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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο
Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026. Α ΡD Σαδε (Ραια Dρογασιλ Σ.Α. � Β3: ΡΑDΛ3) ανυνχια σευσ ρεσυλταδοσ ρεφερεντεσ αο 
4≡ τριmεστρε δε 2025 (4Τ25). Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δα Χοmπανηια παρα οσ εξερχχιοσ 
φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε δε 2024 φοραm πρεπαραδασ δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο 
Βρασιλ, θυε χοmπρεενδεm ασ νορmασ δα Χοmισσο δε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ (ΧςΜ), ασ Νορmασ Βρασιλειρασ δε Χονταβιλιδαδε 
Τχνιχα � Γεραλ (ΝΒΧ ΤΓ) ε οσ προνυνχιαmεντοσ δο Χοmιτ δε Προνυνχιαmεντοσ Χοντ〈βεισ (ΧΠΧ) ε εστο εm 
χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ ιντερναχιοναισ δε χονταβιλιδαδε (Ιντερνατιοναλ Φινανχιαλ Ρεπορτινγ Στανδαρδσ � ΙΦΡΣ) 
εmιτιδασ πελο Ιντερνατιοναλ Αχχουντινγ Στανδαρδσ Βοαρδ � ΙΑΣΒ, ε εϖιδενχιαm τοδασ ασ ινφορmα⌡εσ ρελεϖαντεσ πρ⌠πριασ 
δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ε σοmεντε ελασ, ασ θυαισ εστο χονσιστεντεσ χοm ασ υτιλιζαδασ πελα Αδmινιστραο να 
συα γεστο. Εστεσ δεmονστρατιϖοσ σο απρεσενταδοσ εm Ρεαισ, ε τοδασ ασ ταξασ δε χρεσχιmεντο, α mενοσ θυε σεϕα 
αφιρmαδο ο χοντρ〈ριο, ρεφερεm−σε αο mεσmο περοδο δο ανο αντεριορ.

ΙΦΡΣ 16: Νοσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ σο πρεπαραδασ εm χονφορmιδαδε χοm ο ΙΦΡΣ 16. Παρα mεληορ ρεπρεσενταρ 
α ρεαλιδαδε εχονmιχα δο νεγ⌠χιο, οσ νmεροσ δεστε ρελατ⌠ριο χονσιδεραm ο παδρο πρ ΙΦΡΣ 16 χοm υmα ρεχονχιλιαο 
εm χαπτυλο δεδιχαδο νεστε δοχυmεντο.

DΕΣΤΑΘΥΕΣ ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΟΣ:

� ΦΑΡΜℑΧΙΑΣ: 3.547 υνιδαδεσ εm οπεραο, χοm 330 αβερτυρασ ε 13 ενχερραmεντοσ νο ανο;

� ΡΕΧΕΙΤΑ ΒΡΥΤΑ: Ρ∃ 47,6 βι, Ρ∃ +5,8 βι ε +13,9% ϖσ. 2024 (+19,8% ε ΜΣΣΣ δε +14,5% 4Τ25, 11,4 ππ ϖσ. ΧΜΕD);

� ΜΑΡΚΕΤ ΣΗΑΡΕ∗: 19,5% δε παρτιχιπαο ναχιοναλ νο 4Τ25, +1,7 ππ χοm γανηοσ εm τοδασ ασ ρεγι⌡εσ;

� DΙΓΙΤΑΛ: Ρ∃ 11,3 βι, +59,3% ε παρτιχιπαο νο ϖαρεϕο δε 29,3% νο 4Τ25;

� ΕΒΙΤDΑ ΑϑΥΣΤΑDΟ: Ρ∃ 3,4 βι, +12,8% ε mαργεm δε 7,1% (Ρ∃ 936 ΜΜ νο 4Τ25, +38,2% ε mαργεm δε 7,2%);

� ΛΥΧΡΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ ΑϑΥΣΤΑDΟ∗∗: Ρ∃ 1,3 βι, +4,3% ε mαργεm δε 2,8% (Ρ∃ 362 ΜΜ νο 4Τ25 ε mαργεm δε 2,8%);

� ΦΛΥΞΟ DΕ ΧΑΙΞΑ: Φλυξο δε χαιξα λιϖρε ποσιτιϖο δε Ρ∃ 198 ΜΜ, Ρ∃ 756 ΜΜ δε χονσυmο τοταλ εm 2025;

� ςΕΝDΑ DΑ 4ΒΙΟ: Μεληορα δε εστρυτυρα δε χαπιταλ, mαργεm ε ΡΟΙΧ.

∗  Νο 4Τ25, αλτεραmοσ α βασε δε mαρκετ σηαρε ΙΘςΙΑ, δε Πρεο Φ〈βριχα παρα Πρεο Χονσυmιδορ (ΧΠΠ), παρα mεληορ 

ρεφλετιρ ασ δινmιχασ δε mερχαδο.

∗∗ Ινχλυι οσ εφειτοσ δα τριβυταο δασ συβϖεν⌡εσ παρα ινϖεστιmεντοσ, χονφορmε α Λει ν≡ 14.789/2023.

Συm〈ριο (Ρ∃ mιλ) 2024 2025 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25

# δε φαρm〈χιασ 3.230 3.547 3.230 3.301 3.371 3.453 3.547

Αβερτυρασ οργνιχασ 300 330 96 75 70 88 97

Φεχηαmεντοσ (23) (13) (5) (4) − (6) (3)

# δε φυνχιον〈ριοσ 64.758 73.895 64.758 66.297 67.114 69.860 73.895

# δε φαρmαχυτιχοσ 12.894 14.377 12.894 13.462 13.734 13.981 14.377

# δε ατενδιmεντοσ (mιλ) 404.357 440.069 103.751 102.832 110.812 111.618 114.806

# δε χλιεντεσ ατιϖοσ (ΜΜ) 49,1 51,7 49,1 49,7 50,3 51,0 51,7

Ρεχειτα βρυτα 41.781.973 47.609.626 10.862.353 10.820.630 11.656.073 12.117.999 13.014.924

Χρεσχιmεντο (α/α) +15,1% +13,9% +13,9% +10,8% +12,0% +12,7% +19,8%

Λυχρο βρυτο 11.556.068 12.957.571 2.994.119 2.881.310 3.198.617 3.314.356 3.563.288

% δα ρεχειτα βρυτα 27,7% 27,2% 27,6% 26,6% 27,4% 27,4% 27,4%

ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο 2.992.482 3.374.770 677.521 644.092 885.011 909.252 936.414

% δα ρεχειτα βρυτα 7,2% 7,1% 6,2% 6,0% 7,6% 7,5% 7,2%

Λυχρο λθυιδο αϕυσταδο 1.288.546 1.343.491 381.414 177.107 402.744 401.986 361.654

% δα ρεχειτα βρυτα 3,1% 2,8% 3,5% 1,6% 3,5% 3,3% 2,8%

Λυχρο λθυιδο 1.275.031 1.362.494 351.476 181.125 400.855 476.078 304.437

% δα ρεχειτα βρυτα 3,1% 2,9% 3,2% 1,7% 3,4% 3,9% 2,3%

Φλυξο δε χαιξα λιϖρε 222.082 197.733 (175.013) (73.751) 36.899 647.824 (413.239)

Φατο Ρελεϖαντε − Αλιεναο δα 4Βιο: Εm 3 δε mαρο δε 2026, φοι χελεβραδα α αλιεναο δε 100% δο χαπιταλ σοχιαλ 
δα 4Βιο, νεγ⌠χιο δε mεδιχαmεντοσ εσπεχιαισ δα ΡD Σαδε. Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δεστε δοχυmεντο αινδα 
χοντεmπλαm οσ ρεσυλταδοσ χονσολιδαδοσ, χοm χαπτυλο δεδιχαδο δεταληανδο α αβερτυρα δοσ νmεροσ εντρε ασ υνιδαδεσ 
δε νεγ⌠χιο.

DΕΣΤΑΘΥΕΣ DΟ ςΑΡΕϑΟ (εξ−4Βιο):

� ΡΕΧΕΙΤΑ ΒΡΥΤΑ: Ρ∃ 44,3 βι, Ρ∃ +5,9 βι ε +15,6% ϖσ. 2024 (+22,3% νο 4Τ25);

� ΕΒΙΤDΑ ΑϑΥΣΤΑDΟ: Ρ∃ 3,3 βι, +13,2% ε mαργεm δε 7,5% (Ρ∃ 924 ΜΜ νο 4Τ25, +41,2% ε mαργεm δε 7,6%);

� ΛΥΧΡΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ ΑϑΥΣΤΑDΟ∗∗: Ρ∃ 1,2 βι, mαργεm δε 2,7% (Ρ∃ 350 ΜΜ νο 4Τ25 ε mαργεm δε 2,9%)

 ΧΑΡΤΑ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

Ο ανο δε 2025 φοι σεm δϖιδα ο mαισ δεσαφιαδορ δα ηιστ⌠ρια ρεχεντε δα ΡD Σαδε. Ο αmβιεντε χοmπετιτιϖο σε ιντενσιφιχου, 
χοm ο αϖανο δα χονχορρνχια διγιταλ εm Περφυmαρια (ΗΠΧ) ε mαιορ αγρεσσιϖιδαδε δε χονχορρεντεσ τραδιχιοναισ. 
Ιντερναmεντε, ηαϖαmοσ ρεγιστραδο, δεσδε 2024, υm αυmεντο δε τυρνοϖερ εm λοϕασ ε χεντροσ δε διστριβυιο εm υm 
χοντεξτο δε θυαδρο mδιο mαισ ενξυτο, αλγο εσπεχιαλmεντε σενσϖελ νο ϖαρεϕο. Αο mεσmο τεmπο, α τρανσφορmαο 
διγιταλ ε ασ νοϖασ ινιχιατιϖασ εστρατγιχασ εm σαδε αυmενταραm ασ δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ. Χοmο ρεσυλταδο, 
χοmεαmοσ ο ανο χοm χρεσχιmεντο δε ϖενδασ εm λοϕασ mαδυρασ εm υm ριτmο αβαιξο δα ινφλαο ε χοm θυεδα δε 
απροξιmαδαmεντε 1 ποντο περχεντυαλ να mαργεm ΕΒΙΤDΑ.

Εm ϕανειρο δε 2025, ινιχιου−σε υm νοϖο χιχλο δε γεστο, φρυτο δε υm προχεσσο δε συχεσσο πλανεϕαδο αο λονγο δοσ 
λτιmοσ τρσ ανοσ. Α λιδερανα εξεχυτιϖα φοι ρεφορmυλαδα, χοm α νοmεαο δε υm νοϖο ΧΕΟ, δε υm ΧΟΟ ε χοm α 
ρενοϖαο δε ποσι⌡εσ−χηαϖε δα αλτα Αδmινιστραο. Α παρτιρ δα, χονδυζιmοσ υm προχεσσο αmπλο δε ρεχυπεραο δε 
περφορmανχε χοm φοχο εm εξεχυο ε να οβτενο δε γανηοσ δε εφιχινχια, ρεποσιχιονανδο α Χοmπανηια παρα υm 
νοϖο χιχλο δε χρεσχιmεντο.

Ινϖεστιmοσ εm πρεο ε προmο⌡εσ παρα ρεφοραρ χοmπετιτιϖιδαδε, πρεσερϖανδο νοσσα ρενταβιλιδαδε γεραλ, ε ρεδυζιmοσ 
οσ νϖεισ δε ρυπτυρα εm φαρm〈χια. Ταmβm αυmενταmοσ ο θυαδρο mδιο νασ φαρm〈χιασ δε 15,9 παρα 16,8 πεσσοασ πορ 
λοϕα εντρε ο 4Τ24 ε ο 4Τ25 αο πασσο θυε φορταλεχεmοσ ο πλανο δε χαρρειρα ε ασ πολτιχασ δε ρεmυνεραο. Α σοmα δεστασ 
ε ουτρασ ιντερϖεν⌡εσ mεληορου α εξπερινχια δο νοσσο χλιεντε ε α νοσσα προποστα δε ϖαλορ. Εm παραλελο, φιζεmοσ αϕυστεσ 
ρελεϖαντεσ να εστρυτυρα αδmινιστρατιϖα ε ελεϖαmοσ ο ριγορ να αλοχαο δε ρεχυρσοσ, εσταβελεχενδο πριοριδαδεσ χλαρασ 
δε γεστο ε δεσχοντινυανδο προϕετοσ ε ινιχιατιϖασ δισταντεσ δο χορε. Ρεφοραmοσ ο φοχο νο νοσσο χορε βυσινεσσ. 
Ο οβϕετιϖο φοι ινεθυϖοχο: προτεγερ α προποστα δε ϖαλορ νο χυρτο πραζο, σεm χοmπροmετερ οσ ατιϖοσ εστρατγιχοσ θυε 
συστενταm α χριαο δε ϖαλορ δε λονγο πραζο δα ΡD Σαδε. 

Ασ mυδανασ ιmπλεmενταδασ αο λονγο δε 2025, σοmαδασ αο αϖανο δοσ mεδιχαmεντοσ ΓΛΠ−1, νοσ περmιτιραm αχελεραρ 
ο ριτmο δε χρεσχιmεντο νο σεγυνδο σεmεστρε. Νο 4Τ25, α ρεχειτα χονσολιδαδα χρεσχευ 19,8%, χοm 22,3% νο ϖαρεϕο 
(εξχλυινδο 4Βιο) ε 14,5% νασ λοϕασ mαδυρασ, υm ρεχορδε ηιστ⌠ριχο. Α ρεχειτα βρυτα φοι δε Ρ∃ 13,0 βιλη⌡εσ νο τριmεστρε, 
ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο τοταλιζου Ρ∃ 936 mιλη⌡εσ ε α mαργεm χονσολιδαδα ατινγιυ 7,2% (+1,0 ππ), χοm 7,6% νο ϖαρεϕο 
(εξ−4Βιο), σολιδιφιχανδο υmα mεληορα οπεραχιοναλ ρελεϖαντε εντρε ο πριmειρο ε ο σεγυνδο σεmεστρεσ. Ο λυχρο λθυιδο 
αϕυσταδο νο περοδο φοι δε Ρ∃ 362 mιλη⌡εσ, χοm mαργεm δε 2,8%, +0,6 ππ αχιmα δα mαργεm νορmαλιζαδα δο 4Τ24 
(θυε εξχλυι οσ γανηοσ ποντυαισ απονταδοσ ναθυελε τριmεστρε).

Νο χονσολιδαδο δε 2025, εντρεγαmοσ χρεσχιmεντο ροβυστο χοm mαργενσ εm λινηα χοm ο ανο αντεριορ, χοmπενσανδο 
νο σεγυνδο σεmεστρε θυασε τοταλmεντε α πρεσσο δο πριmειρο. Α ρεχειτα βρυτα χονσολιδαδα ατινγιυ Ρ∃ 47,6 βιλη⌡εσ 
(+13,9%). Ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο τοταλιζου Ρ∃ 3,4 βιλη⌡εσ, χοm χρεσχιmεντο δε 12,8% ε mαργεm χονσολιδαδα δε 7,1%, 
0,1 ππ αβαιξο δο ανο αντεριορ. Ο λυχρο λθυιδο αϕυσταδο φοι δε Ρ∃ 1,3 βιληο, χοm χρεσχιmεντο δε 4,2% ε mαργεm 
χονσολιδαδα δε 2,8%, εm λινηα χοm ο ρεσυλταδο νορmαλιζαδο δε 2024 (εξχλυινδο γανηοσ νο ρεχορρεντεσ). Ενχερραmοσ 
2025 χοm ΡΟΙΧ δε 17,1% (+0,4 ππ), φλυξο δε χαιξα λιϖρε εστ〈ϖελ εm Ρ∃ 198 mιλη⌡εσ, εm θυε πεσε α πρεσσο δε 
χαπιταλ δε γιρο ϖεριφιχαδα νο ανο εm φυνο δα αχελεραο δο χρεσχιmεντο, ε χοm αλαϖανχαγεm δε 1,2ξ. Χονσιδερανδο 
απενασ ο ϖαρεϕο (εξ−4Βιο), οβτιϖεmοσ χρεσχιmεντο δε ρεχειτα δε 15,6%, mαργεm ΕΒΙΤDΑ δε 7,5%, mαργεm λθυιδα 
δε 2,8% ε ΡΟΙΧ δε 17,7%.

Νοσσο mαρκετ σηαρε ναχιοναλ αλχανου 19,5% νο 4Τ25, αυmεντο δε 1,7 ππ εm ρελαο αο ανο αντεριορ, υm χρεσχιmεντο 
ρεχορδε, χοm γανηοσ σ⌠λιδοσ εm τοδοσ οσ mερχαδοσ ονδε ατυαmοσ. Ατενδεmοσ 51,7 mιλη⌡εσ δε χλιεντεσ νο ανο, χοm 
φρεθυνχια mδια ανυαλ δε 8,4ξ, τοταλιζανδο mαισ δε 440 mιλη⌡εσ δε τρανσα⌡εσ. Αλm δισσο, νοσσο ΝΠΣ λοϕασ mαντεϖε 
ο νδιχε 91, ρεφορανδο α φορταλεζα δε ατενδιmεντο ε δε νοσσα mαρχα. Μαισ δο θυε α mεληορα δοσ ινδιχαδορεσ, ο σεγυνδο 
σεmεστρε mοστρου χαπαχιδαδε δε αϕυστε, δισχιπλινα ε φοχο εm εξεχυο, ρεϖερτενδο ο χεν〈ριο οβσερϖαδο νο ινχιο 
δε 2025 ε ρεφορανδο α χονσιστνχια δασ εντρεγασ.

Χρεσχ. Ρεχ. Βρυτα Μγ. Βρυτα ΣΓ&Α Μγ. ΕΒΙΤDΑ Αϕ. Γανηοσ Μκτ. Σηαρε
Εϖολυο ΨοΨ % δε ρεχειτα βρυτα % δα ρεχειτα βρυτα % δα ρεχειτα βρυτα Εϖολυο ΨοΨ, ΧΠΠ

Ο αϕυστε ρεαλιζαδο νο πριmειρο σεmεστρε περmιτιυ σιmπλιφιχαρ ε τορναρ mαισ εφιχιεντε α νοσσα εστρυτυρα αδmινιστρατιϖα. 
Ρεϖισαmοσ προχεσσοσ, φορταλεχεmοσ α αυτονοmια δασ λιδερανασ ε ελιmιναmοσ σοβρεποσι⌡εσ, αυmεντανδο α αγιλιδαδε 
δε δεχισο. Υm δεσταθυε φοι α ρεοργανιζαο δα φρεντε διγιταλ, χοm σθυαδσ ατυανδο δε φορmα mαισ δεσχεντραλιζαδα ε 
προγρεσσιϖαmεντε ιντεγραδα ◊σ 〈ρεασ φιm, απροξιmανδο τεχνολογια, νεγ⌠χιο ε εξεχυο ε ελεϖανδο α προδυτιϖιδαδε νο 
δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρε χοm ο υσο δε Ιντελιγνχια Αρτιφιχιαλ. Εm παραλελο, αϖαναmοσ να ρενταβιλιζαο δασ ινϖεστιδασ, 
χοm αϕυστεσ δε εσχοπο ε mαιορ φοχο νο χυρτο πραζο. Χοmο χονσεθυνχια, ρεδυζιmοσ ασ δεσπεσασ χορπορατιϖασ εm 
ρελαο ◊ ρεχειτα βρυτα δε 3,3% νο 4Τ24 παρα 2,6% νο 4Τ25 ε ρεδυζιmοσ ο Γ&Α νοmιναλ δε Ρ∃ 1,31 βιληο εm 2024 
παρα Ρ∃ 1,25 βιληο εm 2025, θυεδα νοmιναλ δε Ρ∃ 59,9 mιλη⌡εσ. Εσσε αϕυστε mεληορα νοσσα εφιχινχια παρα συστενταρ 
χρεσχιmεντο νοσ πρ⌠ξιmοσ ανοσ. 

Ταmβm ρετοmαmοσ ο χρεσχιmεντο εm Περφυmαρια, χατεγορια χεντραλ παρα α προποστα δε ϖαλορ δα ΡD Σαδε. ΗΠΧ ηαϖια 
σιδο ο πρινχιπαλ ϖετορ δε δεσαχελεραο νο ινχιο δο ανο, χοm χρεσχιmεντο δε 6,5% νο 1Τ25 εm υm αmβιεντε mαισ 
χοmπετιτιϖο, πρεσσιοναδο πελο αϖανο δε mαρκετπλαχεσ διγιταισ ε mαιορ ιντενσιδαδε προmοχιοναλ δα χονχορρνχια. 
Μεσmο χοm εσσε χοντεξτο, ενχερραmοσ ο 4Τ25 χοm χρεσχιmεντο δε 17,9% να χατεγορια ε ρετοmαδα δε mαρκετ σηαρε. 
Εσσα ρεχυπεραο δεχορρευ δε α⌡εσ ιmπλεmενταδασ αο λονγο δο ανο, ινχλυινδο αρθυιτετυρα mαισ χοmπετιτιϖα δε πρεο 
ε προmο⌡εσ, ρεφορο δε παρχεριασ χοm α ινδστρια, ατιϖαο προmοχιοναλ mαισ ιντενσα εm δατασ σαζοναισ χοmο Βλαχκ 
Φριδαψ ε Ναταλ, αλm δε χοmυνιχαο mαισ ατιϖα νασ mδιασ σοχιαισ. Εm παραλελο, ρεφοραmοσ α εξεχυο εm λοϕα, 
ρεχονηεχενδο θυε α χοmβιναο εντρε εξπερινχιασ φσιχα ε διγιταλ  αινδα mαισ φυνδαmενταλ εm υm αmβιεντε χοm 
mαισ ιντενσιδαδε χονχορρενχιαλ. Ισσο νοσ περmιτιρ〈 σεγυιρ ναϖεγανδο χοm υm mαιορ παταmαρ δε χοmπετιτιϖιδαδε δο θυε 
εm ανοσ αντεριορεσ.

Α ιντροδυο δε νοϖοσ mεδιχαmεντοσ δα χλασσε ΓΛΠ−1, ινδιχαδοσ παρα εmαγρεχιmεντο ε διαβετεσ, τορνου−σε υm ϖετορ 
ρελεϖαντε δε χρεσχιmεντο εm mεδιχαmεντοσ δε πρεσχριο. Νο 4Τ25, α χατεγορια ατινγιυ παρτιχιπαο δε δυπλο δγιτο 
νασ ϖενδασ τοταισ δο ϖαρεϕο, χοm αυmεντο δε ρεχορρνχια ε mαιορ παρτιχιπαο δο διγιταλ, γερανδο εφειτοσ ρελεϖαντεσ 
σοβρε ο mιξ ε α mαργεm βρυτα εm φυνο δο αλτο τιχκετ ε δα mενορ mαργεm περχεντυαλ. ςεmοσ εσσε mερχαδο χοm φορτε 
ποτενχιαλ δε εξπανσο νοσ πρ⌠ξιmοσ ανοσ εm φυνο δα συα βαιξα πενετραο (εm τορνο δε 1 mιληο δε υνιδαδεσ πορ 
mσ), δο λαναmεντο εσπεραδο δε νοϖασ mολχυλασ mαισ εφιχαζεσ, ε δο φιm δα πατεντε δα σεmαγλυτιδα εm 2026, θυε 
τεm ποτενχιαλ δε αmπλιαρ δε φορmα σιγνιφιχατιϖα ο αχεσσο πορ mειο δα ιντροδυο δε προδυτοσ δε mενορ πρεο. ςαλε ρεσσαλταρ 
θυε α ΡD Σαδε τεm παρτιχιπαο δε mερχαδο εm ΓΛΠ−1 βεm αχιmα δα mδια ναχιοναλ, αποιαδα πορ χαπιλαριδαδε 
διφερενχιαδα ϕυντο ◊σ χλασσεσ δε ρενδα mαισ αλτα, πελα συπεριοριδαδε δοσ νοσσοσ απλιχατιϖοσ, ε πελο φορτε ινϖεστιmεντο 
εm ινφραεστρυτυρα δε χαδεια φρια νοσ ΧDσ, νο τρανσπορτε ε νασ λοϕασ. Πορταντο, εσπεραmοσ χαπτυραρ δε φορmα δεσπροπορχιοναλ 
ταmβm εσσα αmπλιαο δε mερχαδο.

Να χαδεια λογστιχα, αϖαναmοσ εm εφιχινχια σεm χοmπροmετερ ο νϖελ δε σερϖιο. Νο ανο, ρεδυζιmοσ εστοθυεσ εm 
5,7 διασ ε ο χιχλο δε χαιξα εm 2,8 διασ, mιτιγανδο ασσιm α πρεσσο δε χαπιταλ δε γιρο τραζιδα πελα αχελεραο δο νοσσο 
ριτmο δε χρεσχιmεντο. Ιναυγυραmοσ υm νοϖο χεντρο δε διστριβυιο εm ςιανα, νο Εσπριτο Σαντο, ονδε ιmπλεmενταmοσ 
τεχνολογια δε αυτοmαο δε ποντα, ινδιτα να χαδεια φαρmαχυτιχα βρασιλειρα. Υmα ϖεζ συπεραδα α νοσσα χυρϖα δε 
απρενδιζαγεm, εσσα τεχνολογια πασσαρ〈 α σερ ινχορποραδα προγρεσσιϖαmεντε νοσ δεmαισ ΧDσ παρα ελεϖαρ προδυτιϖιδαδε. 
Χοm υm τοταλ δε 15 χεντροσ δε διστριβυιο, ϖιαβιλιζαmοσ αβαστεχιmεντο δι〈ριο δε mαισ δε 80% δο παρθυε δε λοϕασ ε 
συστενταmοσ σιmυλτανεαmεντε εξπανσο φσιχα ε αχελεραο δο διγιταλ, ρεφορανδο νοσσα χαπαχιδαδε οπεραχιοναλ.

Α οmνιχαναλιδαδε χονσολιδου−σε χοmο α πρινχιπαλ αλαϖανχα δε χονϖενινχια ε ρεχορρνχια, ρεφλετινδο α φορmα χοmο ο 
χλιεντε φρεθυεντε ϕ〈 χοmβινα ατενδιmεντο φσιχο ε διγιταλ. Νο 4Τ25, ασ ϖενδασ διγιταισ ατινγιραm 29,3% δε παρτιχιπαο 
ε χρεσχεραm 78% ϖσ. 4Τ24, συστενταδασ πορ εξπερινχια ιντεγραδα, εφιχινχια δε λαστ−mιλε ε ρεδυο δε φριχ⌡εσ. Νοσσοσ 
απλιχατιϖοσ αλχαναραm ΝΠΣ 79, ρεσπονδεm πορ 82% δασ τρανσα⌡εσ διγιταισ, ατραραm 8,9 mιλη⌡εσ δε ΜΑΥσ ε, σοmαδοσ 
αο χαναλ ωεβ, ρεαλιζαραm 82,6 mιλη⌡εσ δε τρανσα⌡εσ εm 2025. Εm εσχαλα, σε φοσσε υmα ρεδε ινδεπενδεντε, ο χαναλ 
διγιταλ σε ποσιχιοναρια χοmο ο θυαρτο mαιορ πλαψερ δο Βρασιλ. Εσσε ρεσυλταδο, εντρεταντο, δεπενδε διρεταmεντε δασ λοϕασ, 
θυε ϖιαβιλιζαm αθυισιο ε ονβοαρδινγ δο χλιεντε νο διγιταλ ε θυε ανχοραm ο φυλφιλλmεντ: ο χοmπρε ε ρετιρε ρεπρεσεντα 
70% δε τοδασ ασ ϖενδασ διγιταισ, ε ασ εντρεγασ εm ατ υmα ηορα, θυε παρτεm δασ λοϕασ, ρεπρεσενταm ουτροσ 27%. 
Παρα ρεφοραρ εσσα ιντεγραο εντρε χαναισ, χονχλυmοσ εm 2025 α mιγραο τεχνολ⌠γιχα δο Τερmιναλ δε Ρελαχιοναmεντο 
(ΤΡ), θυε πασσα α οπεραρ χοmο πλαταφορmα δε εντενδιmεντο δε ϕορναδασ ε αποιο ◊ δεχισο να ρελαο φαρmαχυτιχο 
χλιεντε, ινχορπορανδο υmα πριmειρα χαmαδα δε ιντελιγνχια αρτιφιχιαλ εm βενεφχιο δο χλιεντε.

Εm θυε πεσε ο φορτε χρεσχιmεντο διγιταλ, σεγυιmοσ mαντενδο α εξπανσο φσιχα χοmο πιλαρ εστρυτυραλ δα εστρατγια. 
Εm 2025, mεσmο διαντε δε υm χεν〈ριο δε χονσυmο mαισ φραχο ε χοm ϕυροσ ελεϖαδοσ, αχελεραmοσ ο ριτmο δε εξπανσο, 
συπορταδα πελο ενϖεληεχιmεντο σεχυλαρ δα ποπυλαο, θυε γερα υm αυmεντο εστρυτυραλ δα δεmανδα πορ mεδιχαmεντοσ, 
ε πελα οπορτυνιδαδε δε σεγυιρmοσ γανηανδο παρτιχιπαο δε mερχαδο, αινδα εm 19,5% εm νϖελ ναχιοναλ. ςαλε ρεσσαλταρ 
θυε ασ φιλιαισ αβερτασ νοσ λτιmοσ 12 mεσεσ προϕεταm υmα Ταξα Ιντερνα δε Ρετορνο ρεαλ, λθυιδα δε χανιβαλιζαο, αχιmα 
δε 25%. Εσσε ρετορνο τεm σε ελεϖαδο χοm α ιντεγραο οmνιχαναλ ε χοm οσ γανηοσ δε χοmπετιτιϖιδαδε οβτιδοσ εm 2025.

Αβριmοσ εm 2025 υm τοταλ δε 330 νοϖασ υνιδαδεσ, ε χηεγαmοσ α 3.547 φαρm〈χιασ εm 663 χιδαδεσ βρασιλειρασ. Α ϖενδα 
mδια δασ λοϕασ mαδυρασ ατινγιυ Ρ∃ 1,14 mιληο mενσαισ νο 4Τ25, ρεφλετινδο νοσσα εξεχυο χονσιστεντε εm νϖελ 
ναχιοναλ, mεσmο διαντε δε δινmιχασ χοmπετιτιϖασ διστιντασ. Μαντιϖεmοσ υmα γεστο ατιϖα δο πορτφ⌠λιο: εm 2025, 
ενχερραmοσ 0,9% δασ λοϕασ εm mατυραο, θυε χονσιστιραm εm ερροσ ποντυαισ δε εξπανσο, mασ ταmβm 0,3% δασ 
λοϕασ mαδυρασ χοmο παρτε δε υmα εστρατγια ατιϖα δε οτιmιζαο δο πορτφ⌠λιο πορ mειο δα τρανσφερνχια δε ϖενδασ παρα 
υνιδαδεσ πρ⌠ξιmασ, δα ελιmιναο δε χυστοσ φιξοσ ε δα λιβεραο δε εστοθυεσ ε δε ατιϖοσ φιξοσ παρα ουτρασ υνιδαδεσ. 
Εσσα εξπανσο ϖεm σε χονχεντρανδο εm χιδαδεσ ε βαιρροσ ονδε αινδα τεmοσ βαιξα πενετραο, χοm αβερτυρασ εm 
〈ρεασ δε σηαρε ελεϖαδο οχορρενδο απενασ εm σιτυα⌡εσ εξχεπχιοναισ.

Μαισ δο θυε τυδο, νοσσα φορταλεζα εστ〈 νασ πεσσοασ ε να χυλτυρα. ςαλοριζαmοσ χυιδαδο, διϖερσιδαδε, εσχυτα ατιϖα ε 
δεσενϖολϖιmεντο χοντνυο παρα mαντερ εξχελνχια δε εξεχυο ε χρεσχιmεντο συστεντ〈ϖελ. Εm 2025, απροφυνδαmοσ α 
λειτυρα δε ενγαϕαmεντο δοσ τιmεσ ε αϖαναmοσ νο φορταλεχιmεντο δα Προποστα δε ςαλορ αο Χολαβοραδορ (ΕςΠ), χοm 
φοχο εm θυαλιδαδε δε ϖιδα ε ρεδυο δε τυρνοϖερ. Μαντιϖεmοσ ινϖεστιmεντοσ χονσιστεντεσ εm φορmαο ε προγρεσσο 
δε χαρρειρα, χοm mαισ δε 22 mιλ προmο⌡εσ, θυασε 7 mιλη⌡εσ δε ηορασ δε τρειναmεντο ε 100% δα λιδερανα οπεραχιοναλ 
δεσενϖολϖιδα ιντερναmεντε. Εm παραλελο, αϖαναmοσ να χονστρυο δε υm αmβιεντε δε τραβαληο mαισ σαυδ〈ϖελ ε 
εφιχιεντε, χοm σιmπλιφιχαο δε προχεσσοσ, ρεϖισο δε ροτινασ, ρολλουτ χοmπλετο δα εσχαλα 5ξ2 ε αmπλιαο δε βενεφχιοσ 
ϖολταδοσ ◊ σαδε φσιχα, mενταλ ε φινανχειρα, ο θυε χοντριβυιυ παρα α ρεδυο δο νδιχε δε ροτατιϖιδαδε. Χοm 9 mιλ νοϖασ 
ποσι⌡εσ εm 2025, α ΡD Σαδε σεγυε σενδο περχεβιδα χοmο υm εσπαο ρελεϖαντε δε χρεσχιmεντο πεσσοαλ ε προφισσιοναλ, 
χονεχταδο αο προπ⌠σιτο δε ιmπαχταρmοσ ποσιτιϖαmεντε α σαδε δασ πεσσοασ.

Σεγυιmοσ φοχαδοσ να mεληορια δο ΕΣΓ δε φορmα αλινηαδα ◊ νοσσα εστρατγια, ο θυε αχρεδιταmοσ σερ υm ϖετορ δε χριαο 
δε ϖαλορ νο λονγο πραζο. Εm Γοϖερνανα, σεγυιmοσ ανχοραδοσ εm υmα εστρυτυρα σ⌠λιδα, χοm γεστο πρ⌠ξιmα ε 
στεωαρδσηιπ δασ φαmλιασ φυνδαδορασ, αλm δε ρεχονηεχιmεντοσ ρεχορρεντεσ εm νδιχεσ ε αϖαλια⌡εσ εξτερνασ. Νοσ πιλαρεσ 
δε Πεσσοασ ε Νεγ⌠χιοσ Μαισ Σαυδ〈ϖεισ, αϖαναmοσ εm διϖερσιδαδε, ινχλυσο ε χαπαχιταο, χοm δεσταθυε παρα 
λιδερανα φεmινινα ε φορταλεχιmεντο χοντνυο δα φορmαο δασ εθυιπεσ. Νο πιλαρ Πλανετα Μαισ Σαυδ〈ϖελ, ατινγιmοσ 
αντεχιπαδαmεντε α mετα δε 100% δο αβαστεχιmεντο δε ενεργια ελτριχα προϖενιεντε δε φοντεσ ρενοϖ〈ϖεισ, εϖολυmοσ 
να γεστο δε εmισσ⌡εσ ε ρεσδυοσ. Εσσα ατυαο ιντεγραδα ρεφορα νοσσα χονϖιχο δε θυε δεσεmπενηο φινανχειρο 
χονσιστεντε ε ιmπαχτο ποσιτιϖο χαmινηαm ϕυντοσ. Χοmπαρτιληαρεmοσ mαισ δεταληεσ νο Ρελατ⌠ριο Ανυαλ ε δε 
Συστενταβιλιδαδε, α σερ πυβλιχαδο νοσ πρ⌠ξιmοσ mεσεσ.

Μαισ δο θυε υm ανο δε ρεσυλταδοσ, 2025 φοι υm ανο δε γρανδεσ απρενδιζαδοσ. Μεσmο χοm α ρεχυπεραο χονσιστεντε 
θυε οβτιϖεmοσ νο σεγυνδο σεmεστρε, απ⌠σ υm ινχιο δε ανο mυιτο διφχιλ, εξτραmοσ απρενδιζαδοσ ιmπορταντεσ θυε 
νοσ σερϖιρο παρα ο φυτυρο. Σεγυιmοσ ταmβm χονϖιχτοσ δο νοσσο προπ⌠σιτο δε χοντριβυιρ παρα υmα σοχιεδαδε mαισ 
σαυδ〈ϖελ ε χονφιαντεσ δε θυε α χοmβιναο δε εστρατγια, πεσσοασ ε εξεχυο συστενταρ〈 α τραϕετ⌠ρια δε λονγο πραζο 
δα ΡD Σαδε.

Πορ φιm, αγραδεχεmοσ α χαδα χολαβοραδορ θυε, εm υm χοντεξτο δε τρανσφορmαο ε δε δεχισ⌡εσ διφχεισ, mαντεϖε φοχο 
νο χλιεντε, να τιχα ε νο χοmπροmισσο χοm α εξεχυο. Αγραδεχεmοσ ταmβm α παρχειροσ, φορνεχεδορεσ, ινϖεστιδορεσ 
ε δεmαισ στακεηολδερσ θυε χονφιαραm να Χοmπανηια αο λονγο δο ανο.

ΤΕΜΑΣ ΡΕΛΕςΑΝΤΕΣ ΠΑΡΑ 2026 Ε ΠΕΡΣΠΕΧΤΙςΑΣ
Ο διρεχιοναmεντο παρα 2026 παρτε δε υm πρινχπιο σιmπλεσ: ινϖεστιρ δε φορmα διρεχιοναδα νο θυε τραζ ρεχορρνχια, 
νο θυε τεm ρελεϖνχια παρα ο χλιεντε ε νο θυε αλαϖανχα ο νοσσο ρετορνο σοβρε ο χαπιταλ. Ο φοχο περmανεχε νο χλιεντε φιελ, 
αο mεσmο τεmπο εm θυε αχελεραmοσ εm σεγmεντοσ χοm mαιορ ποτενχιαλ δε χρεσχιmεντο, χοmο εmαγρεχιmεντο, βελεζα 
ε βεm−εσταρ. Α αmβιο  αυmενταρ �πρινχιπαλιδαδε�, ου σεϕα, σερ α εσχοληα πρεφεριδα δο χλιεντε νεσσεσ σεγmεντοσ, χοm 
προποστασ δε ϖαλορ χλαρασ, εξεχυο χονσιστεντε ε ρελαχιοναmεντο mαισ εφετιϖο. Α παρτιρ δισσο, δεφινιmοσ ασ σεγυιντεσ 
πριοριδαδεσ παρα 2026.

