε 

νεγ⌠χιοσ Βαιξασ
Τρανσφε− 
ρνχιασ

Αmορ− 
τιζαο

Αmορτι− 
ζαο  
mαισ  
ϖαλια 31/03/2025

Βασε δε δαδοσ 756.427 228.694  �  �  115.174 (286.650) (1.465)  812.180 
Σιστεmασ δε
 χοmπυταο 256.428 124.110 876  (102)  87.784 (90.144) �  378.952 
Σοφτωαρε δεσενϖολ−
 ϖιδο ιντερναmεντε 306.282 64.771  �  �  43.765 (76.589) (19.167)  319.062 
Μαρχασ ε πατεντεσ 18.171  �  3.710  �  � (1.355) (1.324)  19.202 
ℑγιο  1.539.147  � 535.770  �  � � �  2.074.917 
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 276.704  � 53.977  �  � (20.273) (12.150)  298.258 
Τεχνολογια 190.719  � 158.918  �  � (55.355) �  294.282 
Ατιϖο εm
 ανδαmεντο 27.599 239.246  �  � (246.723) � �  20.122 
  3.371.477 656.821 753.251  (102) � (530.366) (34.106)  4.216.975 

Χονσολιδαδο

Ρυβριχα 31/03/2023 Αδι⌡εσ

Χοmβινα− 
ο δε 

νεγ⌠χιοσ Βαιξασ
Τρανσφε− 
ρνχιασ

Αmορ− 
τιζαο

Αmορτι− 
ζαο  
mαισ  
ϖαλια 31/03/2024

Βασε δε δαδοσ 703.375 310.501 13.717 − 46 (267.680) (3.532) 756.427
Σιστεmασ δε 
χοmπυταο 152.982 157.667 622 (89) 4.788 (59.542) � 256.428
Σοφτωαρε δεσενϖολ−
 ϖιδο ιντερναmεντε 285.436 100.894 19.831 (5) 3.861 (103.735) � 306.282
Μαρχασ ε πατεντεσ 10.838 � 8.426 (62) � � (1.031) 18.171
ℑγιο 756.373 � 782.774 � � � � 1.539.147
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 193.583 � 109.279 � � � (26.158) 276.704
Τεχνολογια 31.227 � 187.572 � � � (28.080) 190.719
Ατιϖο εm
 ανδαmεντο 12.208 11.833 12.289 (36) (8.695) � � 27.599
 2.146.022 580.895 1.134.510 (192) � (430.957) (58.801) 3.371.477
χ. ℑγιο ινχορποραδο Χοντρολαδορα

Dατα δε 
αθυισιο

Dατα δε 
ινχορποραο

ℑγιο 
31/03/2024 

ℑγιο 
31/03/2025 

ΤΕξ 30/06/2024 30/11/2024 − 58.519
ΑλλοωΜε 31/10/2024 30/04/2024 − 149.399
Φλεξπαγ 31/07/2023 31/01/2024 192.471 192.471
Αγροσατλιτε 30/04/2023 31/10/2023 8.250 8.250
ΒρΣχαν Προχεσσαmεντο δε Dαδοσ ε Τεχνολογια Λτδα. 23/03/2021 31/08/2021 545.735 545.735
Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχεσ Λτδα. (�ΕΜΣ�) 11/04/2007 31/12/2008 52.442 52.442

798.898 1.006.816
δ. ℑγιο χονσολιδαδο: Χονσολιδαδο

 
Dατα δε 

αθυισιο
Dατα δε 

ινχορποραο
ℑγιο 

31/03/2024 
ℑγιο 

31/03/2025 
ΤΕξ 30/06/2024 30/11/2024 � 58.519
ΑλλοωΜε 31/10/2024 30/04/2024 149.877 149.399
Φλεξπαγ 31/07/2023 31/01/2024 192.441 192.441
Αγροσατλιτε 30/04/2023 31/10/2023 8.250 8.250
ΒρΣχαν Προχεσσαmεντο δε Dαδοσ ε Τεχνολογια Λτδα. 23/03/2021 31/08/2021 545.735 545.735
Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχεσ Λτδα. (�ΕΜΣ�) 11/04/2007 31/12/2008 52.442 52.442
Παγυεςελοζ 15/10/2021 � 114.220 114.220
Βραιν 20/01/2021 � 43.498 43.498
Μοϖα 03/08/2023 � 432.684 432.684
Σαλτ 02/09/2024 � � 467.933
ΧΧΦ〈χιλ 05/03/2025 � � 9.796

1.539.147 2.074.917
ε. Τεστε πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δο 〈γιο: Οσ τεστεσ αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δοσ ατιϖοσ δε 〈γιο 
σο φειτοσ αο mενοσ υmα ϖεζ αο ανο, περφορmανδο ο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο παρα χαδα υνιδαδε γεραδορα 
δε χαιξα (ΥΓΧ) θυε  βασεαδο εm προϕε⌡εσ δε ÷υξο δε χαιξα φυτυρο εm λινηα χοm ο πλανο δε νεγ⌠χιοσ δο 
Γρυπο ε συασ χοντρολαδασ, βεm χοmο, εm δαδοσ χοmπαρ〈ϖεισ δε mερχαδο ε ρεπρεσενταm α mεληορ εστιmα−
τιϖα δα Αδmινιστραο εm ρελαο ◊σ χονδι⌡εσ εχονmιχασ θυε εξιστιρο δυραντε α ϖιδα εχονmιχα δεστεσ 
ατιϖοσ παρα ασ διφερεντεσ υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα. Ο 〈γιο  δεmονστραδο αο χυστο mενοσ θυαλθυερ 
περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ αχυmυλαδα, ονδε ο χυστο  ο εξχεσσο δο ϖαλορ ϕυστο δα χοντραπρεσ−
ταο παγο πορ υmα αθυισιο σοβρε ο ϖαλορ ϕυστο να δατα δε αθυισιο δα παρτιχιπαο δο Γρυπο νοσ ατιϖοσ 
λθυιδοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ δε υmα συβσιδι〈ρια ου ασσοχιαδα αδθυιριδα. ςαλορεσ ϕυστοσ σο ατριβυδοσ αοσ ατιϖοσ, 
πασσιϖοσ ε πασσιϖοσ χοντινγεντεσ ιδεντι…χ〈ϖεισ θυε εξιστιαm να δατα δα αθυισιο, ρε÷ετινδο συα χονδιο 
ναθυελε mοmεντο. Οσ αϕυστεσ σο φειτοσ θυανδο νεχεσσ〈ριο παρα αλινηαρ ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δα αδθυιριδα 
χοm ασ πολτιχασ δο Γρυπο. Ο 〈γιο νο  αmορτιζαδο, mασ  τεσταδο ανυαλmεντε θυαντο ◊ ρεδυο αο ϖαλορ 
ρεχυπερ〈ϖελ. Θυανδο υm ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ πρεχισα σερ αϕυσταδο, ο mεσmο  ρεχονηεχιδο να δεmονστραο 
δο ρεσυλταδο δο Γρυπο θυανδο ο ϖαλορ δο 〈γιο εξχεδε ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ. Α αλοχαο δο 〈γιο  φειτα παρα 
εσσασ ΥΓΧσ ου γρυποσ δε ΥΓΧσ θυε σε εσπερα θυε σε βενε…χιεm δα χοmβιναο δε νεγ⌠χιο νο θυαλ ο 
〈γιο συργιυ. � Ταξα δε δεσχοντο − ρεπρεσενταm α αϖαλιαο δε ρισχοσ νο ατυαλ mερχαδο, εσπεχ…χοσ α χαδα 
υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα, λεϖανδο εm χονσιδεραο ο ϖαλορ δο δινηειρο πελα πασσαγεm δο τεmπο ε οσ 
ρισχοσ ινδιϖιδυαισ δοσ ατιϖοσ ρελαχιοναδοσ θυε νο φοραm ινχορποραδοσ νασ πρεmισσασ ινχλυδασ νο mοδελο 
δε ÷υξο δε χαιξα. Οσ ÷υξοσ δε χαιξα φυτυροσ εστιmαδοσ φοραm δεσχονταδοσ πελα ταξα δε δεσχοντο νοmιναλ 
δε 12,05% α.α. παρα ασ ΥΓΧσ. � Α Χοmπανηια ρεαλιζου ο τεστε δε ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ ατραϖσ δα 
αϖαλιαο δο ϖαλορ εm υσο παρα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα (ΥΓΧ) θυε σε βασεια εm προϕε⌡εσ δε ÷υξο δε 
χαιξα δεσχονταδο. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δο ατιϖο τανγϖελ ε ιντανγϖελ δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα ατυαισ 
(Σερασα, Βραιν, Παγυεςελοζ, Μοϖα ε Σαλτ) χοντινυαm α εξχεδερ συ…χιεντεmεντε σευ ϖαλορ χοντ〈βιλ. � Φοι 
αναλισαδο ο οραmεντο πρεϖιστο παρα ο πρ⌠ξιmο εξερχχιο χοmπαραδο χοm εξερχχιοσ αντεριορεσ βεm χοmο ο 
πλανο εστρατγιχο παρα οσ πρ⌠ξιmοσ 5 ανοσ δεmονστρανδο ο χρεσχιmεντο χονσιστεντε δο νεγ⌠χιο α χαδα ανο. 
Τενδο εm ϖιστα θυε ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ χαλχυλαδο φοι mαιορ δο θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ, νο ηουϖε νεχεσσιδαδε 
δε ρεγιστρο δε υmα περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δο ατιϖο. 18 − Φορνεχεδορεσ: 

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Νο πασ − τερχειροσ 230.481 260.450 237.669 274.014
Dεσπεσασ προϖισιοναδασ 80.672 83.905 122.680 125.970

311.153 344.355 360.349 399.984
19 − Εmπρστιmοσ: Τοδοσ οσ εmπρστιmοσ σο δεϖιδοσ εm Ρεαισ. α. Εmπρστιmοσ χονχεδιδοσ α παρτεσ 
ρελαχιοναδασ: Χοντρολαδορα
 31/03/2025 31/03/2024

 
Ατιϖο 

χιρχυλαντε
Ατιϖο νο 
χιρχυλαντε

Ατιϖο 
χιρχυλαντε

Ατιϖο νο 
χιρχυλαντε

Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε Παγαmεντο Λτδα. 4.951 65.000 2.127 32.000
Μοϖα Σοχιεδαδε δε Εmπρστιmοσ εντρε Πεσσοασ Σ.Α. 311 6.600 970 20.000
Αλλοωmε Τεχνολογια ΛΤDΑ � � 3.062 �

5.262 71.600 6.159 52.000
Dατα  

δα χον− 
τραταο

ςενχι− 
mεντο

Παγα− 
mεντο 

 δε ϕυροσ
Σπρεαδ 

(α.α.) − % Πρινχιπαλ ϑυροσ Τοταλ
Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε 
Παγαmεντο Λτδα. 20/09/2022 07/10/2026 Σεmεστραλ 4%+Σελιχ 32.000 2.159 34.159
Μοϖα Σοχιεδαδε δε Εmπρσ− 
 τιmο εντρε Πεσσοασ Σ.Α. 06/10/2023 06/11/2025 Σεmεστραλ 2,1%+Σελιχ 6.600 311 6.911
Παγυεςελοζ Ινστιτυιο δε
 Παγαmεντο Λτδα. 27/06/2024 27/07/2026 Σεmεστραλ 2%+Σελιχ 33.000 2.792 35.792

71.600 5.262 76.862

31/03/2025
31/03/2024 Μοϖιmενταο δο ΠΛ δε αδθυιριδασ Αυmεντο δε χαπιταλ ℑγιο Ινχορποραο Μαισ ϖαλια Αmορτ. mαισ ϖαλια Εθυιϖ. πατρ. 31/03/2025

Βραιν 55.794 (2.738) � � � � (660) 534 52.930
Ηολδινγ ςελοζ 175.669 � 4.080 � � � (9.059) 135.521 306.211
ΑλλοωΜε 207.165 � � � (205.640) � (579) (946) �
Σαλτ � 9.599 15.000 467.932 � 161.856 (11.482) (2) 642.904
ΤΕξ � (646) � 58.519 (89.663) 31.922 (1.534) 1.400 �
ΧΧΦ〈χιλ � 2.420 � 9.796 � 22.784 � 266 35.266
Τοταλ 438.628 8.635 19.080 536.247 (295.303) 216.562 (23.314) 136.773 1.037.311

31/03/2024
31/03/2023 Αδιο δε ΠΛ δε αδθυιριδασ Αυmεντο δε χαπιταλ ℑγιο Ινχορποραο Μαισ ϖαλια Αmορτ. mαισ ϖαλια Εθυιϖ. πατρ. 31/03/2024

Βραιν 48.813 � � � � � (1.485) 8.466 55.794
Ηολδινγ ςελοζ 226.862 � 40.000 � � � (7.979) (83.214) 175.669
ΑλλοωΜε � 23.591 � 149.399 � 35.876 (2.477) 776 207.165
Αγροσατλιτε � 895 � 8.250 (31.600) 23.140 (1.382) 697 �
Φλεξπαγ � 7.412 � 192.471 (329.230) 134.205 (9.182) 4.324 �
Τοταλ 275.675 31.898 40.000 350.120 (360.830) 193.221 (22.505) (68.951) 438.628

Μαισ ϖαλια Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα 31/03/2025
Βραιν 3.300  (2.485) 815 
Ηολδινγ ςελοζ 92.364 (28.343) 64.021 
ΑλλοωΜε (ινχορποραδα) � � �
Σαλτ Παρτιχιπα⌡εσ 161.856   (11.482)   150.374   
ΤΕξ (ινχορποραδα)  �   �   �   
ΧΧΦ〈χιλ 22.784  �   22.784   
Αγροσατλιτε (ινχορποραδα) � � � 
Φλεξπαγ (ινχορποραδα) � � � 
Τοταλ 280.304 (42.310) 237.994 
Μαισ ϖαλια Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα 31/03/2024
Βραιν 3.300  (2.145) 1.155 
Ηολδινγ ςελοζ 92.364 (19.283) 73.081 
ΑλλοωΜε (ινχορποραδα) 35.876 (2.477) 33.399 
Αγροσατλιτε (ινχορποραδα) 23.140 (2.764) 20.376 
Φλεξπαγ (ινχορποραδα) 134.205 (12.855) 121.350 
Τοταλ 288.885 (39.524) 249.361 
Ινχορποραο ΑλλοωΜε Τεχνολογιασ Λτδα: Εm 30 δε αβριλ δε 2024, α Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια 
(�ΑΓΕ�) δο Γρυπο, δε αχορδο χοm ο λαυδο δε αϖαλιαο, ρεαλιζαδο χοm δατα βασε 31 δε mαρο δε 2024, ιν−
χορπορου ο ϖαλορ χοντ〈βιλ τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο δο ΑλλοωΜε δε Ρ∃ 23.240 (ϖιντε ε τρσ mιλη⌡εσ, δυζεντοσ 
ε θυαρεντα mιλ ρεαισ) να χοντρολαδορα Σερασα Σ.Α., χονσεθυεντε ηουϖε α εξτινο δο ΑλλοωΜε. Οσ ϖαλορεσ 
ινχορποραδοσ εστο ρεσυmιδοσ αβαιξο:
Ατιϖο
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 3.976
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 610
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 2.178
Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 370
Ιmοβιλιζαδο 253
Ιντανγϖελ 22.309
Τοταλ δοσ ατιϖοσ 29.696
Πασσιϖο  
Φορνεχεδορεσ 5
Οβριγα⌡εσ …σχαισ 589
Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ 2.292
Πασσιϖοσ δε χοντρατοσ 283
Εmπρστιmοσ παρτεσ ρελαχιοναδασ 3.107
Τοταλ δοσ πασσιϖοσ 6.276
Πατριmνιο λθυιδο 23.420
Α Ινχορποραο ϕυστι…χα−σε πελοσ σεγυιντεσ mοτιϖοσ: (α) Αmβασ σο εmπρεσασ δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν 
νο Βρασιλ; (β) Α χονχεντραο δασ ατιϖιδαδεσ δεσενϖολϖιδασ πελα ΑλλοωΜε να Σερασα προπορχιοναρ〈 mαιορ 
ε…χινχια ε χοmπετιτιϖιδαδε νο ρεσπεχτιϖο mερχαδο δε ατυαο;  (χ) Α ινχορποραο  παρτε δε υmα ρεοργα−
νιζαο σοχιετ〈ρια δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν ϖισανδο δε σιmπλι…χαρ ο γρυπο α …m δε οτιmιζαρ α ε…χινχια 
γερενχιαλ, ρεδυζιρ χυστοσ οπεραχιοναισ, αυmενταρ ο απροϖειταmεντο δασ εστρυτυρασ αδmινιστρατιϖα, χοmερχιαλ, 
ϕυρδιχα ε …νανχειρα δασ Παρτεσ, υνι…χαο δε 〈ρεασ, πολτιχασ ιντερνασ ρεγιοναισ ε γλοβαισ, ε εστρατγιασ 
χοmερχιαισ, ε ραχιοναλιζαο δε προχεδιmεντοσ ε mαιορ χοmπετιτιϖιδαδε νο mερχαδο ε απροϖειταρ ο ρεχονηε−
χιmεντο δα mαρχα Σερασα Εξπεριαν. Ινχορποραο ΤΕξ Σολυ⌡εσ εm Τεχνολογιασ Λτδα.: Εm 31 δε ουτυβρο 
δε 2024, α Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια (�ΑΓΕ�) δο Γρυπο, δε αχορδο χοm ο λαυδο δε αϖαλιαο, ϖαλιδαδο 
χοm δατα βασε 30 δε σετεmβρο δε 2024, ινχορπορου ο ϖαλορ χοντ〈βιλ τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο δα ΤΕξ δε Ρ∃ 
756 (σετεχεντοσ ε χινθυεντα ε σεισ mιλ ρεαισ) να χοντρολαδορα Σερασα Σ.Α., χονσεθυεντε ηουϖε α εξτινο δα 
ΤΕξ. Οσ ϖαλορεσ ινχορποραδοσ εστο ρεσυmιδοσ αβαιξο:
Ατιϖο   
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 740
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 889
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 241
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ 32
Ιmοβιλιζαδο 428
Ιντανγϖελ 208
Τοταλ δοσ ατιϖοσ 2.538
Πασσιϖο
Φορνεχεδορεσ 18
Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ ε τριβυτ〈ριασ 1.329
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 2
Ουτρασ χοντασ α παγαρ 127
Πασσιϖοσ δε χοντρατο 264
Προϖισο παρα χοντινγνχιασ 42
Τοταλ δοσ πασσιϖοσ 1.782
Πατριmονιο λθυιδο 756
Α Ινχορποραο ϕυστι…χα−σε πελοσ σεγυιντεσ mοτιϖοσ: (α) Α Ινχορποραο  παρτε δε υmα ρεοργανιζαο σο−
χιετ〈ρια δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν, ρεπρεσενταρ〈 γανηο δε σινεργια ε ρεσυλταρ〈 να οτιmιζαο δε εστρυτυρα 
σοχιετ〈ρια ατυαλ, mεδιαντε α χονσολιδαο δασ ατιϖιδαδεσ εm υmα νιχα σοχιεδαδε ε, χονσεθυεντεmεντε, 
ρεδυο δε χυστοσ …νανχειροσ, χοmερχιαισ ε οπεραχιοναισ, βεm χοmο αmπλιαο δα χαπαχιδαδε δε εξεχυο 
ε δεσενϖολϖιmεντο δοσ νεγ⌠χιοσ; (β) Α προποστα δε ινχορποραο ατενδε αmπλαmεντε οσ ιντερεσσεσ δοσ 
σ⌠χιοσ/αχιονιστασ ε δο γρυπο εχονmιχο. Αβαιξο δεmονστραmοσ ασ πρινχιπαισ ινφορmα⌡εσ …νανχειρασ δοσ 
ινϖεστιmεντοσ εm 31 δε mαρο δε 2025:

% Παρτι− 
χιπαο Ατιϖο Πασσιϖο

Πατρ.  
λθυιδο

Ρεχειτα 
λθυιδα

Ρεσυλταδο  
δο εξερχχιο

Εθυιϖαλνχια  
πατριmονιαλ

Παρτιχιπα⌡εσ διρετασ
Βραιν 100% 17.334 3.012 14.322 12.835 972 535
Ηολδινγ ςελοζ 99,99% 127.888 143 127.745 � 135.520 135.520
ΑλλοωΜε (ινχορποραδα) 100% 29.867 6.447 23.420 2.040 (946) (946)
ΤΕξ (ινχορποραδα) 100% 2.537 1.783 754 11.542 1.400 1.400
Σαλτ Παρτιχιπα⌡εσ 100% 25.611 975 24.636 � � (2)
ΧΧΦ〈χιλ 100% 4.268 1.742 2.526 1.943 266 266
Παρτιχιπα⌡εσ ινδιρετασ
Φινανχειρα ςελοζ 99,99% 647.518 519.633 127.885 � 135.524 �
Παγυεςελοζ 99,99% 286.540 205.871 80.669 215.388 33.594 �
ΦΙDΧ 100% 211 197 14 1 14 �
Μοϖα 51,00% 57.150 27.173 29.977 119.829 (3.588) �
Σαλτ Τεχνολογια 100% 23.758 10.775 12.983 44.688 5.767 �
Σαλαρψ…τσ 100% 16.080 6.952 9.128 1.219 (5.766) �
Αβαιξο δεmονστραmοσ ασ πρινχιπαισ ινφορmα⌡εσ …νανχειρασ δοσ ινϖεστιmεντοσ εm 31 δε mαρο δε 2024:

% Παρτι− 
χιπαο Ατιϖο Πασσιϖο

Πατρ.  
λθυιδο

Ρεχειτα 
λθυιδα

Ρεσυλταδο 
δο εξερχχιο

Εθυιϖαλνχια 
πατριmονιαλ

Παρτιχιπα⌡εσ διρετασ
Βραιν 55% 21.465 3.137 18.328 33.646 15.557 8.466
Ηολδινγ ςελοζ 99,99% 137 137 � � (83.213) (83.214)
ΑλλοωΜε 100% 30.688 6.322 24.366 10.486 776 776
Παρτιχιπα⌡εσ ινδιρετασ
Φινανχειρα ςελοζ 99,99% 636.297 636.297 � � (83.213) �
Παγυεςελοζ 99,99% 216.583 169.494 47.089 � 16.039 �
ΦΙDΧ 100% 241 241 � 18 (160) �
Μοϖα 51,00% 67.739 42.151 25.588 54.444 (1.138) �

16 − Ιmοβιλιζαδο: ςεϕα πολτιχασ χοντ〈βεισ να νοτα 4.9. Χοντρολαδορα
31/03/2025 31/03/2024

 Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα Λθυιδο Λθυιδο
Τερρενοσ 14.000 � 14.000 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 76.053 (33.754) 42.299 29.000
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 12.525 (7.004) 5.521 5.761
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 334.028 (253.945) 80.083 88.043
ςεχυλοσ 24.594 (7.189) 17.405 16.174
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 14.532 (6.821) 7.711 7.637
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο 9 � 9 717
 475.741 (308.713) 167.028 161.332

Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024

 Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα Λθυιδο Λθυιδο
Τερρενοσ 14.000 � 14.000 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 77.728 (33.957) 43.771 29.808
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 12.748 (7.039) 5.709 5.799
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 338.704 (256.063) 82.641 91.270
ςεχυλοσ 24.794 (7.191) 17.603 16.298
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 15.775 (7.600) 8.175 8.313
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο 9 � 9 867
 483.758 (311.850) 171.908 166.355
Εm 26 δε σετεmβρο δε 2011 φοι εmιτιδο πελα Σεχρεταρια δα Ρεχειτα Φεδεραλ υm τερmο δε αρρολαmεντο δε βενσ 
ε διρειτοσ, νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 98.365, χορρεσπονδεντε α παρχελα δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο δο Γρυπο, ο θυαλ σοφρευ 
ϖαρια⌡εσ απ⌠σ εσσα δατα, χορρεσπονδενδο, εm 31 δε mαρο δε 2025 αο ϖαλορ δε Ρ∃ 167.108 (Ρ∃ 161.459 
νο ανο δε 31 δε mαρο δε 2024). Ο αρρολαmεντο δε βενσ ε διρειτοσ φοι φορmαλιζαδο ε χοντινυα mαντιδο εm 
ραζο δα λαϖρατυρα δε αυτοσ δε ινφραο πελα Ρεχειτα Φεδεραλ. Χαβε δεσταχαρ θυε οσ χονσυλτορεσ ϕυρδιχοσ δο 
Γρυπο χλασσι…χαm χοmο ρεmοτα α περσπεχτιϖα δε περδα νοσ ρεφεριδοσ προχεσσοσ, mοτιϖο πελο θυαλ, ο ϖαλορ 
δασ αυτυα⌡εσ νο φοραm οβϕετο δε προϖισιοναmεντο. Μοϖιmενταο δο ιmοβιλιζαδο:

Χοντρολαδορα

31/03/2024 Αδι⌡εσ

Αδιο  
πορ ινχορ− 

ποραο Βαιξασ
Τρανσφε− 

ρνχια
Dεπρε− 
χιαο 31/03/2025

Τερρενοσ 14.000 � � � � � 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 29.000 19.136 3 � (41) (5.799) 42.299
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 5.761 970 24 � � (1.234) 5.521
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 88.043 20.996 499 (846) 854 (29.463) 80.083
ςεχυλοσ 16.174 7.299 � (2.310) � (3.758) 17.405
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 7.637 2.206 155 (10) (96) (2.181) 7.711
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο 717 9 � � (717) � 9

161.332 50.616 681 (3.166) � (42.435) 167.028
Χοντρολαδορα

31/03/2023 Αδι⌡εσ

Αδιο  
πορ ινχορ− 

ποραο Βαιξασ
Τρανσφε− 

ρνχια
Dεπρε− 
χιαο 31/03/2024

 
Τερρενοσ 14.000 � � � � � 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 31.456 3.011 73 (812) � (4.728) 29.000
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 6.561 409 51 (103) 32 (1.189) 5.761
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 98.049 24.625 145 (606) (79) (34.091) 88.043
ςεχυλοσ 14.676 6.906 � (2.089) � (3.319) 16.174
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 1.246 1.683 5.489 (35) 47 (793) 7.637
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο � 717 � � � � 717