Προποστα δε ϖαλορ ιντεγραδα, σεγmενταο ε πρινχιπαλιδαδε

Α εσχοληα δο χλιεντε  ρεσυλταδο δε υmα χοmβιναο πρ〈τιχα δε πρεο, σορτιmεντο, ατενδιmεντο, σερϖιοσ, χονϖενινχια 
ε εξπερινχια. Εm 2026, ϖαmοσ τορναρ εσσα προποστα δε ϖαλορ αινδα mαισ ροβυστα ε περσοναλιζαδα, χονχεντρανδο 
ινϖεστιmεντοσ νοσ ατριβυτοσ θυε mαισ πεσαm παρα χαδα πβλιχο. ςαmοσ υσαρ α εσχυτα χοντνυα δασ ϕορναδασ ε δαδοσ 
εστρυτυραδοσ παρα αϕυσταρ σορτιmεντο, πολτιχασ χοmερχιαισ, βενεφχιοσ ε σερϖιοσ. Α περσοναλιζαο, ταντο νο διγιταλ θυαντο 
να λοϕα, σερ〈 υm mειο παρα αυmενταρ ρεχορρνχια ε φιδελιδαδε, χοm χονσιστνχια δε εξεχυο χοmο πρεmισσα.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟ ΑΥDΙΤΟΡ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ

Ρελατ⌠ριο Ανυαλ δο Χοmιτ δε Αυδιτορια δα ΡD Σαδε
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. (�Χοmιτ� ε �ΡD Σαδε� ου �Χοmπανηια�) φοι ινσταλαδο πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο 
εm φεϖερειρο δε 2022, χοm φυνχιοναmεντο περmανεντε ε νατυρεζα νο εστατυτ〈ρια. Ο Χοmιτ τεm πορ mισσο αυξιλιαρ, νο mβιτο 
δε συα χοmπετνχια, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο νο εξερχχιο δε συασ φυν⌡εσ. Dεϖε τερ πλενο χονηεχιmεντο δοσ πρινχπιοσ ε 
ϖαλορεσ δα Χοmπανηια ε δοσ προπ⌠σιτοσ ε χρενασ δοσ αχιονιστασ ε δεmαισ πβλιχοσ δε ρελαχιοναmεντο (�στακεηολδερσ�), ζελανδο 
παρα θυε σεϕαm εφετιϖαmεντε πρατιχαδοσ πορ mειο δα αδοο ε απριmοραmεντο δασ mεληορεσ πρ〈τιχασ δε γοϖερνανα χορπορατιϖα. 
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια  ατυαλmεντε χοmποστο πορ 4 mεmβροσ, σενδο λιδεραδο πορ Μαρια Φερνανδα Τειξειρα � χονσυλτορα εξτερνα 
ε ινδεπενδεντε, Πεδρο Ζαν � χονσυλτορ εξτερνο, ινδεπενδεντε ε εσπεχιαλιστα εm χονταβιλιδαδε σοχιετ〈ρια, Μαρχλιο Πουσαδα − 
Πρεσιδεντε δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο ε Πλνιο Μυσεττι � Χονσεληειρο Ινδεπενδεντε (θυε ασσυmιυ α φυνο εm αβριλ/2025 εm 
συβστιτυιο δα Χονσεληειρα ινδεπενδεντε Σψλϖια Λεο. Ο Χοmιτ εξερχε ασ ατριβυι⌡εσ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ εσταβελεχιδασ πελο 
Χονσεληο δε Αδmινιστραο πορ mειο δο Ρεγιmεντο Ιντερνο δο Χοmιτ δε Αυδιτορια. Εσσασ ατριβυι⌡εσ ινχλυεm: (ι) οπιναρ σοβρε α 
χοντραταο ε δεστιτυιο δοσ σερϖιοσ δε αυδιτορια ινδεπενδεντε ε αχοmπανηαρ οσ σευσ τραβαληοσ; (ιι) αϖαλιαρ ασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ; (ιιι) αχοmπανηαρ ο Πλανο Ανυαλ δε Αυδιτορια Ιντερνα ε συπερϖισιοναρ ασ ατιϖιδαδεσ δα 〈ρεα; (ιϖ) αχοmπανηαρ ασ ατιϖιδαδεσ 
δα 〈ρεα δε χοντρολεσ ιντερνοσ; (ϖ) αϖαλιαρ ε mονιτοραρ ασ εξποσι⌡εσ ε ο γερενχιαmεντο δοσ ρισχοσ; (ϖι) αϖαλιαρ, mονιτοραρ ε συβmετερ 
αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ; (ϖιι) αϖαλιαρ, mονιτοραρ ε ρεχοmενδαρ ◊ Αδmινιστραο α 
χορρεο ου απριmοραmεντο δασ πολτιχασ ιντερνασ δα Χοmπανηια; (ϖιιι) mονιτοραρ οσ προχεσσοσ δε Χοmπλιανχε ε Χαναλ Χονϖερσα 
⊃τιχα; ε (ιξ) ρεπορταρ αο Χονσεληο, ανυαλmεντε, ο ρελατ⌠ριο ρεσυmιδο δο Χοmιτ. Εm σευ θυαρτο ανο δε πλενο φυνχιοναmεντο ε αο 
λονγο δο εξερχχιο σοχιαλ δε 2025 ο Χοmιτ σε ρευνιυ εm 10 ρευνι⌡εσ ορδιν〈ριασ ε 1 εξτραορδιν〈ρια, ατενδενδο ο πλανο δε τραβαληο 
πρεϖιαmεντε απροϖαδο πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο θυε χονσιδερου 4 ρευνι⌡εσ χονϕυντασ χοm ο Χονσεληο Φισχαλ ε αυδιτορεσ 
ινδεπενδεντεσ δα Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ. Νεστασ ρευνι⌡εσ, φοραm αινδα ρεαλιζαδασ σεσσ⌡εσ χοm οσ 
τιmεσ δε Αυδιτορια Ιντερνα, Γεστο δε Ρισχοσ, Χοντρολεσ Ιντερνοσ, Χοντρολαδορια, ⊃τιχα ε Χοmπλιανχε, Γεστο δε Φορνεχεδορεσ, 
Χψβερσεγυρανα ε Πριϖαχιδαδε δε Dαδοσ, εντρε ουτροσ. Ο ρελατο δασ ατιϖιδαδεσ δεσεmπενηαδασ φοι ρεπορταδο αο Χονσεληο δε 

Αδmινιστραο τριmεστραλmεντε, εm χονϕυντο χοm α συβmισσο δα αν〈λισε σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ιντερmεδι〈ριασ. 
Νεσσα οπορτυνιδαδε, ταmβm φοραm συβmετιδασ ε δισχυτιδασ ασ ρεχοmενδα⌡εσ δο Χοmιτ σοβρε οσ τεmασ δε συα χοmπετνχια, 
χοmο, πορ εξεmπλο, ασ τρανσα⌡εσ εντρε παρτεσ ρελαχιοναδασ χελεβραδασ νο περοδο. Νο θυε σε ρεφερε αοσ τεmασ δισχυτιδοσ, 
δεσταχαmοσ: � Απροϖαο δασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ δε 2024 ε ιντερmεδι〈ριασ δε 2025; � Γεστο δε Ρισχοσ ε Χοντρολεσ 
Ιντερνοσ; � Τρανσα⌡εσ εντρε Παρτεσ Ρελαχιοναδασ;  � Χοmπροmισσοσ δε Συστενταβιλιδαδε; � Χοντινυιδαδε δε νεγ⌠χιοσ ινχλυινδο 
ρεχυπεραο δε δεσαστρεσ δε ΤΙ, σιστεmασ δε τεχνολογια ε χοmιτ δε χρισεσ; � Αχοmπανηαmεντο δοσ προχεσσοσ δε ⊃τιχα ε 
Χοmπλιανχε ε Χαναλ δε Dεννχιασ; � Μεχανισmοσ δε Χψβερσεγυρανα ε α⌡εσ δε ιντελιγνχια αρτιφιχιαλ. Νο εξερχχιο δε συασ 
φυν⌡εσ, ο Χοmιτ ρεπορτου αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο οσ σεγυιντεσ τεmασ νο δεχορρερ δο εξερχχιο σοχιαλ δε 2025, χονσιγνανδο 
συασ ρεχοmενδα⌡εσ: � Πλανο δε τραβαληο ε οραmεντο δο Χοmιτ δε Αυδιτορια παρα 2025, χοmπρεενδενδο ο Πλανο Ανυαλ δα 
Αυδιτορια Ιντερνα; � Τρανσα⌡εσ εντρε Παρτεσ Ρελαχιοναδασ � απροϖαο δε νοϖοσ χοντρατοσ, ρεϖισο ανυαλ δασ οπερα⌡εσ ϖιγεντεσ 
ε ρεπορτε δαθυελασ απροϖαδασ πελα Dιρετορια; � ⊃τιχα ε Χοmπλιανχε � ρεϖισο δε προχεσσοσ δο Χαναλ Χονϖερσα ⊃τιχα ε ρεπορτε 
περι⌠διχο δασ ατιϖιδαδεσ δα 〈ρεα δε Χοmπλιανχε, ινχλυινδο τρειναmεντοσ ε α⌡εσ δε χοmυνιχαο; � Γεστο δε Ρισχοσ − 
mονιτοραmεντο ε χοντρολεσ; � Χψβερσεγυρανα ε γεστο δε πριϖαχιδαδε δε δαδοσ; � ΙΦΡΣ Σ1 ε Σ2; � Ρεφορmα τριβυτ〈ρια.

Παρεχερ δο Χοmιτ δε Αυδιτορια
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια δα ΡD, εm χυmπριmεντο ◊σ δισποσι⌡εσ λεγαισ ε χοmπετνχιασ ατριβυδασ πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο, 
ρεϖισου ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο ε ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ ρεφερεντεσ αο εξερχχιο σοχιαλ ενχερραδο εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025 ε, χοm βασε νασ ινφορmα⌡εσ αλι χοντιδασ, τραβαληοσ ρεαλιζαδοσ νο δεχορρερ δο εξερχχιο ε, αινδα, ινφορmα⌡εσ ε 
εσχλαρεχιmεντοσ πρεσταδοσ πελα Αδmινιστραο δα Χοmπανηια ε πελα Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ, 
ρεχοmενδου αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο α συα απροϖαο.

Σο Παυλο, 26 δε φεϖερειρο δε 2026.
Μαρια Φερνανδα δοσ Σαντοσ Τειξειρα − Λδερ δο Χοmιτ δε Αυδιτορια

Πεδρο Γυιληερmε Ζαν Πλνιο ςιλαρεσ Μυσεττι Μαρχλιο D×Αmιχο Πουσαδα

ΠΑΡΕΧΕΡ DΟ ΧΟΝΣΕΛΗΟ ΦΙΣΧΑΛ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ
Αοσ Αδmινιστραδορεσ ε Αχιονιστασ δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. Ο Χονσεληο Φισχαλ δα Χοmπανηια, νο εξερχχιο δε συασ ατριβυι⌡εσ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ λεγαισ, προχεδεραm αο εξαmε δασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ, ρεφερεντεσ αο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025, ε, χοm βασε νοσ εξαmεσ εφετυαδοσ ε νοσ εσχλαρεχιmεντοσ πρεσταδοσ πελα Αδmινιστραο, χονσιδερανδο, αινδα, ο Ρελατ⌠ριο δα Ρεϖισο Εσπεχιαλ  φαϖορ〈ϖελ σεm ρεσσαλϖασ δοσ αυδιτορεσ ινδεπενδεντεσ, Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ, οσ mεmβροσ δο Χονσεληο 
Φισχαλ χονχλυραm θυε οσ δοχυmεντοσ αχιmα, εm τοδοσ οσ σευσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, εστο αδεθυαδαmεντε απρεσενταδοσ.    Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026.

Παυλο Σργιο Βυζαιδ Τοηm − Χονσεληειρο Φισχαλ Γιλβερτο Λεριο − Χονσεληειρο Φισχαλ Αδειλδο Παυλινο − Χονσεληειρο Φισχαλ Μαρχυσ Μορειρα δε Αλmειδα − Χονσεληειρο Φισχαλ

Αοσ Αδmινιστραδορεσ ε Αχιονιστασ δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. − Σο Παυλο − ΣΠ
Οπινιο
Εξαmιναmοσ ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. (�Χοmπανηια�), ιδεντιφιχαδασ χοmο 
χοντρολαδορα ε χονσολιδαδο, ρεσπεχτιϖαmεντε, θυε χοmπρεενδεm ο βαλανο πατριmονιαλ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε ασ 
ρεσπεχτιϖασ δεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο, δο ρεσυλταδο αβρανγεντε, δασ mυτα⌡εσ δο πατριmνιο λθυιδο ε δοσ φλυξοσ δε χαιξα παρα 
ο εξερχχιο φινδο νεσσα δατα, βεm χοmο ασ χορρεσπονδεντεσ νοτασ εξπλιχατιϖασ, ινχλυινδο ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ mατεριαισ. Εm νοσσα 
οπινιο, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ αχιmα ρεφεριδασ απρεσενταm αδεθυαδαmεντε, εm τοδοσ οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, α ποσιο 
πατριmονιαλ ε φινανχειρα, ινδιϖιδυαλ ε χονσολιδαδα, δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο δεσεmπενηο ινδιϖιδυαλ 
ε χονσολιδαδο δε συασ οπερα⌡εσ ε οσ σευσ ρεσπεχτιϖοσ φλυξοσ δε χαιξα ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδοσ παρα ο εξερχχιο φινδο νεσσα 
δατα, δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ ε χοm ασ νορmασ χοντ〈βεισ ιντερναχιοναισ (�ΙΦΡΣ Αχχουντινγ 
Στανδαρδσ�), εmιτιδασ πελο �Ιντερνατιοναλ Αχχουντινγ Στανδαρδσ Βοαρδ − ΙΑΣΒ�.
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 δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ�. Σοmοσ ινδεπενδεντεσ εm ρελαο ◊ Χοmπανηια ε α συασ χοντρολαδασ, 
δε αχορδο χοm οσ πρινχπιοσ τιχοσ ρελεϖαντεσ πρεϖιστοσ νο Χ⌠διγο δε ⊃τιχα Προφισσιοναλ δο Χονταδορ ε νασ νορmασ προφισσιοναισ 
εmιτιδασ πελο Χονσεληο Φεδεραλ δε Χονταβιλιδαδε − ΧΦΧ, απλιχ〈ϖεισ α αυδιτοριασ δε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δε εντιδαδεσ δε 
ιντερεσσε πβλιχο νο Βρασιλ. Ν⌠σ ταmβm χυmπριmοσ χοm ασ δεmαισ ρεσπονσαβιλιδαδεσ τιχασ δε αχορδο χοm εσσασ νορmασ. 
Αχρεδιταmοσ θυε α εϖιδνχια δε αυδιτορια οβτιδα  συφιχιεντε ε απροπριαδα παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο.
Πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια
Πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια (�ΠΑΑ�) σο αθυελεσ θυε, εm νοσσο ϕυλγαmεντο προφισσιοναλ, φοραm οσ mαισ σιγνιφιχατιϖοσ εm 
νοσσα αυδιτορια δο εξερχχιο χορρεντε. Εσσεσ ασσυντοσ φοραm τραταδοσ νο χοντεξτο δε νοσσα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 
ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ χοmο υm τοδο ε να φορmαο δε νοσσα οπινιο σοβρε εσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε 
χονσολιδαδασ, ε, πορταντο, νο εξπρεσσαmοσ υmα οπινιο σεπαραδα σοβρε εσσεσ ασσυντοσ.
Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα
Πορ θυε  υm ΠΑΑ
Χονφορmε διϖυλγαδο να νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 22 ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, α Χοmπανηια ποσσυι υmα 
φοντε πρινχιπαλ δε ρεχειτασ θυε αδϖm δα ϖενδα δε mεδιχαmεντοσ, προδυτοσ δε περφυmαρια ε υmα σριε δε προδυτοσ δε 
αυτοατενδιmεντο παρα ο χονσυmιδορ φιναλ, ρεαλιζαδασ ταντο πορ mειο δε φαρm〈χιασ φσιχασ θυαντο πελο �ε−χοmmερχε�. Παρα ο 
εξερχχιο ενχερραδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α ρεχειτα βρυτα δα Χοmπανηια οριυνδα δα ϖενδα δε mερχαδοριασ τοταλιζου 
Ρ∃ 47.324,1 mιλη⌡εσ. 
Χονσιδεραmοσ εσσε ασσυντο χοmο σιγνιφιχατιϖο παρα νοσσα αυδιτορια, δεϖιδο αο ρελεϖαντε εσφορο δο αυδιτορ να ρεαλιζαο δε 
προχεδιmεντοσ ε αϖαλιαο δε εϖιδνχιασ δε αυδιτορια, δεχορρεντε δασ χαραχτερστιχασ ινερεντεσ δο προχεσσο δε ρεχονηεχιmεντο 
δε ρεχειτασ δα Χοmπανηια, χαραχτεριζαδο πελα αλτα θυαντιδαδε δε τρανσα⌡εσ ενϖολϖιδασ νοσ ρεγιστροσ χοντ〈βεισ ε δεπενδνχια 
δο αmβιεντε δε τεχνολογια δα ινφορmαο, ρεθυερενδο δα Χοmπανηια υmα εστρυτυρα ροβυστα παρα συπορταρ ο δεϖιδο ρεχονηεχιmεντο 
δα ρεχειτα χονφορmε συα οχορρνχια, βεm χοmο α mατεριαλιδαδε δοσ σαλδοσ ενϖολϖιδοσ. 
Χοmο ο ασσυντο φοι χονδυζιδο εm νοσσα αυδιτορια
Εm νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια, εντρε ουτροσ, ν⌠σ: � Αϖαλιαmοσ ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ mατεριαισ δα Χοmπανηια ρελατιϖασ 
αοσ χριτριοσ δε ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα, χονφορmε ασ νορmασ απλιχ〈ϖεισ. � Οβτεmοσ ο εντενδιmεντο δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
ρελεϖαντεσ σοβρε ο προχεσσο δε ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτασ δε ϖενδασ δε mερχαδοριασ, ινχλυινδο χοντρολεσ δο αmβιεντε δε 
τεχνολογια δοσ σιστεmασ ενϖολϖιδοσ νεσσε προχεσσο. � Σελεχιοναmοσ τρανσα⌡εσ δο ρελατ⌠ριο δε ρεγιστροσ χοντ〈βεισ δε ρεχειτασ 
ε τεσταmοσ α οχορρνχια δα ρεχειτα πορ mειο δο χονφροντο χοm ο δοχυmεντο δε ϖενδα, χοm α φιναλιδαδε δε χονχλυιρ σε εσσεσ 
ρελατ⌠ριοσ σο πρεχισοσ ε χοmπλετοσ ο συφιχιεντε παρα υτιλιζαο χοmο βασε παρα οσ τεστεσ δε αυδιτορια. � Χοm ο αυξλιο δε 
φερραmεντασ δε τεχνολογια, εξεχυταmοσ α ρεϖισο δοσ λαναmεντοσ χοντ〈βεισ να ρυβριχα δε ρεχειτα δε ϖενδα δε mερχαδοριασ παρα 
χονφιρmαο δα ρελαο εσπεραδα χοm ασ χοντραπαρτιδασ ρεγιστραδασ. � Ρεαλιζαmοσ τεστεσ αmοστραισ νο σαλδο δε �Χοντασ α ρεχεβερ 
δε χλιεντεσ� ρεγιστραδο αο φιm δο εξερχχιο, ινχλυινδο προχεδιmεντοσ δε χονφιρmαο εξτερνα. � Αϖαλιαmοσ ασ διϖυλγα⌡εσ ρελαχιοναδασ 
νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ.
Νο δεχορρερ δε νοσσα αυδιτορια φοραm ιδεντιφιχαδασ δεφιχινχιασ να ιmπλεmενταο δε χοντρολεσ δο αmβιεντε δε τεχνολογια θυε 
νοσ λεϖαραm α πλανεϕαρ ε εξεχυταρ τεστεσ εm mαιορ εξτενσο.
Χοm βασε νασ εϖιδνχιασ οβτιδασ πορ mειο δε νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια αντεριορmεντε δεσχριτοσ, χονσιδεραmοσ αχειτ〈ϖελ 
α πρ〈τιχα δε ρεχονηεχιmεντο δα ρεχειτα, βεm χοmο ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ εφετυαδασ, νο χοντεξτο δασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ τοmαδασ εm χονϕυντο.
Εξιστνχια ε ϖαλοριζαο δοσ εστοθυεσ
Πορ θυε  υm ΠΑΑ
Χονφορmε διϖυλγαδο να νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 8 ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, α Χοmπανηια ποσσυι σαλδο 
δε εστοθυεσ νο mονταντε δε Ρ∃ 9.576,3 mιλη⌡εσ θυε ρεπρεσεντα παρχελα ρελεϖαντε δο ατιϖο τοταλ δα Χοmπανηια ε δε συασ 
χοντρολαδασ. Ο ϖολυmε ε α διϖερσιδαδε δε λοχαλιδαδεσ εξιγεm ϕυλγαmεντοσ ρελεϖαντεσ πορ παρτε δα Χοmπανηια να δεφινιο δε 
φρεθυνχια ε εξτενσο δε προχεδιmεντοσ δε ϖεριφιχα⌡εσ, βεm χοmο mανυτενο δε υmα εστρυτυρα ροβυστα δε τεχνολογια παρα 
συπορταρ ο αλτο ϖολυmε δε mοϖιmεντα⌡εσ ε α χορρετα ϖαλοριζαο δεσσεσ προδυτοσ.
Χονσιδεραmοσ εσσε ασσυντο σιγνιφιχατιϖο παρα α αυδιτορια δεϖιδο ◊ mατεριαλιδαδε δοσ σαλδοσ δοσ εστοθυεσ ρεγιστραδοσ εm 31 δε 
δεζεmβρο δε 2025, ◊ αλτα θυαντιδαδε δε τρανσα⌡εσ ενϖολϖιδασ ε ◊σ χαραχτερστιχασ ινερεντεσ αο προχεσσο δε mοϖιmενταο ε 
χονταγεm δε εστοθυεσ, ο θυαλ  φορτεmεντε δεπενδεντε δο αmβιεντε δε τεχνολογια δα ινφορmαο. Dαδο ο ϖολυmε εξπρεσσιϖο 
δε οπερα⌡εσ ε α νεχεσσιδαδε δε ασσεγυραρ α χορρετα χαπτυρα δε τοδασ ασ τρανσα⌡εσ αυτοm〈τιχασ δε εστοθυεσ νο περοδο δε 
χοmπετνχια χορρετο, εσσε ασσυντο φοι χονσιδεραδο χοmο υm ΠΑΑ.
Χοmο ο ασσυντο φοι χονδυζιδο εm νοσσα αυδιτορια
Εm νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια, εντρε ουτροσ, ν⌠σ: � Ρεαλιζαmοσ ο εντενδιmεντο δοσ προχεσσοσ δε χοmπρα ε ϖαλοριζαο 
δοσ εστοθυεσ, βεm χοmο δασ πολτιχασ δε ινϖεντ〈ριοσ φσιχοσ δα Χοmπανηια. � Οβτεmοσ ο εντενδιmεντο δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
ρελεϖαντεσ δο αmβιεντε δε τεχνολογια δοσ σιστεmασ ενϖολϖιδοσ νεσσεσ προχεσσοσ. � Ρεαλιζαmοσ, εm βασεσ αmοστραισ, τεστεσ 
ινδεπενδεντεσ δε χονταγενσ ε οβσερϖαο δε προχεδιmεντοσ δε χονταγενσ δε εστοθυεσ χονδυζιδοσ πελα Χοmπανηια εm διφερεντεσ 
λοχαλιδαδεσ. � Ρεαλιζαmοσ τεστεσ εm βασεσ αmοστραισ σοβρε α ϖαλοριζαο δοσ εστοθυεσ ρεγιστραδοσ αο φιm δο εξερχχιο.  � Αϖαλιαmοσ 
ασ διϖυλγα⌡εσ ρελαχιοναδασ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ.
Νο δεχορρερ δε νοσσα αυδιτορια φοραm ιδεντιφιχαδασ δεφιχινχιασ δε χοντρολεσ, ινχλυινδο δεφιχινχιασ να ιmπλεmενταο δε χοντρολεσ 
δο αmβιεντε δε τεχνολογια θυε νοσ λεϖαραm α πλανεϕαρ ε εξεχυταρ τεστεσ εm mαιορ εξτενσο.
Χοm βασε νασ εϖιδνχιασ οβτιδασ πορ mειο δε νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια αντεριορmεντε δεσχριτοσ, εντενδεmοσ θυε οσ 
σαλδοσ δε εστοθυεσ απρεσενταδοσ ε οσ χριτριοσ δε mενσυραο σο αχειτ〈ϖεισ, βεm χοmο ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ εφετυαδασ, 
νο χοντεξτο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ τοmαδασ εm χονϕυντο.
Ουτροσ ασσυντοσ
Αυδιτορια δοσ ϖαλορεσ χορρεσπονδεντεσ
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δα Χοmπανηια παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 φοραm 
εξαmιναδασ πορ ουτρο αυδιτορ ινδεπενδεντε, θυε εmιτιυ ρελατ⌠ριο εm 25 δε φεϖερειρο δε 2025, χοm οπινιο σεm mοδιφιχαο σοβρε 
εσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Dεmονστρα⌡εσ δο ϖαλορ αδιχιοναδο

Ασ δεmονστρα⌡εσ ινδιϖιδυαλ ε χονσολιδαδα δο ϖαλορ αδιχιοναδο (�DςΑ�) ρεφερεντεσ αο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
ελαβοραδασ σοβ α ρεσπονσαβιλιδαδε δα Dιρετορια δα Χοmπανηια ε απρεσενταδασ χοmο ινφορmαο συπλεmενταρ παρα φινσ δε �ΙΦΡΣ 
Αχχουντινγ Στανδαρδσ�, φοραm συβmετιδασ α προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια εξεχυταδοσ εm χονϕυντο χοm α αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ δα Χοmπανηια. Παρα α φορmαο δε νοσσα οπινιο, αϖαλιαmοσ σε εσσασ δεmονστρα⌡εσ εστο χονχιλιαδασ χοm ασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ε οσ ρεγιστροσ χοντ〈βεισ, χονφορmε απλιχ〈ϖελ, ε σε α συα φορmα ε ο σευ χοντεδο εστο δε αχορδο χοm 
οσ χριτριοσ δεφινιδοσ να ΝΒΧ ΤΓ 09 − Dεmονστραο δο ςαλορ Αδιχιοναδο. Εm νοσσα οπινιο, εσσασ δεmονστρα⌡εσ δο ϖαλορ 
αδιχιοναδο φοραm αδεθυαδαmεντε ελαβοραδασ, εm τοδοσ οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, σεγυνδο οσ χριτριοσ δεφινιδοσ νεσσα νορmα ε 
σο χονσιστεντεσ εm ρελαο ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ τοmαδασ εm χονϕυντο.
Ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε αχοmπανηαm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ ε ο ρελατ⌠ριο δο αυδιτορ 
Α Dιρετορια δα Χοmπανηια  ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσσασ ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε χοmπρεενδεm ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο. 
Νοσσα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 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 φινανχειρασ 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 
φινανχειρασ 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 εσσε ρεσπειτο.
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δα Dιρετορια ε δα γοϖερνανα πελασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ 
Α Dιρετορια  ρεσπονσ〈ϖελ πελα ελαβοραο ε αδεθυαδα απρεσενταο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ 
δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ ε χοm ασ �ΙΦΡΣ Αχχουντινγ Στανδαρδσ�, εmιτιδασ πελο ΙΑΣΒ, ε πελοσ 
χοντρολεσ ιντερνοσ θυε ελα δετερmινου χοmο νεχεσσ〈ριοσ παρα περmιτιρ α ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ λιϖρεσ δε 
διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο.
Να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, α Dιρετορια  ρεσπονσ〈ϖελ πελα αϖαλιαο δα χαπαχιδαδε 
δε α Χοmπανηια χοντινυαρ οπερανδο ε 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 φινανχειρασ, α νο σερ θυε α Dιρετορια πρετενδα λιθυιδαρ α Χοmπανηια 
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 δε συασ χοντρολαδασ σο αθυελεσ χοm ρεσπονσαβιλιδαδε πελα συπερϖισο δο 
προχεσσο δε ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ 
Νοσσοσ οβϕετιϖοσ σο οβτερ σεγυρανα ραζο〈ϖελ δε θυε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 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 δετεχτα 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 ινφλυενχιαρ, δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, ασ δεχισ⌡εσ εχονmιχασ δοσ υσυ〈ριοσ τοmαδασ χοm βασε νασ ρεφεριδασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Χοmο παρτε δε υmα αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια, εξερχεmοσ ϕυλγαmεντο 
προφισσιοναλ ε mαντεmοσ χετιχισmο προφισσιοναλ αο λονγο δα αυδιτορια. Αλm δισσο:  � Ιδεντιφιχαmοσ ε αϖαλιαmοσ οσ ρισχοσ δε διστορο 
ρελεϖαντε νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 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 
συφιχιεντε 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, φαλσιφιχα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 οπινιο σοβρε α εφιχ〈χια δοσ 
χοντρολεσ ιντερνοσ δα Χοmπανηια ε δε 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 Dιρετορια. � Χονχλυmοσ σοβρε α αδεθυαο δο υσο, πελα Dιρετορια, 
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 σιγνιφιχατιϖα εm ρελαο ◊ χαπαχιδαδε δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ 
δα Χοmπανηια. Σε χονχλυιρmοσ θυε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε, δεϖεmοσ χηαmαρ α ατενο εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια παρα 
ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ ου ινχλυιρ mοδιφιχα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 α νο mαισ σε mαντερ εm χοντινυιδαδε 
οπεραχιοναλ.  � Αϖαλιαmοσ α απρεσενταο γεραλ, α εστρυτυρα ε ο χοντεδο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ινχλυσιϖε ασ διϖυλγα⌡εσ 
ε σε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ 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 συφιχιεντε ρεφερεντε ◊σ ινφορmα⌡εσ φινανχειρασ δασ εντιδαδεσ ου υνιδαδεσ δε νεγ⌠χιο δο 
γρυπο χοmο βασε παρα φορmαρ υmα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 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 ε δα ποχα δοσ τραβαληοσ 
δε αυδιτορια πλανεϕαδοσ ε δασ χονστατα⌡εσ σιγνιφιχατιϖασ δε αυδιτορια, ινχλυσιϖε ασ δεφιχινχιασ σιγνιφιχατιϖασ νοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
θυε εϖεντυαλmεντε τενηαm σιδο ιδεντιφιχαδασ δυραντε νοσσοσ τραβαληοσ. 
Φορνεχεmοσ ταmβm αοσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα δεχλαραο δε θυε χυmπριmοσ χοm οσ ρεθυισιτοσ τιχοσ περτινεντεσ δε 
ινδεπενδνχια, ε χοmυνιχαmοσ τοδοσ οσ εϖεντυαισ ρελαχιοναmεντοσ ου ασσυντοσ θυε ποδεριαm αφεταρ, χονσιδεραϖελmεντε, νοσσα 
ινδεπενδνχια, ινχλυινδο, θυανδο απλιχ〈ϖελ, α⌡εσ τοmαδασ παρα ελιmιναρ ασ αmεαασ ου ασ σαλϖαγυαρδασ απλιχαδασ.
Dοσ ασσυντοσ θυε φοραm οβϕετο δε χοmυνιχαο χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα, δετερmιναmοσ αθυελεσ θυε φοραm 
χονσιδεραδοσ χοmο mαισ σιγνιφιχατιϖοσ να αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο εξερχχιο χορρεντε ε θυε, δεσσα mανειρα, 
χονστιτυεm οσ πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια. Dεσχρεϖεmοσ εσσεσ ασσυντοσ εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια, α mενοσ θυε λει 
ου ρεγυλαmεντο τενηα προιβιδο διϖυλγαο πβλιχα δο ασσυντο, ου θυανδο, εm χιρχυνστνχιασ εξτρεmαmεντε ραρασ, δετερmιναρmοσ 
θυε ο ασσυντο νο δεϖε σερ χοmυνιχαδο εm νοσσο ρελατ⌠ριο πορθυε ασ χονσεθυνχιασ αδϖερσασ δε ταλ χοmυνιχαο ποδεm, 
δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, συπεραρ οσ βενεφχιοσ δα χοmυνιχαο παρα ο ιντερεσσε πβλιχο.

Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026

 DΕΛΟΙΤΤΕ ΤΟΥΧΗΕ ΤΟΗΜΑΤΣΥ Ναταχηα Ροδριγυεσ δοσ Σαντοσ
 Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ Λτδα. Χονταδορα

 ΧΡΧ ν≡ 2 ΣΠ 011609/Ο−8 ΧΡΧ ν≡ 1 ΣΠ 257140/Ο−0
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

Χατεγοριασ εστρατγιχασ, ϕορναδασ εσπεχφιχασ ε λιδερανα εm ΓΛΠ−1

Α γεστο ατιϖα δε χατεγοριασ σεγυιρ〈 χοmο υm ϖετορ χεντραλ δε διφερενχιαο ε χαπτυρα δε ϖαλορ. ΓΛΠ−1 σε χονσολιδου 
χοmο υmα δασ πρινχιπαισ αϖενιδασ δε χρεσχιmεντο εm πρεσχριο ε ϕ〈 χονστρυmοσ ϖανταγενσ οπεραχιοναισ ε ινφραεστρυτυρα 
παρα χαπτυραρ εσσε mοϖιmεντο. Εm 2026, χοm αmπλιαο δε αχεσσο ε εντραδα δε νοϖοσ προδυτοσ, ο φοχο σερ〈 συστενταρ 
ε απροφυνδαρ υmα παρτιχιπαο δε mερχαδο αχιmα δα mδια δα ΡD Σαδε, αο mεσmο τεmπο εm θυε εϖολυmοσ α 
προποστα δε ϖαλορ παρα ο πβλιχο δε εmαγρεχιmεντο, ιντεγρανδο mαιορ εξπερινχια αο λονγο δα ϕορναδα. Α mεσmα λ⌠γιχα 
σερ〈 απλιχαδα α ουτρασ χατεγοριασ πριοριτ〈ριασ. Μαρχασ πρ⌠πριασ γανηαρο mαιορ πεσο, χοντριβυινδο παρα διφερενχιαο, 
φιδελιζαο ε εξπανσο δε ρενταβιλιδαδε.

Χρεσχιmεντο χιρργιχο, εξπανσο δισχιπλιναδα ε νοϖοσ φορmατοσ

Α εξπανσο οργνιχα σεγυιρ〈 χοmο mοτορ ρελεϖαντε, χοm ριγορ να αλοχαο δε χαπιταλ ε χοmπλεmενταριδαδε γεογρ〈φιχα. 
Παρα 2026, πλανεϕαmοσ αβριρ εντρε 330 ε 350 νοϖασ φαρm〈χιασ, πριοριζανδο ρεγι⌡εσ ε περφισ δε λοϕα χοm mαιορ ποτενχιαλ 
δε χαπτυρα δε ϖαλορ. Εm παραλελο, ϖαmοσ αϖαναρ δε φορmα χοντρολαδα να εξπεριmενταο δε υm φορmατο χοmπλεmενταρ 
◊ φαρm〈χια τραδιχιοναλ, χοm νφασε εm βελεζα ε βεm−εσταρ, αmπλιανδο οχασι⌡εσ δε χονσυmο ε θυαλιφιχανδο α εξπερινχια. 
Εσσε φορmατο σερ〈 πενσαδο παρα οπεραρ ιντεγραδο ◊ εστρατγια οmνιχαναλ, ρεφορανδο α λοϕα χοmο ποντο δε χοντατο ε 
δεσχοβερτα.

Τεχνολογια, δαδοσ ε προδυτιϖιδαδε να εξεχυο

Τεχνολογια χοντινυαρ〈 σενδο mειο, ε νο φιm, χοm φοχο εm προδυτιϖιδαδε, εφιχινχια ε θυαλιδαδε δε εξεχυο. Μοδελοσ 
αναλτιχοσ, αυτοmαο ε ιντελιγνχια αρτιφιχιαλ ϕ〈 τm γεραδο γανηοσ εm λοϕασ, λογστιχα ε ϕορναδα οmνιχαναλ, χοm ιmπαχτο 
εm ρυπτυρα, εστοθυε, χαπιταλ δε γιρο ε mαργενσ. Εm 2026, ϖαmοσ απροφυνδαρ απλιχα⌡εσ δε mαιορ ιmπαχτο εχονmιχο 
ε εσχαλαρ ο θυε φυνχιονα αο λονγο δα χαδεια δε ϖαλορ, δε mαρκετινγ ε ΧΡΜ α συππλψ χηαιν ε οπερα⌡εσ. Ο οβϕετιϖο  
αυmενταρ πρεϖισιβιλιδαδε, αχελεραρ δεχισ⌡εσ ε ελεϖαρ α χονσιστνχια δε εντρεγα δα προποστα δε ϖαλορ. Α ΙΑ σερ〈 τραταδα 
χοmο χαπαχιδαδε περmανεντε, χοm γοϖερνανα, χασοσ δε υσο πριοριζαδοσ ε χαπαχιταο χοντνυα παρα τρανσφορmαρ 
γανηοσ οπεραχιοναισ εm ϖανταγεm χοmπετιτιϖα.

Πεσσοασ, χυλτυρα ε δισχιπλινα οπεραχιοναλ

Εξεχυο χονσιστεντε δεπενδε δα λινηα δε φρεντε. Εm 2026, ϖαmοσ χοντινυαρ φορταλεχενδο α προποστα δε ϖαλορ παρα 
χολαβοραδορεσ, χοm φοχο εm δεσενϖολϖιmεντο, βεm−εσταρ ε προδυτιϖιδαδε. Ο φαρmαχυτιχο ε ασ εθυιπεσ δε λοϕα σεγυεm 
χεντραισ παρα χονφιανα, θυαλιδαδε δε ατενδιmεντο ε εφετιϖιδαδε δα προποστα πορ σεγmεντο. Εm παραλελο, ϖαmοσ 
απροφυνδαρ δισχιπλινα δε χυστοσ, σιmπλιφιχαο δε προχεσσοσ ε γανηοσ δε εφιχινχια, γαραντινδο θυε χρεσχιmεντο ϖενηα 
αχοmπανηαδο δε ρετορνο αδεθυαδο σοβρε οσ ρεχυρσοσ αλοχαδοσ. 

Φοχο νο ςαρεϕο Φαρmαχυτιχο ε Dισχιπλινα να Αλοχαο δε Χαπιταλ

Εm 3 δε mαρο δε 2026, ασσιναmοσ α ϖενδα δα 4Βιο παρα ο Γρυπο Προφαρmα. Αδθυιριδα εm 2015, α 4Βιο απρεσεντου 
υmα φορτε τραϕετ⌠ρια δε χρεσχιmεντο, χοm ρεχειτα σαλτανδο δε Ρ∃ 125 mιλη⌡εσ παρα Ρ∃ 3,3 βιλη⌡εσ εm 2025, αλχανανδο 
υm ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο πρ−ΙΦΡΣ16 δε Ρ∃ 72 mιλη⌡εσ ε σε χονσολιδανδο χοmο λδερ νο ϖαρεϕο φαρmαχυτιχο δε 
mεδιχαmεντοσ εσπεχιαισ.

Νο οβσταντε ο ηιστ⌠ριχο ποσιτιϖο, α 4Βιο δειξου δε σε ενθυαδραρ να νοσσα εστρατγια, θυε ϖεm ρεφορανδο ο φοχο νο 
ϖαρεϕο. Νοσ λτιmοσ 2 ανοσ, ο mερχαδο δε ατυαο δα 4Βιο πασσου πορ mυδανασ εστρυτυραισ ρελεϖαντεσ, χοm δινmιχα 
χοmερχιαλ ε παταmαρεσ δε mαργενσ ε δε ρετορνο mαισ πρ⌠ξιmοσ ◊ διστριβυιο φαρmαχυτιχα δο θυε αο ϖαρεϕο, ο θυε 
ρεδυζιυ ο αλινηαmεντο δο ατιϖο χοm ο νοσσο πορτφ⌠λιο. Νεσσε χοντεξτο, αϖαλιαmοσ θυε δειξαmοσ δε σερ α προπριετ〈ρια 
νατυραλ δα εmπρεσα.

Εσσα τρανσαο τραρ〈 παρα α ΡD Σαδε χερχα δε Ρ∃ 700 mιλη⌡εσ αο λονγο δε 5 ανοσ, χορριγιδοσ πελο ΧDΙ. Dεσδε α 
αθυισιο δα 4Βιο, δεσεmβολσαmοσ απροξιmαδαmεντε Ρ∃ 400 mιλη⌡εσ εm τερmοσ νοmιναισ, ινχλυινδο ταντο ο πρεο δα 
αθυισιο χοmο οσ απορτεσ ρεαλιζαδοσ παρα φινανχιαρ ο χρεσχιmεντο. Αο λονγο δε τοδα α ϖιδα δο ινϖεστιmεντο, εστιmαmοσ 
θυε α 4Βιο τερ〈 γεραδο υmα Ταξα Ιντερνα δε Ρετορνο εm τορνο δε 17% παρα α ΡD Σαδε.

Εσσα αλιεναο ρεφοραρ〈 ταmβm α νοσσα εστρυτυρα δε χαπιταλ, διmινυιρ〈 ασ δεσπεσασ λθυιδασ δε ϕυροσ ε νοσ περmιτιρ〈 
οπεραρ χοm mαιορ χρεσχιmεντο, ρενταβιλιδαδε ε ΡΟΙΧ. Εm 2026, σεγυιρεmοσ αϖαλιανδο οπορτυνιδαδεσ αδιχιοναισ δε 
οτιmιζαο δα αλοχαο δε χαπιταλ, σεϕα πορ mειο δα χονσταντε αϖαλιαο δο πορτφ⌠λιο δε ατιϖοσ, σεϕα πελα αλοχαο εm 
προϕετοσ ε ινιχιατιϖασ θυε αmπλιεm ε ρεφορχεm α γεραο δε ϖαλορ δα Χοmπανηια.

 DΕΣΙΝςΕΣΤΙΜΕΝΤΟ DΑ 4ΒΙΟ � ΦΑΤΟ ΡΕΛΕςΑΝΤΕ

Εm 3 δε mαρο δε 2026, ασσιναmοσ χοντρατο παρα α αλιεναο δε 100% δα 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Εσπεχιαισ Σ.Α. (�4Βιο�), 
συβσιδι〈ρια ιντεγραλ δα ΡD Σαδε, παρα α Ηεαλτη ςεντυρεσ Σ.Α., εmπρεσα δο Γρυπο Προφαρmα. Παρα φαχιλιταρ ο εντενδιmεντο 
δοσ ιmπαχτοσ απ⌠σ α χονχλυσο δα τρανσαο, δεmονστραmοσ νασ ταβελασ αβαιξο α DΡΕ σεγmενταδα δα 4Βιο ε δο 
ςαρεϕο (εξ−4Βιο), βεm χοmο οσ ρεσυλταδοσ αϕυσταδοσ χοmβιναδοσ. Παρα mαισ ινφορmα⌡εσ, ϖισιτε ο νοσσο σιτε: 
ρι.ρδσαυδε.χοm.βρ. Ρεσσαλταmοσ θυε α τρανσαο αινδα νο φοι χονχλυδα ε νο η〈 ιmπαχτο ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.