165.988 37.351 5.758 (3.645) � (44.120) 161.332

Χονσολιδαδο

31/03/2024 Αδι⌡εσ

Χοmβι− 
ναο δε  
νεγ⌠χιοσ Βαιξασ

Τρανσφε− 
ρνχια

Dεπρε− 
χιαο 31/03/2025

Τερρενοσ 14.000 � � � � � 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 29.808 19.162 1.551 (623) (41) (6.086) 43.771
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 5.800 1.062 147 (28) � (1.271) 5.709
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 91.269 21.283 990 (1.253) 1.004 (30.653) 82.641
ςεχυλοσ 16.298 7.499 � (2.420) � (3.774) 17.603
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 8.313 2.249 295 (91) (96) (2.495) 8.175
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο 867 9 � � (867) � 9

166.355 51.264 2.983 (4.415) � (44.279) 171.908
Χονσολιδαδο

31/03/2023 Αδι⌡εσ

Χοmβινα− 
ο δε 

νεγ⌠χιοσ Βαιξασ
Τρανσ− 

φερνχια
Dεπρε− 
χιαο 31/03/2024

Τερρενοσ 14.000 � � � � � 14.000
Βενφειτοριασ ε εδι…χα⌡εσ 32.982 3.011 117 (884) � (5.418) 29.808
Μ⌠ϖεισ ε υτενσλιοσ 6.669 409 206 (303) 32 (1.213) 5.800
Εθυιπαmεντοσ δε χοmπυταο 100.909 25.645 1.047 (1.239) (79) (35.014) 91.269
ςεχυλοσ 14.859 6.906 � (2.089) � (3.378) 16.298
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 2.198 4.094 3.602 (38) 47 (1.590) 8.313
Ιmοβιλιζαδο εm ανδαmεντο � 867 � � � � 867

171.617 40.932 4.972 (4.553) � (46.613) 166.355
17 − Ιντανγϖελ: Χοντρολαδορα

31/03/2025 31/03/2024
 Χυστο Αmορτιζαο Αχυmυλαδα Λθυιδο Λθυιδο
Βασε δε δαδοσ βυρεαυ δε χρδιτο (α) 3.575.101 (2.767.695) 807.406 751.869
Σιστεmασ δε χοmπυταο (β) 836.179 (479.064) 357.115 242.132
Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο ιντερναmεντε (χ) 717.301 (401.053) 316.248 287.094
Μαρχασ ε πατεντεσ 4.133 (1.355) 2.778 519
ℑγιο (δ) 1.006.786 � 1.006.786 798.868
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (ε) 215.919 (73.626) 142.293 149.222
Τεχνολογια (φ) 195.896 (70.345) 125.551 113.372
Ιντανγϖελ εm ανδαmεντο 19.183 � 19.183 21.923
 6.570.498 (3.793.138) 2.777.360 2.364.999

Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024

  Χυστο Αmορτιζαο Αχυmυλαδα Λθυιδο Λθυιδο
Βασε δε δαδοσ βυρεαυ δε χρδιτο (α) 3.583.913 (2.771.733) 812.180 756.427
Σιστεmασ δε χοmπυταο (β) 864.585 (485.633) 378.952 256.428
Σοφτωαρε δεσενϖολϖιδο ιντερναmεντε (χ) 721.784 (402.722) 319.062 306.282
Μαρχασ ε πατεντεσ 23.794 (4.592) 19.202 18.171
ℑγιο (δ) 2.074.917 � 2.074.917 1.539.147
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (ε) 397.656 (99.398) 298.258 276.704
Τεχνολογια (φ) 395.513 (101.231) 294.282 190.719
Ιντανγϖελ εm ανδαmεντο 20.122 � 20.122 27.599
 8.082.284 (3.865.309) 4.216.975 3.371.477
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Σερασα Σ.Α. − ΧΝΠϑ 62.173.620/0001−80...χοντινυαο

Μοϖιmενταο δοσ εmπρστιmοσ Χοντρολαδορα
Σαλδο εm 1≡ δε αβριλ δε 2023 34.779 
ϑυροσ 5.394
Ρεχεβιmεντο δε ϕυροσ (5.014)
Εmπρστιmο δε πρινχιπαλ 23.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2024 58.159
ϑυροσ 7.771
Ρεχεβιmεντο δε ϕυροσ (5.606)
Βαιξα πορ ινχορποραο (ΑλλοωΜε) (3.062)
Εmπρστιmο δε πρινχιπαλ 33.000
Ρεχεβιmεντο δε πρινχιπαλ (13.400)
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2025 76.862
β. Εmπρστιmοσ τοmαδοσ δε παρτεσ ρελαχιοναδασ

Χοντρολαδορα/Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024

 
Πασσιϖο  

χιρχυλαντε
Πασσιϖο νο  

χιρχυλαντε
Πασσιϖο  

χιρχυλαντε
Πασσιϖο νο  

χιρχυλαντε
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ � Λοαν Β (Νοτα 14) 1.272.024 1.600.000 65.046 2.000.000
 1.272.024 1.600.000 65.046 2.000.000
Τοδοσ οσ εmπρστιmοσ σο δεϖιδοσ εm Ρεαισ.
Μοϖιmενταο δοσ εmπρστιmοσ

Dατα δα 
χοντραταο ςενχιmεντο

Παγαmεντο 
δε ϕυροσ

Σπρεαδ 
(α.α.) − % Πρινχιπαλ ϑυροσ Τοταλ

Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ
 − Λοαν Β 21/11/2012 21/05/2025 Σεmεστραλ 13,28% 800.000 38.660 838.660
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 
 − Λοαν Β 18/03/2021 18/03/2026 Σεmεστραλ 11,25% 400.000 1.750 401.750
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 
 − Λοαν Β 06/07/2023 06/07/2028 Σεmεστραλ 13,04% 800.000 24.631 824.631
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 
 − Λοαν Β 19/08/2024 19/08/2029 Σεmεστραλ 12,50% 400.000 5.694 405.694
Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ 
 − Λοαν Β 24/03/2025 24/03/2030 Σεmεστραλ 14,50% 400.000 1.289 401.289
    2.800.000 72.024 2.872.024

Χοντρολαδορα
 Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ. Λοαν Β 
Σαλδο εm 1≡ δε αβριλ δε 2023 1.240.160 
ϑυροσ 232.000
Παγαmεντοσ δε ϕυροσ (207.114)
Χοντραταο δε πρινχιπαλ 800.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2024 2.065.046
ϑυροσ 291.648
Παγαmεντοσ δε ϕυροσ (284.670)
Χοντραταο δε πρινχιπαλ 800.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2025 2.872.024

Χονσολιδαδο
 Εξπεριαν Φινανχε Λιmιτεδ. Λοαν Β 
Σαλδο εm 1≡ δε αβριλ δε 2023 1.240.160
ϑυροσ 232.000
Παγαmεντοσ δε ϕυροσ (207.114)
Χοντραταο δε πρινχιπαλ 800.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2024 2.065.046
ϑυροσ 291.648
Παγαmεντοσ δε ϕυροσ (284.670)
Χοντραταο δε πρινχιπαλ 800.000
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2025 2.872.024
20 − Οβριγα⌡εσ τραβαληιστασ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Παρτιχιπαο δοσ εmπρεγαδοσ νοσ ρεσυλταδοσ 107.394 142.537 114.268 150.869
Προϖισο παρα φριασ 66.209 60.954 74.186 66.841
Προϖισο παρα ενχαργοσ σοβρε ρεmυνεραο 
χοm βασε εm α⌡εσ 36.864 34.227 36.908 34.277
ΙΝΣΣ ε ΙΡΡΦ σοβρε σαλ〈ριοσ 27.549 22.795 33.421 25.097
Προϖισο δε ΙΝΣΣ σοβρε 13ο σαλ〈ριοσ ε φριασ 21.260 19.745 23.766 21.408
Προϖισο παρα 13ο σαλ〈ριοσ 12.425 11.802 14.058 12.985
Προϖισο δε ΦΓΤΣ σοβρε 13ο σαλ〈ριοσ ε φριασ 6.291 5.820 7.059 6.386
ΦΓΤΣ σοβρε σαλ〈ριοσ 4.486 3.807 5.029 4.196
Ουτροσ 11 − 4 −
 282.489 301.687 308.699 322.059
21 − Αρρενδαmεντοσ: Dοσ χοντρατοσ θυε ατενδεm α δε…νιο δε αρρενδαmεντο νο εσχοπο δο ΧΠΧ 06 (Ρ2), 
ο Γρυπο ρεγιστρου ο διρειτο δε υσο πελο mονταντε χορρεσπονδεντε αο πασσιϖο δο αρρενδαmεντο. Εστε πορ συα 
ϖεζ, φοι ρεχονηεχιδο χοm βασε νο ϖαλορ πρεσεντε δοσ παγαmεντοσ ρεmανεσχεντεσ δοσ χοντρατοσ, δεσχονταδο 
πελα ταξα δε ϕυροσ νοmιναλ χορρεσπονδεντε ◊σ χοτα⌡εσ δε mερχαδο, δε αχορδο χοm ο πραζο δε χοντρατο. Νοσ 
χοντρατοσ εντρε 1 ε 2 ανοσ  απλιχαδα α ταξα δε δεσχοντο δε 7,8%, εντρε 2 ε 5 ανοσ ταξα δε 6% ε εντρε 5 ε 10 
ανοσ 7,3% δε ταξα δε δεσχοντο. α. Μοϖιmενταο δο ατιϖο χοm διρειτο δε υσο δε βενσ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2025

Τοταλ δε διρειτο δε υσο δε βενσ εm 31 δε mαρο δε 2024 60.939 63.120
Αδιο δε διρειτο δε υσο δε βενσ 36.594 36.624
Βαιξασ δε διρειτο δε υσο δε βενσ (8.769) (10.385)
Dεπρεχιαο δο εξερχχιο (19.623) (20.218)
Τοταλ δε διρειτο δε υσο δε βενσ εm 31 δε mαρο δε 2025 69.141 69.141

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2024 31/03/2024

Τοταλ δε διρειτο δε υσο δε βενσ εm 31 δε mαρο δε 2023 72.041 72.810
Αδιο δε διρειτο δε υσο δε βενσ 15.174 17.546
Αδιο δε διρειτο δε υσο δε βενσ πορ ινχορποραο 1.058 1.058
Βαιξασ δε διρειτο δε υσο δε βενσ (7.984) (8.036)
Dεπρεχιαο δο εξερχχιο (19.350) (20.258)
Τοταλ δε διρειτο δε υσο δε βενσ εm 31 δε mαρο δε 2024 60.939 63.120
β. Μοϖιmενταο δο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2025
Τοταλ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm 31 δε mαρο δε 2024 77.687 80.288
Αδιο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 36.594 36.624
Αδιο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο πορ ινχορποραο � �
Βαιξασ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο (8.769) (10.385)
Παγαmεντοσ (23.755) (24.835)
ϑυροσ σοβρε αρρενδαmεντο νο εξερχχιο 5.097 5.162
Τοταλ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm 31 δε mαρο δε 2025 86.854 86.854
Χιρχυλαντε 18.617 18.617
Νο χιρχυλαντε 68.237 68.237

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2024 31/03/2024
Τοταλ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm 31 δε mαρο δε 2023 88.485 89.443
Αδιο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο
Αδιο δε διρειτο δε υσο δε βενσ πορ ινχορποραο

15.258
1.148

17.540
1.148

Βαιξασ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο (8.068) (8.120)
Παγαmεντοσ (25.529) (26.250)
ϑυροσ σοβρε αρρενδαmεντο νο εξερχχιο 6.393 6.527
Τοταλ δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm 31 δε mαρο δε 2024 77.687 80.288
Χιρχυλαντε 19.817 20.479
Νο χιρχυλαντε 57.870 59.809
Οπ⌡εσ δε προρρογαο: Ο αρρενδαmεντο δο ιm⌠ϖελ λοχαλιζαδο να Αλαmεδα δοσ Θυινιmυρασ, Πλαναλτο 
Παυλιστα, Σο Παυλο, χοντm οπ⌡εσ δε προρρογαο εξερχϖεισ πελο Γρυπο. Ο Γρυπο αϖαλιου να δατα δο 
ινχιο δο αρρενδαmεντο σε  ραζοαϖελmεντε χερτο ο εξερχχιο δασ οπ⌡εσ δε προρρογαο, ε σε ηουϖερ υm 
εϖεντο σιγνι…χατιϖο ου mυδανασ σιγνι…χατιϖασ νασ χιρχυνστνχιασ θυε εστεϕαm σοβ σευ χοντρολε. Ο χοντρατο 
δε αρρενδαmεντο δα προπριεδαδε δα Θυινιmυρασ ποσσυι ϖιγνχια ατ 2026. χ. Χοmπροmισσοσ φυτυροσ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
2025 25.075 25.075
2026 23.732 23.732
2027+ 78.187 78.187
Τοταλ 126.994 126.994
22 − Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ ε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ: Νασ δατασ δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, ο 
Γρυπο απρεσενταϖα οσ σεγυιντεσ πασσιϖοσ ε οσ χορρεσπονδεντεσ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ ρελαχιοναδοσ α χον− 
τινγνχιασ: Χοντρολαδορα
 Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024 
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 7.050 7.906 46.397 45.509
Τριβυτ〈ριασ 107 132 146 349
Χϖεισ 3.084 3.058 12.733 12.673
 10.241 11.096 59.276 58.531
Χιρχυλαντε � � 42.169 41.777
Νο χιρχυλαντε 10.241 11.096 17.107 16.754
 Χονσολιδαδο
 Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ
  31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 7.050 7.906 48.093 46.055
Τριβυτ〈ριασ 107 132 146 349
Χϖεισ 3.084 3.058 13.035 13.333
  10.241 11.096 61.274 59.737
Χιρχυλαντε � � 42.490 42.983
Νο Χιρχυλαντε 10.241 11.096 18.784 16.754
α. Μοϖιmενταο δα προϖισο:

Χοντρολαδορα

 31/03/2024
Χονστι− 
τυι⌡εσ

Αδιο πορ 
Ινχορποραο Ρεϖερσ⌡εσ

Παγα− 
mεντοσ 31/03/2025

Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 45.509 9.876 42 (2.327) (6.703) 46.397
Τριβυτ〈ριασ 349 202 � (405) � 146
Χϖεισ 12.673 10.408 � (4.527) (5.821) 12.733
 58.531 20.486 42 (7.259) (12.524) 59.276

Χοντρολαδορα
Μοϖιmενταο δασ προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ

31/03/2023
Χονστι− 
τυι⌡εσ

Αδιο πορ 
Ινχορποραο Ρεϖερσ⌡εσ

Παγα− 
mεντοσ 31/03/2024

Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 47.826 13.676 � (2.983) (13.010) 45.509
Τριβυτ〈ριασ 236 113 � − − 349
Χϖεισ 17.432 8.373 137 (9.239) (4.030) 12.673
 65.494 22.162 137 (12.222) (17.040) 58.531

Χονσολιδαδο
Μοϖιmενταο δασ προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ

 31/03/2024
Χονστι− 
τυι⌡εσ

Αδιο πορ  
Ινχορποραο

Ρεϖερ− 
σ⌡εσ

Παγα− 
mεντοσ 31/03/2025

Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 46.055 11.133 42 (2.434) (6.703) 48.093

Τριβυτ〈ριασ 349 202 � (405) � 146
Χϖεισ 13.333 10.658 � (5.135) (5.821) 13.035
 59.737 21.993 42 (7.974) (12.524) 61.274

Χονσολιδαδο
Μοϖιmενταο δασ προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ

 31/03/2023 Χονστιτυι⌡εσ Ρεϖερσ⌡εσ Παγαmεντοσ 31/03/2024
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 47.826 14.222 (2.983) (13.010) 46.055
Τριβυτ〈ριασ 236 113 − − 349
Χϖεισ 17.438 9.291 (9.366) (4.030) 13.333
 65.500 23.626 (12.349) (17.040) 59.737
β. Νατυρεζα δασ χοντινγνχιασ: Ο Γρυπο  παρτε ενϖολϖιδα εm προχεσσοσ χϖεισ, τραβαληιστασ ε ουτροσ εm 
ανδαmεντο, ε εστ〈 δισχυτινδο εσσασ θυεστ⌡εσ ταντο να εσφερα αδmινιστρατιϖα χοmο να ϕυδιχιαλ, ασ θυαισ, 
θυανδο απλιχ〈ϖεισ, σο αmπαραδασ πορ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ. Ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ χονσιδεραδασ προϖ〈ϖεισ 
δεχορρεντεσ δεσσεσ προχεσσοσ σο εστιmαδασ, ατυαλιζαδασ ε χονταβιλιζαδασ πελα αδmινιστραο, χοm βασε 
εm οπινιο δε σευσ εσπεχιαλιστασ λεγαισ ιντερνοσ ε εξτερνοσ. β. Περδασ ποσσϖεισ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Τραβαληιστασ 48.030 48.499 66.012 54.199
Τριβυτ〈ριασ 95.918 61.384 96.118 61.384
Χϖεισ 161.964 62.534 164.316 78.108
 305.912 172.417 326.446 193.691
Ασ εστιmατιϖασ δεσσεσ εφειτοσ …νανχειροσ φοραm ελαβοραδασ χοm βασε να οπινιο δοσ εσπεχιαλιστασ λεγαισ 
ιντερνοσ δο Γρυπο ε λεϖου εm χοντα ο αχοmπανηαmεντο δοσ προχεσσοσ, ο ηιστ⌠ριχο δοσ λτιmοσ τρσ ανοσ, 
ο ινγρεσσο δε νοϖοσ προχεσσοσ ε α ϕυρισπρυδνχια ϖερι…χαδα. Dεντρε ασ πρινχιπαισ δισχυσσ⌡εσ δε νατυρεζα 
τριβυτ〈ρια, χλασσι…χαδασ χοmο περδα ποσσϖελ, δεσταχαmοσ: (ι) προχεσσο ϕυδιχιαλ ε αδmινιστρατιϖο εm θυε σε 
δισχυτε α συποστα ινχιδνχια δε ΙΝΣΣ σοβρε οσ παγαmεντοσ ρεαλιζαδοσ α ττυλο δε ΠΛΡ ε mυλτα χορρεσπον−
δεντε; (ιι) προχεσσο αδmινιστρατιϖο εm θυε σε δισχυτε α συποστα ινχιδνχια δε ΙΝΣΣ σοβρε οσ παγαmεντοσ 
ρεαλιζαδοσ α ττυλο δε πρεϖιδνχια πριϖαδα αοσ εmπρεγαδοσ δο Γρυπο; (ιιι) δισχυσσο αδmινιστρατιϖα αχερχα δε 
δεδυτιβιλιδαδε δε δεσπεσασ οπεραχιοναισ. Νο ηουϖε αλτερα⌡εσ σιγνι…χατιϖασ α ρεσπειτο δο ανδαmεντο δοσ 
προχεσσοσ ϕυδιχιαισ τραβαληιστασ ε τριβυτ〈ριοσ χλασσι…χαδοσ χοm ρισχοσ δε περδα ποσσϖελ. Εm ϕυληο δε 2024, 
φοι αϕυιζαδα υmα νοϖα αο χϖελ πβλιχα χοm ρισχο δε περδα ποσσϖελ νο mονταντε δε Ρ∃ 100.000, mασ 
χαβε αο ϕυιζ …ξαρ εϖεντυαλ χονδεναο εm δανοσ mοραισ θυε φοι ρεθυεριδα. Α λιmιναρ φοι ινδεφεριδα εm δυασ 
οπορτυνιδαδεσ ε ο προχεσσο αινδα νο φοι σεντενχιαδο. Εστ〈 εm δισχυσσο παγαmεντοσ δε εαρν−ουτ παρα οσ 
σελλερσ δα Μοϖα νο mονταντε δε Ρ∃ 34.544 χλασσι…χαδοσ χοmο ρισχο ποσσϖελ. Να χοντρολαδορα ο mονταντε δε 
περδασ ποσσϖεισ εστ〈 τοταλιζαδο εm Ρ∃ 305.912 εm 31 δε mαρο δε 2025 (Ρ∃ 172.417 31 εm 31 δε mαρο 
δε 2024) ε νο χονσολιδαδο Ρ∃ 326.446 εm 31 δε mαρο δε 2025 (Ρ∃ 193.691 εm 31 δε mαρο δε 2024). 
Αλm δισσο, ο Γρυπο αχοmπανηα α εϖολυο δε τοδασ ασ δισχυσσ⌡εσ α χαδα τριmεστρε δε φορmα θυε, ηαϖενδο 
αλτεραο νο χεν〈ριο, ασ αϖαλια⌡εσ δε ρισχοσ ε εϖεντυαισ περδασ ταmβm σερο ρεαϖαλιαδασ.Α Σερασα φοι 
αχιοναδα ϕυδιχιαλmεντε πελο ΧΑDΕ (Χονσεληο Αδmινιστρατιϖο δε Dεφεσα Εχονmιχα), πορ αχυσα⌡εσ δε τρο−
χαρ ινφορmα⌡εσ σενσϖεισ σοβρε σαλ〈ριοσ ε βενεφχιοσ. Ο προχεσσο σε ενχοντρα εm φασε ινιχιαλ δε νοτι…χαο 
πελο ΧΑDΕ ◊σ παρτεσ ινϖεστιγαδασ ε νο ηουϖε νοτι…χαο φορmαλ δε τοδασ. Νο ηουϖε mανιφεσταο δα Σε−
ρασα σοβρε ασ συποστασ πρ〈τιχασ απονταδασ πελο ΧΑDΕ νο ηιστ⌠ριχο δε χονδυτο. Εστιmα−σε θυε α φασε ινιχιαλ 
δο προχεσσο λεϖαρ〈 ανοσ, ε α Σερασα ιρ〈 σε mανιφεσταρ αποντανδο σευ εντενδιmεντο ρεφερεντε ◊σ χονδυτασ, 
ασ χοντραδι⌡εσ ε ποντοσ ϕυρδιχοσ νοσ δοχυmεντοσ απρεσενταδοσ πελο ΧΑDΕ, ασσιm χοmο ο σευ χοντνυο 
χοmπροmισσο χοm α οβσερϖνχια ◊ λεγισλαο απλιχ〈ϖελ. Νο η〈 νο mοmεντο θυαλθυερ mενσυραο ποσσϖελ 
σοβρε εϖεντυαισ περδασ θυε ποδεριαm σερ ινχορριδασ νεσσε προχεσσο.  23 − Οβριγα⌡εσ χοm χοτιστα σνιορ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Οβριγα⌡εσ χοm χοτιστα − − − 144
  − − − 144
Ρεφερε−σε συβστανχιαλmεντε αοσ ϖαλορεσ δε χοτιστασ απορταδοσ παρα ο φυνδο δε ινϖεστιmεντο δε διρειτοσ 
χρεδιτ⌠ριο (ΦΙDΧ) ρεφερεντε ασ οπερα⌡εσ δε χεσσο δε ρεχεβϖεισ δα Παγυεςελοζ. Ο ΦΙDΧ τεm πορ οβϕετιϖο 
προπορχιοναρ αοσ σευσ χοτιστασ α ϖαλοριζαο δε συασ χοτασ πορ mειο δα απλιχαο δε σευσ ρεχυρσοσ 
πρεπονδεραντεmεντε εm διρειτοσ χρεδιτ⌠ριοσ οριυνδοσ δε τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο ρεαλιζαδασ πελοσ 
Υσυ〈ριοσ …ναισ χοm ασ Χεδεντεσ πορ mειο δοσ σερϖιοσ δε mειο δε παγαmεντο οφερεχιδοσ πελα Παγυεςελοζ, 
εm χονφορmιδαδε χοm ο Χοντρατο δε Πρεσταο δε Σερϖιοσ ε Γεστο δε Παγαmεντοσ ε Ουτρασ Αϖενασ.  
Ο φυνδο  ρεγιδο πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 2.907/01, πελασ Ινστρυ⌡εσ ΧςΜ ν≡ 356/01 ε ΧςΜ ν≡ 444/06, 
πελοσ τερmοσ δο Ρεγυλαmεντο ε πελασ δεmαισ δισποσι⌡εσ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ απλιχ〈ϖεισ. Ο φυνδο φοι 
ενχερραδο εm αβριλ δε 2024. Εστρυτυρα ε Χοmποσιο δο Φυνδο:

31/03/2025 31/03/2024
Θτδ. δε χοτασ ΠΛ % Θτδ. δε χοτασ ΠΛ %

ΠΛ τοταλ ΦΙDΧ � � � 1 144 100%
Χοτασ ΦΙDΧ − Τερχειροσ � � � 0 − 0%
Χοτασ ΦΙDΧ − Παγυεςελοζ � � � 1 144 100%
24 − Οβριγα⌡εσ χοm αθυισι⌡εσ δε συβσιδι〈ριασ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
  31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Βραιν 53.119 108.724 53.119 108.724
Παγυεϖελοζ 17.637 15.852 17.637 15.852
Αγροσατλιτε 2.076 23.658 2.076 23.658
Μοϖα � � 483.817 596.100
Φλεξπαγ 118.316 106.899 118.316 106.899
ΤΕξ 19.709 � 19.709 �
Σαλτ 241.843 � 241.843 �
ΧΧΦ〈χιλ 8.750 � 8.750 �
 461.450 255.133 945.267 851.233
Χιρχυλαντε 12.490 86 210.167 86
Νο χιρχυλαντε 448.960 255.047 735.100 851.147
Να χοντρολαδορα, ο ϖαλορ ϕυστο δοσ παγαmεντοσ χοντινγεντεσ απρεσεντου εm 31 δε mαρο δε 2025 υm 
αχρσχιmο δε Ρ∃ 206.317 (εm 31 δε mαρο δε 2024 υmα ρεδυο δε Ρ∃ 78.107), α ϖαριαο φοι δεχορρεντε 
δα ατυαλιζαο mονετ〈ρια δα χαλλ οπτιον δα Βραιν νο mονταντε δε Ρ∃ 69.362, σεγυιδα πελο παγαmεντο εm 
φεϖερειρο δε 2025 νο mονταντε δε Ρ∃ 124.875 ε δα αδιο δε νοϖασ χοντραπρεσταο χοντινγεντεσ ρεφερεντε 
α αθυισι⌡εσ νο περοδο (ΤΕξ, Σαλτ ε ΧΧΦ〈χιλ), αλm δα ρεαϖαλιαο α ϖαλορ ϕυστο δασ χοντραπρεστα⌡εσ ϕ〈 
εξιστεντεσ. Ο ϖαλορ ϕυστο δοσ παγαmεντοσ χοντινγεντεσ φοι ρεγιστραδο να ρυβριχα δε �Dεσπεσασ …νανχειρασ� 
νο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025. Νο χονσολιδαδο, ο ϖαλορ ϕυστο δοσ παγαmεντοσ χοντινγεντεσ 
απρεσεντου εm 31 δε mαρο δε 2025 υm αχρσχιmο δε Ρ∃ 94.034 (εm 31 δε mαρο δε 2024 υm αχρσχιmο 
δε Ρ∃ 517.993). Α ϖαριαο φοι δεχορρεντε δα ατυαλιζαο δε φαιρ ϖαλυε δα Μοϖα νο mονταντε δε Ρ∃ (112.283), 
αλm δασ ϖαρια⌡εσ δα χοντρολαδορα. 25 − Πατριmνιο λθυιδο: α. Χαπιταλ σοχιαλ: Εm 31 δε mαρο δε 2025, 
ο χαπιταλ συβσχριτο ε ιντεγραλιζαδο, νο mονταντε δε Ρ∃ 174.000 (31 δε mαρο δε 2024 � Ρ∃ 174.000),  
ρεπρεσενταδο πορ 3.726.600 α⌡εσ ορδιν〈ριασ, σεm ϖαλορ νοmιναλ, περτενχεντεσ α αχιονιστασ δοmιχιλιαδοσ νο 
Πασ ε νο εξτεριορ, χοmποστο χοmο σεγυε:   Θυαντιδαδε δε α⌡εσ 
Αχιονιστασ 31/03/2025 31/03/2024
Γυσ Ευροπε Ηολδινγσ Β.ς. 3.713.820 3.711.820
ϑ. Σαφρα Ηολδινγσ ΣΠΦ Σ.◊.ρ.λ 8.394 8.394
Οmιχρον � Dιστρ. Dε Ττ. Ε ςαλ. Μοβ. Λτδα. � 2.000
Εξπεριαν Νοmινεεσ Λιmιτεδ 371 371
Α⌡εσ εm τεσουραρια 4.015 4.015
 3.726.600 3.726.600
β. Ρεσερϖα δε 〈γιο: 31/03/2025 31/03/2024
Εξπεριαν Βρασιλ Αθυισι⌡εσ Λτδα. 796.357 796.357
Εξπεριαν Βρασιλ Λτδα. (296.107) (296.107)
 500.250 500.250
Χονφορmε mενχιοναδο να Νοτα 13 α (ι), να ινχορποραο ρεϖερσα δασ εmπρεσασ αχιmα, ο προϖισιοναmεντο 
ιντεγραλ δο 〈γιο ε α χονστιτυιο δοσ τριβυτοσ διφεριδοσ σε δο χοντρα α ρεσερϖα δε χαπιταλ, παρα ρεσγαταρ α 
ιντεγριδαδε δο χαπιταλ. Νο χασο δα Εξπεριαν Βρασιλ Λτδα., χοmο παρτε δα αθυισιο οριγιναλ σε δευ χοm δϖιδα, 
ο προϖισιοναmεντο φοι mαιορ θυε ο αχρσχιmο πατριmονιαλ να ινχορποραο, γερανδο υmα ρεσερϖα δε χαπιταλ 
λθυιδα νεγατιϖα. χ. Ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ: Ο Γρυπο  βενε…χιαδο πορ σερϖιοσ πρεσταδοσ πορ 
σευσ εmπρεγαδοσ θυε παρτιχιπαm δε πλανο δε παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ γεριδο πελο Γρυπο Εξπεριαν. 
Ασ τρανσα⌡εσ χοm παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ σο λιθυιδαδασ χοm ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ. Α σεγυιρ 
δεταληαmοσ οσ πλανοσ ε α ϖαλοριζαο δεσσεσ πρmιοσ ουτοργαδοσ. Ο Γρυπο τεm τρσ πλανοσ, α σαβερ (ι) 
Πλανο δε Χο−Ινϖεστιmεντο δα Εξπεριαν − �ΠΧΙ�; (ιι) Πλανο δε Dεσεmπενηο δασ Α⌡εσ (ΠDΑ); (ιιι) Πλανο δε 
Α⌡εσ Ρεστριτασ (ΠΑΡ). Ο περοδο δε αθυισιο δο διρειτο  δε τρσ ανοσ. Οσ πρmιοσ σο λιθυιδαδοσ πελα 
διστριβυιο δασ α⌡εσ δο αχιονιστα χοντρολαδορ δο Γρυπο, α Εξπεριαν Πλχ.  Α πρεmισσα να δατα δα χονχεσσο 
παρα α σαδα δε εmπρεγαδοσ αντεσ δα αθυισιο δο διρειτο (ϖεστινγ)  εντρε 5% ε 10% παρα οσ πρmιοσ 
χοm χονδι⌡εσ δε δεσεmπενηο ε 20% παρα οσ πρmιοσ νο ατρελαδοσ αο δεσεmπενηο. Ασ χονδι⌡εσ δε 
δεσεmπενηο σο:

Πλανο Χονδι⌡εσ παρα αθυισιο δο διρειτο
Ρεσυλταδο ασσυmιδο να 
δατα δα ουτοργα

Πλανο δε Χο−
Ινϖεστιmεντο

50% − Dεσεmπενηο δο λυχρο δε ρεφερνχια δο Γρυπο 
Εξπεριαν αϖαλιαδο εm ρελαο α mετασ εσπεχ…χασ 
�Βενχηmαρκ ινϖινγσ περ Σηαρε (ΕΠΣ)�

Λυχρο δε ρεφερνχια − 82% 
α 100%

50% − Φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ αχυmυλαδο δο Γρυπο 
Εξπεριαν Χυmυλατιϖε Οπερατινγ Χαση Φλοω (ΧΟΧΦ)

Φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ 
αχυmυλαδο � 100%

50% − Dεσεmπενηο δο λυχρο δε ρεφερνχια δο Γρυπο 
Εξπεριαν αϖαλιαδο εm ρελαο α mετασ εσπεχ…χασ 

Λυχρο δε ρεφερνχια � 82% 
α 100%

Βενχηmαρκ Εαρνινγσ περ Σηαρε (ΕΠΣ)�
25% − Dεπενδενδο δο γραυ δε χρεσχιmεντο δα Εξπεριαν 
εm ρετορνο τοταλ αο αχιονιστα, ιγυαλ ου συπεριορ αο 
χρεσχιmεντο δο mεσmο ινδιχαδορ δε εmπρεσασ δο παινελ 
δε χοmπαραο. Τοταλ Σηαρεηολδερ Ρετυρν (ΤΣΡ)

ΡΤΑ − ϖαριανδο δε 45% 
α 52%

Πλανο δε 
Dεσεmπενηο 
δασ Α⌡εσ

25% − Ρετορνο σοβρε ο χαπιταλ εmπρεγαδο 
Ρετυρν ον Χαπιταλ Εmπλοψεδ (ΡΟΧΕ) �

Πλανο δε Α⌡εσ 
Ρεστριτασ

Σεm χονδι⌡εσ δε δεσεmπενηο ατρελαδασ α εσσε πλανο
�

(ι) Ινφορmα⌡εσ σοβρε α ουτοργα δε α⌡εσ ε τχνιχασ δε ϖαλοριζαο: Α ουτοργα δασ α⌡εσ δα Εξπε−
ριαν πλχ  ϖαλοριζαδα πελο πρεο δε mερχαδο δα δατα δα ουτοργα σεm mοδι…χα⌡εσ φειτασ πορ διστριβυιο 
δε διϖιδενδοσ ου ουτροσ φατορεσ ϕ〈 θυε οσ παρτιχιπαντεσ σο ελεγϖεισ ◊σ διστριβυι⌡εσ δε διϖιδενδοσ δοσ 
πρmιοσ ουτοργαδοσ. Χονδι⌡εσ δε δεσεmπενηο βασεαδο νο mερχαδο σο χονσιδεραδασ να mενσυραο 
δο ϖαλορ ϕυστο να δατα δα ουτοργα ε νο σο ρεϖισαδοσ πελο δεσεmπενηο ρεαλιζαδο. (ιι) Σαλδοσ πορ πλανο 
ε ϖενχιmεντο:
Πλανο ςαλορ εm 31 δε mαρο δε 2025 ςαλορ εm 31 δε mαρο δε 2024
Πλανο δε Χο−Ινϖεστιmεντο 55.609 40.591
Πλανο δε Dεσεmπενηο δασ Α⌡εσ 33.355 28.019
Πλανο δε Α⌡εσ Ρεστριτασ 103.019 101.373
Τηανκ Ψου Σηαρε Αωαρδ � 6.549
 191.983 176.532
ςενχιmεντο
Εξερχχιο 2024 � ΦΨ25 3.090 4.047
Εξερχχιο 2025 � ΦΨ26 25.008 23.553
Εξερχχιο 2026 � ΦΨ27 54.817 47.669

82.915 75.269
Ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 109.068 101.263
δ. Ρεσερϖα λεγαλ: ⊃ χονστιτυδα ◊ αλθυοτα δε 5% δο λυχρο λθυιδο απυραδο εm χαδα βαλανο, ατ ατινγιρ ο 
λιmιτε πρεϖιστο να λεγισλαο σοχιετ〈ρια δε 20% δο χαπιταλ σοχιαλ, ο θυε δε φατο ϕ〈 ατινγιυ η〈 αλγυνσ ανοσ. 
ε. Λυχροσ ◊ δισποσιο δα ασσεmβλεια: Dυραντε ο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025, φοραm απρο−
ϖαδοσ πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο α δεστιναο δοσ λυχροσ ◊ δισποσιο δα ασσεmβλεια δε Ρ∃ 771.079 
(Ρ∃140.011 δε διϖιδενδοσ ε Ρ∃ 631.068 δεστιναδοσ α προϕετοσ) απροϖαδοσ εm 07 δε ϕυνηο δε 2024, διϖιδεν−
δοσ ιντερχαλαρεσ νο mονταντε δε Ρ∃ 171.563, απροϖαδοσ εm 14 δε ουτυβρο δε 2024 ε παγαmεντο δε ϕυροσ 
σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο δε Ρ∃ 63.167 απροϖαδοσ εm 09 δε ϕανειρο δε 2025. Νο ÷υξο δε χαιξα δε ατιϖιδαδεσ 
δε …νανχιαmεντο δα χοντρολαδορα φοραm διϖυλγαδοσ παγαmεντοσ δε διϖιδενδοσ νο mονταντε δε Ρ∃311.574 
(χοmποστο πορ Ρ∃ 171.563 δε διϖιδενδοσ δε 2025 ε Ρ∃ 140.011 δε διϖιδενδοσ δε 2024 παγοσ απενασ εm 
2025) ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο νο mονταντε δε Ρ∃ 63.167, ρεφερεντεσ αο περοδο δε αβριλ α δεζεmβρο δε 
2024. Νο ÷υξο δε χαιξα δε ατιϖιδαδεσ δε …νανχιαmεντο δο χονσολιδαδο φοραm διϖυλγαδοσ παγαmεντοσ δε 
διϖιδενδοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 313.814 (χοmποστο πορ 311.574 δε διϖιδενδοσ δα χοντρολαδορα ε Ρ∃ 2.240 
ρεφερεντε α Βραιν απροϖαδοσ εm 01 δε ϕυληο δε 2024). Εm 31 δε mαρο δε 2025, ο Γρυπο απυρου λυχρο 
λθυιδο δο περοδο δε Ρ∃ 1.146.936. Dυραντε ο εξερχχιο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2024, φοραm απροϖαδοσ 
πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο οσ διϖιδενδοσ ιντερχαλαρεσ ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο νο ϖαλορ τοταλ δε 
Ρ∃ 467.697 (Ρ∃ 436.139 δε διϖιδενδοσ ρεφερεντε αο περοδο δε 01 δε ϕανειρο α 31 δε mαρο δε 2023 ε Ρ∃ 

31.558 δε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ρεφερεντε αο περοδο δε 01 δε αβριλ α 31 δε δεζεmβρο δε 2023) απρο−
ϖαδοσ εm 05 δε ϕυνηο δε 2023 ε 09 δε ϕανειρο δε 2024. Νο ÷υξο δε χαιξα δε ατιϖιδαδεσ δε …νανχιαmεντο 
φοραm διϖυλγαδοσ παγαmεντοσ δε διϖιδενδοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 436.139 διϖιδενδοσ δε 2023 παγοσ εm 
2024 ε παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο νο mονταντε δε Ρ∃ 54.462 (χοmποστο πορ Ρ∃ 31.558 δε 
ϑΧΠ παγοσ εm 2024 ε Ρ∃ 22.904 δε ϑΧΠ ρεφερεντε αο περοδο δε 01 δε ϕανειρο α 31 δε mαρο δε 2023 παγοσ 
εm 27 δε ϕυληο δε 2023). Εm 31 δε mαρο δε 2024, ο Γρυπο απυρου λυχρο λθυιδο δο περοδο δε Ρ∃ 841.424. 
Χονσολιδαδο: Παρα …νσ δε χονσολιδαδο, φοραm απροϖαδοσ πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο οσ διϖιδενδοσ 
ιντερχαλαρεσ νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 313.814 (Ρ∃ 2.240 ρεφερεντε α Βραιν απροϖαδοσ εm 01 δε ϕυληο δε 2024). 
Νοσ τερmοσ δο Εστατυτο Σοχιαλ, εm χαδα εξερχχιο, αοσ τιτυλαρεσ δε α⌡εσ  ατριβυδο υm διϖιδενδο mνιmο 
δε 25% δο λυχρο λθυιδο, χαλχυλαδοσ νοσ τερmοσ δα Λει νο 6.404/76. Α προποστα δε διϖιδενδοσ χονσιγναδα νασ 
δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ δο Γρυπο, συϕειτα ◊ απροϖαο δοσ αχιονιστασ να ασσεmβλεια γεραλ, χαλχυλαδα νοσ 
τερmοσ δα ρεφεριδα Λει, εm εσπεχιαλ νο θυε τανγε αο δισποστο νοσ αρτιγοσ 196 ε 197,  ασσιm δεmονστραδα:
 31/03/2025 31/03/2024
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.146.936 841.424
Βασε δε χ〈λχυλο δοσ διϖιδενδοσ 1.146.936 841.424
Dιϖιδενδοσ απροϖαδοσ αντεσ δο …ναλ δο εξερχχιο 171.563 �
Λυχροσ ◊ δισποσιο δα ασσεmβλεια 874.450 771.079
ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο απροϖαδοσ αντεσ δο …ναλ δο εξερχχιο 63.167 31.558
ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο χαλχυλαδοσ απ⌠σ ο …ναλ δο εξερχχιο 37.756 38.787
Ρεmυνεραο τοταλ δοσ αχιονιστασ χοm βασε νο λυχρο δο εξερχχιο 1.146.936 841.424
Περχεντυαλ δε ρεmυνεραο δοσ αχιονιστασ σοβρε α βασε δε χ〈λχυλο 100% 100%
Ρεmυνεραο τοταλ δοσ αχιονιστασ νο …m δο εξερχχιο πορ αο δο χαπιταλ σοχιαλ − Ρ∃ 307,77 225,79
26 − Ρεχειτα: Α ρεχονχιλιαο δασ ϖενδασ βρυτασ παρα α ρεχειτα λθυιδα  χοmο σεγυε:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024

Ρεχειτα βρυτα δε σερϖιοσ 5.672.517 5.295.430 6.143.786 5.618.428
Dεσχοντοσ ε αβατιmεντοσ (115.324) (58.111) (115.764) (58.646)
Χανχελαmεντοσ (71.963) (63.078) (123.812) (72.127)
Τριβυτοσ σοβρε σερϖιοσ (608.145) (572.970) (642.256) (599.523)
Ρεχειτα χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ (νοτα 14) 3.311 2.746 763 1.544
Ρεχειτα λθυιδα δε σερϖιοσ 4.880.396 4.604.017 5.262.717 4.889.676
Αβαιξο υm ρεσυmο δασ πρινχιπαισ λινηασ δε προδυτοσ χοmερχιαλιζαδασ νοσ εξερχχιοσ …νδοσ εm 31 δε mαρο 
δε 2025 ε 2024: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Σερϖιοσ δε ινφορmαο δε χρδιτο 3.724.898 3.533.387 3.795.311 3.557.748
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 920.690 820.616 922.730 831.102
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 143.633 151.856 143.633 151.856
Σερϖιοσ δε σολυ⌡εσ δε παγαmεντοσ 44.724 10.702 354.593 261.514
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 46.451 87.456 46.450 87.456
Ρεχειτα λθυιδα δε σερϖιοσ 4.880.396 4.604.017 5.262.717 4.889.676
Σαλδοσ δε χοντρατο: Α ταβελα α σεγυιρ φορνεχε ινφορmα⌡εσ σοβρε ατιϖοσ δε χοντρατο χοm χλιεντεσ ε πασσιϖοσ 
δε χοντρατο. Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ
Σερϖιοσ α φατυραρ ινχονδιχιοναλ (χυρτο πραζο) 499.987 487.122 507.914 494.336
Σερϖιοσ α φατυραρ χονδιχιοναλ (χυρτο πραζο) 9.463 14.055 9.463 14.055
Χυστοσ παρα χυmπριρ οσ χοντρατοσ (χυρτο πραζο) 5.374 28.749 5.374 28.749
 514.824 529.926 522.751 537.140
Σερϖιοσ α φατυραρ ινχονδιχιοναλ (λονγο πραζο) 504.063 373.969 504.063 373.969
Σερϖιοσ α φατυραρ χονδιχιοναλ (λονγο πραζο) 5.208 6.272 5.208 6.272
Χυστοσ παρα χυmπριρ οσ χοντρατοσ (λονγο πραζο) 1.422 6.245 1.422 6.245

510.693 386.486 510.693 386.486
Πασσιϖοσ δε χοντρατοσ 
Πασσιϖο δε χοντρατοσ (χυρτο πραζο) 49.559 139.532 49.559 139.878
 49.559 139.532 49.559 139.878
Πασσιϖο δε χοντρατοσ (λονγο πραζο) 2.295 15.386 2.295 15.386
 2.295 15.386 2.295 15.386
Ασ mοϖιmεντα⌡εσ δοσ πασσιϖοσ δε χοντρατοσ εm 31 δε mαρο δε 2025 ε δε 2024 εστο δεmονστραδασ 
α σεγυιρ: Χοντρολαδορα

31/03/2024 Dιφεριmεντο Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα 31/03/2025
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 55.286 − (44.374) 10.912
Σερϖιοσ δε χρδιτο 87.618 95.992 (144.456) 39.154
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 1.272 1.981 (3.253) −
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 10.742 24.546 (33.500) 1.788

154.918 122.519 (225.583) 51.854
 Χονσολιδαδο

31/03/2024 Dιφεριmεντο Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα 31/03/2025
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 55.286 − (44.374) 10.912
Σερϖιοσ δε χρδιτο 87.619 95.992 (144.456) 39.155
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 1.272 1.981 (3.253) −
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 11.087 24.546 (33.846) 1.787

155.264 122.519 (225.929) 51.854
Χοντρολαδορα

31/03/2023 Dιφεριmεντο Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα 31/03/2024
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 67.932 73.222 (85.868) 55.286
Σερϖιοσ δε χρδιτο 37.841 135.259 (85.482) 87.618
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 673 2.518 (1.919) 1.272
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 7.654 11.406 (8.318) 10.742

114.100 222.405 (181.587) 154.918
Χονσολιδαδο

31/03/2023 Dιφεριmεντο Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα 31/03/2024
Σερϖιοσ δε χερτι…χαο διγιταλ 67.932 73.222 (85.868) 55.286
Σερϖιοσ δε χρδιτο 38.313 135.291 (85.985) 87.619
Σερϖιοσ δε mαρκετινγ 673 2.518 (1.919) 1.272
Σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ 7.653 12.394 (8.960) 11.087

114.571 223.425 (182.732) 155.264
27 − Προγραmασ σοχιαισ: α. Βενεφχιο δε πρεϖιδνχια πριϖαδα mυλτιχοmπλεmενταρ: Ο Γρυπο οφερεχε α 
σευσ εmπρεγαδοσ πλανοσ δε χοντριβυιο δε πρεϖιδνχια πριϖαδα. Εστο δισπονϖεισ δυασ ινστιτυι⌡εσ παρα 
αδmινιστραρ ο πλανο: α Βραδεσχο ςιδα ε Πρεϖιδνχια Σ.Α. ε α Ιτα Υνιβανχο ςιδα ε Πρεϖιδνχια Σ.Α. Νοσ εξερ−
χχιοσ …νδοσ εm 31 δε mαρο δε 2025 ε 31 δε mαρο δε 2024, ο Γρυπο εφετυου χοντριβυιο δε Ρ∃ 17.112 ε 
Ρ∃ 18.790, ρεσπεχτιϖαmεντε, παρα χυστειο δο πλανο, θυε εστο ινχλυδοσ νασ ρυβριχασ δε χυστοσ δοσ σερϖιοσ 
πρεσταδοσ, δεσπεσασ χοm ϖενδασ, δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ ε χυστο δα βασε δε δαδοσ. β. Βενεφ−
χιοσ δε ασσιστνχια mδιχο−ηοσπιταλαρ ε ουτροσ: ο Γρυπο οφερεχε χοmπυλσοριαmεντε πλανο δε ασσιστνχια 
mδιχο−ηοσπιταλαρ ε οδοντολ⌠γιχα α τοδοσ οσ σευσ προ…σσιοναισ ε φαmιλιαρεσ (χνϕυγε, …ληο(σ), χοmπανηειρο(α) 
ε εντεαδο(σ) δεϖιδαmεντε χοmπροϖαδοσ πορ δοχυmεντοσ οβριγατ⌠ριοσ), ενθυαντο ϖινχυλαδοσ ◊ Χοmπανηια. 
Απ⌠σ ο δεσλιγαmεντο, ο προ…σσιοναλ ποδε οπταρ πορ περmανεχερ ϖινχυλαδο αο(σ) πλανο(σ) θυε ποσσυα ενθυαν−
το φυνχιον〈ριο, παγανδο 100% δο χυστο δο(σ) πλανο(σ) πορ υm περοδο δετερmιναδο (ου ινδετερmιναδο, εm 
χασο δε αποσενταδοσ δο ΙΝΣΣ), χονφορmε πρεϖιστο νοσ αρτιγοσ 30 ε 31 δα Λει νο 9.656/98 ε τοδασ συασ αλτερα−
⌡εσ, ε ασ ρεσολυ⌡εσ ΧΟΝΣΥ νο 20 ε 21 ε συασ αλτερα⌡εσ. Νοσ εξερχχιοσ …νδοσ εm 31 δε mαρο δε 2025 
ε 31 δε mαρο δε 2024, ο Γρυπο εφετυου χοντριβυι⌡εσ δε Ρ∃ 75.806 ε Ρ∃ 77.825, ρεσπεχτιϖαmεντε, ινχλυδασ 
νασ ρυβριχασ δε δεσπεσασ χοm ϖενδασ, δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ ε βασε δε δαδοσ. 28. Ινστρυmεντοσ 
…νανχειροσ: Εστρυτυρα δε γερενχιαmεντο δε ρισχο: Ασ πολτιχασ δε γερενχιαmεντο δε ρισχο δο Γρυπο σο 
εσταβελεχιδασ παρα ιδεντι…χαρ ε αναλισαρ οσ ρισχοσ ενφρενταδοσ πελο Γρυπο, παρα δε…νιρ λιmιτεσ ε χοντρολεσ δε 
ρισχοσ απροπριαδοσ, ε παρα mονιτοραρ ρισχοσ ε αδερνχια αοσ λιmιτεσ. Ασ πολτιχασ ε σιστεmασ δε γερενχιαmεντο 
δε ρισχοσ σο ρεϖισαδοσ φρεθυεντεmεντε παρα ρε÷ετιρ mυδανασ νασ χονδι⌡εσ δε mερχαδο ε νασ ατιϖιδαδεσ 
δο Γρυπο. Ο Γρυπο, ατραϖσ δε συασ νορmασ ε προχεδιmεντοσ δε τρειναmεντο ε γερενχιαmεντο, οβϕετιϖα 
δεσενϖολϖερ υm αmβιεντε δε χοντρολε δισχιπλιναδο ε χονστρυτιϖο, νο θυαλ τοδοσ οσ εmπρεγαδοσ εντενδεm οσ 
σευσ παπισ ε οβριγα⌡εσ. Ο Γρυπο ποσσυι εξποσιο βασιχαmεντε αοσ ρισχοσ …νανχειροσ δε: χρδιτο, λιθυιδεζ 
ε δε mερχαδο, νο θυε τανγε ◊ ταξα δε ϕυροσ ε χmβιο. Ηιεραρθυια δο ϖαλορ ϕυστο: Dετερmιναδασ πολτιχασ ε 
διϖυλγα⌡εσ χοντ〈βεισ δο Γρυπο ρεθυερεm α mενσυραο δε ϖαλορ ϕυστο παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ 
ε νο …νανχειροσ. Αο mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο δε υm ατιϖο ου υm πασσιϖο, ο Γρυπο υσα δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ 
ταντο θυαντο ποσσϖελ. Ο ϖαλορ δοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ mαντιδοσ αο χυστο αmορτιζαδο σε απροξιmαm 
δο ϖαλορ χοντ〈βιλ. Οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ σο χλασσι…χαδοσ εm διφερεντεσ νϖεισ εm υmα ηιεραρθυια βασεαδα νασ 
ινφορmα⌡εσ (ινπυτσ) υτιλιζαδασ νασ τχνιχασ δε αϖαλιαο δα σεγυιντε φορmα: � Νϖελ 1: πρεοσ χοταδοσ (νο 
αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ιδντιχοσ. � Νϖελ 2: ινπυτσ, εξχετο οσ πρεοσ χοταδοσ 
ινχλυδοσ νο Νϖελ 1, θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, διρεταmεντε (πρεοσ) ου ινδιρεταmεντε 
(δεριϖαδο δε πρεοσ). � Νϖελ 3: ινπυτσ, παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, θυε νο σο βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ 
δε mερχαδο (ινπυτσ νο οβσερϖ〈ϖεισ). Α ταβελα α σεγυιρ απρεσεντα οσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ ε οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ δοσ 
ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ, ινχλυινδο οσ σευσ νϖεισ να ηιεραρθυια δο ϖαλορ ϕυστο:

Χοντρολαδορα
31 δε mαρο δε 2025 ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο

Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ Νοτα

Ατιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο

ςαλορ  
ϕυστο πορ  
mειο δοσ  

ρεσυλτα− 
δοσ 

αβραν− 
γεντεσ

Ουτροσ  
πασσιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο Τοταλ Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3

Ατιϖοσ …νανχειροσ 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 857.244 � � 857.244 4.621 852.623 �
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 574.383 � � 574.383 � � �
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 1.025.517 � � 1.025.517 � 1.025.517 �
Εmπρστιmοσ α ρεχεβερ (∗) 19 76.862 � � 76.862 � 76.862 �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε
 ουτροσ ατιϖοσ (α) 12 99.339 173.248 � 272.587 � 272.587 �

2.633.345 173.248 � 2.806.593 4.621 2.227.589 �
Πασσιϖοσ …νανχειροσ 
Φορνεχεδορεσ 18 � � 311.153 311.153 � � �
Χοντασ α παγαρ 14 � � 35.423 35.423 � � �
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 � � 86.854 86.854 � � �
Εmπρστιmοσ (∗) 19 � � 2.872.024 2.872.024 � 2.872.024 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 24 � 461.450 � 461.450 � � 461.450

� 461.450 3.305.454 3.766.904 � 2.872.024 461.450
(α) ςαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ ρεφερε−σε α Χερχ ε Παψηοπ, χονφορmε mενχιοναδο να 
νοτα 12. (∗) Χοντρατοσ δε εmπρστιmοσ ποσσυεm ϕυροσ πρ−…ξαδοσ.