Ο ϖαλορ−βασε δα τρανσαο φοι δε Ρ∃ 600 mιλη⌡εσ, ινχλυινδο α mανυτενο να εmπρεσα δε υm χαιξα λθυιδο νο φεχηαmεντο 
δε Ρ∃ 80 mιλη⌡εσ, αλm δε ουτροσ αϕυστεσ δε χαπιταλ δε γιρο ε δε ενδιϖιδαmεντο λθυιδο υσυαισ νεσσε τιπο δε τρανσαο. 
Ο mονταντε σερ〈 παγο εm 6 παρχελασ, σενδο: (ι) Ρ∃ 100 mιλη⌡εσ να δατα δα ασσινατυρα δο φεχηαmεντο δα οπεραο; 
(ιι) 5 παρχελασ ανυαισ δε Ρ∃ 100 mιλη⌡εσ χορριγιδασ πελο ΧDΙ. Αλm δισσο, α ΡD Σαδε mαντm ο διρειτο α συπερϖενινχιασ, 
ινχλυινδο Ρ∃ 120 mιλη⌡εσ (δατα−βασε 31/12/2025) ρελατιϖοσ αο Dιφαλ, θυε ϕ〈 ποσσυι δεχισο φαϖορ〈ϖελ νο Συπρεmο Τριβυναλ 
Φεδεραλ. Πορ φιm, α τρανσαο γεραρ〈 υm γανηο δε Ιmποστο δε Ρενδα να ΡD Σαδε εστιmαδο εm Ρ∃ 60 mιλη⌡εσ, 
ρεσυλτανδο εm υmα mονετιζαο τοταλ δο ατιϖο εm τορνο δε Ρ∃ 700 mιλη⌡εσ αο λονγο δε 5 ανοσ, χορριγιδο πελο ΧDΙ.

DΡΕ Αϕυσταδα Χονσολιδαδο (Ατυαλ)

(Ρ∃ mιλη⌡εσ) 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα Βρυτα 10.862,4 10.820,6 11.656,1 12.118,0 13.014,9 41.782,0 47.609,6

Χρεσχιmεντο α/α +13,9% +10,8% +12,0% +12,7% +19,8% +15,1% +13,9%

Λυχρο Βρυτο 2.994,1 2.881,3 3.198,6 3.314,4 3.563,3 11.556,1 12.957,6

% Ρεχειτα Βρυτα 27,6% 26,6% 27,4% 27,4% 27,4% 27,7% 27,2%

Dεσπεσα χοm ςενδασ (1.953,0) (1.933,9) (2.015,2) (2.094,9) (2.290,2) (7.255,2) (8.334,2)

% Ρεχειτα Βρυτα − 18,0% − 17,9% − 17,3% − 17,3% − 17,6% − 17,4% − 17,5%

Dεσπεσα Γ&Α (363,5) (303,4) (298,4) (310,2) (336,7) (1.308,4) (1.248,6)

% Ρεχειτα Βρυτα − 3,3% − 2,8% − 2,6% − 2,6% − 2,6% − 3,1% − 2,6%

ΕΒΙΤDΑ Αϕ. 677,5 644,1 885,0 909,3 936,4 2.992,5 3.374,8

% Ρεχειτα Βρυτα 6,2% 6,0% 7,6% 7,5% 7,2% 7,2% 7,1%

D&Α (238,3) (248,4) (252,7) (266,0) (275,9) (909,9) (1.042,8)

Ρεσυλταδο Φινανχειρο (114,4) (175,6) (201,9) (190,3) (252,4) (554,3) (820,1)

Εθυιϖαλνχια Πατριmονιαλ 2,5 (1,4) (0,5) 1,0 2,7 4,3 1,8

ΙΡ/ΧΣΛΛ 54,2 (41,6) (27,3) (52,0) (49,2) (244,1) (170,1)

Λυχρο Λθυιδο Αϕ. 381,4 177,1 402,7 402,0 361,7 1.288,5 1.343,5

% Ρεχειτα Βρυτα 3,5% 1,6% 3,5% 3,3% 2,8% 3,1% 2,8%

DΡΕ Αϕυσταδα 4Βιο + Ιντερχοmπανψ

(Ρ∃ mιλη⌡εσ) 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα Βρυτα 900,9 872,7 852,1 770,1 828,2 3.455,9 3.323,0

Χρεσχιmεντο α/α +22,5% +12,1% +0,2% − 16,8% − 8,1% +25,3% − 3,8%

Λυχρο Βρυτο 71,4 61,2 64,8 57,1 54,7 239,2 237,7

% Ρεχειτα Βρυτα 7,9% 7,0% 7,6% 7,4% 6,6% 6,9% 7,2%

Dεσπεσα χοm ςενδασ (32,9) (31,4) (32,4) (30,2) (31,3) (120,6) (125,3)

% Ρεχειτα Βρυτα − 3,7% − 3,6% − 3,8% − 3,9% − 3,8% − 3,5% − 3,8%

Dεσπεσα Γ&Α (15,7) (8,9) (10,4) (10,3) (11,2) (44,7) (40,8)

% Ρεχειτα Βρυτα − 1,7% − 1,0% − 1,2% − 1,3% − 1,4% − 1,3% − 1,2%

ΕΒΙΤDΑ Αϕ. 22,8 20,9 22,0 16,7 12,1 73,9 71,7

% Ρεχειτα Βρυτα 2,5% 2,4% 2,6% 2,2% 1,5% 2,1% 2,2%

D&Α (1,1) (1,1) (1,2) (1,2) (1,2) (4,4) (4,6)

Ρεσυλταδο Φινανχειρο 3,6 3,2 2,2 20,6 1,4 (8,8) 27,4

Εθυιϖαλνχια Πατριmονιαλ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ΙΡ/ΧΣΛΛ 33,0 (8,1) 35,7 19,1 (0,8) 25,9 45,9

Λυχρο Λθυιδο Αϕ. 58,3 15,0 58,7 55,2 11,5 86,5 140,4

% Ρεχειτα Βρυτα 6,5% 1,7% 6,9% 7,2% 1,4% 2,5% 4,2%

DΡΕ Αϕυσταδα Νοϖο Χονσολιδαδο (Εξ− 4Βιο + Ιντερχοmπανψ)

(Ρ∃ mιλη⌡εσ) 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα βρυτα 9.961,4 9.947,9 10.804,0 11.347,9 12.186,8 38.326,1 44.286,6

Χρεσχιmεντο α/α +13,2% +10,7% +13,1% +15,5% +22,3% +14,3% +15,6%

Λυχρο Βρυτο 2.922,7 2.820,1 3.133,8 3.257,3 3.508,6 11.316,9 12.719,8

% Ρεχειτα Βρυτα 29,3% 28,3% 29,0% 28,7% 28,8% 29,5% 28,7%

Dεσπεσα χοm ςενδασ (1.920,1) (1.902,5) (1.982,9) (2.064,8) (2.258,9) (7.134,6) (8.208,9)

% Ρεχειτα Βρυτα − 19,3% − 19,1% − 18,4% − 18,2% − 18,5% − 18,6% − 18,5%

Dεσπεσα Γ&Α (347,8) (294,5) (288,0) (299,9) (325,4) (1.263,7) (1.207,8)

% Ρεχειτα Βρυτα − 3,5% − 3,0% − 2,7% − 2,6% − 2,7% − 3,3% − 2,7%

ΕΒΙΤDΑ Αϕ. 654,7 623,2 863,0 892,6 924,3 2.918,6 3.303,1

% Ρεχειτα Βρυτα 6,6% 6,3% 8,0% 7,9% 7,6% 7,6% 7,5%

D&Α (237,2) (247,2) (251,5) (264,8) (274,7) (905,4) (1.038,2)

Ρεσυλταδο Φινανχειρο (118,0) (178,8) (204,0) (210,9) (253,8) (545,4) (847,6)

Εθυιϖαλνχια Πατριmονιαλ 2,5 (1,4) (0,5) 1,0 2,7 4,3 1,8

ΙΡ/ΧΣΛΛ 21,1 (33,5) (63,0) (71,1) (48,4) (270,0) (216,1)

Λυχρο Λθυιδο Αϕ. 323,1 162,1 344,0 346,8 350,1 1.202,0 1.203,0

% Ρεχειτα Βρυτα 3,2% 1,6% 3,2% 3,1% 2,9% 3,1% 2,7%

 ΕΞΠΑΝΣ℘Ο DΑ ΡΕDΕ

Νmερο δε Φαρm〈χιασ Πορτφ⌠λιο δε φαρm〈χιασ

Dιστριβυιο ετ〈ρια

Ενχερραmοσ 2025 χοm υm τοταλ δε 3.547 φαρm〈χιασ εm οπεραο, ιναυγυρανδο 330 νοϖασ υνιδαδεσ νο ανο (97 νο 4Τ25), 

χυmπρινδο ο γυιδανχε εσταβελεχιδο. Παρα 2026 ρεαφιρmαmοσ νοσσο γυιδανχε δε 330 α 350 αβερτυρασ βρυτασ.

Ενχερραmοσ 13 φαρm〈χιασ νο ανο (3 νο 4Τ25), σενδο απενασ 3 δελασ υνιδαδεσ εm mατυραο. Ισσο εθυιϖαλε α υmα 

ταξα δε ερρο ινφεριορ α 1% δασ αβερτυρασ ΛΤΜ, ρεσυλταδο δα ασσερτιϖιδαδε δο προχεσσο δε εξπανσο οργνιχα δα ρεδε. 

Οσ δεmαισ 10 ενχερραmεντοσ φοραm δε φαρm〈χιασ χοm mδια δε 19 ανοσ δε οπεραο, ρεσυλταντεσ δα οτιmιζαο δο 

πορτφ⌠λιο. Εσσεσ φεχηαmεντοσ τρανσφερεm ϖενδασ παρα ουτρασ υνιδαδεσ πρ⌠ξιmασ, λιβεραm ατιϖοσ παρα ρεαλοχαο ε 

ρεδυζεm χυστοσ φιξοσ, βενεφιχιανδο ασσιm ο ΕΒΙΤDΑ ε ο ΡΟΙΧ δα Χοmπανηια.

Αο φιναλ δε 2025, υm τοταλ δε 25,3% δασ φαρm〈χιασ ΡD Σαδε αινδα ενχοντραϖαm−σε εm φασε δε mατυραο, σεm τερεm 

αλχαναδο τοδο ο ποτενχιαλ δε ρεχειτα ε ρενταβιλιδαδε.

Θτδ. δε mυνιχπιοσ χοm φαρm〈χια Φαρm〈χιασ πορ ρεγιο Φαρm〈χιασ πορ περφιλ

Νοσσα εξπανσο χοντινυα διϖερσιφιχανδο νοσσα ρεδε δε φαρm〈χιασ, ταντο γεογραφιχαmεντε θυαντο δεmογραφιχαmεντε. 

Εστενδεmοσ νοσσα πρεσενα παρα 663 χιδαδεσ εm τοδοσ οσ εσταδοσ, 44 α mαισ δο θυε νο 4Τ24, υmα χαπιλαριδαδε 

νιχα νο ϖαρεϕο βρασιλειρο.

Μαντιϖεmοσ υm ριτmο χονσιστεντε δε εξπανσο εm Σο Παυλο, νοσσο πρινχιπαλ mερχαδο, αχυmυλανδο υm τερο δο νοσσο 

πλανο δε εξπανσο δο λτιmο ανο. Μεσmο χοm νοσσα αmπλα πρεσενα νο εσταδο, χοντινυαmοσ ιδεντιφιχανδο οπορτυνιδαδεσ 

ρελεϖαντεσ ε οβσερϖανδο δεσεmπενηο σ⌠λιδο δασ λοϕασ ρεχm−ιναυγυραδασ, ρεφορανδο ο ποτενχιαλ παρα αϖαναρmοσ 

δε mανειρα ρεντ〈ϖελ εm τοδο ο Πασ.

Πορ φιm, α ΤΙΡ δασ νοϖασ λοϕασ ϖεm σε ελεϖανδο, ρεφλετινδο υmα mαιορ ασσερτιϖιδαδε δα εξπανσο, χοm δεσταθυε παρα 

οσ γανηοσ ρεχεντεσ δε εφιχινχια οβτιδοσ να οπεραο, δα οmνιχαναλιδαδε, ο αϖανο δοσ mεδιχαmεντοσ ΓΛΠ−1, 

εντρε ουτροσ.

Πρεσενα γεογρ〈φιχα Παρτιχιπαο δε mερχαδο

ςαρεϕο, πρεο χονσυmιδορ ε πρεο φ〈βριχα, σελλ−ουτ + σελλ− ιν

CE: 108

RN: 33

PB: 30

PE: 117

AL: 26

SE: 32

ES: 77

RJ: 263

SP: 1.415

SC: 112

RS: 137

PR: 201

Raia: 1.455

Drogasil: 2.092

Total: 3.547 farmácias

CDs: 25

TO: 29

DF: 116

GO: 156

MG: 249

AM: 30

RR: 5

AC: 7

RO: 20 MT: 56

AP: 5

PA: 59

MS: 68

MA: 44

PI: 24

BA: 128
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Preço consumidor (novo)

4T25

SP Sudeste Sul Nordeste NorteCentro-
Oeste

Fonte: IQVIA. Sudeste exclui SP.
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DΙΡΕΤΟΡΙΑ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Ρενατο Χεπολλινα Ραδυαν
ΧΕΟ

Μαρχελλο Dε Ζαγοττισ
ΧΟΟ

Αντονιο Χαρλοσ Χοεληο
ςιχε−Πρεσιδεντε Φινανχειρο ε δε Αδmινιστραο

Μελισσα Τειξειρα Χαβραλ
ςιχε−Πρεσιδεντε δε Οπερα⌡εσ δε Φαρm〈χια

Φερνανδο Κοζελ ςαρελα
ςιχε−Πρεσιδεντε δε Τρανσφορmαο Dιγιταλ

ϑυλιανα Λοπεσ Μαρθυεσ Παιξο
ςιχε−Πρεσιδεντε Χοmερχιαλ

Μαρια Συσανα δε Σουζα
ςιχε−Πρεσιδεντε δε Γεντε, Χυλτυρα ε Συστενταβιλιδαδε

Βρυνο Wριγητ Πιππονζι
ςιχε−Πρεσιδεντε δε Νεγ⌠χιοσ δε Σαδε

Αφονσο Χελσο Φλορεντινο δε Ολιϖειρα
Dιρετορ δε Χοντρολαδορια

Χονταδορ ε Ρεσπονσ〈ϖελ Τχνιχο

ΧΡΧ 1ΜΓ071304/Ο−7 �Τ� ΣΠ

Α ταβελα αβαιξο απρεσεντα οσ σαλδοσ νοσ ινστρυmεντοσ δε Νϖελ 1 παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025:

Χοντρολαδορα
Ατιϖοσ Dεζ/25 Dεζ/24
ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χορπορατιϖοσ 28.112 27.774
Τοταλ 28.112 27.774

Χονσολιδαδο
Πασσιϖοσ Dεζ/25 Dεζ/24
Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ σενιορεσ 228.549 200.267
Τοταλ 228.549 200.267

Α ταβελα αβαιξο απρεσεντα ασ mυδανασ νοσ ινστρυmεντοσ δε Νϖελ 3 παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025:

Χοντρολαδορα / Χονσολιδαδο
Οβριγα⌡εσ χοm αχιονιστα δε χοντρολαδα

Μοϖιmενταο δε οβριγαο χοm αχιονιστα δε χοντρολαδα Dεζ/25 Dεζ/24
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο 13.573 98.197

( − ) Παγαmεντο πελο εξερχχιο δα 2♠ Οπο δε Χοmπρα δασ α⌡εσ − (117.817)

Dεσπεσασ ρεχονηεχιδασ νο ρεσυλταδο 1.945 33.193

Σαλδο φιναλ 15.518 13.573

Τοταλ δε δεσπεσασ νο περοδο ινχλυδασ νο ρεσυλταδο 1.945 33.193
ςαριαο δασ δεσπεσασ νο ρεαλιζαδασ νο περοδο ινχλυδασ νο ρεσυλταδο 1.945 2.041

  27. Τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ

Ασ τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ χονσιστεm εm οπερα⌡εσ χοm αχιονιστασ δα Χοmπανηια ε πεσσοασ ϖινχυλαδασ α εστεσ, οσ θυαισ ρεαλιζαραm ασ σεγυιντεσ τρανσα⌡εσ:
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ατιϖο Μονταντε τρανσαχιοναδο
Παρτε ρελαχιοναδα Ρελαχιοναmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ατιϖο χιρχυλαντε
  ςαλορεσ α ρεχεβερ   
    Χονϖνιοσ (ι)   
      4Βιο Μεδιχαmεντοσ Λτδα. Χοντρολαδα 37 38 − − 545 585 − −
      Ρεγιmαρ Χοmερχιαλ Σ.Α. Αχιονιστα / Φαmλια 22 22 22 22 109 130 109 130
      Ιmπυλσο Χοντρολαδα 4 5 − − 54 72 − −
      Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα. Χοντρολαδα 1 1 − − − − − −
      Λαβι Εξαmεσ Σ.Α. Χολιγαδα 3 1 3 1 − − − −
      Ηελιοmαρ Λτδα. Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο − 2 − 2 19 14 19 5
      Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια Χοντρολαδα − 30 − − − − − −
    Αδιανταmεντο α φορνεχεδορεσ
      Χφλψ Χονσυλτορια ε Γεστο Εmπρεσαριαλ Λτδα. (ιι) Αχιονιστα / Φαmλια 2.337 − − − 6.983 3.552 6.983 3.552
      Ριβειρο Φιληο, Πιρεσ Ολιϖειρα Dιασ ε Φρειρε
      Αδϖογαδοσ (ιιι) Αχιονιστα / Φαmλια − 17 − 17 337 1.040 337 1.040
    Ουτροσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ
      Ροδριγο Wριγητ Πιππονζι (Μολ Ιmπαχτο) (ϖι) Αχιονιστα / Φαmλια 165 − 165 − 939 615 939 615
Συβτοταλ (α)  2.569 116 190 42 8.986 6.008 8.387 5.342
  Ουτροσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ
    Στιξ Φιδελιδαδε ε Ιντελιγνχια Σ.Α. (ϖιι) Χολιγαδα 89.095 41.887 89.095 41.887 66.364 30.173 66.364 30.173
    Ιmπυλσο (ξι) Χοντρολαδα 4.868 5.886 − − 2.649 5.514 − −
    ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο να
    Ιντερνετ Λτδα. (�Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ�) (ιξ) Χοντρολαδα 13 14 − − 176 72 − −
    4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. (ιϖ) Χοντρολαδα 2.395 1.373 − − − 86 − −
Συβτοταλ  96.371 49.160 89.095 41.887 69.189 35.845 66.364 30.173
Τοταλ Ατιϖο χιρχυλαντε  96.371 49.160 89.095 41.887 69.189 35.845 66.364 30.173
  Ατιϖο νο χιρχυλαντε
  Μτυο
    ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο να
    Ιντερνετ Λτδα. (�Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ�) (ϖιιι) Χοντρολαδα − − − − − 474 − −
    Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια (ιϖ) Χοντρολαδα − − − − 1 − − −
Τοταλ Ατιϖο νο χιρχυλαντε − − − − 1 474 − −
Τοταλ δε διρειτοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ 98.940 49.276 89.285 41.929 78.176 42.327 74.751 35.515

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Πασσιϖο Μονταντε τρανσαχιοναδο
Παρτε ρελαχιοναδα Ρελαχιοναmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Πασσιϖο χιρχυλαντε
  Παρτεσ ρελαχιοναδασ
    Στιξ Φιδελιδαδε ε Ιντελιγνχια Σ.Α. (ϖιι) Χολιγαδα 22.366 17.976 22.366 17.976 120.180 100.754 120.180 100.754
Συβτοταλ 22.366 17.976 22.366 17.976 120.180 100.754 120.180 100.754
ςαλορεσ α παγαρ
  Αλυγυισ (ϖ)
    Ηελιοmαρ Λτδα. Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο − − − − 429 349 429 349
    Αντονιο Χαρλοσ Πιππονζι Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 12 10 12 10 144 98 144 98
    Ροσαλια Πιππονζι Ραια Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 12 10 12 10 144 98 144 98
    Χριστιανα Αλmειδα Πιππονζι Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 4 4 4 4 48 33 48 33
    Ανδρ Αλmειδα Πιππονζι Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 4 4 4 4 48 33 48 33
    Μαρτα Αλmειδα Πιππονζι Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 4 4 4 4 48 33 48 33
  Οβριγαο αθυισιο ινϖεστιδασ (ξιιι)
    Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε Σοφτωαρε Λτδα. 
      (�Dρ. Χυχο�) Dιρετορ(εσ) − 3.292 − − − 2.621 − −
    ΣαφεΠιλλ Χοmρχιο ςαρεϕιστα δε Μεδιχαmεντοσ 
      Μανιπυλαδοσ Λτδα. (�Dοσε Χερτα + Χυιδαδο�) Dιρετορ(εσ) − 20.790 − − 21.023 3.210 − −
    ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο 
      να Ιντερνετ Λτδα. (�Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ�) Dιρετορ(εσ) 13.545 10.229 − − 3.549 1.056 − −
Συβτοταλ (α) 13.581 34.343 36 32 25.433 7.531 861 644
  Φορνεχεδορεσ δε σερϖιοσ
    Ιmπυλσο (ξι) Χοντρολαδα 45 303 − − 8.290 4.484 − −
    Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα. (ξ) Χοντρολαδα 338 584 − − 7.282 7.279 − −
    Λαβι Εξαmεσ Σ.Α. (ξιι) Χολιγαδα − − − − 145 151 145 151
    Ριβειρο Φιληο, Πιρεσ Ολιϖειρα Dιασ 
    ε Φρειρε Αδϖογαδοσ (ιιι) Αχιονιστα / Φαmλια 532 757 532 757 3.705 4.312 3.705 4.312
    Κψmβεργ (ξϖ) Χοντρολαδα 258 − − − 94 − − −
    Ροδριγο Wριγητ Πιππονζι (Μολ Ιmπαχτο) (ϖι) Αχιονιστα / Φαmλια − − − − 23.857 23.227 23.857 23.227
    Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια (ιϖ) Χοντρολαδα 119 376 − − 1.936 2.841 − −
    Ηεαλτηβιτ Σερϖιοσ Μδιχοσ Λτδα. (ιϖ) Χοντρολαδα 252 55 − − 1.864 1.555 − −
    4Βιο Μεδιχαmεντοσ Λτδα. (ιϖ) Χοντρολαδα 63 7 − − 313 61 − −
    Ασσοχιαο Οβρα δο Βερο (ξιϖ) Αχιονιστα / Φαmλια − − − − 261 − 261 −
    Χφλψ Χονσυλτορια ε Γεστο Εmπρεσαριαλ Λτδα. (ιι) Φαmλια 3.228 1.138 3.228 1.138 10.409 − 10.409 −
Συβτοταλ (α) 4.835 3.220 3.760 1.895 58.156 43.910 38.377 27.690
Τοταλ δε οβριγα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ 40.782 55.539 26.162 19.903 203.769 152.195 159.418 129.088

(α) Οσ σαλδοσ δε χοντασ α ρεχεβερ ε δε χοντασ παγαρ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ δεχορρεντεσ δασ τρανσα⌡εσ χοmερχιαισ εντρε α Χοmπανηια ε συασ Παρτεσ Ρελαχιοναδασ, 
σο αλοχαδοσ πορ συα φυνο, ϕυντο δασ τρανσα⌡εσ δε mεσmα χαραχτερστιχα ρεαλιζαδασ χοm τερχειροσ.

Ασ τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ, συβστανχιαλmεντε χοmπρασ ε ϖενδασ δε 
προδυτοσ, φοραm ρεαλιζαδασ α πρεοσ, πραζοσ ε χονδι⌡εσ υσυαισ δε mερχαδο.
(ι) Σο ϖενδασ ρεαλιζαδασ πορ χονϖνιοσ, χυϕασ τρανσα⌡εσ σο φιρmαδασ εm χονδι⌡εσ 
χοmερχιαισ εθυιϖαλεντεσ ◊σ πρατιχαδασ χοm ουτρασ εmπρεσασ.
(ιι) Σερϖιοσ δε οπεραο δα αεροναϖε δε προπριεδαδε δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α., θυε 
παγαρ〈 ◊ οπεραδορα υmα ρεmυνεραο mενσαλ α ττυλο δοσ σερϖιοσ δε ασσεσσορια 
οπεραχιοναλ, χοmπλιανχε, φινανχειρα, χοορδεναο δε mανυτενο ε χοντρολε τχνιχο 
δε mανυτενο.
(ιιι) Τρανσα⌡εσ ρεφερεντεσ ◊ ασσεσσορια ϕυρδιχα.
(ιϖ) Σαλδο ρεφερεντε α ιντερmεδια⌡εσ δε χοmισσ⌡εσ σοβρε ινδιχα⌡εσ δα Ραια 
Dρογασιλ Σ.Α.
(ϖ) Τρανσα⌡εσ ρεφερεντεσ α αλυγυελ δε ιm⌠ϖεισ χοmερχιαισ παρα εσταβελεχιmεντο δε 
φαρm〈χιασ.
(ϖι) Οσ σαλδοσ ε ασ τρανσα⌡εσ ρεφερεm−σε α χοντρατοσ δε πρεσταο δε σερϖιοσ 
ρελαχιοναδοσ ◊ ελαβοραο, χριαο ε προδυο δε mατεριαισ δε διϖυλγαο δα 〈ρεα 
δε ϖενδασ ινστιτυχιοναισ ε χονχεπο δε ρεϖιστα δε χιρχυλαο ιντερνα 
δα Χοmπανηια.
(ϖιι) Τρανσα⌡εσ δε χοντασ α ρεχεβερ ε χοντασ α παγαρ ρεφερεντε αο προγραmα δε ποντοσ 
δα Στιξ.
(ϖιιι) Τρανσαο δε mτυο χοm χοντρολαδα ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο 
να Ιντερνετ Λτδα. − Μανιπυλα θυε σο ατυαλιζαδοσ εm ΧDΙ + 1,45% α.α. Α τρανσαο  
φοι φιναλιζαδα εm 2024.
(ιξ) Πρεσταο δε σερϖιοσ ρελαχιοναδασ α προγραmασ δε σαδε.
(ξ) Οσ σαλδοσ ε ασ τρανσα⌡εσ ρεφερεm−σε ◊ πρεσταο δε σερϖιοσ δε ιmπλανταο δε 
προντυ〈ριοσ ελετρνιχοσ παρα mδιχοσ ε σιστεmα νασ φαρm〈χιασ παρα θυε οσ χλιεντεσ 
χονσιγαm αγενδαρ εξαmεσ ε χονσυλτασ νασ φαρm〈χιασ.
(ξι) Ρεπρεσεντα ο ρεεmβολσο δε χοmπαρτιληαmεντο δε χυστοσ ου δεσπεσασ, χοmο 
χονσυλτοριασ ε λιχενχιαmεντο δε σοφτωαρε.
(ξιι) Πρεσταο δε σερϖιοσ ρελαχιοναδοσ α εξαmεσ.
(ξιιι) Οβριγαο πελα αθυισιο δα ινϖεστιδα, ε ο mονταντε εστ〈 χλασσιφιχαδο χοmο 
Χοντασ α παγαρ πορ αθυισιο δε χοντρολαδασ νο βαλανο.
(ξιϖ) Τρανσα⌡εσ ρεφερεντεσ α προϕετοσ σοχιαισ.
(ξϖ) Τρανσα⌡εσ ρεφερεντεσ ◊ χοmπρα δε mεδιχαmεντοσ mαρχασ πρ⌠πριασ.
Αδιχιοναλmεντε, ινφορmαmοσ θυε νο εξιστεm ουτρασ τρανσα⌡εσ αδιχιοναισ θυε νο 
σεϕαm οσ ϖαλορεσ απρεσενταδοσ αχιmα ε θυε α χατεγορια δασ παρτεσ ρελαχιοναδασ 
χορρεσπονδε αο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο δα εντιδαδε.

(β) Ρεmυνεραο δο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο
Ο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο χοmπρεενδε οσ Dιρετορεσ, Χονσεληειροσ δα 
Αδmινιστραο ε Φισχαλ. Α ρεmυνεραο παγα ου α παγαρ πορ σερϖιοσ πρεσταδοσ εστ〈 
δεmονστραδα α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε ρεmυνεραο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
  Παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ 37.057 30.367 37.253 30.367

  Γρατιφιχα⌡εσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 13.313 21.103 15.368 21.103

Συβτοταλ γρατιφιχα⌡εσ ε ενχαργοσ 50.370 51.470 52.621 51.470
  Προϖεντοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 34.231 30.182 38.919 30.182

  Βενεφχιοσ ινδιρετοσ 480 474 480 474

Τοταλ 85.081 82.126 92.020 82.126

Α Χοmπανηια απλιχου ο ρεθυεριδο πελο ΝΒΧ ΤΓ 05 (Ρ3) − Dιϖυλγαο σοβρε Παρτεσ 
Ρελαχιοναδασ, ε ταmβm χονσιδερου α οριενταο δο Οφχιο ΧςΜ ΣΝΧ/ΣΕΠ ν≡ 01/2021, 
οβσερϖανδο ασπεχτοσ θυαλιτατιϖοσ δε διϖυλγα⌡εσ δε τρανσα⌡εσ δε παρτεσ ρελαχιοναδασ 
ε χονχλυιυ θυε νο η〈 ιmπαχτοσ ρελεϖαντεσ θυε νεχεσσιτεm ινφορmα⌡εσ αδιχιοναισ 
παρα διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

  28.  Χοβερτυρα δε σεγυροσ

Ο Γρυπο τεm α πολτιχα δε mαντερ απ⌠λιχεσ δε σεγυροσ εm mονταντεσ χονσιδεραδοσ 
συφιχιεντεσ παρα χοβριρ εϖεντυαισ σινιστροσ θυε ποσσαm ατινγιρ σευ πατριmνιο ου 
ρεσπονσαβιλιδαδε χιϖιλ α ελα ιmπυταδα, χονσιδερανδο−σε α νατυρεζα δε συασ ατιϖιδαδεσ 
ε α οριενταο δε σευσ χονσυλτορεσ δοσ σεγυροσ.
Ασ χοβερτυρασ δε σεγυροσ σοmαm Ρ∃ 1.727.983, χονσιδερανδο απ⌠λιχε δε Ρισχοσ 
Οπεραχιοναισ, Ρεσπονσαβιλιδαδεσ Χιϖιλ, D&Ο, Χιβερντιχα, Τρανσπορτεσ, Φροτα, 
Αεροναϖε ε Αmβιενταλ.

  29. Τρανσα⌡εσ νο ενϖολϖενδο χαιξα

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ πρινχιπαισ τρανσα⌡εσ θυε νο ενϖολϖεραm χαιξα δο 
Γρυπο φοραm:
α) Παρτε δα ρεmυνεραο δο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο ασσοχιαδα αο πλανο δε 
α⌡εσ ρεστριτασ Νοτα 26 (β);
β) Α αθυισιο α πραζο δε βενσ δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο νο ϖαλορ δε Ρ∃ 25.576 (Ρ∃ 26.979 
� Dεζ/24);
χ) Ρεχονηεχιmεντο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο, εm χοντραπαρτιδα δο διρειτο δε υσο 
δο ατιϖο, χυϕασ αδι⌡εσ δε νοϖοσ χοντρατοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 586.264 (Ρ∃ 708.214 
� Dεζ/24) παρα Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 589.825 (Ρ∃ 710.899 � Dεζ/24) παρα ο Χονσολιδαδο, 
ρεmενσυρα⌡εσ δε Ρ∃ 916.110 (Ρ∃ 646.247 � Dεζ/24) παρα Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 916.750 
(Ρ∃ 648.023 � Dεζ/24) παρα ο Χονσολιδαδο ε ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ νο mονταντε δε 
(Ρ∃ 31.112) ((Ρ∃ 15.314) � Dεζ/24) παρα α Χοντρολαδορα ε (Ρ∃ 31.655) ((Ρ∃ 15.973) 
� Dεζ/24) παρα ο Χονσολιδαδο.
δ) Αυmεντο δε Χαπιταλ Σοχιαλ χοm υτιλιζαο δε Ρεσερϖα Εστατυτ〈ρια, χονφορmε 
ΑΓΕ δε 22 δε δεζεmβρο δε 2025, νο mονταντε εθυιϖαλεντε α Ρ∃ 750.000 − 
Νοτα 21 (α).

  30. Εϖεντοσ συβσεθυεντεσ

ςενδα δε Ινϖεστιmεντο εm Χοντρολαδα

Εm 3 δε mαρο δε 2026, α ΡD Σαδε χελεβρου Χοντρατο δε Χοmπρα ε ςενδα δε Α⌡εσ 
ε Ουτρασ Αϖενασ παρα α αλιεναο δα τοταλιδαδε δε συα παρτιχιπαο σοχιετ〈ρια να 
χοντρολαδα 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α.
Ο ϖαλορ βασε δα τρανσαο  δε Ρ∃ 600 mιλη⌡εσ, ινχλυινδο α mανυτενο, να 4Βιο, 
να δατα δε φεχηαmεντο δα οπεραο, δε υm χαιξα λθυιδο δε Ρ∃ 80 mιλη⌡εσ, αλm δε 
ουτροσ αϕυστεσ υσυαισ δε χαπιταλ δε γιρο ε δε ενδιϖιδαmεντο λθυιδο, τπιχοσ δε 
οπερα⌡εσ δεσσα νατυρεζα. Ο mονταντε σερ〈 παγο εm 6 (σεισ) παρχελασ, σενδο: 
(ι) Ρ∃ 100 mιλη⌡εσ να δατα δο φεχηαmεντο δα οπεραο; ε (ιι) 5 (χινχο) παρχελασ ανυαισ 
δε Ρ∃ 100 mιλη⌡εσ, χορριγιδασ πελο ΧDΙ.
Αδιχιοναλmεντε, ο χοντρατο πρεϖ ο διρειτο αο ρεχονηεχιmεντο δε συπερϖενινχια ατιϖα 
εστιmαδα εm Ρ∃ 120 mιλη⌡εσ, ρελαχιοναδα αο διφερενχιαλ δε αλθυοτα δε ΙΧΜΣ (DΙΦΑΛ), 
θυε ϕ〈 ποσσυι δεχισο φαϖορ〈ϖελ νο Συπρεmο Τριβυναλ Φεδεραλ (ΣΤΦ). Α mονετιζαο 
οχορρερ〈 mεδιαντε ο λεϖανταmεντο δοσ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ, απ⌠σ ο τρνσιτο εm ϕυλγαδο 
δα δεχισο.
Πορ φιm, α τρανσαο δεϖερ〈 γεραρ υm γανηο φισχαλ εστιmαδο δε Ρ∃ 60 mιλη⌡εσ.
Α χονχλυσο δα ρεφεριδα αλιεναο εστ〈 χονδιχιοναδα αο χυmπριmεντο δασ χονδι⌡εσ 
πρεχεδεντεσ υσυαισ εm οπερα⌡εσ δεσσα νατυρεζα, ινχλυινδο, εντρε ουτρασ, α απροϖαο 
πελο Χονσεληο Αδmινιστρατιϖο δε Dεφεσα Εχονmιχα (ΧΑDΕ) ε α απροϖαο πελοσ 
αχιονιστασ δα χοmπραδορα, νοσ τερmοσ δο αρτιγο 256 δα Λει ν≡ 6.404/76.

Εm χονφορmιδαδε χοm ο αρτιγο 25, παρ〈γραφο 1≡, ινχισοσ ς ε ςΙ, δα Ινστρυο Νορmατιϖα ΧςΜ ν≡ 480/09, οσ Dιρετορεσ δα Χοmπανηια δεχλαραm θυε ρεϖιραm, δισχυτιραm ε χονχορδαm χοm ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ, ρεφερεντεσ αο εξερχχιο φινδο εm 
31 δε δεζεmβρο δε 2025.

Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026.

DΕΧΛΑΡΑ∩℘Ο DΟΣ DΙΡΕΤΟΡΕΣ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

Εm χονφορmιδαδε χοm ο αρτιγο 25, παρ〈γραφο 1≡, ινχισοσ ς ε ςΙ, δα Ινστρυο Νορmατιϖα ΧςΜ ν≡ 480/09, οσ Dιρετορεσ δα Χοmπανηια δεχλαραm θυε ρεϖιραm, δισχυτιραm ε χονχορδαm χοm ασ χονχλυσ⌡εσ εξπρεσσασ νο Ρελατ⌠ριο δο Αυδιτορ Ινδεπενδεντε 
φαϖορ〈ϖελ σεm ρεσσαλϖασ, ρεφερεντε αο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.

Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026.

DΕΧΛΑΡΑ∩℘Ο DΟΣ DΙΡΕΤΟΡΕΣ ΣΟΒΡΕ Ο ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟΣ ΑΥDΙΤΟΡΕΣ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕΣ

ΧΟΜΕΝΤℑΡΙΟ ΣΟΒΡΕ Ο ΧΟΜΠΟΡΤΑΜΕΝΤΟ DΑΣ ΠΡΟϑΕ∩∏ΕΣ ΕΜΠΡΕΣΑΡΙΑΙΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ
Νεστα σεο, εm χονφορmιδαδε χοm α Ρεσολυο ΧςΜ ν≡ 80/2022, απρεσενταmοσ α χοmπαραο εντρε ασ προϕε⌡εσ 

δε αβερτυρασ δε φαρm〈χιασ διϖυλγαδασ πελα Χοmπανηια ε ασ αβερτυρασ εφετιϖαmεντε ρεαλιζαδασ εm χαδα εξερχχιο.

Εm 28 δε ϕυληο δε 2016, ασ προϕε⌡εσ αντεριορmεντε διϖυλγαδασ, θυε ινδιχαϖαm 165 αβερτυρασ παρα 2016 ε 195 αβερτυρασ 

παρα 2017, φοραm ρεϖισαδασ παρα 200 αβερτυρασ δε φαρm〈χιασ εm χαδα υm δεσσεσ ανοσ. Εm 27 δε ουτυβρο δε 2021, α 

εστιmατιϖα δε 240 αβερτυρασ παρα 2022 φοι ατυαλιζαδα παρα 260 αβερτυρασ. Εm 31 δε ουτυβρο δε 2022, ασ προϕε⌡εσ παρα ο 

περοδο δε 2023 α 2025 πασσαραm δε 240 αβερτυρασ ανυαισ παρα 260 αβερτυρασ ανυαισ. Εm 8 δε νοϖεmβρο δε 2023, α 

προϕεο αντεριορ δε 260 αβερτυρασ βρυτασ ανυαισ παρα 2023, 2024 ε 2025 φοι ρεϖισαδα παρα 270 αβερτυρασ εm 2023, ε παρα 

υm ιντερϖαλο εντρε 280 ε 300 αβερτυρασ βρυτασ ανυαισ παρα 2024 ε 2025. Εm 29 δε νοϖεmβρο δε 2024, α εστιmατιϖα παρα 

2025 φοι νοϖαmεντε ατυαλιζαδα, πασσανδο παρα υm ιντερϖαλο εντρε 330 ε 350 αβερτυρασ βρυτασ. Παρα ο εξερχχιο δε 2026, α 

Χοmπανηια εσταβελεχευ προϕεο δε αβερτυρασ βρυτασ εντρε 330 ε 350 υνιδαδεσ, χονφορmε φατο ρελεϖαντε πυβλιχαδο εm 

1≡ δε δεζεmβρο δε 2025.

Ανο Προϕεο Αντεριορ Προϕεο Ατυαλ Ρεαλιζαδο Αχυmυλαδο
2016 165 αβερτυρασ 200 αβερτυρασ 212 αβερτυρασ
2017 195 αβερτυρασ 200 αβερτυρασ 210 αβερτυρασ
2018 − 240 αβερτυρασ 240 αβερτυρασ
2019 − 240 αβερτυρασ 240 αβερτυρασ
2020 − 240 αβερτυρασ 240 αβερτυρασ
2021 − 240 αβερτυρασ 240 αβερτυρασ
2022 240 αβερτυρασ 260 αβερτυρασ 260 αβερτυρασ
2023 260 αβερτυρασ 270 αβερτυρασ 270 αβερτυρασ
2024 260 αβερτυρασ εντρε 280 ε 300 αβερτυρασ 300 αβερτυρασ
2025 εντρε 280 ε 300 αβερτυρασ εντρε 330 ε 350 αβερτυρασ 330 αβερτυρασ
2026 − εντρε 330 ε 350 αβερτυρασ −
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο
Νοσσασ 3,5 mιλ φαρm〈χιασ εστο πρεσεντεσ εm τοδοσ οσ εσταδοσ δο πασ ε σο συπορταδασ πορ υmα ρεδε ιντεγραδα δε 

15 χεντροσ δε διστριβυιο. Εσσα mαληα λογστιχα περmιτε υm ατενδιmεντο δι〈ριο δε mαισ δε 80% δασ υνιδαδεσ χοm λεαδ 

τιmε δε ατ 24 ηορασ. Χοmο ρεσυλταδο, ελεϖαmοσ ο νϖελ δε σερϖιο, οτιmιζαmοσ ο χαπιταλ δε γιρο ε φορταλεχεmοσ α 

εφιχινχια οπεραχιοναλ, ο θυε σε χονφιγυρα χοmο υmα ιmπορταντε ϖανταγεm χοmπετιτιϖα.