Χονσολιδαδο
31 δε mαρο δε 2025 ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο

Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ Νοτα

Ατιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο

ςαλορ  
ϕυστο πορ  
mειο δοσ  

ρεσυλτα− 
δοσ 

αβραν− 
γεντεσ

Ουτροσ  
πασσιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο Τοταλ Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3

Ατιϖοσ …νανχειροσ 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 1.005.109 � � 1.005.109 32.196 972.913 �
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 690.935 � � 690.935 � � �
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 1.033.444 � � 1.033.444 � 1.033.444 �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε
 ουτροσ ατιϖοσ (α) 12 150.972 173.248 � 324.220 � 324.220 �

2.880.460 173.248 � 3.053.708 32.196 2.330.577 �
Πασσιϖοσ …νανχειροσ ϕυστο
Φορνεχεδορεσ 18 � � 360.349 360.349 � � �
Χοντασ α παγαρ 14 � � 35.423 35.423 � � �
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 � � 86.854 86.854 � � �
Εmπρστιmοσ (β) 19 � � 2.872.024 2.872.024 � 2.872.024 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 24 � 945.267 � 945.267 � � 945.267

� 945.267 3.354.650 4.299.917 � 2.872.024 945.267
(α) ςαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντε ρεφερε−σε α Χερχ ε Παψηοπ, χονφορmε mενχιοναδο να 
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Σερασα Σ.Α. − ΧΝΠϑ 62.173.620/0001−80...χοντινυαο

…χιαρ δασ σινεργιασ δα χοmβιναο. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε υm ατιϖο ου ΥΓΧ  ο mαιορ εντρε ο σευ ϖαλορ εm 
υσο ε ο σευ ϖαλορ ϕυστο mενοσ χυστοσ παρα αλιεναο. Ο ϖαλορ εm υσο  βασεαδο εm ÷υξοσ δε χαιξα φυτυροσ 
εστιmαδοσ, δεσχονταδοσ α ϖαλορ πρεσεντε υσανδο υmα ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ ιmποστοσ θυε ρε÷ιτα ασ 
αϖαλια⌡εσ ατυαισ δε mερχαδο δο ϖαλορ δο δινηειρο νο τεmπο ε οσ ρισχοσ εσπεχ…χοσ δο ατιϖο ου δα ΥΓΧ. Οσ 
ατιϖοσ θυε εστο συϕειτοσ ◊ δεπρεχιαο ου αmορτιζαο σο ρεϖισαδοσ παρα α ϖερι…χαο δε ιmπαιρmεντ 
σεmπρε θυε εϖεντοσ ου mυδανασ νασ χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ ποδε νο σερ ρεχυπε−
ρ〈ϖελ. Οσ ατιϖοσ θυε τm υmα ϖιδα τιλ ινδε…νιδα, χοmο ο 〈γιο, νο εστο συϕειτοσ ◊ αmορτιζαο ε σο τεστα−
δοσ ανυαλmεντε παρα ιδεντι…χαρ εϖεντυαλ νεχεσσιδαδε δε ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ (�ιmπαιρmεντ�). Υmα 
περδα πορ ιmπαιρmεντ  ρεχονηεχιδα πελο ϖαλορ αο θυαλ ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο εξχεδε σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈−
ϖελ. Εστε λτιmο  ο ϖαλορ mαισ αλτο εντρε ο ϖαλορ ϕυστο δε υm ατιϖο mενοσ οσ χυστοσ δε ϖενδα ε ο σευ ϖαλορ 
εm υσο. Παρα …νσ δε αϖαλιαο δο ιmπαιρmεντ, οσ ατιϖοσ σο αγρυπαδοσ νοσ νϖεισ mαισ βαιξοσ παρα οσ θυαισ 
εξισταm ÷υξοσ δε χαιξα ιδεντι…χ〈ϖεισ σεπαραδαmεντε (Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα (ΥΓΧσ)). β. Ατιϖοσ ′−
νανχειροσ νο−δεριϖατιϖοσ: Ατιϖοσ …νανχειροσ νο χλασσι…χαδοσ χοmο ατιϖοσ …νανχειροσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ 
mειο δο ρεσυλταδο, σο αϖαλιαδοσ εm χαδα δατα δε βαλανο παρα δετερmιναρ σε η〈 εϖιδνχια οβϕετιϖα δε 
περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ. Ο Γρυπο ρεχονηεχε προϖισ⌡εσ παρα περδασ εσπεραδασ δε χρδιτο 
σοβρε:  � Ατιϖοσ …νανχειροσ mενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο; ε � Ατιϖοσ δε χοντρατο. � Ο Γρυπο mενσυρα α 
προϖισο παρα περδα εm υm mονταντε ιγυαλ ◊ περδα δε χρδιτο εσπεραδα παρα α ϖιδα ιντειρα, εξχετο παρα οσ 
ιτενσ δεσχριτοσ αβαιξο, θυε σο mενσυραδοσ χοmο περδα δε χρδιτο εσπεραδα παρα 12 mεσεσ:  � Ττυλοσ δε 
δϖιδα χοm βαιξο ρισχο δε χρδιτο να δατα δο βαλανο; ε � Ουτροσ ττυλοσ δε δϖιδα ε σαλδοσ βανχ〈ριοσ παρα οσ 
θυαισ ο ρισχο δε χρδιτο (ου σεϕα, ο ρισχο δε ιναδιmπλνχια αο λονγο δα ϖιδα εσπεραδα δο ινστρυmεντο …ναν−
χειρο) νο τενηα αυmενταδο σιγνι…χατιϖαmεντε δεσδε ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ. Ασ προϖισ⌡εσ παρα περδασ 
χοm χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ ε ατιϖοσ δε χοντρατο σο mενσυραδασ α υm ϖαλορ ιγυαλ ◊ περδα δε χρδιτο 
εσπεραδα παρα α ϖιδα ιντειρα δο ινστρυmεντο. Αο δετερmιναρ σε ο ρισχο δε χρδιτο δε υm ατιϖο …νανχειρο αυ−
mεντου σιγνι…χατιϖαmεντε δεσδε ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ ε αο εστιmαρ ασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ, ο 
Γρυπο χονσιδερα ινφορmα⌡εσ ραζο〈ϖεισ ε πασσϖεισ δε συπορτε θυε σο ρελεϖαντεσ ε δισπονϖεισ σεm χυστο 
ου εσφορο εξχεσσιϖο. Ισσο ινχλυι ινφορmα⌡εσ ε αν〈λισεσ θυαντιτατιϖασ ε θυαλιτατιϖασ, χοm βασε να εξπεριν−
χια ηιστ⌠ριχα δο Γρυπο, να αϖαλιαο δε χρδιτο ε χονσιδερα ινφορmα⌡εσ προσπεχτιϖασ (φορωαρδ−λοοκινγ). Ο 
Γρυπο χονσιδερα υm ατιϖο …νανχειρο χοmο ιναδιmπλεντε χονφορmε αβαιξο: � Χλιεντεσ ΠΜΕ:  χλιεντεσ χοm 
πορτε δε πεθυενο ε mδιο δε φατυραmεντο ε χλιεντεσ βασεαδο να ιδαδε δα δϖιδα α σερ προϖισιοναδα, δε 
αχορδο αο περχεντυαλ χρεσχεντε εm ατρασο; � Χλιεντεσ χοm γρανδε πορτε δε φατυραmεντο: βασεαδο εm αϖαλια−
ο δε ρισχο δε νο ρεχεβιmεντο δα νοτα …σχαλ, ινδεπενδεντεmεντε δα ιδαδε δα δϖιδα. � Οσ περχεντυαισ 
χιταδοσ φοραm δε…νιδοσ ατραϖσ δε εστυδο ε  φειτο χοm βασε εm περχεντυαισ ηιστ⌠ριχοσ δε χαδα βυχκετ θυε 
σε τρανσφορmα εm περδα εφετιϖα. Εσσε εστυδο  ρεϖισιταδο ανυαλmεντε ε δε αχορδο χοm ο ρεσυλταδο οβσερϖα−
δο οσ περχεντυαισ ποδεm σοφρερ αλτερα⌡εσ δε αχορδο χοm ο αυmεντο ου α διmινυιο δο ρισχο. Μενσυραο 
δασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ: Ασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ σο εστιmατιϖασ πονδεραδασ πελα προβα−
βιλιδαδε δε περδασ δε χρδιτο. Ασ περδασ δε χρδιτο σο mενσυραδασ α ϖαλορ ϕυστο (ου σεϕα, α διφερενα εντρε 
οσ ÷υξοσ δε χαιξα δεϖιδοσ αο Γρυπο δε αχορδο χοm ο χοντρατο ε οσ ÷υξοσ δε χαιξα θυε ο Γρυπο εσπερα ρε−
χεβερ).  Βαιξα: Α βαιξα παρα περδα δε υm ττυλο  εξεχυταδα θυανδο νο εξιστε mαισ α ποσσιβιλιδαδε δε ρεχε−
βιmεντο δο mεσmο. Σο υτιλιζαδασ τρσ πρεmισσασ παρα α βαιξα δε ττυλοσ παρα περδα δοσ χλιεντεσ δοσ σεγ−
mεντοσ δε πεθυενο, mδιο ε γρανδε πορτε, σενδο: (α) Ανυαλmεντε, νο φεχηαmεντο δο ανο …σχαλ, θυανδο ο(σ) 
ττυλο(σ) ατινγε(m) mαισ δε 720 διασ δε ϖενχιδο(σ); (β) Ποντυαλmεντε παρα χλιεντεσ δε mδιο ε γρανδε πορτε, 
αντεριορ α χονδιο αχιmα, ο ττυλο ποδερ〈 σερ βαιξαδο παρα περδα θυανδο ο Γρυπο νο ϖ α ποσσιβιλιδαδε δε 
ρεχεβιmεντο, απ⌠σ χεσσαδο τοδοσ οσ εσφοροσ δε χοβρανα; (χ) Παρα χλιεντεσ χοm γρανδε πορτε δε φατυρα−
mεντο,  ρεαλιζαδα α αν〈λισε χασο α χασο, αϖαλιανδο ο ρισχο δο ρεχεβιmεντο. Γρυπο νο εσπερα νενηυmα 
ρεχυπεραο σιγνι…χατιϖα δοσ ϖαλορεσ βαιξαδοσ. Νο ενταντο, οσ ατιϖοσ …νανχειροσ βαιξαδοσ ποδεm αινδα 
εσταρ συϕειτοσ ◊ εξεχυο δε χρδιτο παρα ο χυmπριmεντο δοσ προχεδιmεντοσ δο Γρυπο παρα α ρεχυπεραο 
δοσ ϖαλορεσ δεϖιδοσ. 4.14 − Πασσιϖοσ δε χοντρατοσ: Οσ πασσιϖοσ δε χοντρατοσ χορρεσπονδεm αοσ ϖαλορεσ 
ρεχεβιδοσ δε χλιεντεσ, ρελαχιοναδοσ αο ϖαλορ δοσ σερϖιοσ δε χερτι…χαδοσ διγιταισ, σερϖιο δε mονιτοραmεντο, 
σερϖιοσ δε mαρκετινγ, σερϖιοσ δε mοδελαγενσ εστατστιχασ ε χοmερχιαλιζαο δε σερϖιοσ δε χρδιτοσ παρα 
χονσυλτασ, πορm οσ σερϖιοσ νο φοραm χοmπλεταmεντε πρεσταδοσ. Εστασ ρεχειτασ σο ρεγιστραδασ νο ρεσυλ−
ταδο, χοm οσ ρεσπεχτιϖοσ χυστοσ, νο mοmεντο εm θυε σο πρεσταδοσ οσ σερϖιοσ. 4.15 − Βενεφχιοσ ◊ εm−
πρεγαδοσ: Βενεφχιοσ δε χυρτο πραζο α εmπρεγαδοσ: α. Παρτιχιπαο νοσ λυχροσ ε βνυσ: Ο ρεχονηεχι−
mεντο δεσσα παρτιχιπαο  εφετυαδο θυανδο ο ϖαλορ ποδε σερ mενσυραδο δε mανειρα χον…〈ϖελ πελο Γρυπο, 
εm γεραλ, προϖισιοναδα νο mσ α mσ, χονσιδερανδο ο ατινγιmεντο δο λυχρο αντεσ δοσ ϕυροσ ε τριβυτοσ (ΕΒΙΤ 
− Εαρνινγσ Βεφορε Ιντερεστ ανδ ταξεσ) Βρασιλ ε αϕυσταδο νο ενχερραmεντο δο περοδο παρα ρε÷ετιρ α χοmβινα−
ο δο ρεσυλταδο δα Χοmπανηια ε νοτα ινδιϖιδυαλ δε περφορmανχε. Ο πασσιϖο  ρεχονηεχιδο πελο mονταντε 
δο παγαmεντο εσπεραδο χασο ο Γρυπο τενηα υmα οβριγαο πρεσεντε λεγαλ ου χονστρυτιϖα δε παγαρ εm 
φυνο δε σερϖιο πασσαδο πρεσταδο πελο εmπρεγαδο. β. Ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ: Ο πλανο δε 
ουτοργα δε α⌡εσ οφερεχιδο πελο Γρυπο  mενσυραδο πελο ϖαλορ ϕυστο να δατα δα ουτοργα ε συα δεσπεσα  
ρεχονηεχιδα νο ρεσυλταδο δυραντε ο περοδο νο θυαλ ο διρειτο δε ουτοργα  αδθυιριδο. ςεϕα δεταληεσ σοβρε 
χονδι⌡εσ ε περοδο ατρελαδοσ αο πλανο δε ρεmυνεραο βασεαδο εm α⌡εσ να Νοτα Εξπλιχατιϖα 25χ. 4.16 
− Προϖισ⌡εσ, χοντινγνχιασ πασσιϖασ ε ατιϖασ: Υmα προϖισο  ρεχονηεχιδα νο βαλανο θυανδο η〈 υmα 
οβριγαο λεγαλ ου νο φορmαλιζαδα πρεσεντε χοmο χονσεθυνχια δε υm εϖεντο πασσαδο ε  προϖ〈ϖελ θυε 
ρεχυρσοσ σεϕαm εξιγιδοσ παρα λιθυιδαρ εσσα οβριγαο. Ασ προϖισ⌡εσ παρα ρισχοσ τριβυτ〈ριοσ, χϖεισ ε τραβαληισ−
τασ σο ρεγιστραδασ τενδο χοmο βασε ασ mεληορεσ εστιmατιϖασ δο ρισχο ενϖολϖιδο ε σο χονστιτυδασ εm 
mονταντεσ χονσιδεραδοσ συ…χιεντεσ πελα αδmινιστραο παρα χοβριρ περδασ προϖ〈ϖεισ, σενδο ατυαλιζαδασ ατ 
ασ δατασ δοσ βαλανοσ, οβσερϖαδα α νατυρεζα δε χαδα χοντινγνχια ε αποιαδα να οπινιο δοσ αδϖογαδοσ δο 
Γρυπο. Ασ χοντινγνχιασ χλασσι…χαδασ χοmο δε περδα ποσσϖελ νο σο προϖισιοναδασ, mασ δεσχριτασ εm 
νοτα εξπλιχατιϖα. Ατιϖοσ χοντινγεντεσ νο σο ρεχονηεχιδοσ. Σοmεντε θυανδο α ρεαλιζαο δο γανηο  πρατι−
χαmεντε χερτα, ο ατιϖο ρελαχιοναδο δειξα δε σερ χοντινγεντε ε, δεσσα φορmα, ο γανηο  ρεχονηεχιδο. 4.17 − 
Ουτρασ χοντασ α παγαρ − ϖαλορεσ α ρεπασσαρ: Οσ ϖαλορεσ σο πρινχιπαλmεντε ρελαχιοναδοσ α ρεχεβϖεισ δε 
αδθυιρεντεσ, ρελατιϖοσ α τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο. Σο οσ ρεχεβϖεισ θυε ασ αδθυιρεντεσ δεϖεm ρεπασσαρ ◊ 
Εmπρεσα πορ χοντα δο προχεσσαmεντο δασ τρανσα⌡εσ παρχελαδασ δε χαρτ⌡εσ δε χρδιτο ρεαλιζαδασ να πλατα−
φορmα δα Φλεξπαγ ε Παγυεςελοζ, ρεγιστραδοσ πελο ϖαλορ δα τρανσαο, λθυιδο δασ χοmισσ⌡εσ χοβραδασ πελο 
σερϖιο δε προχεσσαmεντο δασ αδθυιρεντεσ ε δε εϖεντυαισ περδασ προϖ〈ϖεισ. Ο γρυπο Σερασα Εξπεριαν 
ταmβm αδοτα α πολτιχα δε εφετυαρ α αντεχιπαο δε τοδο σαλδο δεστεσ ϖαλορεσ. Ασ ταξασ ε οσ πραζοσ δε 
δεσχοντο σο νεγοχιαδοσ α χαδα οπεραο. Εστασ τρανσα⌡εσ χον…γυραm χοmο τρανσφερνχια δε διρειτοσ δε 
χρδιτο ε, ταντο οσ ρισχοσ χοmο οσ βενεφχιοσ σιγνι…χατιϖοσ δεστεσ ατιϖοσ, σο ασσυmιδοσ πελασ ινστιτυι⌡εσ 
…νανχειρασ. Α δεσπεσα …νανχειρα  ρεχονηεχιδα να Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο νο mοmεντο εm θυε χον−
χορδαmοσ εm λιθυιδαρ αντεχιπαδαmεντε υm ρεχεβϖελ. 4.18 − Ρεχειτα δε χοντρατο χοm ο χλιεντε: Α ρεχειτα 
 απρεσενταδα λθυιδα δοσ ιmποστοσ, δασ δεϖολυ⌡εσ, δοσ αβατιmεντοσ, δοσ δεσχοντοσ ε χανχελαmεντοσ. Α 
ρεχειτα χοmπρεενδε ο ϖαλορ ϕυστο δα χοντραπρεσταο ρεχεβιδα ου α ρεχεβερ πελα χοmερχιαλιζαο δε σερϖιοσ 
νο χυρσο νορmαλ δασ ατιϖιδαδεσ δο Γρυπο. Α χοντραπρεσταο τοταλ δοσ χοντρατοσ χοm χλιεντεσ  αλοχαδα ◊σ 
οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο δε…νιδασ εm χοντρατο χοm βασε νο πρεο δε ϖενδα, ε  ρεχονηεχιδα θυανδο 
εσσασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο σο εντρεγυεσ ε ο χοντρολε δε βενσ ου σερϖιοσ  τρανσφεριδο παρα ο 
χλιεντε, αο λονγο δο τεmπο ου εm υm δετερmιναδο mοmεντο. Ρεχειτασ δε σερϖιοσ δε ινφορmαο δε δαδοσ 
(ινφορmαο δε χρδιτο ε mαρκετινγ) σο ρεχονηεχιδασ νο περοδο εm θυε ο σερϖιο  πρεσταδο. Χονσυλτασ 
εm λοτε ου βατχη, θυανδο πρεϖιστασ ατυαλιζα⌡εσ εm χοντρατο, α ρεχειτα  ρεχονηεχιδα προπορχιοναλmεντε εm 
χαδα εντρεγα αο χλιεντε. Ρεχειτασ δε σερϖιοσ δε ασσινατυρα (χερτι…χαο διγιταλ) σο ρεχονηεχιδασ αο λονγο 
δο περοδο δο χοντρατο α θυε σε ρεφερεm. Λιχενασ δε σοφτωαρε ε σερϖιοσ (mοδελαγενσ εστατστιχασ) σο 
πριmαριαmεντε χονταβιλιζαδοσ χοmο υmα νιχα οβριγαο δε περφορmανχε ε ρεχονηεχιδα θυανδο εντρεγυεσ 
αο χλιεντε. Λιχενασ ηοστεδ να Σερασα, α ρεχειτα  ρεχονηεχιδα αο λονγο δο περοδο δο χοντρατο α θυε σε 
ρεφερεm. Λιχενασ ον−πρεmισε, α ρεχειτα  ρεχονηεχιδα θυανδο ο σερϖιο  εντρεγυε αο χλιεντε. Χοντρατο δε 
συπορτε ε mανυτενο  γεραλmεντε χονσιδεραδο υmα οβριγαο δε δεσεmπενηο σεπαραδα ε  ρεχονηεχιδα 
πελο πραζο δε mανυτενο …ξαδο εm χοντρατο. Ρεχειτασ δε σερϖιοσ προ…σσιοναισ, θυανδο νο ιντεγραm 
ουτρασ οβριγα⌡εσ σο ρεχονηεχιδασ θυανδο οσ σερϖιοσ σο πρεσταδοσ. Ρεχειτα Μερχηαντ Dισχουντ Ρατε 
(ΜDΡ) χορρεσπονδε ◊ ρεχειτα θυε  χοβραδα νασ τρανσα⌡εσ χοm χαρτο δε χρδιτο ε δβιτο ε δεσχονταδα νοσ 
ϖαλορεσ ρεπασσαδοσ αοσ εσταβελεχιmεντοσ χοmερχιαισ. Ο ρεχονηεχιmεντο δεστε τιπο δε ρεχειτα αχοντεχε νο 
mοmεντο εm θυε α τρανσαο  ρεαλιζαδα. Ρεχειτα δε Αντεχιπαο δε Ρεχεβϖεισ (Πρ Παγαmεντο) παγασ 
αοσ εσταβελεχιmεντοσ χοmερχιαισ αντεχιπαδαmεντε πελασ τρανσα⌡εσ δε mειοσ δε παγαmεντοσ, ρεαλιζαδασ 
χοm χαρτο δε χρδιτο. Ο ρεχονηεχιmεντο δεστε τιπο ρεχειτα αχοντεχε νο mοmεντο δα αντεχιπαο δο ρεχε−
βϖελ πορ παρτε δο χλιεντε. Ρεχειτα οβτιδα νασ οπερα⌡εσ δε εmπρστιmοσ ε …νανχιαmεντοσ εντρε πεσσοασ 
(ΣΕΠ)  ρεχονηεχιδα νο mοmεντο εm θυε α τρανσαο δε εmπρστιmο  εφετιϖαδα. 4.19 − Ρεχειτασ …νανχει−
ρασ ε δεσπεσασ …νανχειρασ: Ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ …νανχειρασ δα Χοmπανηια χοmπρεενδεm: � ϑυροσ ατι−
ϖοσ; � ϑυροσ πασσιϖοσ; � ϑυροσ σοβρε εmπρστιmοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ; � Ρενδιmεντοσ λθυιδοσ δε απλι−
χα⌡εσ …νανχειρασ; � Γανηοσ/περδασ λθυιδοσ δε ϖαριαο χαmβιαλ σοβρε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ; 
� Γανηοσ/περδασ να ατυαλιζαο δο σαλδο δε ινϖεστιmεντο δο ΦΙDΧ; ε � Ατυαλιζαο δε ϖαλορ ϕυστο εm χοντρα−
πρεσταο χοντινγεντε χλασσι…χαδα χοmο πασσιϖο …νανχειρο. Ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ …νανχειρασ σο ρεχο−
νηεχιδασ χονφορmε ο πραζο δεχορριδο, υσανδο ο mτοδο δοσ ϕυροσ εφετιϖοσ. Οσ ϕυροσ παγοσ σοβρε αρρενδα−
mεντοσ, εmπρστιmοσ ε …νανχιαmεντοσ, βεm χοmο οσ ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο παγο εστο χλασσι…χαδοσ 
χοmο ÷υξο δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ δε …νανχιαmεντο. 4.20 − Dιστριβυιο δε διϖιδενδοσ ε ϕυροσ σοβρε 
χαπιταλ πρ⌠πριο: Α διστριβυιο δε διϖιδενδοσ,  δε…νιδα νο εστατυτο σοχιαλ δα Χοmπανηια ε οσ ϕυροσ σοβρε 
χαπιταλ πρ⌠πριο  ρεχονηεχιδα χοmο υm πασσιϖο νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ θυανδο δελιβεραδασ πελοσ 
αχιονιστασ ε βαιξαδοσ θυανδο εφετιϖαmεντε παγοσ. Θυανδο ο παγαmεντο  φειτο να φορmα δε ϕυροσ σοβρε 
χαπιταλ πρ⌠πριο, ο βενεφχιο …σχαλ χορρεσπονδεντε α συα δεδυτιβιλιδαδε  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο δο εξερχ−
χιο. 4.21 − Αρρενδαmεντοσ: Νο ινχιο δε υm χοντρατο ο Γρυπο αϖαλια σε υm χοντρατο  ου χοντm υm αρρεν−
δαmεντο. Υm χοντρατο , ου χοντm υm αρρενδαmεντο, σε ο χοντρατο τρανσφεριρ ο διρειτο δε χοντρολαρ ο υσο δε 
υm ατιϖο ιδεντι…χαδο πορ υm περοδο δε τεmπο εm τροχα δε χοντραπρεσταο. Νο ινχιο ου να mοδι…χαο δε 
υm χοντρατο θυε χοντm υm χοmπονεντε δε αρρενδαmεντο, ο Γρυπο αλοχα α χοντραπρεσταο νο χοντρατο α 
χαδα χοmπονεντε δε αρρενδαmεντο χοm βασε εm σευσ πρεοσ ινδιϖιδυαισ. Νο ενταντο, παρα οσ αρρενδαmεν−
τοσ δε προπριεδαδεσ, ο Γρυπο οπτου πορ νο σεπαραρ οσ χοmπονεντεσ θυε νο σεϕαm δε αρρενδαmεντο ε 
χονταβιλιζα οσ χοmπονεντεσ δε αρρενδαmεντο ε νο αρρενδαmεντο χοmο υm νιχο χοmπονεντε. Ο Γρυπο 
ρεχονηεχε υm ατιϖο δε διρειτο δε υσο ε υm πασσιϖο δε αρρενδαmεντο να δατα δε ινχιο δο αρρενδαmεντο. Ο 
ατιϖο δε διρειτο δε υσο  mενσυραδο ινιχιαλmεντε αο χυστο, θυε χοmπρεενδε ο ϖαλορ δα mενσυραο ινιχιαλ δο 
πασσιϖο δε αρρενδαmεντο, αϕυσταδο παρα θυαισθυερ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο εφετυαδοσ ατ α δα δατα 
δε ινχιο, mαισ θυαισθυερ χυστοσ διρετοσ ινιχιαισ ινχορριδοσ πελο αρρενδατ〈ριο ε υmα εστιmατιϖα δοσ χυστοσ α 
σερεm ινχορριδοσ πελο αρρενδατ〈ριο να δεσmονταγεm ε ρεmοο δο ατιϖο συβϕαχεντε, ρεσταυρανδο ο λοχαλ εm 
θυε εστ〈 λοχαλιζαδο ου ρεσταυρανδο ο ατιϖο συβϕαχεντε ◊ χονδιο ρεθυεριδα πελοσ τερmοσ ε χονδι⌡εσ δο 
αρρενδαmεντο, mενοσ θυαισθυερ ινχεντιϖοσ δε αρρεδαmεντοσ ρεχεβιδοσ. Ο ατιϖο δε διρειτο δε υσο  συβσε−
θυεντεmεντε δεπρεχιαδο πελο mτοδο λινεαρ δεσδε α δατα δε ινχιο ατ ο …ναλ δο πραζο δο αρρενδαmεντο, α 
mενοσ θυε ο αρρενδαmεντο τρανσ…ρα α προπριεδαδε δο ατιϖο συβϕαχεντε αο αρρενδατ〈ριο αο …m δο πραζο δο 
αρρενδαmεντο, ου σε ο χυστο δο ατιϖο δε διρειτο δε υσο ρε÷ετιρ θυε ο αρρενδατ〈ριο εξερχερ〈 α οπο δε χοm−
πρα. Νεσσε χασο, ο ατιϖο δε διρειτο δε υσο σερ〈 δεπρεχιαδο δυραντε α ϖιδα τιλ δο ατιϖο συβϕαχεντε, θυε  
δετερmιναδα να mεσmα βασε θυε α δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο. Αλm δισσο, ο ατιϖο δε διρειτο δε υσο  περιοδιχα−
mεντε ρεδυζιδο πορ περδασ πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, σε ηουϖερ, ε αϕυσταδο παρα δετερmιναδασ ρε−
mενσυρα⌡εσ δο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο. Ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο  mενσυραδο ινιχιαλmεντε αο ϖαλορ 
πρεσεντε δοσ παγαmεντοσ δο αρρενδαmεντο θυε νο σο εφετυαδοσ να δατα δε ινχιο, δεσχονταδοσ πελα ταξα 
δε ϕυροσ ιmπλχιτα νο αρρενδαmεντο ου, σε εσσα ταξα νο πυδερ σερ δετερmιναδα ιmεδιαταmεντε, πελα ταξα δε 
εmπρστιmο ινχρεmενταλ δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν. Γεραλmεντε, ο Γρυπο υσα συα ταξα ινχρεmενταλ σοβρε 
εmπρστιmο χοmο ταξα δε δεσχοντο. Ο Γρυπο δετερmινα συα ταξα ινχρεmενταλ σοβρε εmπρστιmοσ οβτενδο 
ταξασ δε ϕυροσ δε ϖ〈ριασ φοντεσ εξτερνασ δε …νανχιαmεντο ε φαζενδο αλγυνσ αϕυστεσ παρα ρε÷ετιρ οσ τερmοσ δο 
χοντρατο ε ο τιπο δο ατιϖο αρρενδαδο.  Οσ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο ινχλυδοσ να mενσυραο δο πασσιϖο 
δε αρρενδαmεντο χοmπρεενδεm ο σεγυιντε:  � Παγαmεντοσ …ξοσ, ινχλυινδο παγαmεντοσ …ξοσ να εσσνχια; 
� Παγαmεντοσ ϖαρι〈ϖεισ δε αρρενδαmεντο θυε δεπενδεm δε νδιχε ου ταξα, ινιχιαλmεντε mεσυραδοσ υτιλιζαν−
δο ο νδιχε ου ταξα να δατα δε ινχιο;  � ςαλορεσ θυε σε εσπερα θυε σεϕαm παγοσ πελο αρρενδατ〈ριο, δε αχορδο 
χοm ασ γαραντιασ δε ϖαλορ ρεσιδυαλ; ε � Ο πρεο δε εξερχχιο δα οπο δε χοmπρα σε ο αρρενδατ〈ριο εστιϖερ 
ραζοαϖελmεντε χερτο δε εξερχερ εσσα οπο, ε παγαmεντοσ δε mυλτασ πορ ρεσχισο δο αρρενδαmεντο, σε ο 
πραζο δο αρρενδαmεντο ρε÷ετιρ ο αρρενδατ〈ριο εξερχενδο α οπο δε ρεσχινδιρ ο αρρενδαmεντο. Ο πασσιϖο δε 
αρρενδαmεντο  mενσυραδο πελο χυστο αmορτιζαδο, υτιλιζανδο ο mτοδο δοσ ϕυροσ εφετιϖοσ. ⊃ ρεmενσυραδο 
θυανδο η〈 υmα αλτεραο νοσ παγαmεντοσ φυτυροσ δε αρρενδαmεντο ρεσυλταντε δε αλτεραο εm νδιχε ου 
ταξα, σε ηουϖερ αλτεραο νοσ ϖαλορεσ θυε σε εσπερα θυε σεϕαm παγοσ δε αχορδο χοm α γαραντια δε ϖαλορ 
ρεσιδυαλ, σε ο Γρυπο αλτεραρ συα αϖαλιαο σε εξερχερ〈 υmα οπο δε χοmπρα, εξτενσο ου ρεσχισο ου σε 
η〈 υm παγαmεντο δε αρρενδαmεντο ρεϖισαδο …ξο εm εσσνχια. Θυανδο ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο  ρε−
mενσυραδο δεσσα mανειρα,  εφετυαδο υm αϕυστε χορρεσπονδεντε αο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο δε διρειτο δε υσο 
ου  ρεγιστραδο νο ρεσυλταδο σε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο δε διρειτο δε υσο τιϖερ σιδο ρεδυζιδο α ζερο. Αρρεν−
δαmεντοσ δε ατιϖοσ δε βαιξο ϖαλορ: Ο Γρυπο οπτου πορ νο ρεχονηεχερ ατιϖοσ δε διρειτο δε υσο ε πασσιϖοσ 
δε αρρενδαmεντο παρα αρρενδαmεντοσ δε ατιϖοσ δε βαιξο ϖαλορ ε αρρενδαmεντοσ δε χυρτο πραζο. Ο Γρυπο 
ρεχονηεχε οσ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο ασσοχιαδοσ α εσσεσ αρρενδαmεντοσ χοmο υmα δεσπεσα δε 
φορmα λινεαρ πελο πραζο δο αρρενδαmεντο. 5 − Βασε δε Μενσυραο: Ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ φοραm 
πρεπαραδασ χοm βασε νο χυστο ηιστ⌠ριχο, χοm εξχεο δοσ σεγυιντεσ ιτενσ mατεριαισ ρεχονηεχιδοσ νοσ βα−
λανοσ πατριmονιαισ: Οσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ νο−δεριϖατιϖοσ δεσιγναδοσ πελο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο 
ρεσυλταδο σο mενσυραδοσ πελο ϖαλορ ϕυστο. 6 − Υσο δε εστιmατιϖασ ε ϕυλγαmεντοσ χοντ〈βεισ: Να πρεπαρα−
ο δεστασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, α Αδmινιστραο υτιλιζου ϕυλγαmεντοσ ε εστιmατιϖασ θυε αφεταm α 
απλιχαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δο Γρυπο ε οσ ϖαλορεσ ρεπορταδοσ δοσ ατιϖοσ, πασσιϖοσ, ρεχειτασ ε δεσπε−
σασ. Οσ ρεσυλταδοσ ρεαισ ποδεm διϖεργιρ δεσσασ εστιmατιϖασ. Ασ εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ σο ρεϖισαδασ δε 
φορmα χοντνυα. Ασ ρεϖισ⌡εσ δασ εστιmατιϖασ σο ρεχονηεχιδασ προσπεχτιϖαmεντε. 6.1 − ϑυλγαmεντοσ: Ασ 
ινφορmα⌡εσ σοβρε ϕυλγαmεντοσ ρεαλιζαδοσ να απλιχαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ θυε τεm εφειτοσ σιγνι…χατιϖοσ 
σοβρε οσ ϖαλορεσ ρεχονηεχιδοσ δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ εστο ινχλυδασ νασ σεγυιντεσ νοτασ εξπλιχα−
τιϖασ:  α. Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ εm ινϖεστιδασ: Dετερmιναο σε ο Γρυπο τεm ιν÷υνχια σιγνι…χατιϖα 
σοβρε υmα ινϖεστιδα (Νοτα 2). β. Χονσολιδαο: Dετερmιναο σε ο Γρυπο δετm δε φατο χοντρολε σοβρε υmα 
ινϖεστιδα (Νοτασ 2 ε 4.1) 6.2 − Εστιmατιϖασ: Ασ ινφορmα⌡εσ σοβρε ασ ινχερτεζασ ρελαχιοναδασ α πρεmισσασ ε 
εστιmατιϖασ να δατα δε εmισσο δο ρελατ⌠ριο θυε ποσσυεm υm ρισχο σιγνι…χατιϖο δε χαυσαρ υm αϕυστε mατεριαλ 
νοσ mονταντεσ δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ νο πρ⌠ξιmο ανο …νανχειρο εστο ρελαχιοναδοσ αβαιξο: α. Ατιϖο ′σχαλ 
διφεριδο: Ο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ ατιϖοσ εστ〈 χοmποστο πορ: Dιφερενασ τεmπορ〈−