Α παρτιρ δεσσε τριmεστρε πασσαmοσ α ρεπορταρ ο νοσσο mαρκετ σηαρε να βασε ΙΘςΙΑ Πρεο Χονσυmιδορ (ΧΠΠ), ε νο 

mαισ να βασε πρεο δε φ〈βριχα. Παρα εφειτο δε χοmπαραβιλιδαδε, ινχλυmοσ ταmβm α mτριχα αντιγα. Εmβορα, πουχο 

αφετε α εϖολυο ανυαλ, εσσα mτριχα ρεπρεσεντα mεληορ ο νοσσο παταmαρ αβσολυτο δε παρτιχιπαο δε mερχαδο.

ϑ〈 χονσιδερανδο ο ΧΠΠ, νοσσα παρτιχιπαο δε mερχαδο ναχιοναλ ατινγιυ 19,5%, υm φορτε γανηο δε +1,7 ππ ϖσ. ο ανο 

αντεριορ, ρεπρεσεντανδο υmα αχελεραο σεθυενχιαλ φρεντε αο ινχρεmεντο ροβυστο δε +0,7 ππ ϖιστο νο 3Τ25. Αλm δισσο, 

ρεγιστραmοσ γανηοσ ρελεϖαντεσ εm τοδασ ασ ρεγι⌡εσ, εϖιδενχιανδο νοσσα χαπαχιδαδε χοmπετιτιϖα νοσ mαισ ϖαριαδοσ 

χοντεξτοσ ε πραασ. Ρεγιστραmοσ παρτιχιπα⌡εσ δε 34,2% εm Σο Παυλο (+3,0 ππ), δε 14,4% νο Συδεστε (+1,3 ππ), δε 

24,8% νο Χεντρο−Οεστε (+2,3 ππ), δε 11,4% νο Συλ (+0,5 ππ), δε 14,2% νο Νορδεστε (+1,0 ππ) ε 12,3% νο Νορτε (+1,4 ππ). 

Σαλιενταmοσ θυε ταmβm εϖιδενχιαmοσ γανηοσ εξπρεσσιϖοσ δε mαρκετ σηαρε εm τοδασ ασ ρεγι⌡εσ, mεσmο θυανδο 

δεσχονσιδεραmοσ οσ mεδιχαmεντοσ ΓΛΠ 1 ε συα ινφλυνχια ποσιτιϖα να νοσσα βασε.

 DΙΓΙΤΑΛΙΖΑ∩℘Ο, ΣΑ∨DΕ Ε ΕΝΓΑϑΑΜΕΝΤΟ DΟ ΧΛΙΕΝΤΕ

Χαναισ διγιταισ: ϖενδα ε πενετραο Μιξ δε χαναισ διγιταισ Μιξ δασ εντρεγασ

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα δο ϖαρεϕο % δα ρεχειτα διγιταλ, 4Τ25 % δα ρεχειτα διγιταλ, 4Τ25

Σεγυιmοσ αϖανανδο εm νοσσα εστρατγια διγιταλ, φορταλεχενδο αινδα mαισ α ρελαο χοm ο χλιεντε. Νο 4Τ25, ρεγιστραmοσ 

263 mιλη⌡εσ δε αχεσσοσ αοσ χαναισ διγιταισ, υmα αυδινχια δε ιmπαχτο θυε ποτενχιαλιζα νοσσο παπελ να προmοο δε 

σαδε. Αλm δισσο, α διγιταλιζαο αmπλιφιχα ο γαστο πορ χλιεντε, χοm οσ χλιεντεσ ασσδυοσ διγιταλιζαδοσ γαστανδο 26% 

α mαισ δο θυε α mδια δοσ ασσδυοσ.

Ασσιm, αλχαναmοσ νο ανο Ρ∃ 11,3 βιλη⌡εσ δε ρεχειτα βρυτα νοσ χαναισ διγιταισ (Ρ∃ 3,5 βιλη⌡εσ νο 4Τ25), ο θυε ρεπρεσεντα 

υm αυmεντο αβσολυτο δε Ρ∃ 4,2 βιλη⌡εσ ε υm χρεσχιmεντο δε +59% εm χοmπαραο αο ανο αντεριορ (+78% νο 4Τ25). 

Χονσιδεραδο ισολαδαmεντε, νοσσο διγιταλ εθυιϖαλερια α 4♠ mαιορ ρεδε φαρmαχυτιχα δο Βρασιλ.

Α παρτιχιπαο δεσσεσ χαναισ ατινγιυ 25,7% δο ϖαρεϕο (29,3% νο 4Τ25), υm αϖανο δε +7,1 ππ ϖσ. 2024 (+9,1 ππ 

νο 4Τ25). Εσσε αϖανο, θυε φιχου αινδα mαισ ιντενσο νο 4Τ25, δεϖε−σε πρινχιπαλmεντε αο αυmεντο δασ ϖενδασ δε 

mεδιχαmεντοσ ΓΛΠ 1, θυε τm υmα φορτε χονχεντραο δε ϖενδασ νοσ χαναισ διγιταισ, mασ ταmβm ◊ Βλαχκ Φριδαψ, θυε 

εξεχυταmοσ χοm mαιορ ιντενσιδαδε ϖσ. 2024, βενεφιχιανδο ο δεσεmπενηο δε νοϖεmβρο.

Dεσταχαmοσ ο υσο χρεσχεντε δοσ νοσσοσ αππσ πελοσ χλιεντεσ, γαραντινδο θυε τενηαm α mεληορ εξπερινχια mοβιλε 

εσπεχιαλιζαδα παρα ϕορναδασ οmνιχαναλ εm σαδε ε βεm εσταρ. Ασ ϖενδασ διγιταισ ατραϖσ δεστε χαναλ χρεσχεραm 

+92% ϖσ. ο 4Τ24, αλχανανδο 82% (+6 ππ) δε παρτιχιπαο νασ ϖενδασ διγιταισ δο τριmεστρε.

Εσσα εϖολυο να διγιταλιζαο δοσ νοσσοσ χλιεντεσ, απροϖειτανδο νοσσοσ χαναισ mοδερνοσ ε προπριετ〈ριοσ,  ρεφλεξο δα 

mεληορια χοντνυα δα εξπερινχια mοβιλε ε δε υmα ϕορναδα χαδα ϖεζ mαισ χοmπλετα ε οmνιχαναλ εm σαδε ιντεγραλ θυε 

αλαϖανχα α χαπιλαριδαδε δα νοσσα ρεδε δε φαρm〈χιασ θυε τεm 95% δα ποπυλαο χλασσε Α δεντρο δε υm ραιο δε 1,5 κm. 

Εσσα προξιmιδαδε χρεσχεντε, ποτενχιαλιζαδα πορ νοσσα εξπανσο οργνιχα ρεντ〈ϖελ, χονσιστε εm ουτρα ιmπορταντε 

ϖανταγεm χοmπετιτιϖα αο περmιτιρ θυε 97% δασ ϖενδασ διγιταισ σεϕαm εντρεγυεσ ου χολεταδασ εm mενοσ δε 60 mινυτοσ 

χοm αλτα εφιχινχια εχονmιχα.

Ουτρο ελο ιmπορταντε να ρελαο χοm νοσσοσ χλιεντεσ  ο Στιξ, πρινχιπαλ εχοσσιστεmα δε φιδελιδαδε δο πασ. Ελε σε αποια 

εm mαισ δε 9 mιλ ποντοσ δε ϖενδα δασ mαρχασ Dρογασιλ, Ραια, Πο δε Αχαρ, Εξτρα Μερχαδο, Σηελλ, Σοδιmαχ ε α ρεχm−

ιντεγραδα Πετλοϖε, αλm δε ινχλυιρ οσ παρχειροσ φινανχειροσ Λιϖελο ε Ιτα. Στιξ ενχερρου ο ανο χοm 15,3 mιλη⌡εσ δε χλιεντεσ, 

υm χρεσχιmεντο ρελεϖαντε δε 36%, τενδο 88% δελεσ ατιϖοσ. Νο περοδο, ο προγραmα συστεντου υm παταmαρ δε 97% δοσ 

ποντοσ ρεσγαταδοσ εm υm ϖολυmε δε 92 mιλη⌡εσ δε τρανσα⌡εσ, εm λινηα χοm ο προπ⌠σιτο δε σερ �ο ποντο παρα υσαρ δε 

ϖερδαδε� χοm βενεφχιο περχεβιδο πελοσ χλιεντεσ δοσ ϖαρεϕιστασ παρχειροσ. Αλm δισσο, 47% δοσ χλιεντεσ αχυmυλαραm ε/ου 

ρεσγαταραm ποντοσ εm δοισ ου mαισ παρχειροσ, ρεφορανδο ο ποδερ mυλτιπλιχατιϖο δεντρο δα χοαλιζο Στιξ.

Πορ φιm, σεγυιmοσ φορταλεχενδο ο παπελ δασ νοσσασ φαρm〈χιασ να ϕορναδα δε σαδε ιντεγραλ δοσ χλιεντεσ, ποσιχιονανδο 

ασ χοmο ηυβσ δε σαδε νασ χοmυνιδαδεσ εm θυε ατυαm ε αmπλιανδο οσ ϖνχυλοσ πορ mειο δοσ σερϖιοσ φαρmαχυτιχοσ. 

ϑ〈 χονταmοσ χοm 2,8 mιλ υνιδαδεσ χοm σαλασ Μαισ Σαδε ε σευ πορτφ⌠λιο εξπανδιδο δε σερϖιοσ, αλm δε 426 υνιδαδεσ 

χοm σαλασ δε ϖαχιναο. Εm 2025, φοραm ρεαλιζαδοσ mαισ δε 7 mιλη⌡εσ δε ατενδιmεντοσ φαρmαχυτιχοσ εντρε ΕΑΧσ 

(εξαmεσ δε αν〈λισεσ χλνιχασ), απλιχα⌡εσ δε ϖαχινασ ε ουτροσ σερϖιοσ, χοm ΝΠΣ συπεριορ ◊ mδια δασ φαρm〈χιασ.

 ΡΕΧΕΙΤΑ ΒΡΥΤΑ

Ρεχειτα βρυτα χονσολιδαδα Μιξ δε ϖενδασ δο ϖαρεϕο

Ρ∃ mιλη⌡εσ

Ενχερραmοσ 2025 χοm ρεχειτα βρυτα δε Ρ∃ 47.610 mιλη⌡εσ, υm χρεσχιmεντο χονσολιδαδο δε 13,9% εm ρελαο αο ανο 

αντεριορ, ινχλυινδο υm εφειτο χαλενδ〈ριο νεγατιϖο δε −0,2 ππ. Νασ οπερα⌡εσ δε ϖαρεϕο (εξ−4Βιο), ο χρεσχιmεντο φοι δε 

15,6% νο ανο, ενθυαντο να 4Βιο τιϖεmοσ δεχρσχιmο δε 3,8% νο ανο, γερανδο υmα πρεσσο δε 1,7 ππ νο χονσολιδαδο.

Νο 4Τ25, ατινγιmοσ Ρ∃ 13.015 mιλη⌡εσ νο χονσολιδαδο, χρεσχενδο +19,8% εm ρελαο αο mεσmο περοδο δο ανο 

αντεριορ, ινχλυινδο υm εφειτο χαλενδ〈ριο ποσιτιϖο δε +0,5 ππ. Εξ−4Βιο, νοσσα ρεχειτα τοταλιζου Ρ∃ 12.187 mιλη⌡εσ, υm 

χρεσχιmεντο δε +22,3%, ενθυαντο α 4Βιο ρεγιστρου Ρ∃ 828 mιλη⌡εσ, χοm δεχρσχιmο δε 8,1% ε γερανδο υmα πρεσσο 

δε 2,5 ππ νο χονσολιδαδο.

Εντρε ασ χατεγοριασ, Μεδιχαmεντοσ δε Μαρχα χρεσχεραm +20,8% νο ανο χοm αχελεραο παρα +30,7% νο 4Τ25, πυξαδοσ 

πορ ιτενσ ΓΛΠ 1 θυε ατινγιραm δυπλο δγιτο δασ ϖενδασ νο τριmεστρε. Μεδιχαmεντοσ Γενριχοσ χρεσχεραm +18,6% νο 

ανο ε αχελεραραm παρα +20,3% νο 4Τ25 πελα εξπιραο ρεχεντε δε αλγυmασ πατεντεσ. Νο αυτοσσερϖιο, οσ ρεσυλταδοσ 

ταmβm φοραm ποσιτιϖοσ: ΟΤΧ αϖανου +11,2% νο ανο ε αχελερου παρα +15,1% νο 4Τ25, ενθυαντο Περφυmαρια χρεσχευ 

+11,2% νο ανο ε αχελερου παρα +17,9% νο 4Τ25, ρεϖερτενδο α βαιξα περφορmανχε ρεγιστραδα νο ινχιο δο ανο, βενεφιχιαδα 

πελοσ ινϖεστιmεντοσ φειτοσ εm χοmπετιτιϖιδαδε ε πορ υmα mαιορ ιντενσιδαδε να εξεχυο δα Βλαχκ Φριδαψ.

Χρεσχιmεντο δα ϖενδα χονσολιδαδα Χρεσχ. δασ mεσmασ λοϕασ − ςαρεϕο Χρεσχ. δασ λοϕασ mαδυρασ − ςαρεϕο

Πορ φιm, οβσερϖαmοσ υm χρεσχιmεντο mδιο δε +9,7% νασ mεσmασ λοϕασ εm 2025, χοm φορτε αχελεραο παρα +16,3% 
νο 4Τ25, ρεγιστρανδο αϖανοσ εm τοδασ ασ χατεγοριασ δε προδυτοσ. Χονσιδερανδο ασ λοϕασ mαδυρασ, χοm πελο mενοσ 
3 ανοσ χοmπλετοσ εm οπεραο, ρεγιστραmοσ υm χρεσχιmεντο mδιο δε +7,8% εm 2025, χοm αχελεραο παρα +14,5% 
νο 4Τ25, υm ριτmο 11,4 ππ αχιmα δο ρεαϕυστε δε mεδιχαmεντοσ ΧΜΕD δε 3,1% αυτοριζαδο εm 2025 ε 10,2 ππ αχιmα 
δο ΙΠΧΑ δο ανο.

 ΛΥΧΡΟ ΒΡΥΤΟ

Λυχρο βρυτο∗

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Ο λυχρο βρυτο τοταλιζου Ρ∃ 12.957,6 mιλη⌡εσ εm 2025 (Ρ∃ 3.563,3 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), εθυιϖαλεντε α υmα mαργεm βρυτα 
δε 27,2% (27,4% νο 4Τ25).

Ρεγιστραmοσ υmα ρετραο δα mαργεm βρυτα ανυαλ δε 0,5 ππ ϖσ. 2024, ινχλυινδο πρεσσ⌡εσ δε 0,5 ππ πελο mαιορ mιξ δε 
ιτενσ ΓΛΠ 1 νασ ϖενδασ, δε 0,1 ππ εm mαιορεσ περδασ δε εστοθυε, ε δε 0,1 ππ πελο mενορ γανηο ινφλαχιον〈ριο σοβρε 
οσ εστοθυεσ νο 2Τ25, αλm δε 0,3 ππ εm ουτροσ εφειτοσ, ινχλυινδο ινϖεστιmεντοσ εm χοmπετιτιϖιδαδε δεσδε ο ινχιο δο 
ανο. Εσσεσ ινϖεστιmεντοσ φοραm παρχιαλmεντε χοmπενσαδοσ εm 0,3 ππ πελο mενορ mιξ δε ϖενδασ δα 4Βιο νο χονσολιδαδο, 
εm 0,1 ππ πελο mαιορ Αϕυστε α ςαλορ Πρεσεντε (ΑςΠ), ε εm 0,1 ππ εm ουτροσ εφειτοσ.

Ρεγιστραmοσ νο 4Τ25 υmα χοντραο δε απενασ 0,2 ππ, ινχλυινδο υmα πρεσσο δε 0,7 ππ πελο εφειτο mιξ δε ΓΛΠ 1 νασ 
ϖενδασ, παρχιαλmεντε χοmπενσαδα πορ γανηοσ δε 0,3 ππ πελο mενορ mιξ δα 4Βιο νο χονσολιδαδο, δε 0,1 ππ εm ρεδυο 
δασ περδασ δε εστοθυε ε δε 0,1 ππ πελο εφειτο ποσιτιϖο δο ΑςΠ. ςαλε νοταρ θυε ασ πρεσσ⌡εσ γεραδασ πελοσ ινϖεστιmεντοσ 
εm χοmπετιτιϖιδαδε φοραm εθυιλιβραδασ αο λονγο δο ανο ατραϖσ δε ινιχιατιϖασ δε πρεχιφιχαο σεγmενταδα ε δε παρχεριασ 
χοm α ινδστρια.

DΕΣΠΕΣΑΣ ΧΟΜ ςΕΝDΑΣ

Dεσπεσασ χοm ϖενδασ

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Ασ δεσπεσασ χοm ϖενδασ τοταλιζαραm Ρ∃ 8.334,3 mιλη⌡εσ εm 2025, εθυιϖαλεντε α 17,5% δα ρεχειτα βρυτα, υm αχρσχιmο 
δε 0,1 ππ ϖσ. ο ανο αντεριορ, πρινχιπαλmεντε πορ mαιορεσ δεσπεσασ χοm πεσσοαλ. Ελασ ινχλυεm ινϖεστιmεντοσ νο ινχιο 
δο ανο χοm α ρεχοmποσιο δοσ θυαδροσ, ε νο φιναλ δο ανο χοm ο παχοτε δε βενεφχιοσ παρα οσ χολαβοραδορεσ δασ 
οπερα⌡εσ (mαισ αβαιξο), αλm δε υmα βασε ποντυαλmεντε mενορ νοσ 3 πριmειροσ τριmεστρεσ δε 2024 εm φυνο δε 
θυαδροσ δε φαρm〈χια αβαιξο δο ιδεαλ.

ϑ〈 νο 4Τ25, ασ δεσπεσασ χοm ϖενδασ σοmαραm Ρ∃ 2.290,2 mιλη⌡εσ, εθυιϖαλεντεσ α 17,6% δα ρεχειτα βρυτα, υmα διλυιο 
δε 0,4 ππ εm ρελαο αο 4Τ24. Εσσα διλυιο φοι βενεφιχιαδα πελο φορτε χρεσχιmεντο δε ϖενδασ νο ϖαρεϕο θυε, ϕυντο χοm 
διλυι⌡εσ mαιορεσ εm αλυγυελ, mαρκετινγ, σερϖιοσ προφισσιοναισ ε ενεργια ελτριχα, mαισ θυε χοmπενσαραm οσ 
ινϖεστιmεντοσ δε 0,5 ππ εm δεσπεσασ δε πεσσοαλ παρα ρεχοmποσιο δοσ θυαδροσ ε δο παχοτε δε βενεφχιοσ παρα οσ 
χολαβοραδορεσ δασ φαρm〈χιασ ε δε ΧDσ. Εσσεσ ινϖεστιmεντοσ ϖισαm mεληοραρ α προποστα δε ϖαλορ δοσ νοσσοσ φυνχιον〈ριοσ 
(ΕςΠ), χοm ρεφλεξοσ ποσιτιϖοσ εm νδιχεσ δε τυρνοϖερ, να ρεδυο δε φαλτασ, ε εm χυστοσ αδmισσιοναισ/δεmισσιοναισ, 
θυε πορ συα ϖεζ περmιτιρο mαιορ ενγαϕαmεντο δε χλιεντεσ ε ΝΠΣ.

 DΕΣΠΕΣΑΣ ΓΕΡΑΙΣ Ε ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑΤΙςΑΣ

Dεσπεσα γεραισ & αδmινιστρατιϖασ

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Αινδα ασσιm, ουτρασ τρανσα⌡εσ δα Χοmπανηια συϕειτασ ◊ αϖαλιαο σεγυνδο α ΝΒΧ 
ΤΓ 47 / ΙΦΡΣ 15 εστο ρεπρεσενταδασ πορ χοντραπρεστα⌡εσ ϖαρι〈ϖεισ ασσοχιαδασ αοσ 
αχορδοσ χοmερχιαισ πορ mειο δοσ θυαισ mερχαδοριασ ποδεm σερ χοmερχιαλιζαδασ εm 
χονϕυντο χοm ουτρασ mερχαδοριασ ου χοm δεσχοντοσ οσ θυαισ σο, συβστανχιαλmεντε, 
νεγοχια⌡εσ προmοϖιδασ πελοσ φορνεχεδορεσ νοσ ποντοσ δε ϖενδα δο Γρυπο. Α ρεχειτα 
δε ϖενδασ ρεχονηεχιδα νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χοντεmπλα οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ 
δασ τρανσα⌡εσ οχορριδασ θυε, σεγυνδο ασ νατυρεζασ δασ νεγοχια⌡εσ, χονσιδεραm 
ϖαλορεσ δε ϖενδα ε δε ρεχεβιmεντο δε χονσυmιδορεσ χοmπλεmενταδοσ πορ 
ρεχεβιmεντοσ δε φορνεχεδορεσ.
Ασ ρεχειτασ σο απρεσενταδασ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ λθυιδασ δοσ δεσχοντοσ 
χοmερχιαισ ε δασ δεϖολυ⌡εσ.
Ιmποστοσ ινχιδεντεσ σοβρε ϖενδασ
Χονσιστεm πρινχιπαλmεντε δε ΙΧΜΣ χοm αλθυοτασ εντρε 17% ε 18% 
πρεπονδεραντεmεντε, παρα ασ mερχαδοριασ νο συϕειτασ αο ρεγιmε δε συβστιτυιο 
τριβυτ〈ρια, ΙΣΣ χοm αλθυοτα δε 5% ε χοντριβυι⌡εσ ρελαχιοναδασ αο ΠΙΣ (1,65%) ε ◊ 
ΧΟΦΙΝΣ (7,60%) παρα mερχαδοριασ νο συϕειτασ αο ρεγιmε mονοφ〈σιχο δε τριβυταο 
(Λει ν≡ 10.147/00).
Dεϖολυ⌡εσ ε χανχελαmεντο
Παρα χοντρατοσ θυε περmιτεm αο χλιεντε δεϖολϖερ υm ιτεm, δε αχορδο χοm α ΝΒΧ ΤΓ 
47 / ΙΦΡΣ 15, α ρεχειτα  ρεχονηεχιδα να εξτενσο εm θυε σεϕα προϖ〈ϖελ θυε υmα 
ρεϖερσο σιγνιφιχατιϖα νο οχορρερ〈. Ο ϖαλορ δα ρεχειτα ρεχονηεχιδα  χονταβιλιζαδο α 
παρτιρ δο ϖαλορ τοταλ δα τρανσαο ε απρεσενταδο να δεmονστραο φινανχειρα λθυιδο 
δοσ ιmποστοσ ινδιρετοσ, δε δεϖολυ⌡εσ ε χανχελαmεντοσ.
22.2. Χοmποσιο δο σαλδο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Χοmποσιο δα ρεχειτα
λθυιδα Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ρεχειτα δε ϖενδασ δε

mερχαδοριασ 43.974.923 38.077.796 47.324.141 41.547.697

Ρεχειτα δε σερϖιοσ 

πρεσταδοσ 82.178 68.596 285.485 234.276

Ρεχειτα βρυτα δε ϖενδασ 44.057.101 38.146.392 47.609.626 41.781.973
Ιmποστοσ ινχιδεντεσ

σοβρε ϖενδασ (2.128.144) (1.867.697) (2.411.916) (2.168.128)

Dεϖολυ⌡εσ, αβατιmεντοσ 

ε ουτροσ (832.320) (634.365) (947.261) (742.323)

Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ 41.096.637 35.644.330 44.250.449 38.871.522

  23.  Ινφορmα⌡εσ σοβρε α νατυρεζα δασ δεσπεσασ ρεχονηεχιδασ να 
δεmονστραο δο ρεσυλταδο

Ο Γρυπο απρεσεντου α δεmονστραο δο ρεσυλταδο υτιλιζανδο υmα χλασσιφιχαο δασ 
δεσπεσασ βασεαδα να συα φυνο. Ασ ινφορmα⌡εσ σοβρε α νατυρεζα δεσσασ δεσπεσασ 
ρεχονηεχιδασ να δεmονστραο δο ρεσυλταδο σο απρεσενταδασ α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Νατυρεζα δασ δεσπεσασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Χυστο χοm εστοθυεσ 

ϖενδιδοσ (Νοτα 8) (28.474.210) (24.393.311) (31.219.624) (27.254.259)

Dεσπεσασ χοm πεσσοαλ (5.496.108) (4.440.500) (5.662.222) (4.659.666)

Dεσπεσασ χοm οχυπαο (ι) (442.053) (431.540) (440.599) (438.583)

Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο (ιι) (1.987.015) (1.783.685) (2.013.044) (1.801.624)

Dεσπεσασ χοm πρεσταδορεσ 

δε σερϖιοσ (231.122) (497.027) (311.885) (505.263)

Dεσπεσασ χοm ταξασ 

δε οπεραδορασ δε χαρτ⌡εσ (665.926) (572.956) (677.794) (583.828)

Ουτρασ (1.184.753) (1.192.591) (1.250.158) (1.269.965)

Τοταλ (38.481.187) (33.311.610) (41.575.326) (36.513.188)

Χλασσιφιχαδο να δεmονστραο δο ρεσυλταδο χοmο:
Φυνο δασ δεσπεσασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Χυστο δε mερχαδοριασ 

ε σερϖιοσ ϖενδιδοσ (28.468.886) (24.390.727) (31.285.561) (27.314.741)

Χοm ϖενδασ (8.569.994) (7.479.652) (8.719.372) (7.627.819)

Γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (1.442.307) (1.441.231) (1.570.393) (1.570.628)

Τοταλ (38.481.187) (33.311.610) (41.575.326) (36.513.188)

(ι) Ρεφερεντε α γαστοσ χοm λοχαο δε ιm⌠ϖεισ, χονδοmνιοσ, ενεργια, 〈γυα, 
χοmυνιχαο ε ΙΠΤΥ.
(ιι) Ασ δεπρεχια⌡εσ ε αmορτιζα⌡εσ εm 2025 τοταλιζαραm υm mονταντε δε Ρ∃ 1.987.015 
(Ρ∃ 1.783.685 − 2024) παρα α Χοντρολαδορα, σενδο θυε Ρ∃ 1.688.234 (Ρ∃ 1.533.413 
− 2024) χορρεσπονδε ◊ 〈ρεα δε ςενδασ ε ο mονταντε δε Ρ∃ 298.781 (Ρ∃ 250.272 − 
2024) ◊ 〈ρεα Αδmινιστρατιϖα ε Ρ∃ 2.006.229 (Ρ∃ 1.801.624 − 2024) παρα ο Χονσολιδαδο, 
ο mονταντε Ρ∃ 1.690.391 (Ρ∃ 1.535.364 − 2024) χορρεσπονδε ◊ 〈ρεα δε ςενδασ ε ο 
mονταντε δε Ρ∃ 315.838 (Ρ∃ 266.001 − 2024) χορρεσπονδε ◊ 〈ρεα Αδmινιστρατιϖα. 
Εσσεσ mονταντεσ εστο λθυιδοσ δε χρδιτο δε ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ σοβρε ο διρειτο δε υσο 
δε αρρενδαmεντο θυε προπορχιονου υmα ρεδυο δε δεσπεσα νο mονταντε δε 
Ρ∃ 60.913 (Ρ∃ 51.066 − 2024).

  24. Ουτρασ ρεχειτασ ου δεσπεσασ οπεραχιοναισ, λθυιδασ

Ασ ουτρασ ρεχειτασ/(δεσπεσασ) οπεραχιοναισ τοταλιζαραm εm 2025 υm mονταντε δε 
(Ρ∃ 1.966) (Ρ∃ 11.714 � 2024) παρα α Χοντρολαδορα ε ο mονταντε δε Ρ∃ 66.451 
(Ρ∃ (7.297) � 2024) παρα ο Χονσολιδαδο. Εσσεσ mονταντεσ σο χοmποστοσ πορ 
δεσπεσασ ε ρεχειτασ νο ρεχορρεντεσ, εστο δεmονστραδοσ α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Νατυρεζα δασ ρεχειτασ / (δεσπεσασ) Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Περδασ εξχεδεντεσ χοm

mερχαδοριασ ιmπρ⌠πριασ (36.575) − (36.575) −

Ρεστρυτυραο σοχιετ〈ρια (23.018) (5.000) (23.018) (25.534)

Dοα⌡εσ (8.811) (159) (8.811) (145)

Ινϖεστιmεντο σοχιαλ (11.115) (11.286) (11.115) (11.286)

Βαιξα δε ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ (29.496) (9.717) (29.510) (9.717)

Ρεσσαρχιmεντο δε ΙΧΜΣ σοβρε

περδασ δε εστοθυεσ 63.842 − 63.842 −

Ρεσσαρχιmεντο δε ΙΧΜΣ−ΣΤ σοβρε

mαργεm νο πρατιχαδα 4.161 89.909 4.325 100.317

Ρεσσαρχιmεντο Τριβυτ〈ριο

εξτεmπορνεο (ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ) 20.882 247 24.970 15

Ρεχυπεραο δε τριβυτοσ 1/3

δε φριασ − 29.277 − 29.277

Απροπριαο δε χρδιτο δε ΙΝΣΣ

δε περοδοσ αντεριορεσ − 386 − 386

Ρεϖερσ⌡εσ νο ρεχορρεντε

δε προϖισ⌡εσ (ι) 43.930 − 99.680 −

Προϖισο δο ΙΧΜΣ−DΙΦΑΛ (Νοτα 18) − − 30 (1.115)

Περδασ νο σεγυραδασ − (5.778) − (5.778)

Dεσπεσα δε ανοσ αντεριορεσ,

σοβρετυδο δε ΑςΠ − Εστοθυεσ − (70.013) − (73.605)

Ουτρασ ρεχειτασ/δεσπεσασ

Τριβυτ〈ριασ (ιι) (19.334) − (19.333) −

Ουτρασ δεσπεσασ (6.432) (6.152) 1.966 (10.112)

Τοταλ (1.966) 11.714 66.451 (7.297)

(ι) Νο ανο χορρεντε ηουϖε ρεϖερσο δε προϖισο δε χοντινγνχιασ ρελατιϖο αο DΙΦΑΛ 
(Νοτα 18) ε ρεmενσυραο δα οβριγαο να αθυισιο δε ινϖεστιδασ δε Ρ∃ 17.851, 
συβστανχιαλmεντε α �Dοσε Χερτα� χονφορmε νοτα 26 ε ουτροσ εφειτοσ νο ρεχορρεντεσ.
(ιι) Νο ανο χορρεντε α Χοmπανηια φοι αυτυαδα πελο Εσταδο δε Γοι〈σ ρεφερεντε α 
εξιγνχια δε ΙΧΜΣ εm ραζο δε συποστα ινοβσερϖνχια δε χονδιχιοναντεσ δε Ρεγιmε 
Εσπεχιαλ, παρα εστε ασσυντο φοι χονστιτυδα υmα προϖισο νο ϖαλορ εθυιϖαλεντε 
Ρ∃ 13.254. Παρτε δα χαυσα φοι χλασσιφιχαδα πελα Χοmπανηια χοmο προβαβιλιδαδε δε 
περδα ποσσϖελ ε εστ〈 διϖυλγαδο να νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 18.

  25. Ρεσυλταδο φινανχειρο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ρεχειτασ φινανχειρασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Αϕυστε α ςαλορ Πρεσεντε (ΑςΠ) 403.335 272.257 477.073 327.796

Ρενδιmεντοσ δε απλιχα⌡εσ 

φινανχειρασ 10.978 10.777 19.399 36.043

ςαρια⌡εσ mονετ〈ριασ 13.578 42.175 17.559 64.698

Dεσχοντοσ οβτιδοσ 1.016 5.799 1.065 6.657

ϑυροσ σοβρε mτυο − 24 − 24

Ουτρασ ρεχειτασ − − 21.069 9.371

Τοταλ δασ ρεχειτασ φινανχειρασ 428.907 331.032 536.165 444.589

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dεσπεσασ φινανχειρασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Αϕυστε α ςαλορ Πρεσεντε (ΑςΠ) (682.076) (473.684) (747.784) (520.695)
ϑυροσ σοβρε αρρενδαmεντο (ι) (449.688) (378.544) (449.688) (378.565)
Ενχαργοσ σοβρε δεβντυρεσ (495.555) (334.665) (495.555) (334.665)
ϑυροσ, ενχαργοσ ε ταξασ βανχ〈ριασ (96.436) (34.853) (111.753) (41.857)
Ενχαργοσ σοβρε εmπρστιmοσ 
ε φινανχιαmεντοσ (52) (9.836) (7.062) (26.488)
ϑυροσ σοβρε οβριγαο χοm
αχιονιστα δε χοντρολαδα (1.945) (31.151) (1.945) (31.151)
ςαρια⌡εσ mονετ〈ριασ (136) − (7.516) (33.973)
Αmορτιζαο δε χυστοσ δε 
τρανσαο (9.278) (9.372) (9.278) (9.372)
Dεσχοντο χονχεδιδο − − (1.096) (935)
Τοταλ δασ δεσπεσασ φινανχειρασ (1.735.166) (1.272.105) (1.831.677) (1.377.701)
Ρεσυλταδο φινανχειρο (1.306.259) (941.073) (1.295.512) (933.112)

(ι) ϑυροσ σοβρε αρρενδαmεντο σο δεmονστραδοσ δε φορmα λθυιδα δε ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ.

  26. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ ε πολτιχα παρα γεστο δε ρισχοσ

26.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Ο Γρυπο χλασσιφιχα σευσ ατιϖοσ φινανχειροσ σοβ ασ σεγυιντεσ χατεγοριασ δε mενσυραο:
� Μενσυραδοσ α ϖαλορ ϕυστο (σεϕα πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ ου πορ 
mειο δο ρεσυλταδο)
� Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο
Α χλασσιφιχαο δεπενδε δο mοδελο δε νεγ⌠χιο δο Γρυπο παρα γεστο δοσ ατιϖοσ 
φινανχειροσ ε οσ τερmοσ χοντρατυαισ δοσ φλυξοσ δε χαιξα.
Ο Γρυπο χλασσιφιχα οσ σεγυιντεσ ατιϖοσ φινανχειροσ α ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο:
� Ινϖεστιmεντοσ εm ττυλοσ δε δϖιδα θυε νο σε θυαλιφιχαm παρα mενσυραο αο χυστο 
αmορτιζαδο ου αο ςαλορ ϑυστο πορ mειο δε Ουτροσ Ρεσυλταδοσ Αβρανγεντεσ (ςϑΟΡΑ).
� Ινϖεστιmεντοσ πατριmονιαισ παρα οσ θυαισ α εντιδαδε νο οπτου πορ ρεχονηεχερ 
γανηοσ ε περδασ πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ
Παρα ατιϖοσ φινανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο, οσ γανηοσ ε ασ περδασ σο 
ρεγιστραδοσ νο ρεσυλταδο ου εm ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ. Παρα ινϖεστιmεντοσ 
εm ινστρυmεντοσ δε δϖιδα, ισσο δεπενδε δε mοδελο δε νεγ⌠χιο νο θυαλ ο ινϖεστιmεντο 
 mαντιδο. Παρα ινϖεστιmεντοσ εm ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ θυε νο σο mαντιδοσ 
παρα νεγοχιαο, ισσο δεπενδε δο Γρυπο τερ φειτο ου νο α οπο ιρρεϖογ〈ϖελ, νο 
ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, πορ χονταβιλιζαρ ο ινϖεστιmεντο πατριmονιαλ αο ϖαλορ ϕυστο πορ 
mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ.
Ο Γρυπο ρεχλασσιφιχα οσ ινϖεστιmεντοσ εm ττυλοσ δε δϖιδα σοmεντε θυανδο ο mοδελο 
δε νεγ⌠χιοσ παρα γεστο δε ταισ ατιϖοσ  αλτεραδο.
Ρεχονηεχιmεντο ε δεσρεχονηεχιmεντο
Χοmπρασ ε ϖενδασ ρεγυλαρεσ δε ατιϖοσ φινανχειροσ σο ρεχονηεχιδασ να δατα δε 
νεγοχιαο, δατα να θυαλ ο Γρυπο σε χοmπροmετε α χοmπραρ ου ϖενδερ ο ατιϖο. 
Οσ ατιϖοσ φινανχειροσ σο δεσρεχονηεχιδοσ θυανδο οσ διρειτοσ δε ρεχεβερ φλυξοσ δε 
χαιξα τενηαm ϖενχιδο ου τενηαm σιδο τρανσφεριδοσ ε ο Γρυπο τενηα τρανσφεριδο 
συβστανχιαλmεντε τοδοσ οσ ρισχοσ ε βενεφχιοσ δα προπριεδαδε.
Μενσυραο
Νο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, ο Γρυπο mενσυρα υm ατιϖο φινανχειρο αο ϖαλορ ϕυστο 
αχρεσχιδο, νο χασο δε υm ατιϖο φινανχειρο νο mενσυραδο αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο 
ρεσυλταδο, δοσ χυστοσ δα τρανσαο διρεταmεντε ατριβυϖεισ ◊ αθυισιο δο ατιϖο 
φινανχειρο. Οσ χυστοσ δε τρανσαο δε ατιϖοσ φινανχειροσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο 
ρεσυλταδο σο ρεγιστραδοσ χοmο δεσπεσασ νο ρεσυλταδο.
Περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ � ιmπαιρmεντ

Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ εm χλιεντεσ σο mενσυραδασ πορ mειο δε εστιmατιϖασ 
πονδεραδασ δε προβαβιλιδαδε δασ περδασ δε χρδιτο βασεαδασ νασ περδασ ηιστ⌠ριχασ 
ε προϕε⌡εσ δε πρεmισσασ ρελαχιοναδασ. Ασ περδασ δε χρδιτο σο mενσυραδασ α ϖαλορ 
πρεσεντε χοm βασε εm τοδασ ασ ινσυφιχινχιασ δε χαιξα. Ασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ 
σο δεσχονταδασ πελα ταξα δε ϕυροσ εφετιϖα δο ατιϖο φινανχειρο.
Ο Γρυπο αϖαλια νο φιναλ δε χαδα περοδο δο ρελατ⌠ριο σε η〈 εϖιδνχια οβϕετιϖα δε θυε ο 
ατιϖο φινανχειρο ου ο γρυπο δε ατιϖοσ φινανχειροσ εστ〈 δετεριοραδο. Υm ατιϖο ου γρυπο 
δε ατιϖοσ φινανχειροσ εστ〈 δετεριοραδο ε ασ περδασ πορ ιmπαιρmεντ σο ινχορριδασ σοmεντε 
σε η〈 εϖιδνχια οβϕετιϖα δε ιmπαιρmεντ χοmο ρεσυλταδο δε υm ου mαισ εϖεντοσ οχορριδοσ 
απ⌠σ ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ δοσ ατιϖοσ (υm �εϖεντο δε περδα�) ε αθυελε εϖεντο (ου 
εϖεντοσ) δε περδα τεm υm ιmπαχτο νοσ φλυξοσ δε χαιξα φυτυροσ εστιmαδοσ δο ατιϖο 
φινανχειρο ου γρυπο δε ατιϖοσ φινανχειροσ θυε ποδε σερ εστιmαδο δε mανειρα χονφι〈ϖελ.
Dε αχορδο χοm ο ΝΒΧ ΤΓ 48 / ΙΦΡΣ 9 − Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ, ασ περδασ εσπεραδασ 
σο mενσυραδασ εm υmα δασ σεγυιντεσ βασεσ:
� Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ παρα δοζε mεσεσ: εσσασ σο περδασ δε χρδιτο θυε ρεσυλταm 
δε ποσσϖεισ εϖεντοσ δε ιναδιmπλνχια δεντρο δε δοζε mεσεσ απ⌠σ α δατα δο βαλανο.
� Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ παρα α ϖιδα ιντειρα: εσσασ σο περδασ δε χρδιτο θυε 
ρεσυλταm δε τοδοσ οσ ποσσϖεισ εϖεντοσ δε ιναδιmπλνχια αο λονγο δα ϖιδα εσπεραδα 
δε υm ινστρυmεντο φινανχειρο.
Χοmπενσαο δε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ
Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φινανχειροσ σο χοmπενσαδοσ ε ο ϖαλορ λθυιδο  απρεσενταδο νο 
βαλανο πατριmονιαλ θυανδο η〈 υm διρειτο λεγαλ δε χοmπενσαρ οσ ϖαλορεσ ρεχονηεχιδοσ 
ε η〈 α ιντενο δε λιθυιδ〈−λοσ εm υmα βασε λθυιδα, ου ρεαλιζαρ ο ατιϖο ε λιθυιδαρ ο 
πασσιϖο σιmυλτανεαmεντε. Ο διρειτο λεγαλ νο δεϖε σερ χοντινγεντε εm εϖεντοσ φυτυροσ 
ε δεϖε σερ απλιχ〈ϖελ νο χυρσο νορmαλ δοσ νεγ⌠χιοσ ε νο χασο δε ιναδιmπλνχια, 
ινσολϖνχια ου φαλνχια δα εmπρεσα ου χοντραπαρτε.
Ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο
Ο Γρυπο υσα α σεγυιντε ηιεραρθυια παρα δετερmιναρ ε διϖυλγαρ ο ϖαλορ ϕυστο δοσ 
ινστρυmεντοσ φινανχειροσ πελα τχνιχα δε αϖαλιαο:
− Νϖελ 1: πρεοσ χοταδοσ (σεm αϕυστεσ) νοσ mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ 
ιδντιχοσ.
− Νϖελ 2: ουτρασ τχνιχασ παρα ασ θυαισ τοδοσ οσ δαδοσ θυε τενηαm εφειτο σιγνιφιχατιϖο 
σοβρε ο ϖαλορ ϕυστο ρεγιστραδο σεϕαm οβσερϖ〈ϖεισ, διρετα ου ινδιρεταmεντε.
− Νϖελ 3: τχνιχασ θυε υσαm δαδοσ θυε τενηαm εφειτο σιγνιφιχατιϖο νο ϖαλορ ϕυστο 
ρεγιστραδο θυε νο σεϕαm βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο.

26.2. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ πορ χατεγορια
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ιτενσ δε ινστρυmεντοσ
φινανχειροσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ατιϖοσ
Αο χυστο αmορτιζαδο
  Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα
  (Νοτα 5) 296.965 460.292 509.619 528.002
  Χλιεντεσ (Νοτα 7) 2.757.988 1.919.599 3.400.585 2.666.758
  Ουτροσ ατιϖοσ 689.044 460.282 743.571 499.647
  Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 66.196 30.635 301.319 253.781
  Παρτεσ ρελαχιοναδασ 96.371 49.146 89.095 41.887
Συβτοταλ 3.906.564  2.919.954 5.044.189 3.990.075
Μενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ
mειο δο ρεσυλταδο 
  Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ (Νοτα 6) 28.112 27.774 19.120 15.706
Συβτοταλ 28.112 27.774 19.120 15.706
Τοταλ δοσ ατιϖοσ 3.934.676 2.947.728 5.063.309 4.005.781

Πασσιϖοσ
Μενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ
mειο δο ρεσυλταδο
  Οβριγαο χοm αχιονιστα
  δε χοντρολαδα 15.518 13.573 15.518 13.573
Συβτοταλ 15.518 13.573 15.518 13.573
Ουτροσ πασσιϖοσ     
Αο χυστο αmορτιζαδο
  Φορνεχεδορεσ (Νοτα 14) 6.425.749 5.307.632 6.680.650 5.614.817
  Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ
  σενιορεσ (Νοτα 15) − − 228.549 200.267
  Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ
  (Νοτα 16) 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930
  Ουτροσ πασσιϖοσ 483.977 439.701 478.055 516.227
  Αρρενδαmεντο α παγαρ (Νοτα 17) 4.959.231 4.418.993 4.966.312 4.424.537
  Παρτεσ ρελαχιοναδασ 22.366 19.114 22.366 19.114
Συβτοταλ 15.759.078 13.389.788 16.343.687 14.070.030
Τοταλ δοσ πασσιϖοσ 15.774.596 13.403.361 16.359.205 14.083.603

26.3. Γεστο δε ρισχο φινανχειρο
Ασ ατιϖιδαδεσ δο Γρυπο ο εξπ⌡εm α διϖερσοσ ρισχοσ φινανχειροσ, ταισ χοmο ρισχο δε 
mερχαδο, ρισχο δε χρδιτο ε ρισχο δε λιθυιδεζ. Ο προγραmα δε γεστο δε ρισχο δο Γρυπο 
χονχεντρα−σε να ιmπρεϖισιβιλιδαδε δοσ mερχαδοσ φινανχειροσ ε οπεραχιοναισ ε βυσχα 
mινιmιζαρ ποτενχιαισ εφειτοσ αδϖερσοσ νο δεσεmπενηο φινανχειρο δο Γρυπο.
Ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο εσταβελεχε πρινχπιοσ παρα α γεστο δε ρισχο, βεm χοmο 
παρα 〈ρεασ εσπεχφιχασ, χοmο ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ, ρισχο δε χρδιτο, υσο δε 
ινστρυmεντοσ φινανχειροσ νο δεριϖατιϖοσ ε ινϖεστιmεντο δε εξχεδεντεσ δε χαιξα.

(α) Ρισχο δε mερχαδο
Ρισχο χαmβιαλ
Ασ οπερα⌡εσ ατιϖασ ε πασσιϖασ δα Χοmπανηια σο ρεαλιζαδασ mαϕοριταριαmεντε εm 
ρεαισ (Ρ∃), νο εξιστινδο ρισχο εm ϖιρτυδε δε ϖαρια⌡εσ χαmβιαισ. Νο δεχορρερ δε 2025, 
οσ εmπρστιmοσ εm mοεδα εστρανγειρα φοραm λιθυιδαδοσ εm συα τοταλιδαδε.
Ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ
Ασ οπερα⌡εσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ δα Χοmπανηια εστο ατρελαδασ αο 
ΧDΙ αχρεσχιδο δε σπρεαδ βανχ〈ριο. Ασ απλιχα⌡εσ φινανχειρασ σο χοντραταδασ χοm 
βασε να ϖαριαο δο ΧDΙ, ο θυε νο αχαρρετα γρανδεσ ρισχοσ εm ρελαο ◊ ταξα δε 
ϕυροσ, ποισ συασ ϖαρια⌡εσ νο σο ρελεϖαντεσ. Α Αδmινιστραο εντενδε θυε ο ρισχο 
δε mυδανασ σιγνιφιχατιϖασ νο ρεσυλταδο ε νοσ φλυξοσ δε χαιξα  βαιξο.
(β) Ρισχο δε χρδιτο
Οσ ρισχοσ δε χρδιτο εστο ρελαχιοναδοσ αοσ νοσσοσ ατιϖοσ φινανχειροσ, θυε σο 
πρινχιπαλmεντε ο χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα, ασ απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ε ασ χοντασ 
δε χλιεντεσ. Ο χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα ε ασ απλιχα⌡εσ φινανχειρασ σο 
mοϖιmενταδοσ σοmεντε χοm ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ δε ρεχονηεχιδα σολιδεζ.
Α χλασσιφιχαο δοσ ρατινγσ δοσ εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα εστ〈 δε αχορδο χοm ασ πρινχιπαισ 
αγνχιασ δε χλασσιφιχαο δε ρισχο, χονφορmε θυαδρο αβαιξο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Χλασσιφιχαο δε ρατινγσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ρατινγ − Εσχαλα νοχιοναλ
  βρΑΑΑ 3.047 157.187 196.293 206.520
  βρΑΑ+ 12.196 5.940 14.285 5.940
  βρΑ 125 166 125 166
  (∗) ν/α � Χαιξα ε απλιχα⌡εσ
       αυτοm〈τιχασ 281.597 296.999 298.916 315.376
Τοταλ − Εσχαλα νοχιοναλ 296.965 460.292 509.619 528.002

(∗) Νο απλιχ〈ϖελ, ποισ νο χονστα χλασσιφιχαο δε ρισχο παρα χαιξα, απλιχα⌡εσ 
αυτοm〈τιχασ ε φυνδοσ δε ινϖεστιmεντοσ.
Α χονχεσσο δε χρδιτο νασ ϖενδασ δε mερχαδοριασ σεγυε υmα πολτιχα θυε ϖισα 
mινιmιζαρ α ιναδιmπλνχια. Νο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ ϖενδασ 
χοm ρεχεβιmεντο α πραζο ρεπρεσενταραm 74% (68% − 2024) να Χοντρολαδορα ε 77% 
(70% − 2024) παρα ο Χονσολιδαδο, σενδο θυε δεσσε τοταλ 73% (80% − 2024) να 
Χοντρολαδορα ε 64% (72% − 2024) νο Χονσολιδαδο σο ρελατιϖοσ ◊σ ϖενδασ χοm χαρτο 
δε χρδιτο θυε, χοm βασε νο ηιστ⌠ριχο δε περδασ, σο δε βαιξσσιmο ρισχο. Οσ ουτροσ 
27% (20% − 2024) να Χοντρολαδορα ε 36% (28% − 2024) παρα ο Χονσολιδαδο σο 
συβστανχιαλmεντε χρδιτοσ χοm Προγραmασ δε Βενεφχιοσ δε Μεδιχαmεντοσ (�ΠΒΜ�σ�) 
ε χονϖνιοσ, θυε σο δε πεθυενο ρισχο, δαδα α σελετιϖιδαδε δοσ χλιεντεσ.
(χ) Ρισχο δε λιθυιδεζ
Α Αδmινιστραο δο Γρυπο αχοmπανηα χοντινυαmεντε ασ πρεϖισ⌡εσ δε λιθυιδεζ 
νεχεσσ〈ριασ παρα ασσεγυραρ θυε σε τενηα χαιξα συφιχιεντε παρα ατενδερ ◊σ 
νεχεσσιδαδεσ οπεραχιοναισ. Ο εξχεσσο δε χαιξα  απλιχαδο εm ατιϖοσ φινανχειροσ χοm 
ϖενχιmεντοσ απροπριαδοσ δε φορmα α γαραντιρ λιθυιδεζ νεχεσσ〈ρια αο χυmπριmεντο δε 
συασ οβριγα⌡εσ.
(δ) Αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε
Α Χοmπανηια ελαβορα αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε δοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ ινδεξαδοσ 
◊ ταξα δε ϕυροσ, ασ θυαισ α Χοmπανηια εστ〈 εξποστα.
Ο χεν〈ριο mαισ προϖ〈ϖελ, σεγυνδο αϖαλιαο εφετυαδα πελα Αδmινιστραο, χονσιδερα 
υmα ρεδυο δα ταξα β〈σιχα δε ϕυροσ α παρτιρ δε 2026 εm 25%, χονφορmε χεν〈ριοσ 
απρεσενταδοσ αβαιξο:

Χοντρολαδορα
Εφειτο νο ρεσυλταδο 

 ε Πατριmνιο λθυιδο

Οπεραο
ςαλορ 

νοχιοναλ
Χεν〈ριο 

 (προϖ〈ϖελ)
Χεν〈ριο ΙΙ − 

 25%
Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ − ΧDΙ 87.122 1.525 1.906

Ρεχειτα 1.525 1.906
Εmπρστιmοσ ε 

φινανχιαmεντοσ − ΧDΙ 3.867.755 67.686 84.607

Dεσπεσα 67.686 84.607
Εφειτο νο ρεσυλταδο 66.161 82.701

Χονσολιδαδο
Εφειτο νο ρεσυλταδο 

ε Πατριmνιο λθυιδο

Οπεραο
ςαλορ 

νοχιοναλ
Χεν〈ριο 

 (προϖ〈ϖελ)
Χεν〈ριο ΙΙ − 

 25%
Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ − ΧDΙ 287.390 5.029 6.287

Ρεχειτα 5.029 6.287
Εmπρστιmοσ ε 

φινανχιαmεντοσ − ΧDΙ 3.867.755 67.686 84.607

Dεσπεσα 67.686 84.607
Εφειτο νο ρεσυλταδο 62.656 78.320

(ε) Γεστο δε χαπιταλ
Ο οβϕετιϖο δο Γρυπο εm ρελαο ◊ γεστο δε χαπιταλ  α mανυτενο δα χαπαχιδαδε 
δε ινϖεστιmεντο, περmιτινδο ϖιαβιλιζαρ σευ προχεσσο δε χρεσχιmεντο ε οφερεχερ ρετορνο 
αδεθυαδο αοσ σευσ αχιονιστασ.
Ο Γρυπο τεm χοmο πολτιχα νο αλαϖανχαρ συα εστρυτυρα δε χαπιταλ χοm εmπρστιmοσ 
ε φινανχιαmεντοσ, εξχεο φειτα ◊σ λινηασ δε λονγο πραζο δε δεβντυρεσ, χοm ταξασ 
αδεθυαδασ αοσ νϖεισ δε ρενταβιλιδαδε δο Γρυπο.
Dεσσα φορmα, εσσε νδιχε χορρεσπονδε ◊ δϖιδα λθυιδα εξπρεσσα χοmο περχεντυαλ 
δο χαπιταλ τοταλ. Α δϖιδα λθυιδα, πορ συα ϖεζ, χορρεσπονδε αο τοταλ δε εmπρστιmοσ 
ε φινανχιαmεντοσ, συβτραδο δο mονταντε δε χαιξα ε εθυιϖαλεντε δε χαιξα. Ο χαπιταλ 
τοταλ  απυραδο ατραϖσ δα σοmα δο πατριmνιο λθυιδο, χονφορmε δεmονστραδο νο 
βαλανο πατριmονιαλ ινδιϖιδυαλ ε Χονσολιδαδο, χοm α δϖιδα λθυιδα, χοmο 
απρεσενταmοσ αβαιξο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε γεστο δε χαπιταλ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ 
δε χυρτο ε λονγο πραζο 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930
(−) Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (296.965) (460.292) (509.619) (528.002)
Dϖιδα λθυιδα 3.570.790 2.744.056 3.358.136 2.765.928

Πατριmνιο λθυιδο, ατριβυδο αοσ 
αχιονιστασ δα Χοντρολαδορα 7.322.129 6.433.460 7.322.129 6.433.460
Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ − − 13.839 13.427
Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 7.322.129 6.433.460 7.335.968 6.446.887
Τοταλ δο χαπιταλ 10.892.919 9.177.516 10.694.104 9.212.815
⊆νδιχε δε αλαϖανχαγεm 
φινανχειρα (%) 32,78% 29,90% 31,40% 30,02%

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο σαλδο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο να Χοντρολαδορα 
ε νο Χονσολιδαδο χορρεσπονδευ α Ρ∃ 4.959.231 ε α Ρ∃ 4.966.312 ρεσπεχτιϖαmεντε. 
Χονσιδερανδο ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο νο χ〈λχυλο δε γεστο δε χαπιταλ, ο νδιχε 
δε αλαϖανχαγεm δα Χοmπανηια ε δο Γρυπο σερια δε 54,79% να Χοντρολαδορα ε 54,13% 
νο Χονσολιδαδο. Χονσιδερανδο ο σαλδο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο νασ δατασ δοσ 
βαλανοσ νο χ〈λχυλο δα γεστο δε χαπιταλ, ο νδιχε δε αλαϖανχαγεm δα Χοmπανηια ε 
δο Γρυπο σερια χοmο σεγυε:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dϖιδα λθυιδα αϕυσταδα χοm
ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Dϖιδα λθυιδα 3.570.790 2.744.056 3.358.136 2.765.928

Πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 4.959.231 4.418.993 4.966.312 4.424.537

Dϖιδα λθυιδα αϕυσταδα 8.530.021 7.163.049 8.324.448 7.190.465

Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 7.322.129 6.433.460 7.335.968 6.446.887

Τοταλ δο χαπιταλ αϕυσταδο 15.852.150 13.596.509 15.660.416 13.637.352
⊆νδιχε δε αλαϖανχαγεm 
φινανχειρα αϕυσταδα (%) 53,81% 52,68% 53,16% 52,73%

(φ) Εστιmατιϖα δο ϖαλορ ϕυστο
Οσ σαλδοσ δε απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ινφορmαδοσ νο Βαλανο Πατριmονιαλ σο σιmιλαρεσ 
αο ϖαλορ ϕυστο εm ϖιρτυδε δασ συασ ταξασ δε ρεmυνεραο σερεm βασεαδασ να ϖαριαο 
δο ΧDΙ. Οσ mονταντεσ δε χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ ε χοντασ α παγαρ αοσ 
φορνεχεδορεσ, σο mενσυραδοσ πελο χυστο αmορτιζαδο ε εστο ρεγιστραδοσ πελο σευ 
ϖαλορ οριγιναλ, δεδυζιδο δε προϖισο παρα περδασ ε αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε θυανδο 
απλιχ〈ϖελ. Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ σε απροξιmα δο ϖαλορ ϕυστο τενδο εm ϖιστα ο πραζο δε 
ρεαλιζαο ε λιθυιδαο δεσσεσ σαλδοσ, δε νο m〈ξιmο 59 διασ.
Οσ εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ σο χλασσιφιχαδοσ χοmο πασσιϖοσ φινανχειροσ νο 
mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο ε σο ρεχονηεχιδοσ πελο mτοδο δο 
χυστο αmορτιζαδο, δε αχορδο χοm ασ χονδι⌡εσ χοντρατυαισ παχτυαδασ. Οσ ϖαλορεσ 
ϕυστοσ δεσσεσ ινστρυmεντοσ σο χονσιδεραδοσ συβστανχιαλmεντε εθυιϖαλεντεσ αοσ 
σευσ ρεσπεχτιϖοσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ, υmα ϖεζ θυε σε ρεφερεm α ινστρυmεντοσ φινανχειροσ 
π⌠σ−φιξαδοσ, ατρελαδοσ αο ΧDΙ, αχρεσχιδοσ δε σπρεαδσ χοmπατϖεισ χοm ασ ταξασ 
πρατιχαδασ νο mερχαδο. Ασ εϖεντυαισ ϖαρια⌡εσ οβσερϖαδασ εντρε οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ 
εστιmαδοσ ε οσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ σο χονσιδεραδασ ιmατεριαισ.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Γρυπο νο ποσσυα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ρελεϖαντεσ 
mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο νοσ Νϖεισ 2 να ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο
Ασ δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ τοταλιζαραm Ρ∃ 1.248,5 mιλη⌡εσ εm 2025, χορρεσπονδενδο α 2,6% δα ρεχειτα βρυτα, 

υmα φορτε διλυιο δε 0,5 ππ εm ρελαο α 2024. Εσσα διλυιο ινχλυι υm γανηο δε 0,3 ππ εm δεσπεσασ δε πεσσοαλ, 

πρινχιπαλmεντε πελα ρεεστρυτυραο χορπορατιϖα ρεαλιζαδα νο 2Τ25, ϖισανδο mαιορεσ εφιχινχια ε αγιλιδαδε να γεστο, 

αλm δε 0,2 ππ εm ουτρασ δεσπεσασ, εσταβελεχενδο νοϖα βασε εστρυτυραλ δε ρεφερνχια παρα ο Γ&Α. ςαλε σαλιενταρ θυε, 

αλm δε διλυιρ ασ δεσπεσασ Γ&Α χοmο περχεντυαλ δα ρεχειτα βρυτα, ταmβm ρεδυζιmοσ α βασε νοmιναλ, δε Ρ∃ 1,31 βιληο 

εm 2024 παρα Ρ∃ 1,25 βιληο εm 2025, υmα θυεδα δε Ρ∃ 59,9 mιλη⌡εσ νο περοδο.

Νο 4Τ25, ασ δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ σοmαραm Ρ∃ 336,7 mιλη⌡εσ, εθυιϖαλεντεσ α 2,6% δα ρεχειτα βρυτα, υmα 

διλυιο δε 0,7 ππ ϖσ. ο 4Τ24. Ισσο ινχλυι υmα διλυιο δε 0,3 ππ εm πεσσοαλ, 0,2 ππ εm ουτρασ δεσπεσασ, αλm δε 0,2 ππ 

πορ χοντινγνχιασ τραβαληιστασ θυε πρεσσιοναραm ποντυαλmεντε ο 4Τ24. Αλm δα διλυιο οβτιδα νο Γ&Α εm ρελαο ◊ 

ρεχειτα βρυτα, ρεγιστραmοσ ταmβm υmα ρεδυο νοmιναλ δε −7,4%.

 ΕΒΙΤDΑ

ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Οβτιϖεmοσ υm ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο δε Ρ∃ 3.374,8 mιλη⌡εσ εm 2025, χρεσχιmεντο δε 12,8% εm ρελαο α 2024. Α mαργεm 

ΕΒΙΤDΑ φοι δε 7,1%, υmα ρετραο δε 0,1 ππ. Dεσταχαmοσ θυε α συστενταο δα mαργεm ΕΒΙΤDΑ φοι φρυτο δε υmα 

ρετοmαδα δε περφορmανχε εστρυτυραλ αο λονγο δο 2Σ25, νευτραλιζανδο α φορτε πρεσσο ρεγιστραδα νο 1Σ25 (−0,7 ππ) ε 

νοσ ποσιχιονανδο παρα ινιχιαρ ο ανο δε 2026 χοm ινρχια ποσιτιϖα.

Νο 4Τ25, ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο τοταλιζου Ρ∃ 936,4 mιλη⌡εσ, υm χρεσχιmεντο δε 38,2% εm χοmπαραο αο 4Τ24. Α mαργεm 

ΕΒΙΤDΑ ατινγιυ 7,2%, υmα εξπανσο δε 1,0 ππ, ρεφλετινδο α ρετοmαδα δε περφορmανχε εστρυτυραλ χοm α φρυιο δασ 

ινιχιατιϖασ ε ινϖεστιmεντοσ ρεαλιζαδοσ αο λονγο δο ανο.

Νασ οπερα⌡εσ δε ϖαρεϕο (εξ−4Βιο), ρεγιστραmοσ νο 4Τ25 υm ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο δε Ρ∃ 924,1 mιλη⌡εσ (+41,2% ϖσ. 4Τ24), 

χοm 7,6% δε mαργεm (+ 1,0 ππ). Νο ανο, ρεγιστραmοσ υm ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο δε Ρ∃ 3.302,7 mιλη⌡εσ, (+13,2%) ε mαργεm 

εστ〈ϖελ δε 7,5%, εm θυε πεσε α πρεσσο εϖιδενχιαδα νο 1Σ25. ϑ〈 να 4Βιο, ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο ατινγιυ Ρ∃ 72,0 mιλη⌡εσ 

(Ρ∃ 12,3 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), χοm mαργεm δε 2,2% (1,5% νο 4Τ25).

 DΕΠΡΕΧΙΑ∩℘Ο, DΕΣΠΕΣΑΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ Λ⊆ΘΥΙDΑΣ Ε ΛΑΙΡ

Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο Dεσπεσασ φινανχειρασ λθυιδασ Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα∗

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Ασ δεσπεσασ δε δεπρεχιαο τοταλιζαραm Ρ∃ 1.042,8 mιλη⌡εσ εm 2025 (Ρ∃ 275,9 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), εθυιϖαλεντεσ α 2,2% 

δα ρεχειτα βρυτα νο ανο (2,1% νο τριmεστρε).

Εm 2025, ασ δεσπεσασ φινανχειρασ λθυιδασ τοταλιζαραm Ρ∃ 820,1 mιλη⌡εσ, χορρεσπονδενδο α 1,7% δα ρεχειτα βρυτα, υm 

αυmεντο δε 0,4 ππ. Εσσε αυmεντο ινχλυι 0,2 ππ εm φυνο δα ΣΕΛΙΧ mαισ ελεϖαδα ε δο mαιορ ϖολυmε δο πασσιϖο 

φινανχειρο, 0,1 ππ πελο εφειτο νο χαιξα δο ΑςΠ ε 0,1 ππ πελο εφειτο δα χορρεο mονετ〈ρια δε τριβυτοσ (νο ρεχορρεντε) 

ρεχυπεραδοσ να βασε 4Τ24.

ϑ〈 νο 4Τ25, ασ δεσπεσασ φινανχειρασ λθυιδασ τοταλιζαραm Ρ∃ 252,4 mιλη⌡εσ, χορρεσπονδενδο α 1,9% δα ρεχειτα βρυτα, 

υm αυmεντο δε 0,8 ππ, ινχλυινδο 0,3 ππ πελα ταξα ΣΕΛΙΧ mαισ ελεϖαδα ε πελο mαιορ ϖολυmε δο πασσιϖο φινανχειρο, 0,2 ππ 

πελο εφειτο νο χαιξα δο ΑςΠ ε 0,3 ππ πελο εφειτο ποντυαλ δα χορρεο mονετ〈ρια δε τριβυτοσ ρεχυπεραδοσ να βασε 4Τ24. 

Χοm ισσο, ο λυχρο αντεσ δο ΙΡΠϑ/ΧΣΛΛ (ΛΑΙΡ) mαντεϖε παταmαρ νοmιναλ σεmεληαντε αο δο ανο πασσαδο, ενχερρανδο 

ο ανο εm Ρ∃ 1.513,6 mιλη⌡εσ (Ρ∃ 410,9 mιλη⌡εσ νο 4Τ25, χρεσχιmεντο δε 16,2%). Α mαργεm ΛΑΙΡ χοντραιυ 0,5 ππ παρα 

3,2% δα ρεχειτα βρυτα εm 2025, ενθυαντο νο 4Τ25 ηουϖε ινχρεmεντο δε 0,2 ππ, ταmβm παρα 3,2%. Dεσχοντανδο οσ 

γανηοσ ποντυαισ αχιmα mενχιοναδοσ, ασ mαργενσ ΛΑΙΡ εθυιϖαλεριαm α 3,6% εm 2024 ε α 2,7% νο 4Τ24, ινδιχανδο 

υmα χοντραο εm βασε ρεχορρεντε δε 0,4 ππ εm 2025 ε υmα εξπανσο δε 0,5 ππ νο 4Τ25, εm θυε πεσεm οσ ρεσυλταδοσ 

δεσαφιαδορεσ δο 1Σ25, ϕ〈 ενδερεαδοσ νο 2Σ25.

 ΙΜΠΟΣΤΟ DΕ ΡΕΝDΑ Ε ΛΥΧΡΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ

Ιmποστο δε ρενδα ε αλθυοτα εφετιϖα∗ Λυχρο λθυιδο αϕυσταδο∗

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Προϖισιοναmοσ υm τοταλ δε Ρ∃ 170,1 mιλη⌡εσ εm ιmποστο δε ρενδα εm 2025 (Ρ∃ 49,2 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), εθυιϖαλεντε α 
0,4% δα ρεχειτα βρυτα χοm υmα ρεδυο δε 0,2 ππ ϖσ. ο ανο αντεριορ (0,4% νο 4Τ25 χοm αυmεντο δε 0,9 ππ).

Α αλθυοτα εφετιϖα δε 2025 φοι δε 11,2% δο ΛΑΙΡ, υmα ρεδυο δε 4,7 ππ ϖσ. 2024. Λεmβραmοσ θυε νο 2Τ25, ρεαλιζαmοσ 
α ρεϖερσο δασ προϖισ⌡εσ χονστιτυδασ εm ρελαο ◊σ συβϖεν⌡εσ παρα ινϖεστιmεντοσ ε α Λει ν≡ 14.789/2023 νοσ χασοσ 
εm θυε α Χοmπανηια ποσσυι λιmιναρ φαϖορ〈ϖελ, γερανδο γανηοσ ποντυαισ δε ανοσ αντεριορεσ. ϑ〈 εm 2024, ρεγιστραmοσ 
εφειτοσ ποντυαισ πρινχιπαλmεντε πορ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ ε χονχεντραδοσ νο 4Τ24. Εξχλυινδο εσσεσ εφειτοσ, εστιmαmοσ 
υmα αλθυοτα εφετιϖα ρεχορρεντε δε 13,6% εm 2025, υmα ρεδυο δε 8,2 ππ ϖσ. οσ 21,8% δε αλθυοτα ρεχορρεντε δε 
2024. Να βασε τριmεστραλ, δεσχονταδοσ οσ εφειτοσ ποντυαισ, α αλθυοτα εφετιϖα ρεχορρεντε σερια δε 5,8% νο 4Τ25, υmα 
ρεδυο δε 3,8 ππ ϖσ. οσ 9,6% δε αλθυοτα ρεχορρεντε δο 4Τ24.

Χοm ισσο, εm 2025, ρεγιστραmοσ υm λυχρο λθυιδο αϕυσταδο δε Ρ∃ 1.343,5 mιλη⌡εσ, εθυιϖαλεντε α υmα mαργεm λθυιδα 
δε 2,8% δα ρεχειτα βρυτα χοm ρετραο δε 0,3 ππ ϖσ. 2024. Εξχλυινδο οσ εφειτοσ νο ρεχορρεντεσ νο ΙΡ δο ανο, εστιmαmοσ 
υmα mαργεm λθυιδα εστ〈ϖελ. Οσ αϕυστεσ ρεαλιζαδοσ αο λονγο δο ανο mοστραραm νοσσα ρεσιλινχια ε χαπαχιδαδε δε 
αϕυστεσ, ρεϖερτενδο ο χεν〈ριο νεγατιϖο δο 1Σ25 ε ρεποσιχιονανδο α εmπρεσα παρα υm νοϖο χιχλο δε χρεσχιmεντο ε 
φορταλεζα οπεραχιοναλ.

ϑ〈 νο 4Τ25, ρεγιστραmοσ υm λυχρο λθυιδο αϕυσταδο δε Ρ∃ 361,7 mιλη⌡εσ, εθυιϖαλεντε α υmα mαργεm λθυιδα δε 2,8%, 
χοm ρετραο δε 0,7 ππ. Εξχλυινδο οσ εφειτοσ ποντυαισ, α mαργεm λθυιδα δο 4Τ24 τερια σιδο δε 2,2% ϖσ. 2,8% εm 4Τ25, 
υmα εξπανσο δε 0,6 ππ.

 ΡΕΧΟΝΧΙΛΙΑ∩℘Ο ΕΒΙΤDΑ, ΛΥΧΡΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ Ε ΡΕΣΥΛΤΑDΟ Ν℘Ο ΡΕΧΟΡΡΕΝΤΕ

 Ρεχονχιλιαο ΕΒΙΤDΑ / Λυχρο Λθ. Αϕυσταδοσ (Ρ∃ mιλη⌡εσ) 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25 2025

Λυχρο λθυιδο 181,1 400,9 476,1 304,4 1.362,5

Ιmποστο δε ρενδα 43,7 26,3 90,2 19,7 179,9

Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 1,4 0,5 (1,0) (2,7) (1,8)

Ρεσυλταδο φινανχειρο 175,6 201,9 190,3 252,4 820,1

ΕΒΙΤ 401,8 629,5 755,5 573,9 2.360,7

Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο 248,4 252,7 266,0 275,9 1.042,8

ΕΒΙΤDΑ 650,2 882,1 1.021,5 880,2 3.434,0

Βαιξα δε ατιϖοσ 6,4 (0,9) 1,3 29,9 36,7

Ινϖεστιmεντο σοχιαλ ε δοα⌡εσ 0,9 11,2 1,6 6,2 19,9

Εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ εξτεmπορνεοσ (66,2) (2,3) (15,8) 10,5 (73,8)

Ουτρασ νο ρεχορρεντεσ 52,8 (5,2) (99,3) 9,7 (42,1)

ΕΒΙΤDΑ Αϕυσταδο 644,1 885,0 909,3 936,4 3.374,8

Λυχρο Λθυιδο 181,1 400,9 476,1 304,4 1.362,5

Εφειτοσ νο ρεχορρεντεσ νο ΕΒΙΤDΑ (6,1) 2,8 (112,3) 56,3 (59,3)

Ρεεστρυτυραο σοχιετ〈ρια − − − 30,5 30,5

Εφειτο δοσ αϕυστεσ νο ΙΡ (34%) 2,1 (1,0) 38,2 (29,5) 9,8

Λυχρο λθυιδο αϕυσταδο 177,1 402,7 402,0 361,7 1.343,5

Νο ΕΒΙΤDΑ, ρεγιστραmοσ Ρ∃ 59,3 mιλη⌡εσ εm γανηοσ αϕυσταδοσ εm 2025. Ισσο ινχλυι δεσπεσασ δε Ρ∃ 36,7 mιλη⌡εσ εm 
βαιξασ δε ατιϖοσ, δε Ρ∃ 19,9 mιλη⌡εσ εm ινϖεστιmεντοσ σοχιαισ ε δοα⌡εσ, mαισ δο θυε χοmπενσαδοσ πορ γανηοσ δε 
Ρ∃ 73,8 mιλη⌡εσ ρελατιϖοσ α εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ εξτεmπορνεοσ, αλm δε Ρ∃ 42,1 mιλη⌡εσ εm ουτροσ εφειτοσ. Νο λυχρο 
λθυιδο, ρεγιστραmοσ Ρ∃ 30,5 mιλη⌡εσ δε δεσπεσασ ρελατιϖασ ◊ ρεεστρυτυραο σοχιετ〈ρια, αλm δε Ρ∃ 9,8 mιλη⌡εσ εm 
εφειτοσ δε ΙΡ δασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ αϕυσταδασ δο περοδο.

 ΧΙΧΛΟ DΕ ΧΑΙΞΑ

Χιχλο δε χαιξα∗∗

Dιασ δε ΧΜς, Dιασ δε ρεχειτα βρυτα

Ρεγιστραmοσ υm χιχλο δε χαιξα δε 57,6 διασ νο 4Τ25, υmα ρεδυο δε 2,8 διασ εm χοmπαραο χοm ο mεσmο περοδο 
δο ανο αντεριορ, ϕ〈 αϕυσταδο παρα οσ δεσχοντοσ δε ρεχεβϖεισ ε αντεχιπα⌡εσ α φορνεχεδορεσ. Εσσα mεληορα σε δευ 
πρινχιπαλmεντε πελα ρεδυο δε 5,7 διασ δε εστοθυε.

 ΦΛΥΞΟ DΕ ΧΑΙΞΑ

  ΦΛΥΞΟ DΕ ΧΑΙΞΑ (Ρ∃ mιλη⌡εσ) 2025 2024 4Τ25 4Τ24

  ΕΒΙΤ αϕυσταδο 2.331,9 2.082,6 660,6 439,2

  Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (ΑςΠ) (276,1) (185,0) (78,8) (57,5)

  Εφειτοσ νο ρεχορρεντεσ 34,2 (20,5) (81,3) (45,4)

  Ιmποστο δε ρενδα (34%) (710,6) (638,2) (170,1) (114,4)

  Dεπρεχιαο 1.043,6 912,0 287,0 240,9

  Ουτροσ αϕυστεσ (60,0) 85,0 74,6 226,6

  Ρεχυρσοσ δασ οπερα⌡εσ 2.362,9 2.235,8 691,8 689,5

  Χιχλο δε χαιξα∗ (989,0) (669,3) (580,3) 12,1

  Ουτροσ ατιϖοσ (πασσιϖοσ)∗∗ 183,2 (96,8) (115,0) (458,6)

  Φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ 1.557,1 1.469,7 (3,5) 242,9

  Ινϖεστιmεντοσ (1.359,4) (1.247,7) (409,8) (417,9)

  Φλυξο δε χαιξα λιϖρε 197,7 222,1 (413,2) (175,0)

  Αθυισι⌡εσ ε ινϖεστιmεντοσ εm χολιγαδασ (46,4) (165,3) 61,8 (29,1)

  ϑΣΧΠ ε διϖιδενδοσ (652,8) (474,6) (344,3) (235,9)

  ΙΡ παγο σοβρε ϑΣΧΠ (73,8) (54,3) (39,9) (33,1)

  Ρεσυλταδο φινανχειρο∗∗∗ (549,4) (361,4) (163,2) (63,9)

  Ρεχοmπρα δε α⌡εσ − (73,3) − (73,3)

  ΙΡ (Βενεφ. φισχαλ σ/ρεσυλτ. φιν., ϑΣΧΠ ε διϖ.) 369,0 255,3 104,9 63,9

  Φλυξο δε χαιξα τοταλ (755,5) (651,4) (793,9) (546,5)

∗Ινχλυι αϕυστεσ παρα ρεχεβϖεισ δεσχονταδοσ.

∗∗Ινχλυι αϕυστε δε ΑςΠ.

∗∗∗Εξχλυι αϕυστε δε ΑςΠ.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ ρεφερεντεσ αοσ εξερχχιοσ φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε δε 2024 ρεφερεm−σε α:
Βαλανο Πατριmονιαλ Ρεσυλταδο

 Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ρεαϖαλια⌡εσ α ϖαλορ ϕυστο δε τερρενοσ ε εδιφιχα⌡εσ (ι) (6.429) (6.493) (7.167) (7.408) − − − −
Αmορτιζαο δο 〈γιο σοβρε α ρενταβιλιδαδε φυτυρα (ιι) (243.008) (243.007) (243.008) (243.007) 2 4.744 2 4.744
Ιντανγϖεισ νο δεδυτϖεισ (53.177) (53.334) (53.177) (53.334) (156) 15.425 (156) 15.425
Γανηο πορ χοmπρα ϖανταϕοσα − αθυισιο Ονοφρε (ιιι) − − − − − (15.078) − (15.078)
Πρεϕυζο φισχαλ α χοmπενσαρ χοm λυχροσ τριβυτ〈ϖεισ φυτυροσ − − 153.345 93.992 − − (59.353) (79.327)
Αϕυστε α ςαλορ Πρεσεντε − ΑςΠ 12.576 12.890 12.576 13.325 313 (26.580) 748 (26.487)
Αϕυστε α ςαλορ ϑυστο − Αςϑ − − − − − 27.149 − 27.149
Προϖισο − περδασ εσπεραδασ νοσ εστοθυεσ 30.939 32.284 30.939 32.284 1.344 (6.189) 1.344 (6.189)
Προϖισο − οβριγα⌡εσ διϖερσασ 93.525 92.344 93.525 95.384 (1.181) (6.784) 1.859 (9.787)
Προϖισο − προγραmα δε παρτιχιπαο δε ρεσυλταδοσ 41.123 38.388 41.123 41.118 (2.735) (63) (5) 249
Προϖισο − δεmανδασ ϕυδιχιαισ 73.856 51.541 73.856 106.745 (22.315) 594 32.889 (678)
Περδα δε χρδιτο εσπεραδα 1.892 1.430 1.892 7.380 (463) 272 5.487 (3.005)
Αρρενδαmεντο (δεπρεχιαο − Ατιϖο) 2.585.167 2.077.058 2.585.167 2.078.634 (508.110) (450.392) (509.878) (448.043)
Αρρενδαmεντο (χοντραπρεσταο − Πασσιϖο) (2.368.298) (1.896.753) (2.368.298) (1.901.548) 471.635 423.605 470.093 424.390
Ουτροσ αϕυστεσ 36.714 34.930 36.714 34.840 (1.872) (3.782) (1.979) (3.974)
Dεσπεσα δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ − − − − (63.538) (37.079) (58.949) (120.611)
Ατιϖο φισχαλ διφεριδο, λθυιδο 204.880 141.278 357.487 298.405
Πασσιϖο φισχαλ διφεριδο, λθυιδο − − − −

Ρεφλετιδο νο βαλανο πατριmονιαλ δα σεγυιντε mανειρα:
Ατιϖο φισχαλ διφεριδο 507.494 444.112 660.839 602.154
Πασσιϖο φισχαλ διφεριδο (302.614) (302.834) (303.352) (303.749)
Ατιϖο φισχαλ διφεριδο, λθυιδο − Χοντρολαδορα 204.880 141.278 204.880 141.278

Πασσιϖο φισχαλ διφεριδο, λθυιδο − − − −

Ατιϖο φισχαλ διφεριδο − Χοντρολαδασ − − 152.607 157.127

Ρεχονχιλιαο δο ατιϖο (πασσιϖο) φισχαλ διφεριδο, λθυιδο
Σαλδο νο ινχιο δο εξερχχιο 141.278 104.134 298.405 177.730
Dεσπεσα ρεχονηεχιδα νο ρεσυλταδο 63.538 37.079 58.949 120.611
Ρεαλιζαο δε ιmποστο διφεριδο ρεχονηεχιδα νο πατριmνιο λθυιδο 64 65 133 64
Σαλδο νο φιναλ δο εξερχχιο 204.880 141.278 357.487 298.405

19.4. Εστιmατιϖα δε ρεχυπεραο δοσ χρδιτοσ δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο 
σοχιαλ
Ασ προϕε⌡εσ σοβρε οσ λυχροσ τριβυτ〈ϖεισ φυτυροσ χονσιδεραm εστιmατιϖασ θυε εστο 
ρελαχιοναδασ, εντρε ουτροσ, χοm α περφορmανχε δο Γρυπο, ασσιm χοmο ο χοmπορταmεντο 
δο σευ mερχαδο δε ατυαο ε δετερmιναδοσ ασπεχτοσ εχονmιχοσ. Οσ ρεσυλταδοσ 
ρεαισ ποδεm διφεριρ δασ εστιmατιϖασ αδοταδασ. Dε αχορδο χοm εσσασ προϕε⌡εσ, ο 
χρδιτο τριβυτ〈ριο σερ〈 ρεχυπεραδο δε αχορδο χοm ο σεγυιντε χρονογραmα:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Πρεϖισο δε ρεχυπεραο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
2025 − − − −
2026 259.432 285.074 304.446 362.468
2027 72.111 47.547 99.194 68.596
2028 55.060 59.513 82.143 82.849
2029 77.835 43.026 104.918 67.582
2030 εm διαντε 43.056 8.952 70.138 20.659
Τοταλ 507.494 444.112 660.839 602.154

Ατιϖο φισχαλ διφεριδο σοβρε διφερενασ
τεmπορ〈ριασ, απρεσενταδο λθυιδο νο
πασσιϖο 507.494 444.112 507.494 508.162
Ατιϖο φισχαλ διφεριδο σοβρε πρεϕυζο
φισχαλ εm εmπρεσασ χοντρολαδασ − − 153.345 93.992

19.5. Ινχερτεζα σοβρε τραταmεντο δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ
Α Χοmπανηια ποσσυι θυατρο δισχυσσ⌡εσ εm φασε αδmινιστρατιϖα χοm α Ρεχειτα Φεδεραλ, 
ρελαχιοναδασ ◊ γλοσα δε αmορτιζαο φισχαλ δο 〈γιο δεχορρεντεσ δε αθυισι⌡εσ δε εmπρεσασ 
νο ϖαλορ δε Ρ∃ 41.680, χυϕα αν〈λισε ατυαλ δε προγν⌠στιχο, χοm βασε εm αϖαλιαο ιντερνα 
ε εξτερνα δοσ ασσεσσορεσ ϕυρδιχοσ,  δε θυε ελασ σερο προϖαϖελmεντε αχειτασ εm δεχισ⌡εσ 
δε τριβυναισ συπεριορεσ δε λτιmα ινστνχια (προβαβιλιδαδε δε αχειτε mαιορ θυε 50%), πορ 
εσσε mοτιϖο, νο ρεγιστρου θυαλθυερ πασσιϖο δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ εm ρελαο α εσσασ α⌡εσ. 
Α Χοmπανηια ποσσυι ταmβm ποσιο ινχερτα ρελαχιοναδα αο τραταmεντο δα συβϖενο 
παρα ινϖεστιmεντοσ, χονφορmε διϖυλγαδο να νοτα εξπλιχατιϖα 19.2(ι).