ριασ δασ θυαισ οσ mαιορεσ ϖαλορεσ εστο πρινχιπαλmεντε χονχεντραδοσ εm προϖισο παρα παρτιχιπαο νοσ λυ−
χροσ, προϖισο πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ, χοντινγνχιασ τραβαληιστασ/χϖεισ ε 
ρεαϖαλιαο πελο ϖαλορ ϕυστο να αθυισιο δε Εmπρεσασ; Εφειτοσ δα mαισ ϖαλια σοβρε χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠−
χιοσ δε εmπρεσασ αδθυιριδασ ε νο ινχορποραδασ δα Βραιν, Παγυεςελοζ, Μοϖα ε Σαλτ; ε Εφειτοσ δε mαισ ϖαλια 
σοβρε α ινχορπορα⌡εσ δε εmπρεσασ ρεαλιζαδασ πελο Γρυπο ε φυνδαmενταδοσ πορ προϕεο δε ρενταβιλιδαδε 
φυτυρα θυε  οβϕετο δε ρεϖισο ανυαλ, ΒρΣχαν, Αγροσατλιτε, Φλεξπαγ ε ΑλλοωΜε.β. Περδα πορ ρεδυο αο 
ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ: Μενσυραο δε περδα δε χρδιτο εσπεραδο παρα ο χοντασ α ρεχεβερ 
ε ατιϖοσ δε χοντρατο: πρινχιπαισ πρεmισσασ να δετερmιναο δα ταξα mδια πονδεραδα δε περδα ε γραδε δε 
ρισχο (Νοτα 10).  χ. Προϖισο παρα χοντινγνχιασ τριβυτ〈ριασ, χϖεισ ε τραβαληιστασ: Προϖισ⌡εσ σο χονστι−
τυδασ παρα τοδασ ασ χοντινγνχιασ ρεφερεντεσ α προχεσσοσ ϕυδιχιαισ θυε ρεπρεσεντεm περδασ προϖ〈ϖεισ ε 
εστιmαδασ χοm χερτο γραυ δε σεγυρανα. Α αϖαλιαο δα προβαβιλιδαδε δε περδα ινχλυι α αϖαλιαο δασ εϖι−
δνχιασ δισπονϖεισ, α ηιεραρθυια δασ λεισ, α ϕυρισπρυδνχια δισπονϖελ, ασ δεχισ⌡εσ mαισ ρεχεντεσ νοσ τριβυ−
ναισ ε συα ρελεϖνχια νο ορδεναmεντο ϕυρδιχο, βεm χοmο α αϖαλιαο δοσ αδϖογαδοσ ιντερνοσ ε θυανδο 
νεχεσσ〈ριο δε αδϖογαδοσ εξτερνοσ (νοτα 22). δ. Αθυισιο δε χοντρολαδασ: Αθυισιο δε χοντρολαδα πελο 
ϖαλορ ϕυστο δα χοντραπρεσταο τρανσφεριδα ε ο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ ε πασσιϖοσ ασσυmιδοσ. Α δε−
τερmιναο δεσσεσ ϖαλορεσ ενϖολϖε υm ελεϖαδο γραυ δε ϕυλγαmεντο να δετερmιναο δασ mετοδολογιασ ε 
πρεmισσασ, ταισ χοmο α ρεχειτα οπεραχιοναλ βρυτα, ασ δεδυ⌡εσ, οσ χυστοσ οπεραχιοναισ, ασ δεσπεσασ οπερα−
χιοναισ, ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ, ο χαπεξ, ο χαπιταλ δε γιρο, α δεπρεχιαο ε α ταξα δε 
δεσχοντο ινερεντεσ ◊ mενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο (νοτα 15). ε. Ατιϖοσ ιντανγϖεισ: Πρινχιπαισ πρεmισσασ εm 
ρελαο αοσ ϖαλορεσ ρεχυπερ〈ϖεισ, ινχλυινδο α ρεχυπεραβιλιδαδε δοσ χυστοσ δε αθυισιο δε βασε δε δαδοσ. Α 
δετερmιναο δο 〈γιο να αθυισιο δε νεγ⌠χιοσ  υm προχεσσο χοmπλεξο ε ενϖολϖε υm αλτο γραυ δε συβϕετι−
ϖιδαδε, βεm χοmο  βασεαδο εm διϖερσασ πρεmισσασ, ταισ χοmο α δετερmιναο δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε 
χαιξα, ταξασ δε δεσχοντοσ, προϕεο δε ιν÷αο, περχεντυαισ δε χρεσχιmεντο, περενιδαδε ε ρενταβιλιδαδε δοσ 
νεγ⌠χιοσ δο Γρυπο παρα οσ πρ⌠ξιmοσ ανοσ, εντρε ουτροσ. Εστασ πρεmισσασ σερο αφεταδασ πελασ χονδι⌡εσ 
δε mερχαδο ου χεν〈ριοσ εχονmιχοσ φυτυροσ δο Βρασιλ, οσ θυαισ νο ποδεm σερ εστιmαδοσ χοm πρεχισο 
(νοτα 17). φ. Χοντραπρεσταο χοντινγεντε: Αθυισιο δε χοντρολαδα: ϖαλορ ϕυστο δε χοντραπρεσταο χοντιν−
γεντε ε ο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ αδθυιριδοσ ε πασσιϖο ασσυmιδοσ. Ασ χοντραπρεστα⌡εσ χοντινγεντεσ σο ρε−
mενσυραδασ α ϖαλορ ϕυστο εm χαδα δατα δε ρελατ⌠ριο ε ασ αλτερα⌡εσ συβσεθυεντεσ αο ϖαλορ ϕυστο σο ρεγισ−
τραδασ νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο.  7 − Μενσυραο δο ϖαλορ ϕυστο: Υmα σριε δε πολτιχασ ε διϖυλγα⌡εσ 
χοντ〈βεισ δο Γρυπο ρεθυερ α mενσυραο δε ϖαλορ ϕυστο παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ …νανχειροσ ε νο …νανχειροσ. 
Αο mενσυραρ ο ϖαλορ ϕυστο δε υm ατιϖο ου υm πασσιϖο, ο Γρυπο υσα δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ δε mερχαδο, ταντο 
θυαντο ποσσϖελ. Οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ σο χλασσι…χαδοσ εm διφερεντεσ νϖεισ εm υmα ηιεραρθυια βασεαδα νασ 
ινφορmα⌡εσ (ινπυτσ) υτιλιζαδασ νασ τχνιχασ δε αϖαλιαο δα σεγυιντε φορmα: � Νϖελ 1: πρεοσ χοταδοσ (νο 
αϕυσταδοσ) εm mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ιδντιχοσ. � Νϖελ 2: ινπυτσ, εξχετο οσ πρεοσ χοταδοσ 
ινχλυδοσ νο Νϖελ 1, θυε σο οβσερϖ〈ϖεισ παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, διρεταmεντε (πρεοσ) ου ινδιρεταmεντε 
(δεριϖαδο δε πρεοσ). � Νϖελ 3: ινπυτσ, παρα ο ατιϖο ου πασσιϖο, θυε νο σο βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈−
ϖεισ δε mερχαδο (ινπυτσ νο οβσερϖ〈ϖεισ) Α απλιχαο δα αϖαλιαο δοσ νϖεισ αχιmα χονστα δεmονστραδα να 
νοτα 28 σοβρε ινστρυmεντοσ …νανχειροσ. 8 − Νοϖασ νορmασ ε ιντερπρετα⌡εσ αινδα νο εφετιϖασ: Υmα σριε 
δε νοϖασ νορmασ χοντ〈βεισ σερο εφετιϖασ παρα εξερχχιοσ ινιχιαδοσ απ⌠σ 1≡ δε αβριλ δε 2025. Ο Γρυπο νο 
αδοτου ασ σεγυιντεσ νορmασ χοντ〈βεισ να πρεπαραο δεστασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ: (ι) ΙΦΡΣ 18 απρε−
σενταο ε διϖυλγαο δασ δεmονστρα⌡εσ χοντ〈βεισ: Ο ΙΦΡΣ 18 συβστιτυιρ〈 ο ΧΠΧ 26 Απρεσενταο δασ 
Dεmονστρα⌡εσ Χοντ〈βεισ ε σε απλιχα α περοδοσ δε ρελατ⌠ριοσ ανυαισ ινιχιαδοσ εm ου απ⌠σ 1≡ δε ϕανειρο δε 
2027. Ο νοϖο παδρο ιντροδυζ οσ σεγυιντεσ νοϖοσ ρεθυισιτοσ πρινχιπαισ. � Ασ εντιδαδεσ σο οβριγαδασ α 
χλασσι…χαρ τοδασ ασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ εm χινχο χατεγοριασ να δεmονστραο δε λυχροσ ε περδασ, α σαβερ, 
ασ χατεγοριασ οπεραχιοναλ, δε ινϖεστιmεντο, δε …νανχιαmεντο, δε οπερα⌡εσ δεσχοντινυαδασ ε δε ιmποστο 
δε ρενδα. Ασ εντιδαδεσ ταmβm σο οβριγαδασ α απρεσενταρ υm συβτοταλ δε λυχρο οπεραχιοναλ ρεχm−δε…νι−
δο. Ο λυχρο λθυιδο δασ εντιδαδεσ νο mυδαρ〈. � Ασ mεδιδασ δε δεσεmπενηο δε…νιδασ πελα αδmινιστραο 
(ΜΠΜσ) σο διϖυλγαδασ εm υmα νιχα νοτα νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ. � Οριεντα⌡εσ απριmοραδασ σο 
φορνεχιδασ σοβρε χοmο αγρυπαρ ινφορmα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ. Αλm δισσο, τοδασ ασ εντιδαδεσ 
σο οβριγαδασ α υσαρ ο συβτοταλ δο λυχρο οπεραχιοναλ χοmο ποντο δε παρτιδα παρα α δεmονστραο δοσ ÷υξοσ 
δε χαιξα αο απρεσενταρ ÷υξοσ δε χαιξα οπεραχιοναισ πελο mτοδο ινδιρετο. Ο Γρυπο αινδα εστ〈 νο προχεσσο 
δε αϖαλιαο δο ιmπαχτο δο νοϖο παδρο, παρτιχυλαρmεντε χοm ρελαο ◊ εστρυτυρα δα δεmονστραο δε ρε−
συλταδο δο Γρυπο, α δεmονστραο δοσ ÷υξοσ δε χαιξα ε ασ διϖυλγα⌡εσ αδιχιοναισ εξιγιδασ παρα ΜΠΜσ. Ο 
Γρυπο ταmβm εστ〈 αϖαλιανδο ο ιmπαχτο σοβρε χοmο ασ ινφορmα⌡εσ σο αγρυπαδασ νασ δεmονστρα⌡εσ …−
νανχειρασ, ινχλυινδο ιτενσ ατυαλmεντε ροτυλαδοσ χοmο �ουτροσ�. (ιι) Ουτρασ νορmασ χοντ〈βεισ: Νο σε εσπε−
ρα θυε ασ σεγυιντεσ νορmασ νοϖασ ε αλτεραδασ τενηαm υm ιmπαχτο σιγνι…χατιϖο νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχει−
ρασ χονσολιδαδασ δο Γρυπο: � Αυσνχια δε χονϖερσιβιλιδαδε (αλτερα⌡εσ αο ΧΠΧ 02). � Χλασσι…χαο ε 
mενσυραο δε ινστρυmεντοσ …νανχειροσ (αλτερα⌡εσ αο ΧΠΧ 40 ε ΧΠΧ 48). 
9 − Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Χαιξα ε βανχοσ 174.567 71.660 202.879 83.028
Χερτι…χαδοσ δε δεπ⌠σιτοσ βανχ〈ριοσ (ΧDΒ�σ) 328.707 3 328.707 3
Φυνδο δε ινϖεστιmεντο εm ρενδα …ξα 353.970 469.243 473.523 558.277

857.244 540.906 1.005.109 641.308
Ο Γρυπο χονσιδερα εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα υmα απλιχαο …νανχειρα δε χονϖερσιβιλιδαδε ιmεδιατα εm υm 
mονταντε χονηεχιδο δε χαιξα, εστανδο συϕειτα α υm ινσιγνι…χαντε ρισχο δε mυδανα δε ϖαλορ ε θυε σερ〈 
υτιλιζαδα παρα λιθυιδαο δε χοmπροmισσοσ δε χυρτο πραζο. Πορ χονσεγυιντε, νορmαλmεντε, υm ινϖεστιmεντο 
σε θυαλι…χα χοmο εθυιϖαλεντε δε χαιξα θυανδο τεm ϖενχιmεντο δε χυρτο πραζο, πορ εξεmπλο, ρεσγατ〈ϖεισ εm 
ατ 90 (νοϖεντα) διασ, α χονταρ δα δατα δα χοντραταο. Ο Γρυπο αδοτα ποσιο χονσερϖαδορα να γεστο δε 
συασ δισπονιβιλιδαδεσ εm λινηα χοm α πολτιχα δε τεσουραρια. Ασ απλιχα⌡εσ …νανχειρασ ρεφερεm−σε συβσταν−
χιαλmεντε ◊ φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο εm ρενδα …ξα δε ττυλοσ πβλιχοσ, χοm λιθυιδεζ δι〈ρια, θυε απρεσενταm 
βαιξο ρισχο δε χρδιτο ε ϖολατιλιδαδε. Α ρενταβιλιδαδε mδια δοσ ινϖεστιmεντοσ νο ανο …σχαλ δε 2025 φοι δε 
98,03% δο ΧDΙ, ϕ〈 λθυιδο δε ταξασ δε αδmινιστραο (102,36% νο ανο …σχαλ δε 2024).
10 − Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 597.063 574.532 621.341 598.364
ςαλορεσ α ρεχεβερ αδθυιρεντεσ ε διρειτοσ χρεδιτ⌠ριοσ (∗) 16.478 48.680 112.726 155.930

613.541 623.212 734.067 754.294
Περδασ πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ (39.158) (44.193) (43.132) (48.052)
 (39.158) (44.193) (43.132) (48.052)
Χιρχυλαντε 574.383 579.019 690.935 706.242
(∗) Ρεφερεντε ασ οπερα⌡εσ δε χαρτο δε χρδιτο ε δβιτοσ θυε φοραm τρανσαχιοναδασ, χυϕο ϖενχιmεντο δε 
λιθυιδαο ϕυντο αοσ Αδθυιρεντεσ αινδα νο ϖενχεραm, χοm βασε νο πλανο δα τρανσαο ε ρεγρα δα βανδειρα. 
Οσ πρινχιπαισ αδθυιρεντεσ θυε χοmπ⌡ε ο σαλδο δα Χαρτειρα, σο: Χιελο, Dαψχοϖαλ, ΠαγΣεγυρο, Γετνετ ε Ρεδε. 
Ο Γρυπο αντεχιπου ο ϖαλορ δε Ρ∃ 3.341.548 δοσ ρεχεβϖεισ δε οπεραδορασ δε χαρτο δε χρδιτο νο ανο …σχαλ 
δε 2025, σενδο Ρ∃ 940.433 δε αντεχιπαο εφετυαδο πελα χοντρολαδορα δεϖιδο α οπεραο ινχορποραδα δα 
Φλεξπαγ ε Ρ∃ 2.401.115 νο χονσολιδαδο ρεφερεντε α τρανσα⌡εσ δα Παγυεϖελοζ (Ρ∃ 5.515.540 νο ανο …σχαλ 
δε 2024).  Οσ διρειτοσ χρεδιτ⌠ριοσ εστο αλοχαδοσ νο ΦΙDΧ Παγυεςελοζ ε σο ρεφερεντεσ αοσ ττυλοσ χεδιδοσ 
αδϖινδοσ δασ οπερα⌡εσ δε χαρτο δε χρδιτο ε δβιτοσ θυε φοραm τρανσαχιοναδασ. Ο φυνδο φοι ενχερραδο εm 
αβριλ δε 2024.Ασ χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ χορρεσπονδεm αο ϖαλορ τοταλ δασ νοτασ …σχαισ εm αβερτο, να 
δατα δο βαλανο. Χοmποσιο δασ χοντασ α ρεχεβερ πορ φαιξα δε ϖενχιmεντο