  20. Ρεσυλταδο πορ αο

Ο λυχρο β〈σιχο πορ αο  χαλχυλαδο mεδιαντε α διϖισο δο λυχρο ατριβυϖελ αοσ 
αχιονιστασ δα Χοmπανηια, πελα θυαντιδαδε mδια πονδεραδα δε α⌡εσ ορδιν〈ριασ 
δυραντε ο εξερχχιο. Ο λυχρο διλυδο πορ αο  χαλχυλαδο mεδιαντε ο αϕυστε δα 
θυαντιδαδε mδια πονδεραδα δε α⌡εσ ορδιν〈ριασ εm χιρχυλαο, παρα πρεσυmιρ α 
χονϖερσο δε τοδασ ασ α⌡εσ ορδιν〈ριασ ποτενχιαισ διλυδασ.
Ο θυαδρο αβαιξο απρεσεντα οσ δαδοσ δε ρεσυλταδο ε α⌡εσ υτιλιζαδοσ νο χ〈λχυλο δοσ 
λυχροσ β〈σιχο ε διλυδο πορ αο:

Χοντρολαδορα / Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε ρεσυλταδο πορ αο Dεζ/25 Dεζ/24
Β〈σιχο
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864
Μδια πονδεραδα δο νmερο δε α⌡εσ ορδιν〈ριασ 1.647.000 1.649.227
Λυχρο πορ αο εm Ρ∃ − β〈σιχο 0,78741 0,72753
Dιλυδο
Λυχρο λθυιδο δο περοδο 1.296.861 1.199.864
Μδια πονδεραδα δο νmερο δε α⌡εσ ορδιν〈ριασ 
  αϕυσταδα πελο εφειτο δα διλυιο 1.658.501 1.654.988
Λυχρο πορ αο εm Ρ∃ − διλυδο 0,78195 0,72500

  21. Πατριmνιο λθυιδο

(α) Χαπιταλ σοχιαλ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο χαπιταλ σοχιαλ, τοταλmεντε ιντεγραλιζαδο νο ϖαλορ δε 
Ρ∃ 4.750.000 (Ρ∃ 4.000.000 � Dεζ/24), ρεπρεσενταδο πορ 1.752.367.344 α⌡εσ ορδιν〈ριασ, 
νοmινατιϖασ, εσχριτυραισ ε σεm ϖαλορ νοmιναλ, δασ θυαισ α θυαντιδαδε δε α⌡εσ εm χιρχυλαο 
ερα δε 1.315.246.622 α⌡εσ ορδιν〈ριασ (1.290.335.615 α⌡εσ ορδιν〈ριασ � Dεζ/24).
Ο Εστατυτο Σοχιαλ δα Χοmπανηια αυτοριζα, mεδιαντε δελιβεραο δο Χονσεληο δε 
Αδmινιστραο, ο αυmεντο δο χαπιταλ σοχιαλ ατ ο λιmιτε δε 2.000.000.000 δε α⌡εσ 
ορδιν〈ριασ.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α χοmποσιο αχιον〈ρια δα Χοmπανηια εστ〈 ασσιm 
απρεσενταδα:

Θυαντιδαδε δε α⌡εσ Παρτιχιπαο %
Χοmποσιο αχιον〈ρια Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Αχιονιστασ χοντρολαδορεσ 432.017.272 421.659.013 24,65 24,54
Α⌡εσ εm χιρχυλαο 1.315.246.622 1.290.335.615 75,06 75,11
Α⌡εσ εm τεσουραρια 5.103.450 6.012.572 0,29 0,35
Τοταλ 1.752.367.344 1.718.007.200 100,00 100,00
Οσ αχιονιστασ χοντρολαδορεσ εστο ρεπρεσενταδοσ πελασ φαmλιασ Πιππονζι, Πιρεσ Ολιϖειρα 
Dιασ ε Γαλϖο.
Α mοϖιmενταο νο νmερο δε α⌡εσ εm χιρχυλαο δα Χοmπανηια εστ〈 δεmονστραδα 
α σεγυιρ:
Μοϖιmενταο Α⌡εσ εm χιρχυλαο
Ποσιο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 1.278.000.707
(Χοmπρα)/ςενδα δε α⌡εσ ϖινχυλαδασ, λθυιδα 12.334.908
Ποσιο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 1.290.335.615
(Χοmπρα)/ςενδα δε α⌡εσ ϖινχυλαδασ, λθυιδα 24.911.007
Ποσιο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 1.315.246.622

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ α⌡εσ ορδιν〈ριασ δα Χοmπανηια εσταϖαm χοταδασ 
εm Ρ∃ 23,45 φεχηαmεντο δο δια (Ρ∃ 22,00 � Dεζ/24).
(β) Ρεσερϖασ δε λυχροσ
Α ρεσερϖα λεγαλ  χαλχυλαδα να βασε δε 5% (χινχο πορ χεντο) δο λυχρο λθυιδο δο 
εξερχχιο, χονφορmε δετερmιναο δα Λει ν≡ 6.404/76, ατ θυε εσσα ατινϕα 20% (ϖιντε 
πορ χεντο) δο χαπιταλ σοχιαλ. Νο εξερχχιο εm θυε ο σαλδο δα ρεσερϖα λεγαλ, αχρεσχιδο 
δο mονταντε δα ρεσερϖα δε χαπιταλ, εξχεδα α 30% (τριντα πορ χεντο) δο χαπιταλ σοχιαλ, 
νο  οβριγατ⌠ρια α δεστιναο δε παρτε δο λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο παρα α ρεσερϖα λεγαλ.
Α ρεσερϖα εστατυτ〈ρια εστ〈 πρεϖιστα νο Εστατυτο Σοχιαλ χοm λιmιτε εθυιϖαλεντε α ατ 
65% (σεσσεντα ε χινχο πορ χεντο) δο ρεσυλταδο δο εξερχχιο παρα α φορmαο δα 
�Ρεσερϖα Εστατυτ〈ρια δε Λυχροσ�, θυε τεm πορ φιναλιδαδε ε οβϕετιϖο ρεφοραρ ο χαπιταλ 
δε γιρο δα Χοmπανηια, οβσερϖαδο θυε σευ σαλδο, σοmαδο αοσ σαλδοσ δασ δεmαισ 
Ρεσερϖασ δε Λυχροσ, εξχετυαδασ α Ρεσερϖα παρα Χοντινγνχια ε Ρεσερϖα δε Λυχροσ 
α Ρεαλιζαρ, νο ποδερ〈 υλτραπασσαρ ο mονταντε δε 100% (χεm πορ χεντο) δο χαπιταλ 
σοχιαλ. Υmα ϖεζ ατινγιδο εσσε λιmιτε m〈ξιmο, α Ασσεmβλεια Γεραλ δελιβεραρ〈, νοσ 
τερmοσ δο αρτιγο 199 δα Λει δασ Σ.Α., σοβρε ο εξχεσσο, δεϖενδο απλιχ〈−λο να 
ιντεγραλιζαο ου νο αυmεντο δο χαπιταλ σοχιαλ ου να διστριβυιο δε διϖιδενδο.
Α ρεσερϖα δε ινχεντιϖοσ φισχαισ σε ρεφερε αοσ βενεφχιοσ φισχαισ δε ΙΧΜΣ οβτιδοσ νοσ 
Εσταδοσ δα Βαηια, Γοι〈σ ε Περναmβυχο, νορmατιζαδοσ πελα Λει Χοmπλεmενταρ ν≡ 160/17, 
χονϖνιο ΙΧΜΣ Χονφαζ 190/17 ε αλτεραο δα Λει ν≡ 12.973/14. Χονστιτυδα δε αχορδο 
χοm ο εσταβελεχιδο νο αρτιγο 195−Α δα Λει δασ Σοχιεδαδεσ πορ Α⌡εσ (εmενδαδο πελα 
Λει ν≡ 11.638, δε 2007). Εσσα ρεσερϖα ρεχεβε α παρχελα δε συβϖενο γοϖερναmενταλ 

ρεχονηεχιδα νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο, εm χοντα ρεδυτορα δε ιmποστοσ σοβρε α ϖενδα, ε 

 α ελα δεστιναδα α παρτιρ δα χοντα δε λυχροσ αχυmυλαδοσ, χονσεθυεντεmεντε, α mεσmα 

νο εντρα να βασε δε χ〈λχυλο δο διϖιδενδο mνιmο οβριγατ⌠ριο. Πορ mειο δα Λει 

ν≡ 14.789/2023, φοι ρεϖογαδο ο Αρτιγο 30 δα Λει ν≡ 12.973/2014, δεσοβριγανδο οσ 

χοντριβυιντεσ α χονστιτυιρ ρεσερϖα δε ινχεντιϖοσ φισχαισ α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2024.

(χ) Α⌡εσ εm τεσουραρια
Σεγυε α mοϖιmενταο δασ α⌡εσ εm τεσουραρια δο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο 

δε 2025:

Χοντρολαδορα

Μοϖιmενταο δε α⌡εσ εm τεσουραρια
Θυαντιδαδε 
(εm α⌡εσ)

ςαλορ δασ 
α⌡εσ

Ποσιο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 3.624.842 67.215
  Α⌡εσ εντρεγυεσ αοσ εξεχυτιϖοσ ρελατιϖασ α 3♠ τρανχηε 
  δα ουτοργα δε 2020, α 2♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2021
  ε α 1♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2022 (708.801) (14.858)
  Α⌡εσ εντρεγυεσ αοσ εξεχυτιϖοσ ρελατιϖασ α 1♠ παρχελα 
  δε 2022, 2♠ παρχελα δε 2021 ε α 3♠ παρχελα δε 2020
  δασ εmπρεσασ χοντρολαδασ (35.150) (652)
Αθυισιο δε α⌡εσ δε εmισσο δα πρ⌠πρια Χοmπανηια 3.131.681 73.286
Ποσιο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 6.012.572 124.991
  Α⌡εσ εντρεγυεσ αοσ εξεχυτιϖοσ ρελατιϖασ α 3♠ τρανχηε

  δα ουτοργα δε 2021, α 2♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2022,
  α 1♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2023 ε Περφορmανχε Σηαρε

  2020 (956.355) (19.810)
  Α⌡εσ εντρεγυεσ αοσ εξεχυτιϖοσ ρελατιϖασ α 3♠ τρανχηε 
  δα ουτοργα δε 2021, α 2♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2022 ε
  α 1♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2023 δασ εmπρεσασ χοντρολαδασ (52.834) (1.099)
  Βονιφιχαο δε Α⌡εσ 100.067 −
Ποσιο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 5.103.450 104.082

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ϖαλορ δε mερχαδο δασ α⌡εσ εm τεσουραρια, τενδο 

χοmο ρεφερνχια α χοταο δε Ρ∃ 23,45 (Ρ∃ 22,00 � Dεζ/24), χορρεσπονδε α Ρ∃ 119.676 

(Ρ∃ 132.277 � Dεζ/24).

(δ) Ρεmυνεραο αοσ αχιονιστασ
Νοσ τερmοσ δο Εστατυτο Σοχιαλ δα Χοmπανηια,  γαραντιδο αοσ τιτυλαρεσ δε α⌡εσ δε 

θυαλθυερ εσπχιε, εm χαδα εξερχχιο, υm διϖιδενδο mνιmο δε 25% δο λυχρο λθυιδο 

ανυαλ αϕυσταδο, χαλχυλαδο νοσ τερmοσ δα λεγισλαο σοχιετ〈ρια.

Α διστριβυιο δε διϖιδενδοσ ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο παρα οσ αχιονιστασ  

ρεχονηεχιδα χοmο υm πασσιϖο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ αο φιναλ δο εξερχχιο. 

Ο βενεφχιο φισχαλ δοσ ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο  ρεχονηεχιδο να δεmονστραο δε 

ρεσυλταδο. Ο χ〈λχυλο δο διϖιδενδο προποστο, ινχλυινδο α παρχελα ατριβυδα χοmο ϕυροσ 

σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο, εστ〈 δεmονστραδο α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα
Μοϖιmενταο δε ρεmυνεραο αοσ αχιονιστασ Dεζ/25 Dεζ/24
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864

Ρεσερϖα λεγαλ (64.842) (59.993)

Ρεαλιζαο δα ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο νο εξερχχιο 126 125

Βασε δε χ〈λχυλο δο διϖιδενδο (α) 1.232.145 1.139.996

Dιϖιδενδο mνιmο οβριγατ⌠ριο, χονφορmε πρεϖισο

εστατυτ〈ρια (25%) 308.036 284.999

Dιϖιδενδο προποστο 130.000 210.000

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ε αδιχιοναλ προποστο 536.000 389.500

666.000 599.500
Ιmποστο δε ρενδα ρετιδο να φοντε σοβρε ϕυροσ σοβρε 

ο χαπιταλ πρ⌠πριο (74.780) (54.306)

Ρεmυνεραο λθυιδα δε ιmποστο δε ρενδα ρετιδο
να φοντε (β) 591.220 545.194
% διστριβυδο σοβρε α βασε δε χ〈λχυλο δο διϖιδενδο (β  α) 47,98% 47,82%

ςαλορ εξχεδεντε αο διϖιδενδο mνιmο οβριγατ⌠ριο 283.184 260.195

Φοι απροπριαδο ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο νο mονταντε δε Ρ∃ 536.000 (Ρ∃ 389.500 
� 2024), οβεδεχιδα α λιmιταο δα ϖαριαο δα Ταξα δε ϑυροσ δε Λονγο Πραζο � ΤϑΛΠ 
νοσ εξερχχιοσ δε 2025 ε δε 2024, ε δε αχορδο χοm οσ λιmιτεσ δε δεδυτιβιλιδαδε δα 
δεσπεσα παρα φινσ δε χ〈λχυλο δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ σοβρε ο 
λυχρο λθυιδο νοσ τερmοσ δα Λει ν≡ 9.249/95.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ϖαλορ δε Ρ∃ 283.184 (Ρ∃ 260.195 � 2024), εξχεδεντε 
αο διϖιδενδο mνιmο οβριγατ⌠ριο πρεϖιστο νο Εστατυτο Σοχιαλ δα Χοmπανηια, 
φοι ρεγιστραδο νο πατριmνιο λθυιδο χοmο διϖιδενδο αδιχιοναλ προποστο.
Α mοϖιmενταο δασ οβριγα⌡εσ χοm διϖιδενδο ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο εστ〈 
δεmονστραδα α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα
Μοϖιmενταο δασ οβριγα⌡εσ χοm διϖιδενδο
ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο Dεζ/25 Dεζ/24

Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 241.476 23.508
  Αδι⌡εσ 660.787 692.882
  Εξχεδεντε mνιmο οβριγατ⌠ριο (283.184) −
  Ρεχλασσιφιχαο παρα ουτροσ χοντασ α ρεχεβερ
  (ϖαλορ παγο αχιmα δο mνιmο) 36.999 −
   Παγαmεντο (652.772) (474.573)
   Πρεσχριτοσ (740) (341)
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 2.566 241.476

(ε) Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ

Πλανο δε Ινχεντιϖο δε Λονγο Πραζο � ΙΛΠ
Dεσδε mαρο δε 2014, α Χοmπανηια οφερεχε αοσ σευσ εξεχυτιϖοσ ο Προγραmα δε 
Ινχεντιϖο δε Λονγο Πραζο χοm Α⌡εσ Ρεστριτασ (�Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ�), θυε τεm 
πορ οβϕετιϖο οφερταρ υmα οπορτυνιδαδε δε ρεχεβερ υmα ρεmυνεραο ϖαρι〈ϖελ δεσδε 
θυε ο εξεχυτιϖο περmανεα πορ περοδο mαισ λονγο δε τεmπο να Χοmπανηια.
Ο νmερο m〈ξιmο δε α⌡εσ θυε ποδερο σερ εντρεγυεσ εm δεχορρνχια δο εξερχχιο 
δο Πλανο εστ〈 λιmιταδο α 3% δο Χαπιταλ Σοχιαλ δα Χοmπανηια δυραντε τοδο πραζο δε 
ϖιγνχια δο Πλανο. Ο πρεο δε ρεφερνχια πορ αο ρεστριτα, παρα φινσ δε δετερmιναο 
δα θυαντιδαδε αλϖο θυε σερ〈 ουτοργαδα παρα χαδα Βενεφιχι〈ριο, σερ〈 εθυιϖαλεντε ◊ 
mδια δα χοταο δα αο να Β3 (πονδεραδα πελο ϖολυmε δε νεγοχια⌡εσ) νοσ λτιmοσ 
τριντα πρεγ⌡εσ θυε αντεχεδερεm α ουτοργα.
Χονφορmε εσταβελεχε ο Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ, υmα παρχελα δε συα ρεmυνεραο 
ανυαλ ϖαρι〈ϖελ (παρτιχιπαο νοσ ρεσυλταδοσ), σερ〈 παγα αο προφισσιοναλ εm δινηειρο 
ε ο σαλδο ρεmανεσχεντε σερ〈 οβριγατοριαmεντε παγο εm α⌡εσ δα Χοmπανηια 
(�α⌡εσ δε ινχεντιϖο�).
Χασο ο προφισσιοναλ δεχιδα υτιλιζαρ υmα παρχελα ου ο ϖαλορ τοταλ δα ρεmυνεραο ϖαρι〈ϖελ 
ρεχεβιδα εm δινηειρο παρα χοmπραρ α⌡εσ δα Χοmπανηια (�α⌡εσ πρ⌠πριασ�) εm Βολσα 
δε ςαλορεσ, α Χοmπανηια οφερεχερ〈 αο προφισσιοναλ, ιγυαλ θυαντιδαδε δε α⌡εσ 
αδθυιριδασ εm Βολσα.
Αινδα, ε δε φορmα δισχριχιον〈ρια, α Χοmπανηια ποδερ〈 χονχεδερ α εσσε προφισσιοναλ, 
mαισ α⌡εσ δα Χοmπανηια τενδο χοmο ρεφερνχια α θυαντιδαδε δε α⌡εσ πρ⌠πριασ 
αδθυιριδασ πελο προφισσιοναλ εm Βολσα δε ςαλορεσ.
Ασ α⌡εσ οφερταδασ αο προφισσιοναλ πορ mειο δο Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ, νο ποδερο 
σερ αλιεναδασ, χεδιδασ, τρανσφεριδασ α τερχειροσ πελο πραζο δε θυατρο ανοσ α παρτιρ δα 
δατα δα ουτοργα. Α παρτιρ δο σεγυνδο, τερχειρο ε θυαρτο ανοσ απ⌠σ α δατα δα ουτοργα, 
οσ εξεχυτιϖοσ τερο διρειτο α ρεχεβερ υm τερο δασ συασ α⌡εσ ρεστριτασ, εm χαδα υm 
δεσσεσ εξερχχιοσ. Α παρχελα νο εξερχιδα νοσ πραζοσ ε χονδι⌡εσ εστιπυλαδασ σερ〈 
χονσιδεραδα αυτοmατιχαmεντε εξτιντα σετε ανοσ α παρτιρ δα ρεσπεχτιϖα ουτοργα. 
Ο ϖαλορ ϕυστο δο πλανο ερα δε Ρ∃ 172.488 εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Ρ∃ 138.479 
� Dεζ/24). Οσ πλανοσ σο mενσυραδοσ πελο ϖαλορ ϕυστο να δατα δα ουτοργα, ε 
συβσεθυεντε σο απροπριαδοσ αο ρεσυλταδο προ ρατα τεmπορισ ατ ο mοmεντο θυε τορνα 
ϖεστεδ ο πλανο. Ο πρεο δε εξερχχιο δασ οπ⌡εσ  εθυιϖαλεντε αο πρεο δε mερχαδο 
δασ α⌡εσ να δατα δε χονχεσσο.

Περφορmανχε σηαρεσ

Εm ρευνιο δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο εm 22 δε ουτυβρο δε 2020, φοι απροϖαδα 
α ουτοργα δε α⌡εσ ρεστριτασ νοσ τερmοσ δο Πλανο δε Ουτοργα δε Α⌡εσ Ρεστριτασ � 
Περφορmανχε Σηαρεσ (�Πλανο�), απροϖαδο να Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια δα 
Χοmπανηια ρεαλιζαδα εm 15 δε σετεmβρο δε 2020.
Ο Πλανο τεm πορ οβϕετιϖο: (α) εστιmυλαρ α εξπανσο, ο ξιτο ε α χονσεχυο δοσ 
οβϕετιϖοσ σοχιαισ δα Χοmπανηια ε δασ σοχιεδαδεσ σοβ ο σευ χοντρολε; (β) αλινηαρ οσ 
ιντερεσσεσ δοσ Βενεφιχι〈ριοσ χοm οσ ιντερεσσεσ δοσ αχιονιστασ; ε (χ) εστιmυλαρ α 
περmαννχια δοσ Βενεφιχι〈ριοσ να Χοmπανηια ου νασ σοχιεδαδεσ σοβ ο σευ χοντρολε. 
Ο Πλανο σερ〈 αδmινιστραδο πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο, ποδενδο χονταρ χοm υm 
χοmιτ χονσυλτιϖο χριαδο ου ινδιχαδο πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο παρα ασσεσσορ〈−λο 
νεσσε σεντιδο. Οσ βενεφιχι〈ριοσ σερο εσχοληιδοσ ε ελειτοσ πελο Χονσεληο δε 
Αδmινιστραο α χαδα νοϖα ουτοργα.
Ο νmερο m〈ξιmο δε α⌡εσ θυε ποδερο σερ εντρεγυεσ εm δεχορρνχια δο εξερχχιο 
δο Πλανο εστ〈 λιmιταδο α 2% δο Χαπιταλ Σοχιαλ δα Χοmπανηια να δατα δα απροϖαο 
δο Πλανο. Ο πρεο δε ρεφερνχια πορ αο ρεστριτα, παρα φινσ δε δετερmιναο δα 
θυαντιδαδε αλϖο θυε σερ〈 ουτοργαδα παρα χαδα Βενεφιχι〈ριο σερ〈 εθυιϖαλεντε ◊ mδια 
δα χοταο δα αο να Β3 (πονδεραδα πελο ϖολυmε δε νεγοχια⌡εσ) νοσ νοϖεντα 
πρεγ⌡εσ αντεριορεσ α 1≡ δε ϕανειρο δο ανο εm θυε οχορρερ α ουτοργα.
Α τρανσφερνχια δεφινιτιϖα δασ Α⌡εσ Ρεστριτασ εσταρ〈 χονδιχιοναδα αο χυmπριmεντο 
δε περοδο δε χαρνχια δε θυατρο ανοσ χονταδο δα δατα δα ουτοργα ε, αο φιναλ δο 
περοδο δε χαρνχια, ο παρτιχιπαντε δεϖερ〈 εσταρ ϖινχυλαδο ◊ Χοmπανηια παρα θυε 
ασ ουτοργασ νο σεϕαm χανχελαδασ. Ασ Α⌡εσ Ρεστριτασ θυε αινδα νο τενηαm 
χυmπριδο ο περοδο δε χαρνχια σε τορναρο δεϖιδασ ε σερο τρανσφεριδασ αοσ 
τιτυλαρεσ, σευ εσπ⌠λιο ου ηερδειροσ εm χασο δε φαλεχιmεντο, ινϖαλιδεζ περmανεντε 
ου αποσενταδορια. Ο Πλανο πρεϖ θυε α λιθυιδαο δεϖερ〈 οχορρερ mεδιαντε α 
τρανσφερνχια δε α⌡εσ, εντρεταντο να ηιπ⌠τεσε δε α Χοmπανηια νο δισπορ δε 
α⌡εσ εm τεσουραρια νο mοmεντο δα λιθυιδαο ε/ου να ιmποσσιβιλιδαδε δε αδθυιριρ 
α⌡εσ νο mερχαδο, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο ποδε οπταρ πορ λιθυιδαρ α εντρεγα 
δασ Α⌡εσ Ρεστριτασ εm δινηειρο.

Μοϖιmενταο δασ α⌡εσ ρεστριτασ
Α mοϖιmενταο δασ α⌡εσ ρεστριτασ εστ〈 δεmονστραδα α σεγυιρ:

Dεζ/25 Dεζ/24

Μοϖιmενταο δασ α⌡εσ ρεστριτασ Α⌡εσ ςαλορ Α⌡εσ ςαλορ

Σαλδο ινιχιαλ εm 1≡ δε ϕανειρο 7.834.296 90.237 6.295.098 69.577

Απροπριαο δε α⌡εσ νο περοδο / εξερχχιο 2.704.673 27.880 2.283.149 37.507

Εντρεγα δε α⌡εσ νο περοδο / εξερχχιο (909.122) (28.413) (743.951) (16.847)

Σαλδο φιναλ 9.629.847 89.704 7.834.296 90.237

Ποσιο δο πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ
Απρεσενταmοσ αβαιξο ο δεταληαmεντο δασ πρεmισσασ θυε ρεγεm χαδα πλανο δε ουτοργα:

Ουτοργασ
Dατα δε 
ουτοργα

Θυαντιδαδε δε α⌡εσ 
ουτοργαδασ (ι)

Dατα εm θυε σε 
τορναρο εξερχϖεισ

Πραζο δε ρεστριο 
◊ τρανσφερνχια δασ α⌡εσ

ςαλορ ϕυστο δασ α⌡εσ 
να δατα δε ουτοργα (ι)

Πλανο δε Ινχεντιϖο δε Λονγο Πραζο � ΙΛΠ
2022 − 3♠ Τρανχηε (ι) 01/03/2022 394.635 28/02/2026 28/02/2025 Ρ∃ 22,71
2023 − 2♠ Τρανχηε (ι) 01/03/2023 584.813 28/02/2026 28/02/2025 Ρ∃ 23,90
2023 − 3♠ Τρανχηε (ι) 01/03/2023 584.738 28/02/2027 28/02/2026 Ρ∃ 23,90
2024 − 1♠ Τρανχηε 01/03/2024 518.639 28/02/2026 28/02/2025 Ρ∃ 26,76
2024 − 2♠ Τρανχηε 01/03/2024 518.639 28/02/2027 28/02/2026 Ρ∃ 26,76
2024 − 3♠ Τρανχηε 01/03/2024 518.528 28/02/2028 28/02/2027 Ρ∃ 26,76
2025 − 1♠ Τρανχηε 01/03/2025 653.694 28/02/2027 28/02/2026 Ρ∃ 22,15
2025 − 2♠ Τρανχηε 01/03/2025 653.694 28/02/2028 28/02/2027 Ρ∃ 22,15
2025 − 3♠ Τρανχηε 01/03/2025 653.583 28/02/2029 28/02/2028 Ρ∃ 22,15
Περφορmανχε σηαρε

2021 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2021 321.408 01/02/2025 01/01/2028 Ρ∃ 24,21
2022 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2022 404.747 01/02/2026 01/01/2027 Ρ∃ 23,80
2023 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2023 460.590 01/02/2027 01/01/2028 Ρ∃ 22,62
2024 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2024 419.547 01/02/2028 01/01/2029 Ρ∃ 27,40
2025 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2025 442.058 01/02/2029 01/01/2030 Ρ∃ 25,29
(ι) Απ⌠σ α απλιχαο δο εφειτο δε δεσδοβραmεντο δασ α⌡εσ, απροϖαδα εm ΑΓΕ ρεαλιζαδα εm 15 δε σετεmβρο δε 2020 ε εm 10 δε αβριλ δε 2023 α ττυλο δε βονιφιχαο, 
1 (υmα) αο νοϖα παρα χαδα 25 (ϖιντε ε χινχο) α⌡εσ δε εmισσο δα Χοmπανηια εm χιρχυλαο.

  22. Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ

22.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Α ΝΒΧ ΤΓ 47 / ΙΦΡΣ 15 � Ρεχειτα δε χοντρατο χοm χλιεντε, εσταβελεχε υmα εστρυτυρα 
αβρανγεντε παρα δετερmιναρ σε, θυανδο ε πορ θυαντο υmα ρεχειτα  ρεχονηεχιδα α 
παρτιρ δασ ιδεντιφιχα⌡εσ δασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο, δα τρανσφερνχια δο χοντρολε 
δο προδυτο ου σερϖιο αο χλιεντε ε δα δετερmιναο δο πρεο δε ϖενδα. Εσσα νορmα 
εσταβελεχε υm mοδελο θυε ϖισα ιδεντιφιχαρ σε οσ χριτριοσ παρα α χονταβιλιζαο δα 
ρεχειτα, φοραm σατισφειτοσ ε χοmπρεενδε οσ σεγυιντεσ ασπεχτοσ:
(ι) Ιδεντιφιχαο δε υm χοντρατο χοm ο χλιεντε;
(ιι) Dετερmιναο δασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο;
(ιιι) Dετερmιναο δο πρεο δα τρανσαο;
(ιϖ) Αλοχαο δο πρεο δα τρανσαο; ε
(ϖ) Ρεχονηεχιmεντο δα ρεχειτα εm υm δετερmιναδο mοmεντο ου εm υm περοδο δε 
τεmπο, χονφορmε ατενδιmεντο δασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο.
Χονσιδερανδο εσσεσ ασπεχτοσ, ασ ρεχειτασ σο ρεγιστραδασ πελο ϖαλορ θυε ρεφλετε α 
εξπεχτατιϖα δο Γρυπο δε ρεχεβερ πελα χοντραπαρτιδα δοσ προδυτοσ ε σερϖιοσ οφερεχιδοσ 

αοσ χλιεντεσ. Α ρεχειτα βρυτα  απρεσενταδα δεδυζινδο οσ αβατιmεντοσ ε οσ δεσχοντοσ, 
αλm δασ ελιmινα⌡εσ δε ρεχειτασ εντρε παρτεσ ρελαχιοναδασ ε δο αϕυστε α ϖαλορ 
πρεσεντε, χονφορmε Νοτα Εξπλιχατιϖα ν≡ 6.1
ςενδασ δε mερχαδοριασ (mεδιχαmεντοσ, περφυmαρια ε προδυτοσ δε αυτοατενδιmεντο)
Ασ ρεχειτασ δο Γρυπο αδϖm πρινχιπαλmεντε δα ϖενδα δε mεδιχαmεντοσ, προδυτοσ δε 
περφυmαρια ε υmα σριε δε προδυτοσ δε αυτοατενδιmεντο (mεδιχαmεντοσ σεm 
νεχεσσιδαδε δε ρεχειτυ〈ριο mδιχο, προδυτοσ αλιmεντχιοσ ετχ.) παρα ο χονσυmιδορ 
φιναλ, ρεαλιζαδασ ταντο πορ mειο δε φαρm〈χιασ φσιχασ θυαντο πελο εχοmmερχε. 
Τρατανδο−σε δε υm Γρυπο θυε ατυα να ινδστρια δε ϖαρεϕο δε mεδιχαmεντοσ να θυαλ 
ο χονσυmιδορ γεραλmεντε σε σερϖε δα mερχαδορια νασ φαρm〈χιασ νασ θυαισ οσ πρεοσ 
ε δεσχοντοσ σο ινφορmαδοσ mεδιαντε χονσυλτα αοσ φυνχιον〈ριοσ δα Χοmπανηια ου 
οβτιδοσ νοσ λοχαισ ονδε ασ mερχαδοριασ εστεϕαm εξποστασ ε θυε α τρανσφερνχια δε 
χοντρολε αχοντεχε θυανδο δα εντρεγα διρεταmεντε αο χονσυmιδορ φιναλ νοσ ποντοσ δε 
ϖενδασ, χονχλυι−σε θυε σε τρατα δε υmα νιχα οβριγαο δε δεσεmπενηο, νο ηαϖενδο, 
πορταντο, χοmπλεξιδαδε να δεφινιο δασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο ε τρανσφερνχια 
δε χοντρολε δασ mερχαδοριασ ε σερϖιοσ αοσ χονσυmιδορεσ.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

  DΕΣΤΙΝΑ∩℘Ο DΟΣ ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ

Ατενδενδο ◊σ πρεϖισ⌡εσ λεγαισ ε εστατυτ〈ριασ, εσταmοσ προπονδο α σεγυιντε δεστιναο 

δο σαλδο ποσιτιϖο εm λυχροσ αχυmυλαδοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 1.313.524 mιλ:

− Ρεσερϖα λεγαλ Ρ∃ 64.843 mιλ

− Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια Ρ∃ 582.682 mιλ

− ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο (Ρ∃ 0,211971383 πορ αο) Ρ∃ 536.000 mιλ

− Dιϖιδενδο αδιχιοναλ Ρ∃ 130.000 mιλ

Α προποστα ινχλυι ταmβm α ιmπυταο δοσ ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ε αο 

διϖιδενδο οβριγατ⌠ριο.

  ΑΥDΙΤΟΡΕΣ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕΣ

Εm ατενδιmεντο ◊ Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 381/2003 ε αο Οφχιο Χιρχυλαρ ΣΝΧ/ΣΕΠ 

ν≡ 01/2007, α Χοmπανηια ινφορmα θυε, δυραντε ο ανο δε 2025, α Dελοιττε 

Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ Ινδεπενδτεσ Λτδα, ρεαλιζου σερϖιοσ δε αυδιτορια 

ινδεπενδεντε ρελαχιοναδοσ ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο εξερχχιο 

δε 2025.

Α πολτιχα δα Χοmπανηια ϕυντο αοσ σευσ αυδιτορεσ ινδεπενδεντεσ, νο θυε διζ 

ρεσπειτο ◊ πρεσταο δε σερϖιοσ νο ρελαχιοναδοσ ◊ αυδιτορια ινδεπενδεντε, 

εστ〈 φυνδαmενταδα νοσ πρινχπιοσ θυε πρεσερϖαm α ινδεπενδνχια δο αυδιτορ. 

Εσσεσ πρινχπιοσ σε βασειαm νο φατο δε θυε ο αυδιτορ νο δεϖε αυδιταρ σευ 

πρ⌠πριο τραβαληο, νεm εξερχερ φυν⌡εσ γερενχιαισ ου αινδα αδϖογαρ παρα ο σευ 

χλιεντε. Dυραντε ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α Dελοιττε Τουχηε 

Τοηmατσυ. πρεστου σερϖιοσ δε αυδιτορια ινδεπενδεντε να Χοmπανηια. 

Ο mονταντε δε ηονορ〈ριοσ ινχορριδοσ χοm οσ αυδιτορεσ ινδεπενδεντεσ νο 

εξερχχιο δε 2025 φοι δε Ρ∃ 2.035 mιλ ρεφερεντε α σερϖιοσ δε αυδιτορια 

ινδεπενδεντε ρελαχιοναδα ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Α Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ Ινδεπενδτεσ Λτδα νο τεm χονηεχιmεντο 

δε θυαλθυερ ρελαχιοναmεντο εντρε ασ παρτεσ θυε ποδεριαm σερ χονσιδεραδοσ 

χοmο χονφλιταντεσ εm ρελαο α συα ινδεπενδνχια.

Εm 2025, ρεγιστραmοσ Ρ∃ 2.362,9 mιλη⌡εσ δε ρεχυρσοσ δασ οπερα⌡εσ (Ρ∃ 691,8 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), εθυιϖαλεντε α 5,0% 
δα ρεχειτα βρυτα (5,3% νο 4Τ25). Χονσιδερανδο ο χονσυmο δε Ρ∃ 805,8 mιλη⌡εσ δε χαπιταλ δε γιρο (Ρ∃ 695,3 mιλη⌡εσ 
νο 4Τ25), γεραmοσ υm φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ δε Ρ∃ 1.557,1 mιλη⌡εσ (χονσυmο δε Ρ∃ 3,5 mιλη⌡εσ νο 4Τ25).

Ο ΧΑΠΕΞ δο ανο φοι δε Ρ∃ 1.359,4 mιλη⌡εσ (Ρ∃ 409,8 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), δοσ θυαισ Ρ∃ 540,7 mιλη⌡εσ φοραm δεστιναδοσ 
◊ αβερτυρα δε νοϖασ φαρm〈χιασ (Ρ∃ 165,5 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), Ρ∃ 246,4 mιλη⌡εσ παρα α mανυτενο ε ρεφορmα δε υνιδαδεσ 
εξιστεντεσ (Ρ∃ 64,4 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), Ρ∃ 355,9 mιλη⌡εσ εm τεχνολογια (Ρ∃ 114,0 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), Ρ∃ 182,4 mιλη⌡εσ 
εm λογστιχα (Ρ∃ 59,4 mιλη⌡εσ νο 4Τ25) ε Ρ∃ 34,1 mιλη⌡εσ εm ουτροσ προϕετοσ (Ρ∃ 6,5 mιλη⌡εσ νο 4Τ25).

Ρεγιστραmοσ υmα πρεσσο δε χιχλο δε χαιξα ταντο νο ανο (Ρ∃ 989,0 mιλη⌡εσ) χοmο νο τριmεστρε (Ρ∃ 580,3 mιλη⌡εσ) εm 
φυνο δα αχελεραο νο χρεσχιmεντο δα ρεχειτα βρυτα, θυε ατινγιυ 19,8% νο τριmεστρε, σενδο mιτιγαδα πελα ρεδυο νο 
χιχλο δε χαιξα δε 2,8 διασ. Μεσmο χοm εσσα πρεσσο ποντυαλ, ατινγιmοσ υm φλυξο δε χαιξα λιϖρε ποσιτιϖο δε 
Ρ∃ 197,7 mιλη⌡εσ νο ανο (νεγατιϖο εm Ρ∃ 413,2 mιλη⌡εσ νο 4Τ25). Ο χονσυmο τοταλ δε χαιξα φοι δε Ρ∃ 755,5 mιλη⌡εσ 
νο ανο (Ρ∃ 793,9 mιλη⌡εσ νο 4Τ25).

Πορ φιm, ανυνχιαmοσ προϖεντοσ νο τοταλ δε Ρ∃ 770,0 mιλη⌡εσ εm 2025, εm χοmπαραο χοm οσ Ρ∃ 579,8 mιλη⌡εσ εm 
2024. Ισσο ινχλυι Ρ∃ 536,0 mιλη⌡εσ εm ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ε Ρ∃ 234,0 mιλη⌡εσ εm διϖιδενδοσ. Νο 4Τ25, ανυνχιαmοσ 
Ρ∃ 275,4 mιλη⌡εσ ϖσ. Ρ∃ 123,9 mιλη⌡εσ νο 4Τ24. Εσσε mονταντε ινχλυι υmα αντεχιπαο οχορριδα εm δεζεmβρο νοσ 
διϖιδενδοσ, απροϖαδα να ΑΓΕ ρεαλιζαδα εm 22/12/2025 νο τοταλ δε Ρ∃ 130,0 mιλη⌡εσ, οριγιναλmεντε πρεϖιστοσ παρα mαιο 
δε 2026.

 ΕΝDΙςΙDΑΜΕΝΤΟ

  Dϖιδα Λθυιδα (Ρ∃ mιλη⌡εσ) 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25

  Dϖιδα δε Χυρτο Πραζο 637,1 763,5 944,2 522,5 508,1

  Dϖιδα δε Λονγο Πραζο 2.656,8 2.408,5 2.758,6 2.760,1 3.359,6

  Dϖιδα Βρυτα 3.293,9 3.172,0 3.702,9 3.282,6 3.867,8

  ( − ) Χαιξα ε Εθυιϖαλεντεσ 528,0 404,4 527,0 436,3 509,6

  Dϖιδα Λθυιδα 2.765,9 2.767,6 3.175,8 2.846,3 3.358,1

  Ρεχεβϖεισ Dεσχονταδοσ 728,7 803,2 761,2 514,7 800,3

  Αντεχιπα⌡εσ α Φορνεχεδορεσ (89,9) (3,7) (13,2) (3,7) −

  Οπ⌡εσ Χοmπρα / ςενδα δε Ινϖεστιδασ (εστ.) 13,6 14,0 14,4 22,8 15,5

  Dϖιδα Λθυιδα Αϕυσταδα 3.418,4 3.581,0 3.938,3 3.380,0 4.173,9

  ΕΒΙΤDΑ Αϕυσταδο ΛΤΜ 2.992,5 2.956,7 3.017,3 3.115,9 3.374,8

  Dϖιδα Λθυιδα / ΕΒΙΤDΑ 1,1ξ 1,2ξ 1,3ξ 1,1ξ 1,2ξ

Ενχερραmοσ ο 4Τ25 χοm υmα δϖιδα λθυιδα αϕυσταδα δε Ρ∃ 4.173,9 mιλη⌡εσ, χορρεσπονδεντε α υm νδιχε δε αλαϖανχαγεm 
φινανχειρα δε 1,2ξ ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο δοσ λτιmοσ 12 mεσεσ, υm αυmεντο δε 0,1ξ ϖσ. 4Τ24. Νοσσα δϖιδα λθυιδα αϕυσταδα 
λεϖα εm χονσιδεραο υm σαλδο δε Ρ∃ 800,3 mιλη⌡εσ εm ρεχεβϖεισ δεσχονταδοσ ε δε Ρ∃ 15,5 mιλη⌡εσ εm οβριγα⌡εσ 
ρελαχιοναδασ α οπ⌡εσ δε χοmπρα/ϖενδα δε παρτιχιπα⌡εσ ρεmανεσχεντεσ εm εmπρεσασ ινϖεστιδασ.

Ο ενδιϖιδαmεντο βρυτο τοταλιζου Ρ∃ 3.867,8 mιλη⌡εσ, 100% χορρεσπονδεντε ◊ εmισσο δε Dεβντυρεσ ε Χερτιφιχαδοσ 
δε Ρεχεβϖεισ Ιmοβιλι〈ριοσ (ΧΡΙσ), τοδοσ χοm ρατινγ ρειτεραδο εm ΑΑΑ.βρ πελα Μοοδψ�σ. 87% δο ενδιϖιδαmεντο τοταλ  
δε λονγο πραζο ε 13% δε χυρτο πραζο. Ενχερραmοσ ο 4Τ25 χοm ποσιο δε χαιξα τοταλ (χαιξα ε απλιχα⌡εσ φινανχειρασ) 
δε Ρ∃ 509,6 mιλη⌡εσ.

  ΡΕΤΟΡΝΟ ΣΟΒΡΕ ΧΑΠΙΤΑΛ ΙΝςΕΣΤΙDΟ Ε ΧΟΜΠΑΡΤΙΛΗΑΜΕΝΤΟ
  DΟ ςΑΛΟΡ ΓΕΡΑDΟ

ΡΟΙΧ ςαλορ αδιχιοναδο τοταλ∗ ςαλορ αδιχιοναδο πορ στακεηολδερ

Ρ∃ βιλη⌡εσ Ρ∃ βιλη⌡εσ, % δο τοταλ δο ανο

Ρεγιστραmοσ υm ΡΟΙΧ χονσολιδαδο δε 17,1% εm 2025, υm ινχρεmεντο δε 0,4 ππ ϖσ. 2024, εm θυε πεσε ο 1Σ25 
δεσαφιαδορ. Λεmβραmοσ θυε ισσο ινχλυι οσ εφειτοσ δα mαιορ τριβυταο οριυνδα δα Λει 14.789/23, θυε εντρου εm ϖιγορ εm 
2024 χοm πρεσσο δε 2,1 ππ νο ΡΟΙΧ δαθυελε περοδο. ϑ〈 α ΡD Σαδε εξ−4Βιο αλχανου 17,7%. Α ϖενδα δα 4Βιο, 
ασσιναδα εm 3 δε mαρο δε 2026 ρεφλετε, πορταντο, υmα mαιορ δισχιπλινα να αλοχαο δε χαπιταλ, θυε νοσ περmιτιρ〈 οπεραρ 
χοm mαργεm ε ΡΟΙΧ mαιορεσ, αλm δε φορταλεχερ α εστρυτυρα δε χαπιταλ.

Ρεσσαλταmοσ θυε ο χ〈λχυλο δο ΡΟΙΧ δεσχονσιδερα ο 〈γιο δα φυσο εντρε Ραια ε Dρογασιλ, πορ εσσα τερ σιδο υmα τροχα 
δε α⌡εσ α mερχαδο σεm παγαmεντοσ εφετιϖοσ εντρε ασ παρτεσ.

Εm 2025, χοmπαρτιληαmοσ Ρ∃ 13,3 βιλη⌡εσ δε ϖαλορ αδιχιοναδο χοm νοσσοσ στακεηολδερσ, υm αυmεντο δε +19,1% ϖσ. 
2024. Dεσσε τοταλ, Ρ∃ 5,6 βιλη⌡εσ φοραm δεστιναδοσ αο γοϖερνο νασ εσφερασ φεδεραλ, εσταδυαλ ε mυνιχιπαλ πορ mειο δε 
ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ (+27,2%). Ουτροσ Ρ∃ 4,3 βιλη⌡εσ φοραm διστριβυδοσ αοσ νοσσοσ φυνχιον〈ριοσ (+13,0%), 
ενθυαντο Ρ∃ 2,0 βιλη⌡εσ φοραm διρεχιοναδοσ αοσ προπριετ〈ριοσ δοσ ιm⌠ϖεισ αλυγαδοσ ε ◊σ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ (+19,6%). 
Πορ φιm, Ρ∃ 1,4 βιληο φοι χοmπαρτιληαδο χοm νοσσοσ αχιονιστασ (+8,1%).

  ΡΕΤΟΡΝΟ ΤΟΤΑΛ ΑΟ ΑΧΙΟΝΙΣΤΑ

ςαλοριζαο δα αο

Νοσσα αο σε ϖαλοριζου εm 9,9% εm 2025, ενθυαντο ο ΙΒΟςΕΣΠΑ απρεσεντου ϖαλοριζαο δε 34,1%. Νο περοδο, ο 
ϖολυmε φινανχειρο δι〈ριο mδιο (ΑDΤς) φοι δε Ρ∃ 207 mιλη⌡εσ. Dεσδε ο ΙΠΟ δα Dρογασιλ εm ϕυνηο δε 2007, ρεγιστραmοσ 
υmα ϖαλοριζαο αχυmυλαδα δε 2.861% εm χοmπαραο ◊ ϖαλοριζαο δε απενασ 196% ρεγιστραδα πελο ΙΒΟςΕΣΠΑ.
Ινχλυινδο ο παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ε δε διϖιδενδοσ, ιστο εθυιϖαλευ α υm ρετορνο mδιο ανυαλ αο 
αχιονιστα δε 18,9%. Χονσιδερανδο ο ΙΠΟ δα Ραια, εm δεζεmβρο δε 2010, α ϖαλοριζαο αχυmυλαδα νο περοδο φοι δε 
754% εm χοmπαραο α υm χρεσχιmεντο δε 137% δο ΙΒΟςΕΣΠΑ. Ινχλυινδο ασ διστριβυι⌡εσ αοσ αχιονιστασ, ισσο εθυιϖαλευ 
α υm ρετορνο mδιο ανυαλ δε 16,0%.

 ΙΦΡΣ−16

Dεσδε 2019, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ σο πρεπαραδασ δε αχορδο χοm ο ΙΦΡΣ 16. Παρα φινσ δε χοmπαραβιλιδαδε 

ηιστ⌠ριχα, πορm, οσ δαδοσ δεστε ρελατ⌠ριο σο απρεσενταδοσ σεm οσ εφειτοσ δεσσα νορmα, πορ χονσιδεραρmοσ θυε α 

αβορδαγεm αντεριορ ρετρατα δε φορmα mαισ φιελ α ρεαλιδαδε εχονmιχα δο νοσσο νεγ⌠χιο. Νο σιτε δε Ρελα⌡εσ χοm 

Ινϖεστιδορεσ δα ΡD Σαδε (ρι.ρδσαυδε.χοm.βρ), ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ ποδεm σερ ενχοντραδασ να σεο δε 

Πλανιληασ δε Ρεσυλταδοσ.

 4Τ25 2025

 Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16 Ρεχλασσιφιχαδο Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16 Ρεχλασσιφιχαδο

 (Ρ∃ mιλη⌡εσ)

Ρεχειτα Βρυτα δε ςενδασ 13.014,9 13.014,9 (0,0) 47.609,6 47.609,6 (0,0)

Λυχρο Βρυτο 3.563,3 3.565,0 1,7 12.957,6 12.964,9 7,3

  Μαργεm Βρυτα 27,4% 27,4% 0,0 ππ 27,2% 27,2% 0,0 ππ

  Dεσπεσασ δε ςενδα (2.290,2) (1.951,5) 338,7 (8.334,3) (7.029,0) 1.305,3

  Dεσπεσασ Γεραισ & Αδmινιστρατιϖασ (336,7) (335,9) 0,8 (1.248,5) (1.247,7) 0,8

Τοταλ Dεσπεσασ (2.626,9) (2.287,3) 339,5 (9.582,8) (8.276,7) 1.306,1

  % δα Ρεχειτα Βρυτα 20,2% 17,6% (2,6 ππ) 20,1% 17,4% (2,7 ππ)

ΕΒΙΤDΑ Αϕυσταδο 936,4 1.277,6 341,2 3.374,8 4.688,2 1.313,4

  % δα Ρεχειτα Βρυτα 7,2% 9,8% 2,6 ππ 7,1% 9,8% 2,7 ππ

  Dεσπεσασ / (Ρεχ.) Νο Ρεχορρεντεσ (56,2) (55,1) 1,2 59,3 66,5 7,2

  Dεπρεχιαο ε Αmορτιζαο (281,2) (529,9) (248,7) (1.048,2) (2.013,0) (964,8)

  Ρεσυλταδο Φινανχειρο (277,5) (392,1) (114,6) (845,3) (1.295,5) (450,3)

  Ρεσυλταδο ΜΕΠ / Ινχορποραο 2,7 2,7 (0,0) 1,8 2,0 0,2

  ΙΡ / ΧΣΛ (19,7) (12,6) 7,1 (179,9) (147,8) 32,1

Λυχρο Λθυιδο 304,4 290,6 (13,9) 1.362,5 1.300,3 (62,2)

 % δα Ρεχειτα Βρυτα 2,3% 2,2% (0,1 ππ) 2,9% 2,7% (0,2 ππ)

4Τ25 Ρεχλασσιφιχαο

 Βαλανο Πατριmονιαλ Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16  4Τ25

 (Ρ∃ mιλη⌡εσ)

Ατιϖο 20.630,8 25.170,5 4.539,7

Ατιϖο Χιρχυλαντε 14.904,4 14.904,4 0,1

Τριβυτοσ α Ρεχυπεραρ 541,3 541,4 0,1

Ατιϖο Νο Χιρχυλαντε 5.726,4 10.266,0 4.539,6

Ιmποστο δε Ρενδα ε Χοντριβ. Σοχιαλ Dιφεριδοσ 153,3 357,5 204,1

Ουτροσ Χρδιτοσ 7,6 7,2 (0,4)

Ινϖεστιmεντοσ 19,6 19,5 (0,1)

Dιρειτο δε Υσο εm Αρρενδαmεντο 0,0 4.336,0 4.336,0

Πασσιϖο ε Πατριmνιο Λθυιδο 20.630,8 25.170,5 4.539,7

Πασσιϖο Χιρχυλαντε 9.177,2 10.193,9 1.016,7

Αρρενδαmεντοσ Φινανχειροσ α Παγαρ 0,0 1.021,1 1.021,1

Ουτρασ Χοντασ α Παγαρ 495,5 491,1 (4,4)

Νο Χιρχυλαντε 3.704,1 7.640,6 3.936,6

Αρρενδαmεντοσ Φινανχειροσ α Παγαρ 0,0 3.945,2 3.945,2

Ιmποστο δε Ρενδα ε Χοντριβ. Σοχιαλ Dιφεριδοσ 8,6 0,0 (8,6)

Πατριmνιο Λθυιδο 7.749,6 7.336,0 (413,6)

Ρεσερϖασ δε Λυχροσ 2.489,1 2.075,7 (413,4)

Παρτιχιπαο δε Νο Χοντρολαδορεσ 14,1 13,8 (0,2)

 4Τ25 2025

 Φλυξο δε Χαιξα Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16 Ρεχλασσιφιχαδο Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16 Ρεχλασσιφιχαδο

 (Ρ∃ mιλη⌡εσ)

ΕΒΙΤ Αϕυσταδο 660,6 747,7 87,1 2.331,9 2.675,1 343,2

Dεσπεσασ νο ρεχορρεντεσ (81,3) (60,4) 20,9 34,2 61,1 26,9

Ιmποστο δε ρενδα (34%) (170,1) (206,9) (36,7) (710,6) (836,4) (125,9)

Dεπρεχιαο 287,0 529,9 243,0 1.043,6 2.013,0 969,5

Dεσπεσασ χοm Αλυγυελ 0,0 (340,7) (340,7) 0,0 (1.313,3) (1.313,3)

Ουτροσ Αϕυστεσ 74,6 101,0 26,4 (60,0) 39,5 99,5

Ρεχυρσοσ δασ οπερα⌡εσ 691,8 691,8 0,0 2.362,9 2.362,9 0,0

Φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ (3,5) (3,5) 0,0 1.557,1 1.557,1 0,0

Ινϖεστιmεντοσ (409,8) (409,8) 0,0 (1.359,4) (1.359,4) 0,0

Φλυξο δε χαιξα λιϖρε (413,2) (413,2) 0,0 197,7 197,7 0,0

Φλυξο δε χαιξα τοταλ (793,9) (793,9) 0,0 (755,5) (755,5) 0,0

∗Ινχλυι αϕυστεσ παρα ρεχεβϖεισ δεσχονταδοσ.

∗∗Ινχλυι αϕυστε δε ΑςΠ.

∗∗∗Εξχλυι αϕυστε δε ΑςΠ.

6 ECONOMIA&NEGÓCIOS QUINTA-FEIRA, 5 DE MARÇO DE 2026 O ESTADO DE S. PAULO

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Πασσιϖο δε αρρενδαmεντο
Χοmποσιο δο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο δα Χοντρολαδορα ε νο Χονσολιδαδο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Σαλδο εm 01/01/2024 3.932.581 3.936.761

Νοϖοσ χοντρατοσ 708.214 710.904

Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 646.247 648.023

Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (12.469) (12.469)

ϑυροσ 400.081 400.361

Παγαmεντοσ / χοmπενσα⌡εσ (1.255.661) (1.259.043)

Σαλδο εm 31/12/2024 4.418.993 4.424.537

Νοϖοσ χοντρατοσ 586.264 589.825

Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 916.111 916.751

Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (43.074) (43.617)

ϑυροσ 478.049 478.616

Παγαmεντοσ / χοmπενσα⌡εσ (1.397.112) (1.399.800)

Σαλδο εm 31/12/2025 4.959.231 4.966.312

(ι) Α Χοmπανηια ρεmενσυρα ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο παρα ρεφλετιρ ασ mυδανασ εm παγαmεντοσ φυτυροσ; mυδανασ νοσ πραζοσ 

ινιχιαλmεντε δετερmιναδοσ ◊ ιmπλεmενταο δο ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 − Αρρενδαmεντοσ ε χοντρατοσ ρεχονηεχιδοσ χοmο 

αρρενδαmεντοσ οπεραχιοναισ (ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΑΣ 17 − Οπερα⌡εσ δε Αρρενδαmεντο Μερχαντιλ).

Οσ ϖενχιmεντοσ δε πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο εστο χλασσιφιχαδοσ δε αχορδο χοm ο σεγυιντε χρονογραmα:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Αν〈λισε δε ϖενχιmεντοσ − Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Μενορ θυε 1 ανο 1.019.344 949.350 1.021.147 951.044

Χιρχυλαντε 1.019.344 949.350 1.021.147 951.044

1 α 5 ανοσ 2.971.403 2.659.185 2.976.681 2.663.035

Μαιορ θυε 5 ανοσ 968.484 810.458 968.484 810.458

Νο χιρχυλαντε 3.939.887 3.469.643 3.945.165 3.473.493

Τοταλ 4.959.231 4.418.993 4.966.312 4.424.537

Οσ παγαmεντοσ φυτυροσ α σερεm εφετυαδοσ αο αρρενδαδορ ποδεm γεραρ αο Γρυπο ο διρειτο δε σε χρεδιταρ δε ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ. 

Σενδο ασσιm, ο ϖαλορ ρεγιστραδο δε διρειτο δε υσο εm χοντραπαρτιδα αο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο ϕ〈 εmβυτε υm ποτενχιαλ 

χρδιτο φυτυρο.

Αβαιξο, σο απρεσενταδοσ ο διρειτο ποτενχιαλ δε ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ α ρεχυπεραρ εmβυτιδο νασ χοντραπρεστα⌡εσ φυτυρασ δε αρρενδαmεντο:

Χοντραπρεστα⌡εσ φυτυρασ Χοντρολαδορα / Χονσολιδαδο ΠΙΣ / ΧΟΦΙΝΣ Ποτενχιαλ (9,25%)

Μενορ θυε 1 ανο 957.227 88.543

1 α 2 ανοσ 849.370 78.567

2 α 3 ανοσ 641.965 59.382

3 α 4 ανοσ 530.055 49.030

4 α 5 ανοσ 421.015 38.944

Μαιορ θυε 5 ανοσ 1.115.830 103.214

Τοταλ 4.515.462 417.680

Ο διρειτο ◊ υτιλιζαο δε χρδιτοσ δε ΠΙΣ / ΧΟΦΙΝΣ χοmπρεενδε απενασ οσ χοντρατοσ χυϕο ο αρρενδαδορ σεϕα πεσσοα ϕυρδιχα. 

Α Χοmπανηια ποσσυι χοντρατοσ δασ συασ λοχα⌡εσ, ταντο χοm αρρενδαδορεσ, πεσσοα ϕυρδιχα, θυαντο φσιχα.

Εm ατενδιmεντο αο Οφχιο−Χιρχυλαρ ΧςΜ ν° 02/2019 ε α ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16, ϕυστιφιχαδο πελο φατο δε ο Γρυπο νο τερ 

απλιχαδο α mετοδολογια δε φλυξοσ νοmιναισ δεϖιδο ◊ ϖεδαο ιmποστα πελα ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) δε προϕεο φυτυρα δε ινφλαο ε χοm 

ο οβϕετιϖο δε φορνεχερ ινφορmαο αδιχιοναλ αοσ υσυ〈ριοσ, αβαιξο εστ〈 απρεσενταδα α αν〈λισε δε mατυριδαδε δε χοντρατοσ ε 

πρεστα⌡εσ νο δεσχονταδασ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ανο

ςαλορ δασ 

πρεστα⌡εσ νο 

δεσχονταδασ

ϑυροσ 

εστιmαδοσ 

(φυτυροσ) (ι)

ςαλορ 

πρεσεντε 

λθυιδο

ςαλορ δασ 

πρεστα⌡εσ 

νο δεσχονταδασ

ϑυροσ 

εστιmαδοσ 

(φυτυροσ) (ι)

ςαλορ 

πρεσεντε 

λθυιδο

2026 1.471.845 (447.231) 1.024.614 1.473.647 (447.231) 1.026.416

2027 1.297.901 (362.742) 935.159 1.297.901 (362.742) 935.159

2028 983.687 (288.242) 695.445 988.965 (288.241) 700.724

2029 809.194 (225.097) 584.097 809.194 (225.097) 584.097

2030 635.685 (171.798) 463.887 635.685 (171.798) 463.887

2031 εm διαντε 1.581.132 (325.103) 1.256.029 1.581.132 (325.103) 1.256.029

Τοταλ 6.779.444 (1.820.213) 4.959.231 6.786.524 (1.820.212) 4.966.312

(ι) Ο ϖαλορ πρεσεντε δοσ αρρενδαmεντοσ α παγαρ φοι χαλχυλαδο χονσιδερανδο α προϕεο δοσ παγαmεντοσ φυτυροσ φιξοσ, δεσχονταδοσ 

πελα ταξα δε 15,77% α.α. (11,21% α.α. � Dεζ/24), α θυαλ φοι χονστρυδα α παρτιρ δα ταξα β〈σιχα δε ϕυροσ διϖυλγαδα πελο 

Βανχο Χεντραλ (ΒΑΧΕΝ).

Μονταντε ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ρεχονηεχιmεντο νο ρεσυλταδο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Dεπρεχιαο δε διρειτο δε υσο 1.023.584 937.510 1.025.850 939.668

ϑυροσ σοβρε πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 478.049 400.081 478.616 400.361

Αϕυστε παρα βαιξα δε αρρενδαmεντο (χοντρατοσ ρεσχινδιδοσ) (7.187) (13.180) (7.187) (13.180)

Παγαmεντοσ ϖαρι〈ϖεισ νο ινχλυδοσ να mενσυραο

δο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 55.481 50.826 56.811 51.123

Ρεχειτα σοβρε συβαρρενδαmεντοσ δε ατιϖοσ δε διρειτο δε υσο 4.539 3.937 4.539 3.937

Dεσπεσασ ρελατιϖασ α αρρενδαmεντοσ δε χυρτο πραζο

ε/ου αρρενδαmεντοσ δε ιτενσ δε βαιξο ϖαλορ 25.037 30.585 25.037 30.585

(ι) Παγαmεντο δε αλυγυισ ϖαρι〈ϖεισ βασεαδοσ νασ ϖενδασ
Αλγυνσ αρρενδαmεντοσ δε ιm⌠ϖεισ οπεραχιοναισ χοντm παγαmεντοσ ϖαρι〈ϖεισ δε αρρενδαmεντο βασεαδοσ εm υm περχεντυαλ δε 

2% α 12% δασ ϖενδασ ρεαλιζαδασ νο περοδο νο ιm⌠ϖελ οπεραχιοναλ αρρενδαδο. Εσσασ χονδι⌡εσ δε παγαmεντο σο χοmυνσ εm 

λοϕασ νο πασ εm θυε ο Γρυπο οπερα. Οσ παγαmεντοσ δε αλυγυελ ϖαρι〈ϖελ παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 

φοραm δε Ρ∃ 7.651 (Ρ∃ 5.386 � Dεζ/24), παρα α Χοντρολαδορα ε Χονσολιδαδο.

(ιι) Αρρενδαmεντοσ θυε σε ενθυαδραm νασ εξχε⌡εσ ε νοσ εξπεδιεντεσ πρ〈τιχοσ δα νορmα χοντ〈βιλ
Οσ χοντρατοσ δε αρρενδαmεντο ιδεντιφιχαδοσ ε θυε εστο δεντρο δο εσχοπο δε ισενο δα νορmα χοντ〈βιλ εστο ρεπρεσενταδοσ 

συβστανχιαλmεντε πορ χοντρατοσ δε ιmπρεσσορα, εmπιληαδειρασ, βαλανασ, γεραδορεσ δε ενεργια, αλινηαδορεσ δε ελτρονσ ε πλαχασ 

φοτοϖολταιχασ.

Ο Γρυπο ταmβm αλυγα εθυιπαmεντοσ χοm χοντρατοσ δε ατ υm ανο. Εσσεσ αρρενδαmεντοσ σο δε χυρτο πραζο ε/ου 

αρρενδαmεντοσ δε ιτενσ δε βαιξο ϖαλορ. Ο Γρυπο οπτου πορ νο ρεχονηεχερ ο διρειτο δε υσο δε ατιϖοσ ε οσ πασσιϖοσ δε 

αρρενδαmεντο δεσσεσ ιτενσ.

Χοmο αρρενδαδορ
Ο Γρυπο συβαρρενδα παρτε δε αλγυνσ δε σευσ ιm⌠ϖεισ α τερχειροσ. Ο Γρυπο χλασσιφιχου εσσεσ αρρενδαmεντοσ χοmο αρρενδαmεντοσ 

οπεραχιοναισ πορθυε ελεσ νο τρανσφερεm συβστανχιαλmεντε τοδοσ οσ ρισχοσ ε βενεφχιοσ ινερεντεσ ◊ προπριεδαδε δε ατιϖοσ.

Α ταβελα αβαιξο απρεσεντα υmα αν〈λισε δε ϖενχιmεντο δοσ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο, δεmονστρανδο οσ παγαmεντοσ δε 

αρρενδαmεντο νο δεσχονταδοσ α σερεm ρεχεβιδοσ απ⌠σ α δατα δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ:

Χοντρολαδορα ε Χονσολιδαδο

Παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντοσ νο δεσχονταδοσ Dεζ/25 Dεζ/24

Μενορ δο θυε 1 ανο 1.401 1.944

1 α 2 ανοσ 1.438 1.317

2 α 3 ανοσ 1.438 1.015

3 α 4 ανοσ 1.375 703

4 α 5 ανοσ 61 550

Μαιορ θυε 5 ανοσ 127 596

Τοταλ 5.840 6.125

 18. Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ ε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ

18.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Προϖισ⌡εσ
Ασ προϖισ⌡εσ σο ρεχονηεχιδασ θυανδο ο Γρυπο τεm υmα οβριγαο πρεσεντε λεγαλ ου ιmπλχιτα χοmο ρεσυλταδο δε εϖεντοσ 

πασσαδοσ ε  προϖ〈ϖελ θυε υmα σαδα δε ρεχυρσοσ σεϕα νεχεσσ〈ρια παρα λιθυιδαρ α οβριγαο ε ποσσα σερ φειτα υmα εστιmατιϖα 

χονφι〈ϖελ δο ϖαλορ δα οβριγαο. Ασ προϖισ⌡εσ παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ σο ρεγιστραδασ τενδο χοmο βασε ασ mεληορεσ εστιmατιϖασ 

δο ρισχο ενϖολϖιδο ε σο χονστιτυδασ εm mονταντεσ χονσιδεραδοσ συφιχιεντεσ παρα χοβριρ περδασ προϖ〈ϖεισ. Ασ δεmανδασ αϖαλιαδασ 

χοmο εστιmατιϖασ δε περδασ ποσσϖεισ σο διϖυλγαδασ εm νοτα εξπλιχατιϖα ε αθυελασ αϖαλιαδασ χοmο ρεmοτασ νο σο προϖισιοναδασ 

νεm διϖυλγαδασ.

Α Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ, νο χυρσο νορmαλ δε συασ ατιϖιδαδεσ, εστο συϕειτασ α προχεσσοσ ϕυδιχιαισ δε νατυρεζασ τριβυτ〈ριασ, 

χϖεισ ε τραβαληιστασ. Α Αδmινιστραο, αποιαδα να οπινιο δε σευσ ασσεσσορεσ λεγαισ ε, θυανδο απλιχ〈ϖελ, φυνδαmενταδα εm 

παρεχερεσ εσπεχφιχοσ εmιτιδοσ πορ εσπεχιαλιστασ, αϖαλια α εξπεχτατιϖα δο δεσφεχηο δοσ προχεσσοσ εm ανδαmεντο ε δετερmινα α 

νεχεσσιδαδε ου νο δε χονστιτυιο δε προϖισο. Νο χασο δασ χοντινγνχιασ τραβαληιστασ, α εϖολυο δοσ προχεσσοσ ε ο ηιστ⌠ριχο 

δε περδασ σο φατορεσ δετερmιναντεσ παρα ρεφλετιρ α mεληορ εστιmατιϖα.

Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ
Α Χοmπανηια εφετυα δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ παρα γαραντιρ ο προσσεγυιmεντο δασ δεχισ⌡εσ ϕυδιχιαισ, χονφορmε ρεθυεριδο πελοσ τριβυναισ, 

ε/ου εφετυαδοσ πορ δεχισο εστρατγιχα δα Αδmινιστραο παρα προτεο δε σευ χαιξα. Νοσ χασοσ εm θυε α προϖισο ποσσυι υm 

δεπ⌠σιτο ϕυδιχιαλ χορρεσπονδεντε ε α Χοmπανηια τεm α ιντενο δε λιθυιδαρ ο πασσιϖο ε ρεαλιζαρ ο ατιϖο σιmυλτανεαmεντε, οσ ϖαλορεσ 

σο χοmπενσαδοσ. Οσ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ σο χορριγιδοσ mονεταριαmεντε σοβρε ο ϖαλορ τοταλ, οσ γανηοσ ου ασ περδασ σο 

ρεχονηεχιδασ νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο δα Χοmπανηια θυανδο ο προχεσσο ϕυδιχιαλ  ενχερραδο.

18.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ ε mοϖιmενταο δασ προϖισ⌡εσ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Γρυπο απρεσενταϖα ασ σεγυιντεσ προϖισ⌡εσ ε χορρεσπονδεντεσ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ ρελαχιοναδοσ 
◊σ δεmανδασ ϕυδιχιαισ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε δεmανδασ ϕυδιχιαισ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 153.897 123.559 154.359 123.559

Τριβυτ〈ριασ (ι) 21.675 26.874 134.768 222.253

Χϖεισ 17.946 18.076 17.946 18.076

Τοταλ 193.518 168.509 307.073 363.888

Ατιϖο χιρχυλαντε 58.220 81.829 58.220 81.829

Ατιϖο νο χιρχυλαντε 135.298 86.680 248.853 282.059

(ι) Υmα δασ εmπρεσασ χοντρολαδασ δα Χοmπανηια ποσσυι α⌡εσ ϕυδιχιαισ χοντεστανδο ο ρεχοληιmεντο δο διφερενχιαλ δε αλθυοτα 
δο ΙΧΜΣ εm αλγυνσ Εσταδοσ δα Φεδεραο, ρεαλιζανδο δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ παρα οσ ϖαλορεσ χοντεσταδοσ. Νεστε χοντεξτο, ατ ο 
1≡ τριmεστρε δε 2022, α Χοντρολαδα τινηα πορ πρ〈τιχα χοντ〈βιλ εφετυαρ υmα προϖισο δο ϖαλορ δεποσιταδο ϕυδιχιαλmεντε. Χονσιδερανδο 
ασ α⌡εσ χοm τρνσιτο εm ϕυλγαδο φαϖορ〈ϖεισ ◊ Χοντρολαδα οχορριδασ αο λονγο δο πριmειρο τριmεστρε δε 2022 ε ο λεϖανταmεντο 
δοσ δεπ⌠σιτοσ, δεχιδιυ−σε, απ⌠σ αϖαλιαο δοσ ασσεσσορεσ εξτερνοσ, ρεϖερτερ α προϖισο δοσ ϖαλορεσ δεποσιταδοσ εm mαρο δε 2022. 
Απ⌠σ δεχισο δο Συπρεmο Τριβυναλ Φεδεραλ (ΣΤΦ), εm 29 δε νοϖεmβρο δε 2023, α Χοντρολαδα πασσου α ρεγιστραρ νοϖα προϖισο 
ρεφερεντε ◊σ α⌡εσ ϕυδιχιαισ θυε χοντεσταm ο ρεχοληιmεντο δο ΙΧΜΣ−DΙΦΑΛ εm αλγυνσ Εσταδοσ δα Φεδεραο, χονφορmε δεπ⌠σιτοσ 
ϕυδιχιαισ ρεαλιζαδοσ εντρε αβριλ δε 2022 ε δεζεmβρο δε 2023.
Εm 21 δε ουτυβρο δε 2025, ο Συπρεmο Τριβυναλ Φεδεραλ (ΣΤΦ), πορ mαιορια δε ϖοτοσ, αλτερου α δεχισο αντεριορmεντε προφεριδα 
ε αχρεσχεντου α mοδυλαο δοσ εφειτοσ, δεχιδινδο θυε οσ χοντριβυιντεσ θυε αϕυιζαραm α⌡εσ αντεσ δε 29 δε νοϖεmβρο δε 2023 
ε δειξαραm δε ρεχοληερ ο τριβυτο νο ποδεm σερ χοβραδοσ πελο Dιφερενχιαλ δε Αλθυοτα δο ΙΧΜΣ (�DΙΦΑΛ�) ρελατιϖο αο εξερχχιο 
φινανχειρο δε 2022. Dιαντε δεσσα δεχισο, α Χοmπανηια ρεαϖαλιου οσ ρισχοσ ε ρεϖερτευ α προϖισο χονστιτυδα παρα εσσε περοδο, 
ϖαλορ Ρ∃ 70.098 (σενδο θυε Ρ∃ 55.760 δε πρινχιπαλ ε Ρ∃ 14.338 ατυαλιζαο mονετ〈ρια).
Α mοϖιmενταο δα προϖισο εστ〈 δεmονστραδα, χονφορmε σεγυε:

Μοϖιmεντα⌡εσ δασ χοντινγνχιασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 166.746 322.445
Αδι⌡εσ δε νοϖοσ προχεσσοσ ε ρεϖισο δε εστιmατιϖα 125.630 155.539

Βαιξα πορ παγαmεντο (82.906) (82.906)

Χονστιτυι⌡εσ / (Ρεϖερσ⌡εσ) πορ mυδανασ εm προχεσσοσ (50.755) (51.507)

Ατυαλιζα⌡εσ mονετ〈ριασ 9.794 20.317

Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 168.509 363.888
Αδι⌡εσ δε νοϖοσ προχεσσοσ ε ρεϖισο δε εστιmατιϖα 162.816 164.578

Βαιξα πορ παγαmεντο (69.725) (69.725)

Χονστιτυι⌡εσ / (Ρεϖερσ⌡εσ) πορ mυδανασ εm προχεσσοσ (49.659) (144.840)

Ατυαλιζα⌡εσ mονετ〈ριασ (18.423) (6.828)

Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 193.518 307.073

Α προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ λεϖου εm χονσιδεραο α mεληορ εστιmατιϖα δε ϖαλορεσ, παρα οσ χασοσ εm θυε σο προϖ〈ϖεισ 
ασ εξπεχτατιϖασ δε περδασ, ρεστανδο παρχελα δε αλγυνσ δοσ πλειτοσ γαραντιδα πορ βενσ δαδοσ εm γαραντια.
Περδασ ποσσϖεισ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε  2024, ο Γρυπο ποσσυι α⌡εσ δε νατυρεζα τριβυτ〈ρια ρελαχιοναδασ α mυλτασ αδmινιστρατιϖασ, διφερενα 
δε αλθυοτα εm τρανσφερνχιασ ιντερεσταδυαισ ε εξεχυ⌡εσ φισχαισ, α⌡εσ δε νατυρεζα χϖελ πορ χοντα δε α⌡εσ δε ινδενιζαο πορ 
δανοσ mατεριαισ ε mοραισ δεχορρεντεσ δασ ρελα⌡εσ δε χονσυmο ε α⌡εσ τραβαληιστασ δεχορρεντεσ δε ρεχλαmα⌡εσ τραβαληιστασ 
διϖερσασ, ενϖολϖενδο ρισχοσ δε περδα χλασσιφιχαδοσ πελα Αδmινιστραο ε σευσ χονσυλτορεσ ϕυρδιχοσ χοmο περδα ποσσϖελ νο 
mονταντε δε Ρ∃ 938.114 παρα α Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 1.003.604 παρα ο Χονσολιδαδο (Ρ∃ 361.707 ε Ρ∃ 578.498, ρεσπεχτιϖαmεντε 
εm Dεζ/2024), σενδο Ρ∃ 820.040 παρα α Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 885.530 παρα ο Χονσολιδαδο χορρεσπονδεντε αοσ προχεσσοσ τριβυτ〈ριοσ 
(Ρ∃ 326.845 να Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 543.636 νο Χονσολιδαδο εm Dεζ/2024), ε ο mονταντε τοταλ δε Ρ∃ 82.825 ταντο παρα α 
Χοντρολαδορα θυαντο ο Χονσολιδαδο χορρεσπονδεντε αοσ προχεσσοσ δα 〈ρεα χϖελ (Ρ∃ 17.950 � Dεζ/2024).
Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Γρυπο απρεσενταϖα οσ σεγυιντεσ ϖαλορεσ δε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ παρα οσ θυαισ νο εξιστιαm 
προϖισ⌡εσ χορρεσπονδεντεσ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Χοmποσιο δε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 10.529 5.922 10.669 6.045

Τριβυτ〈ριασ 49.937 19.015 284.887 242.038

Χϖεισ 5.730 5.698 5.763 5.698

Τοταλ 66.196 30.635 301.319 253.781

Ατιϖο χιρχυλαντε 4.970 3.019 4.970 3.019

Ατιϖο νο χιρχυλαντε 61.226 27.616 296.349 250.762

Χοντινγνχιασ τραβαληιστασ
Ασ α⌡εσ ϕυδιχιαισ δε νατυρεζα τραβαληιστα ρεφερεm−σε, δε mανειρα γεραλ, α προχεσσοσ δε εξ−φυνχιον〈ριοσ θυεστιονανδο ο ρεχεβιmεντο 
δε ηορασ εξτρασ ε αδιχιοναλ δε ινσαλυβριδαδε. Ο Γρυπο ποσσυι αινδα α⌡εσ οριυνδασ δα Ραια Σ.Α., ασσιm χοmο δα Dρογαρια 
Ονοφρε Λτδα., mοϖιδασ πορ εξ−φυνχιον〈ριοσ δε εmπρεσασ πρεσταδορασ δε σερϖιοσ τερχειριζαδοσ, ρειϖινδιχανδο ϖνχυλο εmπρεγατχιο 
διρεταmεντε χοm ο Γρυπο ου α χονδεναο συβσιδι〈ρια δεσσα νο παγαmεντο δοσ διρειτοσ τραβαληιστασ ρεχλαmαδοσ. Εξιστεm αινδα, 
α⌡εσ mοϖιδασ πορ σινδιχατοσ δε χλασσε ρειϖινδιχανδο χοντριβυι⌡εσ σινδιχαισ εm ραζο δα δισχυσσο δα λεγιτιmιδαδε δα 
βασε τερριτοριαλ.
Χοντινγνχιασ τριβυτ〈ριασ
Ρεπρεσενταδασ πορ mυλτασ αδmινιστρατιϖασ, διφερενα δε αλθυοτα εm τρανσφερνχιασ ιντερεσταδυαισ ε εξεχυ⌡εσ φισχαισ.
Χοντινγνχιασ χϖεισ
Ο Γρυπο φιγυρα χοmο ρυ εm α⌡εσ θυε δισχυτεm θυεστ⌡εσ υσυαισ ε πεχυλιαρεσ δεχορρεντεσ δα ατιϖιδαδε θυε πρατιχα, σενδο να 
συα γρανδε mαιορια α⌡εσ δε ινδενιζαο πορ δανοσ mατεριαισ ε mοραισ δεχορρεντεσ δασ ρελα⌡εσ δε χονσυmο.
Γαραντιασ προχεσσυαισ
Φοραm οφερεχιδοσ εm γαραντια δε προχεσσοσ τριβυτ〈ριοσ, πρεϖιδενχι〈ριοσ ε τραβαληιστασ οσ σεγυιντεσ ατιϖοσ ιmοβιλιζαδοσ:

Χοντρολαδορα / Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε γαραντιασ προχεσσυαισ Dεζ/25 Dεζ/24
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 85 85

Τοταλ δε γαραντιασ προχεσσυαισ 85 85

 19. Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ

19.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ, χορρεντεσ ε διφεριδοσ, σο χαλχυλαδοσ χοm βασε νασ αλθυοτασ εσταβελεχιδασ πελα 
λεγισλαο δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ θυε σο 25% ε 9%, ρεσπεχτιϖαmεντε.
Α προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ εστ〈 βασεαδα νο λυχρο τριβυτ〈ϖελ δο εξερχχιο θυε διφερε δο λυχρο απρεσενταδο 
να δεmονστραο δο ρεσυλταδο, πορθυε σοφρε τρατατιϖασ δε αϕυστεσ θυε αφεταm α βασε δε χ〈λχυλο δε φορmα περmανεντε, χοmο α 
εξχλυσο δε ρεχειτασ νο τριβυτ〈ϖεισ ε αδιο δε δεσπεσασ νο δεδυτϖεισ.
Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ σο ρεχονηεχιδοσ σοβρε προϕε⌡εσ φυνδαmενταδασ εm πρεmισσασ ιντερνασ ε 
εm χεν〈ριοσ εχονmιχοσ φυτυροσ θυε σερο τριβυταδοσ εm περοδοσ ποστεριορεσ αο ρεχονηεχιmεντο χοντ〈βιλ νο ρεσυλταδο δα 
Χοmπανηια, πορταντο ποδεm σοφρερ αλτερα⌡εσ. Εσσα πρεmισσα ινχλυι σαλδοσ δε πρεϕυζο φισχαλ δε ιmποστο δε ρενδα ε βασε δε 
χ〈λχυλο νεγατιϖα δα χοντριβυιο σοχιαλ, θυανδο απλιχ〈ϖελ.
Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ τριβυτοσ διφεριδοσ ατιϖοσ  ρεϖισαδο α χαδα δατα δο βαλανο ε αϕυσταδο, χασο ο εστυδο θυε ινδιθυε α εξπεχτατιϖα 
δα συα ρεαλιζαο φοι αλτεραδα.
Οσ τριβυτοσ διφεριδοσ σο ρεχονηεχιδοσ δε αχορδο χοm α τρανσαο θυε ο οριγινου, νο ρεσυλταδο ου διρεταmεντε νο πατριmνιο λθυιδο.