Χοντρολαδορα
31/03/2025 31/03/2024

 Αγινγ δοσ ττυλοσ

Αν〈λισε δε 
 ρισχο ρεχυ− 
περαο δε 

χρδιτο

Τοταλ  
δε

ρεχε− 
βϖεισ

Περδασ πορ 
ρεδυο αο 
ϖαλορ ρεχυ− 

περ〈ϖελ Λθυιδο

Τοταλ δε
ρεχε− 

βϖεισ

Περδασ πορ 
ρεδυο αο 

ϖαλορ ρε− 
χυπερ〈ϖελ Λθυιδο

Σαλδοσ α ϖενχερ Ρισχο βαιξο 497.392 (1.561) 495.831 493.366 (1.135) 492.231
Σαλδοσ ϖενχιδοσ ατ 30 διασ Ρισχο βαιξο 36.130 (158) 35.972 46.188 (227) 45.961
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 31 α 60 διασ Ρισχο βαιξο 14.209 (570) 13.639 16.075 (689) 15.386
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 61 α 90 διασ Ρισχο βαιξο 11.886 (484) 11.402 4.484 (746) 3.738
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 91 α 180 διασ Ρισχο mδιο 7.421 (1.554) 5.867 10.658 (3.087) 7.571
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 181 α 360 διασ Ρισχο mδιο 8.065 (3.722) 4.343 23.031 (13.592) 9.439
ςενχιδοσ αχιmα δε 360 διασ Ρισχο αλτο 38.438 (31.109) 7.329 29.410 (24.717) 4.693
 613.541 (39.158) 574.383 623.212 (44.193) 579.019

Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024

 Αγινγ δοσ ττυλοσ

Αν〈λισε δε 
 ρισχο ρεχυ− 
περαο δε  

χρδιτο

Τοταλ  
δε  

ρεχε− 
βϖεισ

Περδασ 
εστιmαδασ  
εm χρδι− 
τοσ δε λι− 

θυιδαο
 δυϖιδοσα Λθυιδο

Τοταλ  
δε  

ρεχε− 
βϖεισ

Περδασ 
εστιmαδασ  
εm χρδι− 
τοσ δε λι− 

θυιδαο
 δυϖιδοσα Λθυιδο

Σαλδοσ α ϖενχερ Ρισχο βαιξο 608.153 (1.621) 606.532 617.098 (1.135) 615.963
Σαλδοσ ϖενχιδοσ ατ 30 διασ Ρισχο βαιξο 38.826 (228) 38.598 47.827 (227) 47.600
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 31 α 60 διασ Ρισχο βαιξο 15.312 (765) 14.547 16.366 (701) 15.665
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 61 α 90 διασ Ρισχο βαιξο 12.527 (761) 11.766 4.601 (755) 3.846
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 91 α 180 διασ Ρισχο mδιο 9.351 (2.625) 6.726 12.745 (3.844) 8.901
Σαλδοσ ϖενχιδοσ δε 181 α 360 διασ Ρισχο mδιο 11.371 (5.938) 5.433 25.337 (15.853) 9.484
ςενχιδοσ αχιmα δε 360 διασ Ρισχο αλτο 38.527 (31.194) 7.333 30.320 (25.537) 4.783
 734.067 (43.132) 690.935 754.294 (48.052) 706.242
Α mοϖιmενταο δα περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ  χοmο σεγυε:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

 
Περδασ πορ ρεδυο 

αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ
Περδασ πορ ρεδυο 

αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2023 (49.399) (54.518)
(Χονστιτυιο)/Ρεϖερσο (25.636) (30.294)
Βαιξα 30.842 36.760
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2024 (44.193) (48.052)
(Χονστιτυιο)/Ρεϖερσο (15.025) (21.869)
Βαιξα 20.060 26.789
Σαλδο εm 31 δε mαρο δε 2025 (39.158) (43.132)
11 − Ιmποστοσ α ρεχυπεραρ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ιmποστο δε ρενδα ρετιδο να φοντε (�ΙΡΡΦ�) 31 931 1.257 2.262
ΙΣΣ α χοmπενσαρ � 156 45 233
ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ α ρεχυπεραρ 322 262 348 670
ΙΟΦ α ρεχυπεραρ � � 534 111
Ουτροσ ιmποστοσ α ρεχυπεραρ � � 1.582 577
ΙΝΣΣ σοβρε σαλ〈ριο mατερνιδαδε � 9.990 � 9.990
 353 11.339 3.766 13.843
12 − Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ;

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Βλοθυειοσ ϕυδιχιαισ − ΒΑΧΕΝ (α) 473 462 488 506
Ρεεmβολσο δε δεσπεσασ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 14) 6.376 2.567 1.963 1.558
Αδιανταmεντο δε 13≡ σαλ〈ριο 3.918 3.350 4.075 3.445
Αδιανταmεντοσ α φορνεχεδορεσ ε εmπρεγαδοσ 659 847 4.893 3.362
Ρεχυπεραο δε χρδιτο 2.150 2.813 4.636 2.813
ςαλορ ϕυστο ΦΙDΧ (Νοτα 14) � � � 249
ΠαψΗοπ (β) 8.598 7.901 7.901 7.901
ΧΕΡΧ Σ.Α. (χ) 164.650 47.200 165.348 47.200
Ουτοσ ινϖεστιmεντοσ νο Βανχο Dαψχοϖαλ (δ) 46.871 � 95.963 �
ΒDΡ �Βραζιλιαν Dεποσιταρψ Ρεχειπτ� − Χλεαρσαλε (ε) 33.880 � 33.880 �
Ουτροσ 5.012 4.455 5.073 6.812
 272.587 69.595 324.220 73.846
Χιρχυλαντε 99.339 14.494 150.972 18.745
Νο χιρχυλαντε 173.248 55.101 173.248 55.101
(α) Οσ βλοθυειοσ ϕυδιχιαισ σο οσ βλοθυειοσ θυε ο ϕυιζ σολιχιτα ϖια Σισβαχεν παρα θυε ο βανχο εφετυε ο 
βλοθυειο δο mονταντε δεντρο δα χοντα χορρεντε δο Γρυπο, ιmποσσιβιλιτανδο ο αχεσσο αοσ ϖαλορεσ ατ θυε ο 
προχεσσο θυε δευ οριγεm αο βλοθυειο σεϕα ενχερραδο. (β) Εmπρστιmοσ χοm χονϖερσιβιλιδαδε εm α⌡εσ να 
ΠαψΗοπ Σ.Α. αϖαλιαδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ. (χ) Παρτιχιπαο mινοριτ〈ρια φειτα 
πελα Χοmπανηια, ρεφερεντε α 10,44% εm 31 δε mαρο δε 2025 (2,78% εm 31 δε mαρο δε 2024) εm ςεντυρε 
Χαπιταλ, χονφορmε αχορδο δε ινϖεστιmεντο ε ουτρασ αϖενασ, χελεβραδο εm 03 δε ουτυβρο δε 2022, αϖαλιαδα 
αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ. Α Χοmπανηια ατυα να 〈ρεα δε mερχαδο …νανχειρο, 

εσπεχι…χαmεντε α εσχριτυραο ο ρεγιστρο, δεπ⌠σιτο, λιθυιδαο, βαλχο οργανιζαδο δε ατιϖοσ …νανχειροσ, 
ϖαλορεσ mοβιλι〈ριοσ ε ινστρυmεντοσ ρελαχιοναδοσ, ε οπερα⌡εσ δε σεγυροσ, πρεϖιδνχια χοmπλεmενταρ αβερτα, 
χαπιταλιζαο ε ρεσσεγυροσ, βεm χοmο σερϖιοσ δε ιντελιγνχια δε δαδοσ ρελαχιοναδοσ αοσ ιτενσ αχιmα, 
ινχλυινδο εξπλοραο, αν〈λισε δε δαδοσ ε ρισχοσ ρελαχιοναδοσ αοσ ιτενσ αχιmα, σεϕα α παρτιρ δε δαδοσ δεσσασ 
ατιϖιδαδεσ ου χοm ο συβσδιο δε φοντεσ εξτερνασ. Dυραντε ο περοδο …νδο εm 31 δε mαρο δε 2025, φοραm 
ρεγιστραδοσ νοϖοσ απορτεσ δε χαπιταλ νο mονταντε δε Ρ∃ 107.418 (Ρ∃ 22.200 εm 31 δε mαρο δε 2024) ε 
ατυαλιζα⌡εσ δο ϖαλορ ϕυστο, εφετυαδασ δε αχορδο χοm ο λτιmο ϖαλυατιον, νο mονταντε δε Ρ∃ 10.033. (δ) 
Ρεφερε−σε α απλιχαο …νανχειρα τιπο ΧDΒ δο Βανχο Dαψχοϖαλ, χοm ϖενχιmεντο εm 30 δε mαρο δε 2026, 
χεδιδο …δυχιαριαmεντε χοmο γαραντια δε δεσχοντο δε δυπλιχατα διϖυλγαδο χοmο παρτε δα νοτα εξπλιχατιϖα 10. 
θυε απρεσενταm βαιξο ρισχο δε χρδιτο. Α ρενταβιλιδαδε δο ινϖεστιmεντο  δε 20% δο ΧDΙ. (ε) Χοmπρα δε 
α⌡εσ παρα παγαmεντο δοσ ϖενδεδορεσ δα Χλεαρσαλε εm αβριλ δε 2025. 
13 − Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024

 
Ουτρασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ Σερασα Σ.Α. (α) 227.524 117.158 260.703 118.956
Ατιϖο …σχαλ διφεριδο 227.524 117.158 260.703 118.956

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Μαισ ϖαλια αθυισι⌡εσ 54.640 � 87.819 �
ℑγιο αθυισι⌡εσ 155.772 � 158.399 �
Πασσιϖο …σχαλ διφεριδο 210.412 � 246.218 �

17.112 117.158 14.485 118.956
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ιmποστο δε ρενδα α ρεχοληερ 37.447 57.453 40.035 62.468
Χοντριβυιο σοχιαλ α ρεχοληερ 9.801 16.592 10.612 18.840

47.248 74.045 50.647 81.308
α. Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ: Οσ ατιϖοσ διφεριδοσ δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντρι−
βυιο σοχιαλ δεχορρεm δε διφερενασ τεmπορ〈ριασ ε σο ρεχονηεχιδοσ θυανδο συα ρεαλιζαο …νανχειρα 
 χονσιδεραδα προϖ〈ϖελ. Οσ ρεφεριδοσ χρδιτοσ ου δβιτοσ τριβυτ〈ριοσ σερο ρεαλιζαδοσ θυανδο δα εφετιϖα 
ρεαλιζαο δασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ θυε ληεσ δεραm οριγεm. Χοmο α βασε τριβυτ〈ϖελ δο ιmποστο δε ρενδα ε 
δα χοντριβυιο σοχιαλ σοβρε ο λυχρο λθυιδο δεχορρε νο απενασ δο λυχρο α σερ γεραδο, mασ ταmβm δα εξισ−
τνχια δε ρεχειτασ νο τριβυτ〈ϖεισ, δεσπεσασ νο δεδυτϖεισ ε ουτρασ ϖαρι〈ϖεισ, νο εξιστε υmα χορρελαο 
ιmεδιατα εντρε ο λυχρο λθυιδο δο Γρυπο ε ο ρεσυλταδο δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ. Πορταντο, α 
εξπεχτατιϖα δα υτιλιζαο δοσ χρδιτοσ ου δβιτοσ …σχαισ νο δεϖε σερ τοmαδα χοmο νιχο ινδιχατιϖο δε ρεσυλ−
ταδοσ φυτυροσ δο Γρυπο. (ι) Χοmποσιο δο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ: Οσ σαλδοσ 
λθυιδοσ δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ, ατιϖοσ ε πασσιϖοσ, εξχλυινδο οσ δεχορρεντεσ δοσ 
〈γιοσ ινχορποραδοσ, νοσ εξερχχιοσ δε 2025 ε 2024 τινηαm ασ σεγυιντεσ χοmποσι⌡εσ:

Χοντρολαδορα
31/03/2025 31/03/2024

Περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ 19.249 22.143
Προϖισο παρα ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 37.083 34.429
Προϖισο παρα ενχαργοσ σοβρε ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 12.534 11.638
Προϖισο παρα παρτιχιπαο νοσ λυχροσ 36.514 48.463
Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ 20.154 19.901
Οπερα⌡εσ δε αρρενδαmεντο mερχαντιλ 4.024 4.806
Προϖισο δε ηονορ〈ριοσ αδϖοχατχιοσ 873 991
Αϕυστε α ϖαλορ ϕυστο Εαρν−ουτ αθυισι⌡εσ 55.167 67.773
Χοmισσο δε ϖενδασ 2.814 7.734
Πυτ οπτιον − Βραιν 21.526 �
Μαισ ϖαλια − Βραιν 954 729
Μαισ ϖαλια − ΒρΣχαν 1.798 2.195
Μαισ ϖαλια − ΑγροΣατλιτε (5.050) 435
Μαισ ϖαλια − Φλεξπαγ 12.448 3.031
Μαισ ϖαλια − ΑλλοωΜε (209) 842
Μαισ ϖαλια − Σαλτ 7.645 �
Ουτρασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ � 714
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο ατιϖο 227.524 225.824
ℑγιο αmορτιζαδο Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχε (α) − νοτα 25 (β) (17.830) (17.830)
ℑγιο Βρσχαν (99.478) (64.573)
Μαισ ϖαλια Ηολδινγςελοζ (21.973) (24.686)
ℑγιο Φλεξπαγ (4.242) (606)
ℑγιο ΑλλοωΜε (9.312) �
ℑγιο Τεξ (2.242) �
ℑγιο Σαλτ (53.079)
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ να δεσπεσα δε δεπρεχιαο (971) (971)
Ουτασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ πασσιϖασ (1.285) �
 Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο πασσιϖο (210.412) (108.666) 
 Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο 17.112 117.158 

Χονσολιδαδο
31/03/2025 31/03/2024

Περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε χοντασ α ρεχεβερ 20.618 23.873
Προϖισο παρα ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 37.083 34.440
Προϖισο παρα ενχαργοσ σοβρε ρεmυνεραο χοm βασε εm α⌡εσ 12.594 11.643
Προϖισο παρα παρτιχιπαο νοσ λυχροσ 38.851 50.839
Προϖισο δε βνυσ σελλερσ − Παγυε ςελοζ 5.355 12.754
Προϖισ⌡εσ παρα χοντινγνχιασ 20.766 20.128
Οπερα⌡εσ δε αρρενδαmεντο mερχαντιλ 4.024 4.806
Προϖισο δε ηονορ〈ριοσ αδϖοχατχιοσ 873 991
Αϕυστε α ϖαλορ ϕυστο εαρν−ουτ αθυισι⌡εσ 55.167 67.773
Χοmισσο δε ϖενδασ 2.814 7.734
Ινϖεστιmεντο Βραιν 21.526 �
Μαισ ϖαλια − Βραιν 919 729
Μαισ ϖαλια − ΒρΣχαν 1.798 2.195
Μαισ ϖαλια − Αγροσατλιτε (5.050) 435
Μαισ ϖαλια − Φλεξπαγ 12.448 3.031
Μαισ ϖαλια − ΑλλοωΜε (209) 842
Μαισ ϖαλια � Σαλτ 7.645 �
Πρεϕυζο …σχαλ − Μοϖα 23.481 24.034
Ουτρασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ � 686
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο ατιϖο 260.703 266.933
ℑγιο αmορτιζαδο δα Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχε − (α) − νοτα 25 (β) (17.830) (17.830)
ℑγιο Βρσχαν (99.478) (64.573)
Μαισ ϖαλια Ηολδινγ ςελοζ (21.973) (24.686)
ℑγιο Φλεξπαγ (4.242) (606)
ℑγιο ΑλλοωΜε (9.312) �
ℑγιο Τεξ (2.242) �
ℑγιο Σαλτ (53.079) �
Μαισ ϖαλια � Μοϖα (35.807) (40.193)
Πρεϕυζο …σχαλ � Αλλοωmε � (68)
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ να δεσπεσα δε δεπρεχιαο (971) (21)
Ουτρασ διφερενασ τεmπορ〈ριασ πασσιϖασ (1.284) �
 Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο πασσιϖο (246.218) (147.977)
 Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδο 14.485 118.956
(α) Βενεφχιο …σχαλ ρεφερεντε αο 〈γιο πελα ινχορποραο δα Εξπεριαν Μαρκετινγ Σερϖιχεσ Λτδα. ςεϕα δεταληεσ 
να νοτα εξπλιχατιϖα 17(χ). (ιι) Χονχιλιαο δα αλθυοτα δε ιmποστο εφετιϖα: Α χονχιλιαο εντρε α δεσπεσα 
δε ιmποστο δε ρενδα ε δε χοντριβυιο σοχιαλ πελα αλθυοτα νοmιναλ ε πελα εφετιϖα εστ〈 δεmονστραδα α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα
 31/03/2025 31/03/2024
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.611.969 1.252.183
Αλθυοτα χοmβιναδα δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 34% 34%
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ◊σ αλθυοτασ δα λεγισλαο (548.069) (425.742)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ρεφερεντεσ α ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο 35.245 23.917
ΠΑΤ / λιχενα mατερνιδαδε / λιχενα πατερνιδαδε (749) (641)
Dεσπεσασ νο δεδυτϖεισ (187) (120)
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Βραιν ΑΓ. 182 2.879
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Ηολδινγςελοζ 46.077 (28.293)
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Φλεξπαγ � 1.470
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Αγροσατλιτε � 237
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − ΑλλοωΜε (322) 263
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Τεξ  477 �
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − Σαλτ  (1) �
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ − ΧΧΦ〈χιλ 90 �
Λει δο βεm � 8.718
Dιϖιδενδοσ − Βραιν � 184
Ουτροσ αϕυστεσ αο λυχρο λθυιδο 2.224 6.369
Dεσπεσα δε τριβυτοσ σοβρε ο λυχρο (465.033) (410.759)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ � χορρεντε (420.018) (423.246)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ � διφεριδο (45.015) 12.487
Αλθυοτα εφετιϖα 29% 33%

Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.632.754 1.276.172
Αλθυοτα χοmβιναδα δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 34% 34%
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ◊σ αλθυοτασ δα λεγισλαο (555.136) (433.898)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ ρεφερεντεσ α ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο 35.245 23.917
ΠΑΤ / λιχενα mατερνιδαδε / λιχενα πατερνιδαδε (826) (767)
Dεσπεσασ νο δεδυτϖεισ (814) (228)
Εφειτο δα διφερενα δε τριβυταο να − Ηολδινγςελοζ πελο ενθυαδραmεντο
 τριβυτ〈ριο νο λυχρο πρεσυmιδο (ι) 31.738
ΦΙDΧ (14) (160)
Λει δο βεm � 8.718
Ουτροσ αϕυστεσ αο λυχρο λθυιδο 2.682 2.335
Dεσπεσα δε τριβυτοσ σοβρε ο λυχρο (487.125) (428.376)

 
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ − χορρεντε (437.894) (463.079)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ − διφεριδο (49.231) 34.703
Αλθυοτα εφετιϖα 30% 34%
(ι) Α Χοντρολαδα Ηολδινγςελοζ χαλχυλα ο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ πελο mτοδο �λυχρο πρεσυmι−
δο�. Νεστα σιστεm〈τιχα, ο ιmποστο  χαλχυλαδο χοm βασε εm υm περχεντυαλ λεγαλmεντε εσταβελεχιδο σοβρε ο 
ϖαλορ δασ ϖενδασ ρεαλιζαδασ, ινδεπενδεντεmεντε δα απυραο δο λυχρο ε ϖαριανδο χονφορmε α νατυρεζα δα 
ατιϖιδαδε. β. Χοmποσιο δα δεσπεσα δε τριβυτοσ σοβρε ο λυχρο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Χορρεντε (420.018) (423.246) (437.894) (463.079)
Dιφεριδο (45.015) 12.487 (49.231) 34.703
 (465.033) (410.759) (487.125) (428.376)
Μοϖιmενταο δο ατιϖο ′σχαλ διφεριδο

Χοντρολαδορα
31/03/2024 Χονστιτυιο Αmορτιζαο Ουτροσ εφειτοσ 31/03/2025

Μαισ ϖαλια Σαλτ � � � (55.031) (55.031)
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ 117.158 1.714 (46.729) � 72.143
 117.158 1.714 (46.729) (55.031) 17.112

31/03/2023 Χονστιτυιο Αmορτιζαο Ουτροσ εφειτοσ 31/03/2024
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ 104.671 104.974 (92.487) � 117.158

O ESTADO DE S. PAULO QUINTA-FEIRA, 3 DE JULHO DE 2025 ECONOMIA&NEGÓCIOS 3

Σερασα Σ.Α. − ΧΝΠϑ 62.173.620/0001−80...χοντινυαο

νοτα 12. (β) Χοντρατοσ δε εmπρστιmοσ ποσσυεm ϕυροσ πρ−…ξαδοσ.
Χοντρολαδορα

31 δε mαρο δε 2024 ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο

Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ Νοτα

Ατιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο

ςαλορ  
ϕυστο πορ  
mειο δοσ  

ρεσυλτα− 
δοσ αβραν− 

γεντεσ

Ουτροσ  
πασσιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο Τοταλ Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3

Ατιϖοσ …νανχειροσ 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 540.906 � � 540.906 3.880 537.026 �
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 579.019 � � 579.019 � � �
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 916.412 � � 916.412 � 916.412 �
Εmπρστιmοσ α ρεχεβερ (β) 19 58.159 � � 58.159 58.159 �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε 
ουτροσ ατιϖοσ (α) 12 14.494 55.101 � 69.595 � 69.595 �

2.108.990 55.101 � 2.164.091 3.880 1.581.192 �
Πασσιϖοσ …νανχειροσ   
Φορνεχεδορεσ 18 � � 344.355 344.355 � � �
Χοντασ α παγαρ 14 � � 36.637 36.637 � � �
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 � � 77.687 77.687 � � �
Εmπρστιmοσ (β) 19 � � 2.065.046 2.065.046 � 2.065.046 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 24 � 255.133 � 255.133 � � 255.133

� 255.133 2.523.725 2.778.858 � 2.065.046 255.133
(α) ςαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ ρεφερε−σε α Χερχ ε Παψηοπ, χονφορmε mενχιοναδο να 
νοτα 12. (β) Χοντρατοσ δε εmπρστιmοσ ποσσυεm ϕυροσ πρ−…ξαδοσ.

Χονσολιδαδο
31 δε mαρο δε 2024 ςαλορ χοντ〈βιλ ςαλορ ϕυστο

Εm mιληαρεσ δε Ρεαισ Νοτα

Ατιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο

ςαλορ  
ϕυστο πορ  
mειο δοσ  

ρεσυλτα− 
δοσ αβραν− 

γεντεσ

Ουτροσ  
πασσιϖοσ  
αο χυστο  

αmορ− 
τιζαδο Τοταλ Νϖελ 1 Νϖελ 2 Νϖελ 3

Ατιϖοσ …νανχειροσ 
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 641.308 � � 641.308 15.538 625.770 �
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 706.242 � � 706.242 � � �
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 923.626 � � 923.626 � 923.626 �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε
 ουτροσ ατιϖοσ (α) 12 18.745 55.101 � 73.846 � 73.846 �

2.289.921 55.101 � 2.345.022 15.538 1.623.242 �
Πασσιϖοσ …νανχειροσ ϕυστο  
Φορνεχεδορεσ 18 � � 399.984 399.984 � � �
Χοντασ α παγαρ 14 � � 34.323 34.323 � � �
Οβριγα⌡εσ χοm χοτιστασ
 σνιορ 23 � � 144 144 � � �
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 21 � � 80.288 80.288 � � �
Εmπρστιmοσ (β) 19 � � 2.065.046 2.065.046 � 2.065.046 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 24 � 851.233 � 851.233 � � 851.233

� 851.233 2.579.785 3.431.018 � 2.065.046 851.233
(α) ςαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ ρεφερε−σε α Χερχ ε Παψηοπ, χονφορmε mενχιοναδο να 
νοτα 12. (β) Χοντρατοσ δε εmπρστιmοσ ποσσυεm ϕυροσ πρ−…ξαδοσ. Τχνιχασ δε αϖαλιαο: Απρεσενταmοσ 
αβαιξο ασ τχνιχασ δε ϖαλοριζαο υτιλιζαδασ να mενσυραο δοσ ϖαλορεσ ϕυστοσ δε νϖελ 3 παρα ινστρυmεντοσ 
…νανχειροσ νο βαλανο πατριmονιαλ: Χοντραπρεσταο χοντινγεντε: τχνιχα δε σιmυλαο δε Μοντε Χαρλο, εσσε 
mοδελο ενϖολϖε υmα γεραο δε mλτιπλοσ χεν〈ριοσ ποσσϖεισ παρα ασ ϖαρι〈ϖεισ ρελεϖαντεσ (χοmο ρεχειτασ, 
ΕΒΙΤDΑ ου ουτροσ ινδιχαδορεσ δε δεσεmπενηο), χοm βασε εm διστριβυι⌡εσ δε προβαβιλιδαδεσ απροπριαδασ. 
Οσ ινπυτσ νο οβσερϖ〈ϖεισ εστο απρεσενταδοσ νο θυαδρο δε αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε. Χονχιλιαο δοσ 
ϖαλορεσ ϕυστοσ δε Νϖελ 3: Α ταβελα αβαιξο απρεσεντα α χονχιλιαο δο σαλδο δε αβερτυρα ε δο σαλδο δε 
φεχηαmεντο δοσ ϖαλορεσ ϕυστοσ δε Νϖελ 3. Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2025
Βαλανο εm 1≡ δε αβριλ δε 2024 255.133 851.233
Ασσυmιδο εm χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ 246.108 246.108
Παγαmεντοσ εφετυαδοσ (124.967) (124.967)
ςαριαο λθυιδα νο ϖαλορ ϕυστο (νο ρεαλιζαδα) 85.176 (27.107)
Βαλανο εm 31 δε mαρο δε 2025 461.450 945.267

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2024 31/03/2024
Βαλανο εm 1≡ δε αβριλ δε 2023 333.240 333.240
Ασσυmιδο εm χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ (180.004) 322.396
ςαριαο λθυιδα νο ϖαλορ ϕυστο (νο ρεαλιζαδα) 101.897 195.597
Βαλανο εm 31 δε mαρο δε 2024 255.133 851.233
α. Ρισχο δε χρδιτο: Ρισχο δε χρδιτο  ο ρισχο δε ο Γρυπο ινχορρερ εm περδασ δεχορρεντεσ δε υm χλιεντε 
(Νοτα 4.13.(β)) ου δε υmα χοντραπαρτε εm υm ινστρυmεντο …νανχειρο, δεχορρεντεσ δα φαληα δεστεσ εm χυm−
πριρ χοm συασ οβριγα⌡εσ χοντρατυαισ. Ο ρισχο  βασιχαmεντε προϖενιεντε δασ χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 
ε δε ινστρυmεντοσ …νανχειροσ χονφορmε απρεσενταδο αβαιξο. Ο Γρυπο ρεαλιζα απλιχα⌡εσ …νανχειρασ εm 
ινστιτυι⌡εσ …νανχειρασ δε πριmειρα λινηα, ε αυτοριζαδασ πελα τεσουραρια δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν χοm οβ−
ϕετιϖο δε mινιmιζαρ ρισχοσ δε χρδιτο. Α πολτιχα δε ϖενδασ δο Γρυπο εστ〈 συβορδιναδα ◊ πολτιχα δε χρδιτο 
…ξαδα πορ συα αδmινιστραο ε ϖισα mινιmιζαρ εϖεντυαισ προβλεmασ δεχορρεντεσ δα ιναδιmπλνχια δε σευσ 
χλιεντεσ. Εστε οβϕετιϖο  αλχαναδο πορ mειο δα σελεο δα χαρτειρα δε χλιεντεσ θυε χονσιδερα α χαπαχιδαδε 
δε παγαmεντο (αν〈λισε δε χρδιτο) ε α διϖερσι…χαο δασ ϖενδασ (πυλϖεριζαο δο ρισχο). Εξποσιο α ρισχοσ 
δε χρδιτο: Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ ατιϖοσ …νανχειροσ ρεπρεσεντα α εξποσιο m〈ξιmα δο χρδιτο. Α εξποσιο 
m〈ξιmα δο ρισχο δο χρδιτο να δατα δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ φοι:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Νοτα 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 9 857.244 540.906 1.005.109 641.308
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 10 574.383 579.019 690.935 706.242
Ατιϖοσ δε χοντρατοσ 26 1.025.517 916.412 1.033.444 923.626
Εmπρστιmοσ α ρεχεβερ 19 76.862 58.159 � �
Ουτροσ ινϖεστιmεντοσ ε ουτροσ ατιϖοσ 12 272.587 69.595 324.220 73.846
 2.806.593 2.164.091 3.053.708 2.345.022
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα σο mαντιδοσ χοm βανχοσ ε ινστιτυι⌡εσ …νανχειρασ, χοm ρατινγ ΑΑΑ, χοm 
βασε να χλασσι…χαο δε χρδιτο δα Στανδαρδσ & Ποορ�σ παρα εmισσορεσ δε χρδιτο εm mοεδα λοχαλ. Α πολτιχα 
δε ϖενδασ δο Γρυπο εστ〈 ασσοχιαδα αο νϖελ δε ρισχο δε χρδιτο α θυε εστ〈 δισποστα α σε συϕειταρ νο χυρσο 
δε σευσ νεγ⌠χιοσ χονφορmε mενχιοναδο να νοτα εξπλιχατιϖα 4.13(β). Α διϖερσι…χαο δε συα χαρτειρα δε 
ρεχεβϖεισ, α σελετιϖιδαδε δε σευσ χλιεντεσ, ασσιm χοmο ο αχοmπανηαmεντο δοσ πραζοσ δε ϖενδασ πορ 
χλιεντεσ ε ο αποιο δε σολυ⌡εσ δε ρισχο δε χρδιτο σο προχεδιmεντοσ αδοταδοσ α …m δε mινιmιζαρ εϖεντυαισ 
προβλεmασ δε ιναδιmπλνχια εm συασ χοντασ α ρεχεβερ χονφορmε νοτα εξπλιχατιϖα 10. Α αδmινιστραο αϖαλιου 
θυε νο η〈 ρισχο σιγνι…χατιϖο δε χρδιτο ασσοχιαδο α εmπρστιmοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ, χονσιδερανδο 
α νατυρεζα δα ρελαο εντρε ασ παρτεσ, α χαπαχιδαδε …νανχειρα δοσ δεϖεδορεσ ε α ιντενο εστρατγιχα δε 
mανυτενο δο ϖνχυλο εχονmιχο. Εm ρελαο αοσ ινϖεστιmεντοσ εm Φυνδοσ δε ινϖεστιmεντο εm ρενδα …ξα 
ε Χερτι…χαδοσ δε Dεπ⌠σιτοσ Βανχ〈ριοσ ΧDΒσ, εξιστεm βανχοσ πρ−απροϖαδοσ χοm οσ θυαισ ο Γρυπο ποδε 
δεχιδιρ πορ ινϖεστιρ. Ταισ βανχοσ ποσσυεm υmα χλασσι…χαο δε ρισχο (ρατινγ) ΑΑ+ χοm βασε να χλασσι…χαο 
δα Φιτχη �ε φοραm απροϖαδοσ εm χοmιτ δε τεσουραρια − παρα σερεm ελεγϖεισ α απλιχα⌡εσ, σενδο εστασ 
χλασσι…χα⌡εσ δε ρισχο λοχαισ χαλχυλαδασ πορ αγνχιασ δε χλασσι…χαο δε ρισχο ινδεπενδεντεσ ε ατυαντεσ νο 
mερχαδο βρασιλειρο. Περιοδιχαmεντε, εσσεσ ρατινγσ σο ρεϖιστοσ χοm ο οβϕετιϖο δε mονιτοραρ σε ο γρυπο δε 
βανχοσ χοm οσ θυαισ ο Γρυπο οπερα τιϖεραm συασ χλασσι…χα⌡εσ δε ρισχο mοδι…χαδασ. Οσ φυνδοσ ινϖεστιδοσ 
ποσσυεm, εm συα χαρτειρα, πρινχιπαλmεντε, ττυλοσ πβλιχοσ φεδεραισ θυε ποσσυεm ρισχο δε χρδιτο σοβερανο 
ε ττυλοσ δε δϖιδα πριϖαδα, οσ θυαισ σο αναλισαδοσ πελοσ δεπαρταmεντοσ δε αν〈λισε δε χρδιτο δοσ γεστορεσ 
δε ινϖεστιmεντοσ. Ο Γρυπο νο βυσχα ατιϖαmεντε σε εξπορ α ατιϖοσ θυε σε χοmπορτεm εm απενασ υmα 
νιχα διρεο (ϖαλοριζαο ου δεσϖαλοριζαο), δαδα α mυδανα εm αλγυm χοmπονεντε δε ρισχο δε mερχαδο.
Ο Γρυπο αχρεδιτα θυε ο σευ πατριmνιο λθυιδο εστ〈 προτεγιδο χοντρα οσ πρινχιπαισ ρισχοσ δε mερχαδο, εσ−
πεχιαλmεντε δεϖιδο ◊ δισπερσο δοσ τιποσ δε ατιϖοσ θυε χοmπ⌡εm οσ σευσ ινϖεστιmεντοσ ε οσ σευσ φυνδοσ 
ινϖεστιδοσ. Ταλ διϖερσι…χαο εm χλασσεσ δε ατιϖοσ, mυιτασ ϖεζεσ δεντρο δε υm mεσmο φυνδο ινϖεστιδο, φαζ 
χοm θυε υmα εϖεντυαλ ϖαλοριζαο …νανχειρα δε υm ατιϖο ποσσα σερ νευτραλιζαδα πορ υmα δεσϖαλοριζαο δε 
ουτρο ατιϖο. Ο Γρυπο ποσσυι χερτοσ ινϖεστιmεντοσ αϖαλιαδοσ πελο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δοσ ρεσυλταδοσ αβραν−
γεντεσ χονφορmε mενχιοναδο να νοτα 12. Ρισχο δε λιθυιδεζ: ⊃ υm ρισχο δε ο Γρυπο νο δισπορ δε ρεχυρσοσ 
λθυιδοσ συ…χιεντεσ παρα ηονραρ σευσ χοmπροmισσοσ …νανχειροσ, εm δεχορρνχια δε δεσχασαmεντο δε πραζο 
ου δε ϖολυmε εντρε οσ ρεχεβιmεντοσ ε παγαmεντοσ πρεϖιστοσ. Παρα αδmινιστραρ α λιθυιδεζ δο χαιξα εm mοεδα 
ναχιοναλ ε εστρανγειρα, σο εσταβελεχιδασ πρεmισσασ δε δεσεmβολσοσ ε ρεχεβιmεντοσ φυτυροσ, σενδο mονι−
τοραδασ διαριαmεντε πελο δεπαρταmεντο δε …νανασ. Α ταβελα α σεγυιρ αναλισα οσ πασσιϖοσ …νανχειροσ νο 
δεριϖατιϖοσ δο Γρυπο, πορ φαιξασ δε ϖενχιmεντο, χορρεσπονδεντεσ αο περοδο ρεmανεσχεντε εντρε α δατα δο 
βαλανο πατριmονιαλ ε α δατα χοντρατυαλ δο ϖενχιmεντο.

Χοντρολαδορα
Φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ Μενοσ δε υm ανο Εντρε δοισ ε χινχο ανοσ

Εm 31 δε mαρο δε 2025
Φορνεχεδορεσ 311.153 311.153 �
Εmπρστιmοσ 3.720.611 1.474.227 2.246.384
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 126.994 25.075 101.919
Χοντασ α παγαρ 35.423 35.423 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 461.450 12.490 448.960

4.655.631 1.858.368 2.797.263

Χοντρολαδορα
Φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ Μενοσ δε υm ανο Εντρε δοισ ε χινχο ανοσ

Εm 31 δε mαρο δε 2024
Φορνεχεδορεσ 344.355 344.355 �
Εmπρστιmοσ 2.662.581 258.820 2.403.761
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 90.130 24.250 65.880
Χοντασ α παγαρ 36.637 36.637 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 255.133 86 255.047

3.388.836 664.148 2.724.688
Χονσολιδαδο

Φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ Μενοσ δε υm ανο Εντρε δοισ ε χινχο ανοσ
Εm 31 δε mαρο δε 2025
Φορνεχεδορεσ 360.349 360.349 �
Εmπρστιmοσ 3.720.611 1.474.227 2.246.384
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 126.994 25.075 101.919
Χοντασ α παγαρ 35.423 35.423 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 945.267 210.167 735.100

5.188.644 2.105.241 3.083.403
 Χονσολιδαδο
 Φλυξο δε χαιξα χοντρατυαλ Μενοσ δε υm ανο Εντρε δοισ ε χινχο ανοσ
Εm 31 δε mαρο δε 2024
Φορνεχεδορεσ 399.984 399.984 �
Εmπρστιmοσ 2.662.581 258.820 2.403.761
Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 92.680 25.040 67.640
Χοντασ α παγαρ 34.323 34.323 �
Οβριγα⌡εσ χοm χοτιστασ σνιορ 144 144 �
Χοντραπρεσταο χοντινγεντε 851.233 86 851.147

4.040.945 718.397 3.322.548
Γεστο δε χαπιταλ: Οσ οβϕετιϖοσ δο Γρυπο αο αδmινιστραρ σευ χαπιταλ σοχιαλ σο οσ δε σαλϖαγυαρδαρ συα χα−
παχιδαδε δε χοντινυιδαδε παρα ρεινϖεστιmεντο, αλm δε mαντερ υmα εστρυτυρα δε χαπιταλ θυε σεϕα συ…χιεντε 
παρα χυmπριρ χοm συασ οβριγα⌡εσ δε χυρτο πραζο. Οσ νδιχεσ δε αλαϖανχαγεm …νανχειρα εm 31 δε mαρο 
δε 2025 ε 2024 ποδεm σερ ασσιm συmαριαδοσ: Χοντρολαδορα
 31/03/2025 31/03/2024
Τοταλ δοσ εmπρστιmοσ (Νοτα 19) (∗) 2.872.024 2.065.046
Μενοσ − χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (Νοτα 9) (857.244) (540.906)
Dϖιδα λθυιδα 2.014.780 1.524.140
Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 2.632.295 1.879.321
Τοταλ δο χαπιταλ 4.647.075 3.403.461
⊆νδιχε δε αλαϖανχαγεm …νανχειρα 43% 45%

Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024
Τοταλ δοσ εmπρστιmοσ (Νοτα 19) (∗) 2.872.024 2.065.046
Μενοσ − χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (Νοτα 9) (1.005.109) (641.308)
Dϖιδα λθυιδα 1.866.915 1.423.738
Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 2.639.284 1.885.950
Τοταλ δο χαπιταλ 4.506.199 3.309.688
⊆νδιχε δε αλαϖανχαγεm …νανχειρα 41% 43%
(∗) 100% δοσ εmπρστιmοσ φοραm οβτιδοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ. Ο πρινχιπαλ οβϕετιϖο δο υσο δε ινστρυ−
mεντοσ …νανχειροσ  πρεσερϖαρ ο χαπιταλ δο Γρυπο, σενδο α ρενταβιλιδαδε υm εφειτο σεχυνδ〈ριο δεχορρεντε 
δε εσχοληασ φειτασ πριmειραmεντε οβσερϖανδο−σε α σεγυρανα ε ποστεριορmεντε α ρενταβιλιδαδε. Οσ ινϖεσ−
τιmεντοσ δο Γρυπο σο χονφρονταδοσ, πρινχιπαλmεντε, χοm α ρενταβιλιδαδε δοσ Χερτι…χαδοσ δε Dεπ⌠σιτο 
Ιντερβανχ〈ριοσ (ΧDΙ). Σο εσταβελεχιδασ ρενταβιλιδαδεσ m〈ξιmα ε mνιmα δοσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ θυε 
σο mονιτοραδασ πορ υm χοmιτ δε τεσουραρια χορπορατιϖα δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν. χ. Ρισχο δε Μερχαδο: 
Ρισχοσ δε ταξα δε ϕυροσ: Οσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ εmιτιδοσ α ταξασ ϖαρι〈ϖεισ εξπ⌡εm ο Γρυπο αο ρισχο δε 
÷υξοσ δε χαιξα ασσοχιαδο ◊ ταξα δε ϕυροσ, θυανδο απλιχ〈ϖελ. Ο ρισχο δε ÷υξοσ δε χαιξα ασσοχιαδο ◊ ταξα δε 
ϕυροσ δο Γρυπο δεχορρε δε απλιχα⌡εσ …νανχειρασ θυε σο χορριγιδασ πελο ΧDΙ. Εm ρελαο αοσ εmπρστιmοσ 
χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ, οσ mεσmοσ σο ατυαλιζαδοσ χοm βασε νοσ ϕυροσ …ξαδοσ εm χοντρατο. Αν〈λισε δε 
σενσιβιλιδαδε: Ο Γρυπο πρεπαρου υmα αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε παρα δεmονστραρ ο ιmπαχτο δασ ϖαρια⌡εσ νασ 
ταξασ δε ϕυροσ δασ απλιχα⌡εσ …νανχειρασ. Εm 31 δε mαρο δε 2025, εσσε εστυδο τεm χοmο χεν〈ριο προϖ〈ϖελ 
ασ προϕε⌡εσ παρα 2025 χονφορmε σεγυε: (ι) α ταξα δο ΧDΙ/Σελιχ εm 12,50% α.α., χοm βασε να προϕεο δο 
Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ. Α σεγυιρ  απρεσενταδο ο θυαδρο δο δεmονστρατιϖο δε αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε 
σοβρε ο ιmπαχτο νο ρεσυλταδο δα ϖαριαο δασ ταξασ δε ϕυροσ δοσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ δο Γρυπο, 
χονσιδερανδο υm χεν〈ριο προϖ〈ϖελ: Εξποσιο εm 

31/03/2025 Ρισχο
Ταξα 

προϖ〈ϖελ
Χεν〈ριο Ι 
προϖ〈ϖελ

Εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − απλιχα⌡εσ …νανχειρασ 729.548 Βαιξο δο ΧDΙ 12,5% 91.194
Εξποσιο λθυιδα ε ιmπαχτο δο ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ 729.548 91.194

Εξποσιο εm 
31/03/2024 Ρισχο

Ταξα 
προϖ〈ϖελ

Χεν〈ριο Ι 
προϖ〈ϖελ

Ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ 469.243 Βαιξο δο ΧDΙ 8,5% 39.886
Εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − απλιχα⌡εσ …νανχειρασ
Εξποσιο λθυιδα ε ιmπαχτο δο ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ 469.243 39.886
Α σεγυιρ  απρεσενταδο ο θυαδρο δο δεmονστρατιϖο δε αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε σοβρε ο ιmπαχτο
νο ρεσυλταδο δα ϖαριαο δα ρεχειτα ε ΕΒΙΤ δοσ ινστρυmεντοσ …νανχειροσ δο Γρυπο νϖελ 3, χονσιδερανδο 
υm χεν〈ριο δε 10% δε περδα:

 
Εξποσιο εm 

31/03/2025 Ρισχο
Χεν〈ριο περδα 

δε 10% ςαριαο
Ρισχο δε ϖαριαο
Φλεξπαγ − εαρνουτ 118.316 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 102.174 (16.142)
Μοϖα − εαρνουτ + πυτ οπτιον 483.817 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 446.342 (37.475)
Σαλτ − εαρνουτ 241.843 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 217.846 (23.997)
Βραιν 53.119 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 47.807 (5.312)
Εξποσιο λθυιδα ε ιmπαχτο 
 δο ρισχο δε ϖαριαο 897.095 814.169 (82.926)

 
Εξποσιο εm 

31/03/2024 Ρισχο
Χεν〈ριο περδα 

δε 10% ςαριαο
Ρισχο δε ϖαριαο
Φλεξπαγ − εαρνουτ 106.899 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 91.568 15.331 
Μοϖα − εαρνουτ + πυτ οπτιον 596.100 ςαριαο ρεχειτα λθυιδα ε ΕΒΙΤ 532.394 63.706 
Εξποσιο λθυιδα ε ιmπαχτο 
 δο ρισχο δε ϖαριαο 702.999 623.962 79.037 
Οσ εφειτοσ δα αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε δοσ δεmαισ πασσιϖοσ χοντινγεντεσ νο σο mατεριαισ παρα …νσ δε 
διϖυλγαο. Εξποσιο ◊ mοεδα εστρανγειρα: Ο Γρυπο εστ〈 εξποστο αο ρισχο χαmβιαλ δε οπερα⌡εσ εστρανγει−
ρασ δεχορρεντε δε διφερενασ εντρε ασ mοεδασ νασ θυαισ ασ ϖενδασ, χοmπρασ ε ρεχεβϖεισ σο δενοmιναδοσ, 
ε ασ ρεσπεχτιϖασ mοεδασ φυνχιοναισ δασ εντιδαδεσ δο Γρυπο. Α mοεδα φυνχιοναλ δο Γρυπο  ο Ρεαλ (Ρ∃). Ασ 
mοεδασ νασ θυαισ ασ τρανσα⌡εσ δο Γρυπο σο πριmαριαmεντε δενοmιναδασ σο: Ρ∃, ΥΣD ε Λιβρα Εστερλινα 
(ΓΒΠ). Ασ ταξασ δε χmβιο υτιλιζαδασ εστο δε αχορδο χοm α διϖυλγαο δο Βανχο Χεντραλ δο Βρασιλ. Α εξπο−
σιο δα Εmπρεσα αο ρισχο δε mοεδα εστρανγειρα φοι α σεγυιντε − βασε εm ϖαλορεσ νοmιναισ:

Χοντρολαδορα ε χονσολιδαδο
  31/03/2025 31/03/2024 
Χοντασ α παγαρ − παρτεσ ρελαχιοναδασ εm mοεδα εστρανγειρα (ϖαλορεσ εm ρεαισ)
ΥΣD − 5,7416 32.334 1.369
ΓΒΠ − 7,4009 3.062 56
ΕΥΡ − 6,1981 27 22
 35.423 1.447

Αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε ταξα δε χmβιο − 
Χοντρολαδορα ε Χονσολιδαδο

Μοεδα Ταξα δε χονϖερσο (∗) Χεν〈ριο Προϖ〈ϖελ
Εm 31 δε mαρο δε 2025 ΥΣD 5,7416 6,0000 
Εm 31 δε mαρο δε 2025 ΓΒΠ 7,4009 7,9750 
Εm 31 δε mαρο δε 2025 ΕΥΡ 6,1981 6,8400 
(∗) Ταξα δε φεχηαmεντο ΒΑΧΕΝ να δατα δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ (ΠΤΑΞ Χοmπρα).

Αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε ταξα δε χmβιο − 
Χοντρολαδορα ε Χονσολιδαδο

Μοεδα Ταξα δε χονϖερσο (∗) Προϖ〈ϖελ
Εm 31 δε mαρο δε 2024 ΥΣD 4,9956 5,1712 
Εm 31 δε mαρο δε 2024 ΓΒΠ 6,3094 6,4687 
Εm 31 δε mαρο δε 2024 ΕΥΡ 5,3952 5,5244 
(∗) Ταξα δε φεχηαmεντο ΒΑΧΕΝ να δατα δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ (ΠΤΑΞ Χοmπρα). Χονσιδερανδο ο 
χεν〈ριο αχιmα ο λυχρο δο εξερχχιο σερια αφεταδο χοmο σεγυε:

Χεν〈ριο χοντρολαδορα ε 
χονσολιδαδο εm ρεαισ mιλ

Εξποσιο βρυτα εm mοεδα εστρανγειρα Φατορ δε ρισχο Προϖ〈ϖελ
Χοντασ α παγαρ παρτεσ ρελαχιοναδασ ΥΣD 243 
Χοντασ α παγαρ παρτεσ ρελαχιοναδασ ΓΒΠ 30 
Χοντασ α παγαρ παρτεσ ρελαχιοναδασ ΕΥΡ � 
Εφειτο νο ινστρυmεντο …νανχειρο 273 
29 − Ουτρασ δεσπεσασ ε ουτρασ ρεχειτασ οπεραχιοναισ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Ουτρασ δεσπεσασ 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Dονατιϖοσ ε χοντριβυι⌡εσ (3.966) (2.872) (3.966) (2.876)
Dεσπεσασ νο συπορτε δε προδυτοσ ε σερϖιοσ εντρε
 εmπρεσασ δο γρυπο (νοτα 14) (12.734) (4.424) (16.704) (8.304)

Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − λεγαισ (11.235) (8.770) (11.235) (8.770)
Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − τεχνολογια (9.153) (6.040) (9.153) (6.040)
Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − πεσσοαλ (7.464) (2.799) (7.464) (2.799)
Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − …νανασ ε ιmποστοσ (6.011) (9.143) (6.011) (9.143)
Dεσπεσασ δε αθυισι⌡εσ − γεραισ (9.878) (1.010) (11.688) (38.486)
Μυλτασ (259) (466) (377) (579)
Dεσπεσασ χοm ρεεστρυτυραο (13.543) � (13.543) �
Dεσπεσασ παρχερια ΣΠΧ (7.666) � (7.666) �
Dεσπεσασ χοm ϖιστορια ϖειχυλαρ � � (10.011) �
Ουτροσ � Dεσπεσασ (4.232) (83.999) (13.676) (95.507)
  (86.141) (119.523) (111.494) (172.504)
 Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Ουτρασ ρεχειτασ 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Ρεπασσεσ δε δεσπεσασ δε πεσσοαλ (νοτα 14) 33.055 23.670 33.055 23.670
Ουτρασ ρεχειτασ 2.602 2.810 4.949 10.890
 35.657 26.480 38.004 34.560
30 − Χυστοσ ε δεσπεσασ πορ νατυρεζα: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
  31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Γαστοσ χοm πεσσοαλ (1.093.098) (1.086.580) (1.238.267) (1.185.884)
Σερϖιοσ δε τερχειροσ (169.555) (178.187) (196.381) (193.211)
Σερϖιοσ δε χλουδ (193.407) (140.039) (201.776) (146.283)
Χορρεσπονδνχιασ (156.269) (177.017) (156.269) (177.023)
Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο (566.495) (469.028) (574.645) (477.570)
Αmορτιζαο mαισ ϖαλια (21.200) (51.271) (34.106) (58.800)
Μανυτενο (207.287) (181.427) (233.402) (208.755)
Χοmισσ⌡εσ α τερχειροσ ε ουτροσ δισπνδιοσ δε ϖενδασ (64.827) (76.207) (139.619) (106.595)
ℑγυα, εσγοτο, ενεργια, χονδοmνιο ε ΙΠΤΥ (12.204) (11.783) (12.470) (12.201)
Dεσπεσασ δε mαρκετινγ, προπαγανδα ε πυβλιχιδαδε, 
 χοmυνιχαο ε εϖεντοσ (379.338) (346.913) (381.977) (350.488)
ϑυρδιχασ (19.098) (22.761) (20.390) (24.040)
Τρανσπορτε ε ϖιαγενσ (8.929) (10.128) (9.647) (11.296)
Αλυγυισ (743) (471) (2.404) (754)
Σερϖιοσ δε ΤΙ ε ρεπορτε …νανχειρο − παρτεσ 
 ρελαχιοναδασ (νοτα 14) (52.872) (41.290) (25.909) (13.525)
Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο διρειτο δε υσο (νοτα 21) (19.623) (19.350) (20.218) (20.258)
Ουτροσ (7.285) (11.926) (12.966) (18.028)
  (2.972.230) (2.824.378) (3.260.446) (3.004.711)
Χυστο δοσ σερϖιοσ πρεσταδοσ (1.150.458) (1.106.143) (1.186.613) (1.147.424)
Dεσπεσασ χοm ϖενδασ (574.251) (407.124) (681.181) (463.832)
Dεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (1.247.521) (1.311.111) (1.392.652) (1.393.455)

(2.972.230) (2.824.378) (3.260.446) (3.004.711)
31 − Dεσπεσασ …νανχειρασ λθυιδασ: Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Dεσπεσασ …νανχειρασ
ϑυροσ πασσιϖοσ (2.424) (1.139) (13.170) (8.448)
ςαρια⌡εσ χαmβιαισ πασσιϖασ (3.452) (1.613) (3.453) (1.629)
Ατυαλιζαο πασσιϖο χοντινγεντε (∗) (85.176) (101.897) � (195.597)
Dεσπεσασ ϕυροσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (νοτα 14) (291.648) (232.001) (291.648) (232.001)
Dεσπεσασ βανχ〈ριασ (26.140) (8.635) (42.936) (11.039)
Ουτροσ (11.004) (32.915) (11.783) (33.274)
 (419.844) (378.200) (362.990) (481.988)
Ρεχειτασ …νανχειρασ
Ρενδιmεντοσ σοβρε απλιχα⌡εσ …νανχειρασ 36.452 20.486 45.649 23.427
Ατυαλιζαο πασσιϖο χοντινγεντε (∗) � � 27.107 �
ςαρια⌡εσ χαmβιαισ ατιϖασ 5.429 10.408 5.535 10.505
Ρεχειτα ϕυροσ − παρτεσ ρελαχιοναδασ (νοτα 14) 8.687 5.451 8.687 5.451
ϑυροσ ατιϖοσ 1.762 822 1.802 840
Ουτρασ ρεχειτασ …νανχειρασ 49 1.207 52 1.210
 52.379 38.374 88.832 41.433
Dεσπεσασ …νανχειρασ λθυιδασ (367.465) (339.826) (274.158) (440.555)
(∗) Ρεφερε−σε αο αϕυστε δο πρεο πορ ϖαλορ ϕυστο ρεφερεντε αο εαρν−ουτ, πυτ οπτιον ε ΧDΙ ηολδβαχκ δα αθυισιο 
δασ εmπρεσασ Βραιν, Παγυεϖελοζ, Μοϖα, Αγροσατλιτε, Φλεξπαγ, ΤΕξ, Σαλτ ε ΧΧΦ〈χιλ (νοτα 24), ρεσπεχτιϖα−
mεντε. 32 − Σεγυροσ: Α αδmινιστραο πρατιχα πολτιχα δε χοβερτυρα δε σεγυροσ χοm ο οβϕετιϖο δε ρεδυζιρ 
ρισχοσ δε περδασ, βυσχανδο νο mερχαδο χοβερτυρασ χοmπατϖεισ χοm σευ πορτε ε συασ οπερα⌡εσ. Ασ χοβερ−
τυρασ φοραm χοντραταδασ πορ mονταντεσ χονσιδεραδοσ συ…χιεντεσ πελα αδmινιστραο παρα χοβριρ εϖεντυαισ 
σινιστροσ, χονσιδερανδο α νατυρεζα δα συα ατιϖιδαδε, οσ ρισχοσ ενϖολϖιδοσ εm συασ οπερα⌡εσ ε α οριενταο 
δε σευσ χονσυλτορεσ δε σεγυροσ. Εm 31 δε mαρο δε 2025, ο Γρυπο τινηα ασ σεγυιντεσ πρινχιπαισ απ⌠λιχεσ 
δε σεγυρο χοντραταδασ χοm τερχειροσ:
Ραmοσ Ιmπορτνχιασ σεγυραδασ
Βενσ δο ιmοβιλιζαδο 2.296.640
Ρεσπονσαβιλιδαδε χιϖιλ 30.000
33 − Τρανσα⌡εσ θυε νο ενϖολϖεm χαιξα: Ο Γρυπο ρεαλιζου ασ σεγυιντεσ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντο ε 
…νανχιαmεντο νο ενϖολϖενδο χαιξα. Πορταντο, εστασ νο εστο ρε÷ετιδασ να δεmονστραο δοσ ÷υξοσ δε 
χαιξα:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024
Αδιο δε διρειτο δε υσο 36.594 15.174 36.624 18.604
Βαιξασ δε διρειτο δε υσο (8.769) (7.984) (10.385) (8.036)
ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο 37.756 38.787 37.756 38.787
34 − Εϖεντοσ συβσεθυεντεσ: Αθυισιο δε χοντρολαδα: Εm 1≡ δε αβριλ δε 2025, φοι χονχλυδα α οπεραο 
δε χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ εντρε α Σερασα Σ.Α. ε α Χλεαρ Σαλε Σ.Α. υmα εmπρεσα ρεφερνχια εm προτεο 
χοντρα φραυδεσ διγιταισ πελο ϖαλορ εστιmαδο δε Ρ∃ 2 βιλη⌡εσ, πορ mειο δα ινχορποραο δε α⌡εσ δα Χλεαρ 
Σαλε πελα Σερασα, σεγυιδα δο ρεσπεχτιϖο ρεσγατε δε α⌡εσ, χονφορmε πρεϖιστο νο �Μεργερ Αγρεεmεντ ανδ 
Οτηερ Χοϖεναντσ� χελεβραδο εντρε ασ παρτεσ εm 3 δε ουτυβρο δε 2024, ε ποστεριορmεντε αλτεραδο εm 4 δε 
δεζεmβρο δε 2024. Α οπεραο φοι φορmαλιζαδα πορ mειο δα ασσινατυρα δο Χλοσινγ Χερτι…χατε, νο θυαλ ασ 
παρτεσ χον…ρmαραm ο χυmπριmεντο δε τοδασ ασ χονδι⌡εσ πρεχεδεντεσ εσταβελεχιδασ νο αχορδο δε ινχορ−
ποραο ε νο προτοχολο δε ϕυστι…χαο δα οπεραο, απροϖαδο πελασ ασσεmβλειασ γεραισ εξτραορδιν〈ριασ δε 
αmβασ ασ χοmπανηιασ εm 14 δε ϕανειρο δε 2025. Χοm α χονχλυσο δα οπεραο, α Χλεαρ Σαλε Σ.Α. πασσου α 
σερ υmα συβσιδι〈ρια ιντεγραλ δα Σερασα Σ.Α., χονσολιδανδο−σε χοmο παρτε δο γρυπο εχονmιχο. Α τρανσαο 
ενϖολϖευ α εmισσο δε Βραζιλιαν Dεποσιταρψ Ρεχειπτσ (ΒDΡσ) δα Εξπεριαν πλχ, λισταδοσ να Β3 ε να Λονδον 
Στοχκ Εξχηανγε, χοmο παρτε δο mεχανισmο δε ινχορποραο δε α⌡εσ. Α οπεραο νο ιmπλιχου αϕυστεσ 
νο ϖαλορ δε τροχα δασ α⌡εσ, χονφορmε mετοδολογια αχορδαδα εντρε ασ παρτεσ, ε νο ηουϖε νεχεσσιδαδε δε 
αϕυστε δε χαιξα λθυιδο, χονφορmε ϖερι…χαδο νασ ρευνι⌡εσ δοσ χονσεληοσ δε αδmινιστραο ρεαλιζαδασ εm 18 
δε φεϖερειρο δε 2025. Α αλοχαο χοντ〈βιλ δα αθυισιο εστ〈 εm ανδαmεντο, ε οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ προϖισ⌠ριοσ 
σερο διϖυλγαδοσ ιντεγραλmεντε εm νοσσα πρ⌠ξιmα δεmονστραο …νανχειρα χονσολιδαδα. Εσπεραmοσ ρε−
χονηεχερ ιντανγϖεισ δα αθυισιο ρελαχιοναδοσ α τεχνολογια δεσενϖολϖιδα, ρελαχιοναmεντοσ χοm χλιεντεσ 
ε ατιϖοσ ρελαχιοναδοσ αο mαρκετινγ. Ασ ινδιχα⌡εσ ινιχιαισ mοστραm θυε ο ϖαλορ ϕυστο δεσσεσ ατιϖοσ ποδε 
ρεπρεσενταρ απροξιmαδαmεντε 44% δο ϖαλορ τοταλ παγο, χοm οσ δεmαισ ατιϖοσ λθυιδοσ ιδεντι…χ〈ϖεισ ε ο 〈γιο 
ρεπρεσεντανδο χερχα δε 56%. Ο 〈γιο ρεπρεσεντα ασ σινεργιασ, ηαβιλιδαδεσ ε εξπερτισε τχνιχα δασ εθυιπεσ 
ρευνιδασ, βεm χοmο ο ποτενχιαλ δε χρεσχιmεντο φυτυρο δα ΧλεαρΣαλε. Νο σε εσπερα θυε εσσε 〈γιο σεϕα 
δεδυτϖελ παρα …νσ …σχαισ. Α αθυισιο δα Χλεαρ Σαλε Σ.Α. εστ〈 αλινηαδα ◊ εστρατγια δα Χοmπανηια δε φορτα−
λεχερ συα ατυαο νο mερχαδο ναχιοναλ δε σολυ⌡εσ αντιφραυδε ε ιδεντιδαδε διγιταλ, αmπλιανδο σευ πορτφ⌠λιο 
δε προδυτοσ ε σερϖιοσ χοm σινεργιασ οπεραχιοναισ ε τεχνολ⌠γιχασ ρελεϖαντεσ. Ινχορποραο δε χοντρολαδα: 
Α Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια (�ΑΓΕ�) δο Γρυπο απροϖου, δε αχορδο χοm ο λαυδο δε αϖαλιαο, χοm 
δατα βασε 28 δε φεϖερειρο δε 2025, α ινχορποραο δο ϖαλορ χοντ〈βιλ τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο δε Ρ∃ 13.428 
δα Βραιν Σολυ⌡εσ δε Τεχνολογια Dιγιταλ Λτδα. να χοντρολαδορα Σερασα Σ.Α. εm 1≡ δε αβριλ δε 2025, χονσε−
θυεντε ηουϖε α εξτινο δα Βραιν. Α Ινχορποραο ϕυστι…χα−σε πελοσ σεγυιντεσ mοτιϖοσ: (α) Α χονχεντραο 
δασ ατιϖιδαδεσ δεσενϖολϖιδασ πελα Βραιν να Σερασα προπορχιοναρ〈 mαιορ ε…χινχια ε χοmπετιτιϖιδαδε εm σευ 
mερχαδο δε ατυαο;  (β) Α Ινχορποραο  παρτε δε υmα ρεοργανιζαο σοχιετ〈ρια δο Γρυπο Σερασα Εξπεριαν 
ϖισανδο δε σιmπλι…χαρ ο γρυπο α …m δε οτιmιζαρ α ε…χινχια γερενχιαλ, ρεδυζιρ χυστοσ οπεραχιοναισ, αυmενταρ 
ο απροϖειταmεντο δασ εστρυτυρασ αδmινιστρατιϖα, χοmερχιαλ, ϕυρδιχα ε …νανχειρα δασ Παρτεσ, υνι…χαο δε 
〈ρεασ, πολτιχασ ιντερνασ ρεγιοναισ ε γλοβαισ, ε εστρατγιασ χοmερχιαισ, ε ραχιοναλιζαο δε προχεδιmεντοσ ε 
mαιορ χοmπετιτιϖιδαδε νο mερχαδο ε απροϖειταρ ο ρεχονηεχιmεντο δα mαρχα Σερασα Εξπεριαν. Χαπταο δε 
νοϖοσ εmπρστιmοσ Ιντερχοmπανψ: Εm 03 δε αβριλ δε 2025, α Σερασα Σ.Α ρεαλιζου α χοντραταο δε υm 
εmπρστιmο ϕυντο α Σερασα Φινανχε Λιmιτεδ νο ϖαλορ δε Ρ∃ 400.000. Εσσε …νανχιαmεντο ποσσυι υmα ταξα δε 
ϕυροσ δε 13.1% αο ανο, χοm ϖενχιmεντο εm 24 δε mαρο δε 2032 ε παγαmεντο δε ϕυροσ σεmεστραισ, οχορρεν−
δο α λιθυιδαο δο ϖαλορ πρινχιπαλ νο ϖενχιmεντο δο χοντρατο. Εm 03 δε αβριλ δε 2025, α Σερασα Σ.Α ρεαλιζου α 
χοντραταο δε υm εmπρστιmο ϕυντο α Σερασα Φινανχε Λιmιτεδ νο ϖαλορ δε Ρ∃ 700.000. Εσσε …νανχιαmεντο 
ποσσυι υmα ταξα δε ϕυροσ δε 14.5% αο ανο, χοm ϖενχιmεντο εm 24 δε mαρο δε 2030 ε παγαmεντο δε ϕυροσ 
σεmεστραισ, οχορρενδο α λιθυιδαο δο ϖαλορ πρινχιπαλ νο ϖενχιmεντο δο χοντρατο.  Εm 03 δε αβριλ δε 2025, α 
Σερασα Σ.Α ρεαλιζου α χοντραταο δε υm εmπρστιmο ϕυντο α Σερασα Φινανχε Λιmιτεδ νο ϖαλορ δε Ρ∃750.000. 
Εσσε …νανχιαmεντο ποσσυι υmα ταξα δε ϕυροσ δε 13.1% αο ανο, χοm ϖενχιmεντο εm 24 δε mαρο δε 2032 
ε παγαmεντο δε ϕυροσ σεmεστραισ, οχορρενδο α λιθυιδαο δο ϖαλορ πρινχιπαλ νο ϖενχιmεντο δο χοντρατο. Οσ 
εmπρστιmοσ φοραm οβτιδοσ χοm ο οβϕετιϖο δε …νανχιαρ νοϖασ αθυισι⌡εσ.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟΣ ΑΥDΙΤΟΡΕΣ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕΣ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ
Αοσ Χονσεληο δε Αδmινιστραο ε Dιρετορια δα Σερασα Σ.Α.  Σο Παυλο − ΣΠ. Οπινιο: Εξαmιναmοσ 
ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δα Σερασα Σ.Α. (Χοmπανηια), ιδεντι…χαδασ χοmο 
χοντρολαδορα ε χονσολιδαδο, ρεσπεχτιϖαmεντε, θυε χοmπρεενδεm ο βαλανο πατριmονιαλ εm 31 δε mαρο 
δε 2025 ε ασ ρεσπεχτιϖασ δεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο, δο ρεσυλταδο αβρανγεντε, δασ mυτα⌡εσ δο πα−
τριmνιο λθυιδο ε δοσ ÷υξοσ δε χαιξα παρα ο εξερχχιο …νδο νεσσα δατα, βεm χοmο ασ χορρεσπονδεντεσ 
νοτασ εξπλιχατιϖασ, ινχλυινδο ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ mατεριαισ ε ουτρασ ινφορmα⌡εσ ελυχιδατιϖασ. Εm νοσσα 
οπινιο, ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ αχιmα ρεφεριδασ απρεσενταm αδεθυαδα−
mεντε, εm τοδοσ οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, α ποσιο πατριmονιαλ ε …νανχειρα, ινδιϖιδυαλ ε χονσολιδαδα, δα 
Σερασα Σ.Α. εm 31 δε mαρο δε 2025, ο δεσεmπενηο ινδιϖιδυαλ ε χονσολιδαδο δε συασ οπερα⌡εσ ε οσ σευσ 
ρεσπεχτιϖοσ ÷υξοσ δε χαιξα ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδοσ παρα ο εξερχχιο …νδο νεσσα δατα, δε αχορδο χοm ασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ. Βασε παρα οπινιο: Νοσσα αυδιτορια φοι χονδυζιδα δε αχορδο χοm 
ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια. Νοσσασ ρεσπονσαβιλιδαδεσ, εm χονφορmιδαδε χοm ταισ 
νορmασ, εστο δεσχριτασ να σεο α σεγυιρ ιντιτυλαδα �Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δοσ αυδιτορεσ πελα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ�. Σοmοσ ινδεπενδεντεσ εm ρελαο ◊ Χοmπανηια ε 
συασ χοντρολαδασ, δε αχορδο χοm οσ πρινχπιοσ τιχοσ ρελεϖαντεσ πρεϖιστοσ νο Χ⌠διγο δε ⊃τιχα Προ…σσιοναλ δο 
Χονταδορ ε νασ νορmασ προ…σσιοναισ εmιτιδασ πελο Χονσεληο Φεδεραλ δε Χονταβιλιδαδε, ε χυmπριmοσ χοm 
ασ δεmαισ ρεσπονσαβιλιδαδεσ τιχασ δε αχορδο χοm εσσασ νορmασ. Αχρεδιταmοσ θυε α εϖιδνχια δε αυδιτορια 
οβτιδα  συ…χιεντε ε απροπριαδα παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. Ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε αχοmπανηαm 
ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ ε ο ρελατ⌠ριο δοσ αυδιτορεσ: Α αδmινιστραο 
δα Χοmπανηια  ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσσασ ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε χοmπρεενδεm ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστρα−
ο.  Νοσσα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ νο αβρανγε ο Ρελατ⌠ριο 
δα Αδmινιστραο ε νο εξπρεσσαmοσ θυαλθυερ φορmα δε χονχλυσο δε αυδιτορια σοβρε εσσε ρελατ⌠ριο. Εm 
χονεξο χοm α αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, νοσσα ρεσπονσαβιλιδαδε 
 α δε λερ ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο ε, αο φαζ−λο, χονσιδεραρ σε εσσε ρελατ⌠ριο εστ〈, δε φορmα ρελεϖαντε, 
ινχονσιστεντε χοm ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ου χοm νοσσο χονηεχιmεντο οβτιδο να αυδιτορια ου, δε 
ουτρα φορmα, απαρεντα εσταρ διστορχιδο δε φορmα ρελεϖαντε. Σε, χοm βασε νο τραβαληο ρεαλιζαδο, χονχλυιρmοσ 
θυε η〈 διστορο ρελεϖαντε νο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο, σοmοσ ρεθυεριδοσ α χοmυνιχαρ εσσε φατο. Νο 

τεmοσ ναδα α ρελαταρ α εστε ρεσπειτο.  Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δα αδmινιστραο ε δα γοϖερνανα πελασ 
δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ: Α αδmινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα ελαβοραο 
ε αδεθυαδα απρεσενταο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δε αχορδο χοm ασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ ε πελοσ χοντρολεσ ιντερνοσ θυε ελα δετερmινου χοmο νεχεσσ〈ριοσ παρα 
περmιτιρ α ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ λιϖρεσ δε διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε 
χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο. Να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, α αδ−
mινιστραο  ρεσπονσ〈ϖελ πελα αϖαλιαο δα χαπαχιδαδε δε α Χοmπανηια χοντινυαρ οπερανδο, διϖυλγανδο, 
θυανδο απλιχ〈ϖελ, οσ ασσυντοσ ρελαχιοναδοσ χοm α συα χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ ε ο υσο δεσσα βασε χοντ〈βιλ 
να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, α νο σερ θυε α αδmινιστραο πρετενδα λιθυιδαρ α Χοmπα−
νηια ε συασ χοντρολαδασ ου χεσσαρ συασ οπερα⌡εσ, ου νο τενηα νενηυmα αλτερνατιϖα ρεαλιστα παρα εϖιταρ 
ο ενχερραmεντο δασ οπερα⌡εσ. Οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα δα Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ σο 
αθυελεσ χοm ρεσπονσαβιλιδαδε πελα συπερϖισο δο προχεσσο δε ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ. 
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δοσ αυδιτορεσ πελα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσο−
λιδαδασ: Νοσσοσ οβϕετιϖοσ σο οβτερ σεγυρανα ραζο〈ϖελ δε θυε ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ 
ε χονσολιδαδασ, τοmαδασ εm χονϕυντο, εστο λιϖρεσ δε διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα 
πορ φραυδε ου ερρο, ε εmιτιρ ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια χοντενδο νοσσα οπινιο. Σεγυρανα ραζο〈ϖελ  υm αλτο νϖελ 
δε σεγυρανα, mασ νο υmα γαραντια δε θυε α αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε 
ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια σεmπρε δετεχταm ασ εϖεντυαισ διστορ⌡εσ ρελεϖαντεσ εξιστεντεσ. Ασ διστορ⌡εσ 
ποδεm σερ δεχορρεντεσ δε φραυδε ου ερρο ε σο χονσιδεραδασ ρελεϖαντεσ θυανδο, ινδιϖιδυαλmεντε ου εm 
χονϕυντο, ποσσαm ιν÷υενχιαρ, δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, ασ δεχισ⌡εσ εχονmιχασ δοσ υσυ〈ριοσ 
τοmαδασ χοm βασε νασ ρεφεριδασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ. Χοmο παρτε δα αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο 
χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια, εξερχεmοσ ϕυλγαmεντο προ…σσιοναλ ε mαντεmοσ 
χετιχισmο προ…σσιοναλ αο λονγο δα αυδιτορια. Αλm δισσο: − Ιδεντι…χαmοσ ε αϖαλιαmοσ οσ ρισχοσ δε διστορο 
ρελεϖαντε νασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ 
φραυδε ου ερρο, πλανεϕαmοσ ε εξεχυταmοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια εm ρεσποστα α ταισ ρισχοσ, βεm χοmο 
οβτεmοσ εϖιδνχια δε αυδιτορια απροπριαδα ε συ…χιεντε παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο. Ο ρισχο δε νο 
δετεχο δε διστορο ρελεϖαντε ρεσυλταντε δε φραυδε  mαιορ δο θυε ο προϖενιεντε δε ερρο, ϕ〈 θυε α φραυδε 

ποδε ενϖολϖερ ο ατο δε βυρλαρ οσ χοντρολεσ ιντερνοσ, χονλυιο, φαλσι…χαο, οmισσο ου ρεπρεσεντα⌡εσ φαλσασ 
ιντενχιοναισ. − Οβτεmοσ εντενδιmεντο δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ ρελεϖαντεσ παρα α αυδιτορια παρα πλανεϕαρmοσ 
προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια απροπριαδοσ ◊σ χιρχυνστνχιασ, mασ, νο, χοm ο οβϕετιϖο δε εξπρεσσαρmοσ οπι−
νιο σοβρε α ε…χ〈χια δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ δα Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ. � Αϖαλιαmοσ α αδεθυαο 
δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ υτιλιζαδασ ε α ραζοαβιλιδαδε δασ εστιmατιϖασ χοντ〈βεισ ε ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ 
φειτασ πελα αδmινιστραο. − Χονχλυmοσ σοβρε α αδεθυαο δο υσο, πελα αδmινιστραο, δα βασε χοντ〈βιλ 
δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ ε, χοm βασε νασ εϖιδνχιασ δε αυδιτορια οβτιδασ, σε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε 
εm ρελαο α εϖεντοσ ου χονδι⌡εσ θυε ποσσαm λεϖανταρ δϖιδα σιγνι…χατιϖα εm ρελαο ◊ χαπαχιδαδε δε 
χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ δα Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ. Σε χονχλυιρmοσ θυε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε, 
δεϖεmοσ χηαmαρ ατενο εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια παρα ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονσ−
τρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ ου ινχλυιρ mοδι…χαο εm νοσσα οπινιο, σε ασ διϖυλγα⌡εσ 
φορεm ιναδεθυαδασ. Νοσσασ χονχλυσ⌡εσ εστο φυνδαmενταδασ νασ εϖιδνχιασ δε αυδιτορια οβτιδασ ατ α δατα 
δε νοσσο ρελατ⌠ριο. Τοδαϖια, εϖεντοσ ου χονδι⌡εσ φυτυρασ ποδεm λεϖαρ α Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ α 
νο mαισ σε mαντερεm εm χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ. − Αϖαλιαmοσ α απρεσενταο γεραλ, α εστρυτυρα ε ο 
χοντεδο δασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ, ινχλυσιϖε ασ διϖυλγα⌡εσ ε σε ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ ινδιϖι−
δυαισ ε χονσολιδαδασ ρεπρεσενταm ασ χορρεσπονδεντεσ τρανσα⌡εσ ε οσ εϖεντοσ δε mανειρα χοmπατϖελ χοm 
ο οβϕετιϖο δε απρεσενταο αδεθυαδα. − Πλανεϕαmοσ ε εξεχυταmοσ α αυδιτορια δο γρυπο παρα οβτερ εϖιδνχια 
δε αυδιτορια απροπριαδα ε συ…χιεντε ρεφερεντε ◊σ ινφορmα⌡εσ …νανχειρασ δασ εντιδαδεσ ου υνιδαδεσ δε νε−
γ⌠χιοσ δο γρυπο χοmο βασε παρα φορmαρ υmα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ …νανχειρασ δο γρυπο. Σοmοσ 
ρεσπονσ〈ϖεισ πελα διρεο, συπερϖισο ε ρεϖισο δο τραβαληο δε αυδιτορια εξεχυταδο παρα οσ προπ⌠σιτοσ δα 
αυδιτορια δο γρυπο ε, χονσεθυεντεmεντε, πελα οπινιο δε αυδιτορια.  Χοmυνιχαmο−νοσ χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ 
πελα γοϖερνανα α ρεσπειτο, εντρε ουτροσ ασπεχτοσ, δο αλχανχε πλανεϕαδο, δα ποχα δα αυδιτορια ε δασ χονσ−
τατα⌡εσ σιγνι…χατιϖασ δε αυδιτορια, ινχλυσιϖε ασ εϖεντυαισ δε…χινχιασ σιγνι…χατιϖασ νοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
θυε ιδεντι…χαmοσ δυραντε νοσσοσ τραβαληοσ. 

Σο Παυλο, 01 δε ϕυληο δε 2025
ΚΠΜΓ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ Λτδα. − ΧΡΧ 2ΣΠ−014428/Ο−6

Dαϖιδ Ρυιζ Ασσυmπο − Χονταδορ ΧΡΧ 1ΣΠ270085/Ο−2

6 ECONOMIA&NEGÓCIOS QUINTA-FEIRA, 3 DE JULHO DE 2025 O ESTADO DE S. PAULO