19.2. Χοmποσιο δο Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χορρεντεσ ε αλθυοτα εφετιϖα

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε ΙΡ / ΧΣ εφετιϖοσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.456.416 1.468.902 1.448.055 1.418.994

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ε αδιχιοναλ προποστο (536.000) (389.500) (536.000) (389.500)

Λυχρο τριβυτ〈ϖελ 920.416 1.079.402 912.055 1.029.494
Αλθυοτα χοmποστα (ιmποστο δε ρενδα − 25% ε χοντριβυιο σοχιαλ − 9%) 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

Dεσπεσα τε⌠ριχα (312.941) (366.997) (310.099) (350.028)
Αδι⌡εσ ε/ου εξχλυσ⌡εσ περmανεντεσ (18.484) (14.931) (38.388) 5.439

Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 50.725 23.066 678 1.113

Συβϖενο παρα ινϖεστιmεντοσ (ι) 22.979 − 75.938 −

Ινχεντιϖοσ φισχαισ � Λει δο Βεm 61.907 74.713 61.907 74.713

Ινχεντιϖοσ φισχαισ � Dεmαισ ινχεντιϖοσ 28.005 26.560 28.005 26.560

Ουτροσ (ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο + λιmιτε δε ισενο αδιχιοναλ δε ΙΡ) (ιι) 8.254 (11.449) 34.147 34.582

Ρεσυλταδο δο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χορρεντε (223.093) (306.117) (206.761) (328.232) 
Ρεσυλταδο δο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ 63.538 37.079 58.949 120.611
Dεσπεσα εφετιϖα δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ (159.555) (269.038) (147.812) (207.621) 

Αλθυοτα εφετιϖα 10,96% 18,32% 10,21% 14,63%

(ι) Μυδανα δε ποσιο φισχαλ δο τραταmεντο να Συβϖενο παρα Ινϖεστιmεντοσ δεϖιδο αο νοϖο πρεχεδεντε δο ΣΤϑ οχορριδο εm 
ϕυνηο/2025, θυε ρεχονηεχευ α ινδεϖιδα ινχλυσο δο χρδιτο πρεσυmιδο δε ΙΧΜΣ να βασε δε χ〈λχυλο δο ΙΡΠϑ ε δα ΧΣΛΛ, mεσmο 
απ⌠σ α ϖιγνχια δα νοϖα λεγισλαο, πορ χονφιγυραρ ϖιολαο αο παχτο φεδερατιϖο. 
(ιι) Ο ιmπαχτο δεχορρε, mαϕοριταριαmεντε, δο ρεχονηεχιmεντο δε πρεϕυζοσ φισχαισ ε βασεσ νεγατιϖασ δε περοδοσ αντεριορεσ εm 
χοντρολαδασ, εm φυνο δε συβϖεν⌡εσ, νο mονταντε δε Ρ∃ 60.195, αλm δα χονστιτυιο δε προϖισ⌡εσ δε νατυρεζα τεmπορ〈ρια, 
νο ϖαλορ δε Ρ∃ 34.386.

19.3. Χοmποσιο δο Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ
Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ ατιϖοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 507.494 εm Dεζ/25 (Ρ∃ 442.112 � Dεζ/24) παρα 
α Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 660.839 εm Dεζ/25 (Ρ∃ 602.154 � Dεζ/24) νο Χονσολιδαδο, σο δεχορρεντεσ δε δεσπεσασ νο δεδυτϖεισ 
τεmποραριαmεντε παρα ασ θυαισ νο η〈 πραζο παρα πρεσχριο, χοm ρεαλιζαο πρεϖιστα, χονφορmε διϖυλγαδο αβαιξο.
Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ πασσιϖοσ νο mονταντε Ρ∃ 302.614 εm Dεζ/25 (Ρ∃ 302.834 � Dεζ/24) παρα 
α Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 303.352 εm Dεζ/25 (Ρ∃ 303.749 � Dεζ/24) νο Χονσολιδαδο, εστο ρεπρεσενταδοσ πελοσ ενχαργοσ τριβυτ〈ριοσ 
ινχιδεντεσ σοβρε οσ σαλδοσ ρεmανεσχεντεσ: (ι) δα ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο; (ιι) δο ΠΠΑ (Πυρχηασε Πριχε Αλλοχατιον); ε (ιιι) δο γανηο 
πορ χοmπρα ϖανταϕοσα.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ Πρ−ΙΦΡΣ−16 (εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο Χονσολιδαδο Αϕυσταδο

(εm mιληαρεσ δε Ρ∃)

4Τ24 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα βρυτα δε ϖενδασ ε σερϖιοσ 10.862.353 13.014.924 41.781.973 47.609.626 

Dεδυ⌡εσ (767.667) (911.443) (2.910.451) (3.359.177)

Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ ε σερϖιοσ 10.094.686 12.103.481 38.871.522 44.250.449

Χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ (7.100.566) (8.540.193) (27.315.454) (31.292.878)

Λυχρο βρυτο 2.994.119 3.563.288 11.556.068 12.957.571

Dεσπεσασ

Χοm ϖενδασ (1.953.050) (2.290.200) (7.255.202) (8.334.306)

Γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (363.549) (336.674) (1.308.384) (1.248.495)

Dεσπεσασ οπεραχιοναισ (2.316.598) (2.626.874) (8.563.586) (9.582.801)

ΕΒΙΤDΑ 677.521 936.414 2.992.482 3.374.770 

Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο (238.324) (275.856) (909.852) (1.042.839)

Λυχρο οπεραχιοναλ αντεσ δο ρεσυλταδο 

φινανχειρο 439.197 660.559 2.082.630 2.331.930

Dεσπεσασ φινανχειρασ (253.311) (393.738) (998.843) (1.356.309)

Ρεχειτασ φινανχειρασ 138.875 141.351 444.592 536.165

Dεσπεσασ / Ρεχειτασ φινανχειρασ (114.436) (252.387) (554.251) (820.144)

Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 2.492 2.701 4.260 1.839

Λυχρο αντεσ δο ΙΡ ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 327.253 410.872 1.532.639 1.513.625

Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 54.161 (49.218) (244.093) (170.134)

Λυχρο λθυιδο 381.414 361.654 1.288.546 1.343.491

Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο Χονσολιδαδο

(εm mιληαρεσ δε Ρ∃)

4Τ24 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα βρυτα δε ϖενδασ ε σερϖιοσ 10.862.353 13.014.924 41.781.973 47.609.626

Dεδυ⌡εσ (767.667) (911.443) (2.910.451) (3.359.177)

Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ ε σερϖιοσ 10.094.686 12.103.481 38.871.522 44.250.449

Χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ (7.100.566) (8.540.193) (27.315.454) (31.292.878)

Λυχρο βρυτο 2.994.119 3.563.288 11.556.068 12.957.571

Dεσπεσασ

Χοm ϖενδασ (1.953.050) (2.290.200) (7.255.202) (8.334.306)

Γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (363.549) (336.674) (1.308.384) (1.248.495)

Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ, λθυιδασ (45.361) (56.221) (20.477) 59.265

Dεσπεσασ οπεραχιοναισ (2.361.959) (2.683.095) (8.584.064) (9.523.537)

ΕΒΙΤDΑ 632.160 880.193 2.972.004 3.434.034

Dεπρεχιαο ε Αmορτιζαο (238.324) (281.214) (909.852) (1.048.197)

Λυχρο οπεραχιοναλ αντεσ δο ρεσυλταδο

φινανχειρο 393.836 598.979 2.062.152 2.385.837

Dεσπεσασ φινανχειρασ (253.311) (418.851) (998.843) (1.381.422)

Ρεχειτασ φινανχειρασ 138.875 141.351 444.592 536.165

Dεσπεσασ / Ρεχειτασ φινανχειρασ (114.436) (277.501) (554.251) (845.257)

Εθυιλαϖνχια πατριmονιαλ 2.492 2.701 4.260 1.839

Λυχρο αντεσ δο ΙΡ ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 281.892 324.179 1.512.162 1.542.419

Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 69.584 (19.743) (237.131) (179.924)

Λυχρο λθυιδο 351.476 304.437 1.275.031 1.362.494

Βαλανοσ Πατριmονιαισ

(εm mιληαρεσ δε Ρ∃)

Ατιϖο 4Τ24 4Τ25

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 528.002 509.619

Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ 15.707 19.120

Χλιεντεσ 2.666.758 3.400.587

Εστοθυεσ 8.407.429 9.576.342

Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ 483.452 541.293

Ουτρασ χοντασ α ρεχεβερ 486.709 736.416

Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 112.611 116.027

Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 3.019 4.970

Ατιϖο Χιρχυλαντε 12.703.688 14.904.373

Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 250.763 296.349

Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ 287.939 255.077

Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ 158.041 153.345

Ουτροσ χρδιτοσ 13.377 7.589

Ινϖεστιmεντοσ 14.786 19.603

Ιmοβιλιζαδο 2.682.672 2.942.880

Ιντανγϖελ 2.025.604 2.051.563

Ατιϖο Νο Χιρχυλαντε 5.433.181 5.726.407

ΤΟΤΑΛ ΑΤΙςΟ 18.136.869 20.630.780

Πασσιϖο ε Πατριmνιο Λθυιδο 4Τ24 4Τ25

Φορνεχεδορεσ 5.825.381 6.922.978

Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ 637.109 508.137

Σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 686.526 772.590

Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ 364.903 417.176

Dιϖιδενδο ε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο 241.476 2.566

Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ 81.829 58.221

Ουτρασ χοντασ α παγαρ 412.763 495.507

Πασσιϖο Χιρχυλαντε 8.249.987 9.177.174

Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ 2.656.820 3.359.618

Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ 282.059 248.853

Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ 40.357 8.609

Ουτρασ οβριγα⌡εσ 109.538 86.971

Πασσιϖο Νο Χιρχυλαντε 3.088.775 3.704.050

Χαπιταλ σοχιαλ 4.000.000 4.750.000

Ρεσερϖασ δε χαπιταλ 111.309 139.291

Ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο 11.085 10.960

Ρεσερϖασ δε λυχροσ 2.529.320 2.489.084

Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ 62.969 62.969

Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ 13.529 14.069

Dιϖιδενδο αδιχιοναλ προποστο 69.895 283.184

Πατριmνιο Λθυιδο 6.798.107 7.749.555

ΤΟΤΑΛ ΠΑΣΣΙςΟ Ε ΠΑΤΡΙΜΝΙΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ 18.136.869 20.630.780

Dεmονστρα⌡εσ δοσ Φλυξοσ δε Χαιξα 

(εm mιληαρεσ δε Ρ∃)

4Τ24 4Τ25 2024 2025
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα 
ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 351.476 304.436 1.275.031 1.362.494

Αϕυστεσ
Dεπρεχια⌡εσ ε αmορτιζα⌡εσ 240.915 292.330 911.965 1.048.929
Πλανο δε ρεmυνεραο χοm α⌡εσ ρεστριτασ, 
λθυιδο 16.980 13.944 38.034 27.981
ϑυροσ σοβρε οπο δε χοmπρα δε α⌡εσ
αδιχιοναισ (30.799) (7.251) 2.041 1.945
Ρεσυλταδο να ϖενδα ου βαιξα δο ατιϖο
ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ 43.884 55.462 56.142 68.521
Προϖισο (ρεϖερσο) παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ 81.399 26.104 124.349 12.911
Προϖισο (ρεϖερσο) παρα περδασ νο εστοθυε 6.122 (10.281) 25.037 (8.049)
Προϖισο (ρεϖερσο) παρα χρδιτοσ δε
λιθυιδαο δυϖιδοσα 5.776 7.489 21.292 20.397
Προϖισο (ρεϖερσο) παρα ενχερραmεντο
δε λοϕασ 1.857 1.205 (5.664) (2.043)
Dεσπεσασ δε ϕυροσ 125.970 128.983 398.021 512.770
Αmορτιζα⌡εσ δο χυστο δε τρανσαο 
δε φινανχιαmεντοσ 2.391 2.125 9.371 9.279
Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ (1.530) (2.675) (1.069) (1.993)
Γανηο αδθυιριδο εm χοmβιναο δε νεγ⌠χιο 1 − 59.709 −

ςαλοραο λθυιδα χοτιστασ σενιορεσ − 350 − 350
844.442 812.221 2.914.259 3.053.492

ςαρια⌡εσ νοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ
Χλιεντεσ ε ουτρασ χοντασ α ρεχεβερ 690.179 154 396.890 (754.226)
Εστοθυεσ (281.019) (1.068.554) (1.235.040) (1.160.864)
Ουτροσ ατιϖοσ χιρχυλαντεσ (3.054) (91.460) (85.782) (281.648)
Ατιϖοσ νο ρεαλιζ〈ϖελ α λονγο πραζο (3.214) 51.067 (23.656) −
Φορνεχεδορεσ 246.807 777.427 857.332 1.087.434
Σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ (130.021) (139.074) 50.133 86.064
Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ (245.665) (94.810) (258.889) 242
Ουτρασ οβριγα⌡εσ (52.444) 173.914 111.999 191.895
Αλυγυισ α παγαρ 3.307 4.365 8.840 16.885
Χαιξα προϖενιεντε δασ οπερα⌡εσ 1.069.318 425.250 2.736.086 2.239.274

ϑυροσ παγοσ (83.916) (149.444) (373.244) (469.833)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ παγοσ (95.973) (82.337) (367.356) (190.246)
Dεmανδασ ϕυδιχιαισ παγασ (22.547) (22.415) (82.906) (69.725)
Χαιξα λθυιδο προϖενιεντε δασ (απλιχαδο νασ) 
ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ 866.882 171.054 1.912.580 1.509.470

Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ 
δε ινϖεστιmεντοσ
Αθυισιο παρτιχιπαο εm χοντρολαδα, 
σεm mυδαρ χοντρολε − − (117.817) −
Αθυισι⌡εσ δε ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ (431.370) (430.977) (1.283.653) (1.402.977)
Ρεχεβιmεντοσ πορ ϖενδασ δε ιmοβιλιζαδοσ − 79 4.265 652
Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ρεστριτασ (15.706) 82.930 (15.706) (3.414)
Χαιξα λθυιδο απλιχαδο νασ ατιϖιδαδεσ
 δε ινϖεστιmεντοσ (447.076) (347.968) (1.412.911) (1.405.739)

Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ 
δε φινανχιαmεντοσ
Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ τοmαδοσ 38.869 600.000 688.869 1.190.000
Παγαmεντοσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ (32.000) − (525.000) (653.869)
Ρεχοmπρα δε α⌡εσ (73.285) − (73.285) −
ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ε διϖιδενδο παγοσ (235.898) (344.326) (474.573) (652.764)
Ρεσγατε χοτιστασ σενιορεσ − (5.481) − (5.481)
Χαιξα λθυιδο προϖενιεντε δασ ατιϖιδαδεσ
δε φινανχιαmεντοσ (302.314) 250.193 (383.989) (122.114)

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο ινχιο 
δο εξερχχιο 410.510 436.340 412.322 528.002
Αυmεντο (ρεδυο) λθυιδο δε χαιξα 
ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 117.492 73.279 115.680 (18.383)
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο φιm 
δο εξερχχιο 528.002 509.619 528.002 509.619
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

  16. Εmπρστιmοσ, φινανχιαmεντοσ ε δεβντυρεσ

(α) Χοmποσιο
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ιτενσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ
Ταξα mδια ανυαλ δε ϕυροσ 
  δε λονγο πραζο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Dεβντυρεσ
  3♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ 98,50% δο ΧDΙ 129.940 256.380 129.940 256.380
  4♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 106,99% δο ΧDΙ 301.501 301.168 301.501 301.168
  5♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 100,00% δο ΧDΙ + 1,49% αο ανο 534.153 525.196 534.153 525.196
  6♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ 100,00% δο ΧDΙ + 0,70% αο ανο 260.579 256.366 260.579 256.366
  7♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ 100,00% δο ΧDΙ + 0,75% αο ανο 543.732 541.459 543.732 541.459
  8♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ − 1♠ Σριε 100,00% δο ΧDΙ + 0,30% αο ανο − 360.182 − 360.182
  8♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ − 2♠ Σριε 100,00% δο ΧDΙ + 0,65% αο ανο 155.494 153.050 155.494 153.050
  8♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ − 3♠ Σριε 100,00% δο ΧDΙ + 1,10% αο ανο 203.173 199.533 203.173 199.533
  9♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 100,00% δο ΧDΙ + 0,65% αο ανο 615.366 − 615.366 −
  10♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 100,00% δο ΧDΙ + 0,60% αο ανο 514.080 611.014 514.080 611.014
  11♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 100,00% δο ΧDΙ + 0,44% αο ανο 609.737 − 609.737 −
Τοταλ Dεβντυρεσ 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.204.348
Εmπρστιmοσ
  Εmπρστιmοσ Φινανχειρο Dιρετο − Λει ν≡ 4.131 100,00% δο ΧDΙ + 1,35% αο ανο − − − 50.713
  Χαπιταλ δε γιρο 100,00% δο ΧDΙ + 2,00% αο ανο − − − 38.869
Τοταλ Εmπρστιmοσ − − − 89.582
Τοταλ 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930

Πασσιϖο χιρχυλαντε 508.137 547.528 508.137 637.110
Πασσιϖο νο χιρχυλαντε 3.359.618 2.656.820 3.359.618 2.656.820

Οσ mονταντεσ αχιmα τm ο σεγυιντε φλυξο δε παγαmεντο πρεϖιστο:
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Πρεϖισο δε παγαmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
2025 − 547.528 − 637.110
2026 508.137 394.060 508.137 394.060
2027 419.897 420.457 419.897 420.457
2028 εm διαντε 2.939.721 1.842.303 2.939.721 1.842.303
Τοταλ 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930

(β) Χαραχτερστιχασ δασ δεβντυρεσ
Dεβντυρεσ

Τιπο δε εmισσο
ςαλορ δα 
εmισσο

Θυαντιδαδε 
εm χιρχυλαο Εmισσο ςενχιmεντοσ Ενχαργοσ ανυαισ

Πρεο 
 υνιτ〈ριο

3♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 250.000 250.000 15/03/2019 Μαρ/2026 98,50% δο ΧDΙ Ρ∃ 1
4♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 300.000 300.000 17/06/2019 ϑυν/2027 106,99% δο ΧDΙ Ρ∃ 1
5♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 500.000 500.000 25/01/2022 ϑαν/2029 100% δο ΧDΙ + 1,49% α.α. Ρ∃ 1
6♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 250.000 250.000 07/03/2022 Μαρ/2027 100% δο ΧDΙ + 0,70% α.α. Ρ∃ 1
7♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 550.000 550.000 26/06/2022 ϑυν/2029 100% δο ΧDΙ + 0,75% α.α. Ρ∃ 1
8♠ Εmισσο − 1♠ Σριε Ρ∃ 350.000 350.000 15/09/2023 Σετ/2025 100% δο ΧDΙ + 0,30% α.α. Ρ∃ 1
8♠ Εmισσο − 2♠ Σριε Ρ∃ 150.000 150.000 15/09/2023 Σετ/2027 100% δο ΧDΙ + 0,65% α.α. Ρ∃ 1
8♠ Εmισσο − 3♠ Σριε Ρ∃ 200.000 200.000 15/09/2023 Σετ/2030 100% δο ΧDΙ + 1,10% α.α. Ρ∃ 1
9♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 600.000 600.000 22/04/2024 Αβρ/2031 100% δο ΧDΙ + 0,65% α.α. Ρ∃ 1
10♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 500.000 500.000 15/04/2025 Αβρ/2032 100% δο ΧDΙ + 0,60% α.α. Ρ∃ 1
11♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 600.000 600.000 10/11/2025 Νοϖ/2032 100% δο ΧDΙ + 0,44% α.α. Ρ∃ 1

(∗) Πελα ταξα mδια πονδεραδα δασ σριεσ.
Εm 1≡ δε φεϖερειρο δε 2019, α Χοmπανηια απροϖου, πορ mειο δα Ρευνιο Εξτραορδιν〈ρια δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο 
α 3♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε θυιρογρ〈φιχα, σεm γαραντια ρεαλ ε σεm πρεφερνχια, 
εm σριε νιχα, νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 250.000, χοm ρεmυνεραο δε 98,5% δο ΧDΙ ε πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. 
Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, 
σενδο α πριmειρα λιθυιδαδα εm mαρο δε 2025 ε α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 13 δε mαρο δε 2026. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ 
φοραm υτιλιζαδοσ παρα α χονστρυο, εξπανσο, δεσενϖολϖιmεντο ε ρεφορmα δε δετερmιναδοσ ιm⌠ϖεισ ινδιχαδοσ πελα Χοmπανηια. 
Εσσα οπεραο εστ〈 ϖινχυλαδα αοσ χερτιφιχαδοσ δε ρεχεβϖεισ ιmοβιλι〈ριοσ δε εmισσο δα ςερτ Χοmπανηια Σεχυριτιζαδορα, θυε 
φοραm εmιτιδοσ χοm λαστρο νασ δεβντυρεσ Χερτιφιχαδοσ δε Ρεχεβϖεισ Ιmοβιλι〈ριοσ � ΧΡΙ�σ, οβϕετο δε οφερτα πβλιχα δε διστριβυιο 
νοσ τερmοσ δα Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 400.
Εm 17 δε ϕυνηο δε 2019, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 4♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογρ〈φιχα, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 476), χοm λιθυιδαο 
εm 12 δε ϕυληο δε 2019, νο mονταντε δε Ρ∃ 300.000, ρεmυνεραο δε 106,99% δο ΧDΙ ε πραζο δε παγαmεντο δε οιτο ανοσ. 
Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε 
χονσεχυτιϖασ σενδο, α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 17 δε ϕυνηο δε 2027. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο 
δο χαπιταλ δε γιρο.
Εm 25 δε ϕανειρο δε 2022, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 5♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογραφ〈ρια, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 476), χοm λιθυιδαο 
εm 16 δε φεϖερειρο δε 2022, νο mονταντε δε Ρ∃ 500.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δο ΧDΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα 
δε 1,49% α.α., ε πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ 
οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, σενδο α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 25 δε ϕανειρο δε 2029. Οσ ρεχυρσοσ 
χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο δο χαπιταλ δε γιρο.
Εm 7 δε mαρο δε 2022, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 6♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογραφ〈ρια, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 476), χοm λιθυιδαο 
εm 17 δε mαρο δε 2022, νο mονταντε δε Ρ∃ 250.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δο ΧDΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα 
δε 0,70% α.α., ε πραζο δε παγαmεντο δε χινχο ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο mονταντε 
πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, σενδο α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 8 δε mαρο δε 2027. 
Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα α χονστρυο, εξπανσο, δεσενϖολϖιmεντο ε ρεφορmα, δε δετερmιναδοσ ιm⌠ϖεισ 
ινδιχαδοσ πελα Χοmπανηια. Εσσα οπεραο εστ〈 ϖινχυλαδα αοσ χερτιφιχαδοσ δε ρεχεβϖεισ ιmοβιλι〈ριοσ, θυε φοραm εmιτιδοσ χοm 
λαστρο νασ Dεβντυρεσ �ΧΡΙ�, οβϕετο δε οφερτα πβλιχα δε διστριβυιο νοσ τερmοσ δα Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 476.
Εm 26 δε ϕυνηο δε 2022, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 7♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογραφ〈ρια, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 476), χοm λιθυιδαο εm 
29 δε ϕυνηο δε 2022, νο mονταντε δε Ρ∃ 550.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα δασ ταξασ mδιασ 
δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 0,75% α.α., πραζο δε παγαmεντο δε χινχο ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο 
σεmεστραισ, ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, σενδο, α λτιmα παρχελα α σερ 
παγα εm 25 δε ϕυνηο δε 2029. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ σερο υτιλιζαδοσ παρα α χονστρυο, εξπανσο, δεσενϖολϖιmεντο ε ρεφορmα, 
δε δετερmιναδοσ ιm⌠ϖεισ ινδιχαδοσ πελα Χοmπανηια. Εσσα οπεραο εστ〈 ϖινχυλαδα αοσ χερτιφιχαδοσ δε ρεχεβϖεισ ιmοβιλι〈ριοσ, 
θυε φοραm εmιτιδοσ χοm λαστρο νασ Dεβντυρεσ �ΧΡΙ�, οβϕετο δε οφερτα πβλιχα δε διστριβυιο νοσ τερmοσ δα Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 476.
Εm 15 δε σετεmβρο δε 2023, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 8♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογραφ〈ρια, εm τρσ σριεσ, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα εm ρεγιmε δε γαραντια φιρmε δε χολοχαο, νοσ τερmοσ 
δα Ρεσολυο ΧςΜ ν≡ 160, δα Ρεσολυο ΧςΜ ν≡ 60 ε δασ δεmαισ δισποσι⌡εσ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ εm ϖιγορ, χοm λιθυιδαο 
εm 15 δε σετεmβρο δε 2023, νοσ mονταντεσ δε Ρ∃ 350.000 παρα 1♠ Σριε, Ρ∃ 150.000 παρα 2♠ Σριε ε Ρ∃ 200.000 παρα 3♠ Σριε, 
ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα δασ ταξασ mδιασ δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 
0,30% α.α., παρα 1♠ Σριε, 0,65% α.α., παρα 2♠ Σριε ε 1,10% α.α., παρα 3♠ Σριε χοm πραζοσ δε παγαmεντοσ δε δοισ, θυατρο ε 
σετε ανοσ ρεσπεχτιϖαmεντε. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ, ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 παρα α 1♠ Σριε εm 
11 δε σετεmβρο δε 2025, 2♠ Σριε εm 13 δε σετεmβρο δε 2027 ε 3♠ Σριε εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, σενδο, 
α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 12 δε σετεmβρο δε 2030. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα χυστοσ ε δεσπεσασ ιmοβιλι〈ριασ 
ρεφερεντεσ α παγαmεντοσ δε αλυγυισ δε δετερmιναδοσ ιm⌠ϖεισ ινδιχαδοσ πελα Χοmπανηια. Εσσα οπεραο εστ〈 ϖινχυλαδα αοσ 
χερτιφιχαδοσ δε ρεχεβϖεισ ιmοβιλι〈ριοσ, θυε φοραm εmιτιδοσ χοm λαστρο νασ Dεβντυρεσ �ΧΡΙ�, οβϕετο δε οφερτα πβλιχα δε διστριβυιο 
νοσ τερmοσ δασ Ρεσολυ⌡εσ ΧςΜ ν≡ 160 ε ν≡ 60.
Εm 22 δε αβριλ δε 2024, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 9♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογρ〈φιχα, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 160), χοm λιθυιδαο εm 
3 δε mαιο δε 2024, νο mονταντε δε Ρ∃ 600.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα δασ ταξασ mδιασ 
δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 0,65% α.α., πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο 
σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ σενδο, α λτιmα παρχελα α σερ 
παγα εm 22 δε αβριλ δε 2031. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο δε χαιξα.
Εm 15 δε αβριλ δε 2025, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 10♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογρ〈φιχα, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 160), χοm λιθυιδαο εm 
17 δε αβριλ δε 2025, νο mονταντε δε Ρ∃ 500.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα δασ ταξασ mδιασ 
δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 0,60% α.α., πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο 
σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ σενδο, α λτιmα παρχελα α σερ 
παγα εm 15 δε αβριλ δε 2032. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο δε χαιξα.
Εm 10 δε νοϖεmβρο δε 2025, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 11♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα 
εσπχιε θυιρογρ〈φιχα, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 160), χοm 
λιθυιδαο εm 10 δε νοϖεmβρο δε 2025, νο mονταντε δε Ρ∃ 600.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα 
δασ ταξασ mδιασ δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 0,44% α.α., πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. Οσ παγαmεντοσ 
δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ σενδο, α λτιmα 
παρχελα α σερ παγα εm 10 δε νοϖεmβρο δε 2032. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο δε χαιξα.
Οσ χυστοσ ινχορριδοσ χοm ασ εmισσ⌡εσ δασ δεβντυρεσ (2019 − 3♠ ε 4♠ εmισσ⌡εσ, 2022 − 5♠, 6♠ ε 7♠ εmισσ⌡εσ, 2023 − 8♠ εmισσο, 
2024 − 9♠ εmισσο ε 2025 − 10♠ ε 11♠ εmισσ⌡εσ), ινχλυινδο ταξασ, χοmισσ⌡εσ ε ουτροσ χυστοσ, ε εστο χλασσιφιχαδασ να πρ⌠πρια 
ρυβριχα δασ ρεσπεχτιϖασ δεβντυρεσ ε σερο απροπριαδοσ αο ρεσυλταδο δυραντε ο περοδο δα δϖιδα. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
ο ϖαλορ α σερ απροπριαδο ερα δε Ρ∃ 21.991 (Ρ∃ 26.025 � Dεζ/2024), σενδο απρεσενταδο λθυιδο νο σαλδο δασ δεβντυρεσ.
Ασ δεβντυρεσ δα Χοmπανηια εστο χονδιχιοναδασ αο χυmπριmεντο δα σεγυιντε χλ〈υσυλα ρεστριτιϖα (�χοϖεναντσ�):
(ι) Dϖιδα λθυιδα / ΕΒΤΙDΑ: νο ποδερ〈 σερ συπεριορ α 3,0 ϖεζεσ.
Ο χ〈λχυλο δα δϖιδα λθυιδα, βασε παρα α δετερmιναο δο χ〈λχυλο δε �χοϖεναντσ� δε δεβντυρεσ δα Χοmπανηια, χονσιδερα οσ 
σαλδοσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ. Χονφορmε δεσχριτο να Νοτα 26 (β), ασ οβριγα⌡εσ ε αρρενδαmεντο εστο σενδο 
απρεσενταδασ εm υmα ρυβριχα διστιντα νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ε, πορταντο, νο χοmπ⌡εm ο χ〈λχυλο δα δϖιδα λθυιδα.
Α mενσυραο δοσ �χοϖεναντσ�  τριmεστραλ ε, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, νο ηουϖε δεσχυmπριmεντο ◊σ ρεφεριδασ εξιγνχιασ.
Ο νο χυmπριmεντο δοσ �χοϖεναντσ� πορ δοισ τριmεστρεσ χονσεχυτιϖοσ ποδερ〈 σερ χονσιδεραδο χοmο εϖεντο δε ιναδιmπλεmεντο 
ε χονσεθυεντεmεντε τερ σευ ϖενχιmεντο χονσιδεραδο δε φορmα αντεχιπαδα.
Ο Γρυπο ρεαλιζα ο mονιτοραmεντο δασ χλ〈υσυλασ χονδιχιοναδασ αο χυmπριmεντο δε �χοϖεναντσ� φινανχειροσ ε νο φινανχειροσ, 
χοm ο ιντυιτο δε γαραντιρ θυε ασ mεσmασ εστο σενδο χυmπριδασ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, νο ηουϖε δεσχυmπριmεντο ◊σ 
ρεφεριδασ εξιγνχιασ.

(χ) Ρεχονχιλιαο δα δϖιδα λθυιδα
Α χοmποσιο ε ασ mοϖιmεντα⌡εσ δα δϖιδα λθυιδα εστο απρεσενταδασ αβαιξο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Χοmποσιο ε mοϖιmεντα⌡εσ δα δϖιδα λθυιδα Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ δε χυρτο πραζο 508.137 547.528 508.137 637.110
Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ δε λονγο πραζο 3.359.618 2.656.820 3.359.618 2.656.820
Τοταλ δα δϖιδα 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930
(−) Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (Νοτα 5) (296.965) (460.292) (509.619) (528.002)
Dϖιδα λθυιδα 3.570.790 2.744.056 3.358.136 2.765.928

Χοντρολαδορα

Μοϖιmεντα⌡εσ δα δϖιδα λθυιδα
Εmπρστιmοσ ε 
φινανχιαmεντοσ

Χαιξα ε 
εθυιϖαλεντε Dϖιδα λθυιδα

Dϖιδα λθυιδα εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 2.903.309 (318.002) 2.585.307
  Χαπτα⌡εσ 600.000 − 600.000
  Απροπριαο δε ϕυροσ 344.501 − 344.501
  Παγαmεντο δε ϕυροσ (349.196) − (349.196)
  Αmορτιζαο δε πρινχιπαλ (300.000) − (300.000)
  Χυστο δε τρανσαο � Εντραδασ (−) (3.637) − (3.637)
  Χυστο δε τρανσαο � Αmορτιζα⌡εσ 9.371 − 9.371
  Αυmεντο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − (142.290) (142.290)
Dϖιδα λθυιδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 3.204.348 (460.292) 2.744.056

  Χαπτα⌡εσ 1.100.000 − 1.100.000
  Απροπριαο δε ϕυροσ 495.555 − 495.555
  Παγαmεντο δε ϕυροσ (461.183) − (461.183)
  Αmορτιζαο δε πρινχιπαλ (475.000) − (475.000)
  Χυστο δε τρανσαο � Εντραδασ (−) (5.244) − (5.244)
  Χυστο δε τρανσαο � Αmορτιζα⌡εσ 9.279 − 9.279
  Αυmεντο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − 163.327 163.327
Dϖιδα λθυιδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 3.867.755 (296.965) 3.570.790

Χονσολιδαδο

Μοϖιmεντα⌡εσ δα δϖιδα λθυιδα
Εmπρστιmοσ ε 
φινανχιαmεντοσ

Χαιξα ε 
εθυιϖαλεντε Dϖιδα λθυιδα

Dϖιδα λθυιδα εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 3.130.704 (412.321) 2.718.383
  Χαπτα⌡εσ 688.869 − 688.869
  Απροπριαο δε ϕυροσ 360.629 − 360.629
  Ενχαργοσ σοβρε εmπρστιmοσ 6.238 − 6.238
  Παγαmεντο δε ϕυροσ (373.244) − (373.244)
  Αmορτιζαο δε πρινχιπαλ (525.000) − (525.000)
  Χυστο δε τρανσαο � Εντραδασ (−) (3.637) − (3.637)
  Χυστο δε τρανσαο � Αmορτιζα⌡εσ 9.371 − 9.371
  Αυmεντο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − (115.681) (115.681)
Dϖιδα λθυιδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 3.293.930 (528.002) 2.765.928

  Χαπτα⌡εσ 1.190.000 − 1.190.000
  Απροπριαο δε ϕυροσ 496.092 − 496.092
  Ενχαργοσ σοβρε εmπρστιmοσ 7.400 − 7.400
  Παγαmεντο δε ϕυροσ (469.833) − (469.833)
  Αmορτιζαο δε πρινχιπαλ (653.869) − (653.869)
  Χυστο δε τρανσαο � Εντραδασ (−) (5.244) − (5.244)
  Χυστο δε τρανσαο � Αmορτιζα⌡εσ 9.279 − 9.279
  Αυmεντο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − 18.383 18.383
Dϖιδα λθυιδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 3.867.755 (509.619) 3.358.136

 17.  Αρρενδαmεντοσ

17.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Να αδοο δο ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 − Αρρενδαmεντοσ, ο Γρυπο ρεχονηεχευ οσ πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο ενϖολϖενδο 
αρρενδαmεντοσ θυε ϕ〈 ηαϖιαm σιδο χλασσιφιχαδοσ χοmο �αρρενδαmεντοσ οπεραχιοναισ� σεγυινδο οσ πρινχπιοσ δο ΙΑΣ 17 − 
�Αρρενδαmεντοσ�. Εσσεσ πασσιϖοσ φοραm mενσυραδοσ αο ϖαλορ πρεσεντε δοσ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντοσ ρεmανεσχεντεσ 
δεσχονταδοσ πορ mειο δα ταξα ινχρεmενταλ σοβρε εmπρστιmο δα αρρενδατ〈ρια εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2019.
Παρα αρρενδαmεντοσ αντεριορmεντε χλασσιφιχαδοσ χοmο αρρενδαmεντοσ φινανχειροσ, ο Γρυπο ρεχονηεχευ ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο 
ε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο ιmεδιαταmεντε αντεσ δα τρανσιο αο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο διρειτο δε υσο δο ατιϖο ε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 
να δατα δα απλιχαο ινιχιαλ. Οσ πρινχπιοσ δε mενσυραο δο ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 απλιχαm−σε απενασ απ⌠σ εσσα δατα. 
Ασ ρεmενσυρα⌡εσ δοσ πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντοσ φοραm ρεχονηεχιδασ χοmο αϕυστεσ νοσ ρεσπεχτιϖοσ ατιϖοσ δε διρειτο δε υσο 
ιmεδιαταmεντε απ⌠σ α δατα δα απλιχαο ινιχιαλ.
Ο Γρυπο  θυαλιφιχαδο χοmο αρρενδατ〈ριο απ⌠σ αϖαλιαρ σε υm χοντρατο , ου χοντm, υm αρρενδαmεντο, χονφορmε ασ σεγυιντεσ 
πρεmισσασ:
(ι) Ο αρρενδαδορ νο ποδε τερ ο διρειτο συβσταντιϖο δε συβστιτυιρ ο ατιϖο πορ υm ατιϖο αλτερνατιϖο δυραντε ο πραζο δο αρρενδαmεντο;
(ιι) Ο Γρυπο τεm συβστανχιαλmεντε τοδοσ οσ βενεφχιοσ εχονmιχοσ δο ατιϖο δε υm χοντρατο χασο ελε σε βενεφιχιε δα mαιορ παρτε 
δοσ βενεφχιοσ προϖενιεντεσ δο προδυτο πρινχιπαλ, συβπροδυτο ε ουτροσ βενεφχιοσ θυε ο ατιϖο ποδερ〈 γεραρ; ε
(ιιι) Ο Γρυπο τεm ο διρειτο δε διρεχιοναρ ο υσο δο ατιϖο, γερινδο χοmο ε παρα θυε φινσ ελε σερ〈 υτιλιζαδο δυραντε ο περοδο δε υσο 
ου θυανδο εσσασ δεχισ⌡εσ εστιϖερεm πρεδετερmιναδασ νο χοντρατο ε ο Γρυπο οπεραρ ο ατιϖο δυραντε τοδο ο περοδο δε χοντρατο, 
σεm θυε ο αρρενδαδορ τενηα ο διρειτο δε αλτεραρ εσσασ ινστρυ⌡εσ δε φυνχιοναmεντο.
Ο Γρυπο αρρενδα λοϕασ φσιχασ, χεντροσ δε διστριβυιο ε εδιφχιοσ παρα ο σευ εσπαο δε εσχριτ⌠ριοσ, ϖεχυλοσ ε εθυιπαmεντοσ. 
Ασ λοχα⌡εσ δε ιm⌠ϖεισ οπεραχιοναισ ε χεντροσ δε διστριβυιο/αδmινιστρατιϖοσ ποσσυεm α ϖιγνχια πορ υm περοδο εντρε χινχο ε 
20 ανοσ, ασ λοχα⌡εσ δε ιm⌠ϖεισ ρεσιδενχιαισ πελο περοδο δε 2,5 ανοσ ε οσ ϖεχυλοσ χοm πραζο δε λοχαο δε τρσ ανοσ.
Dεσδε 1° δε ϕανειρο δε 2019, α Χοmπανηια ρεχονηεχε οσ χοντρατοσ ενθυαδραδοσ χοmο αρρενδαmεντο δε αχορδο χοm α ΝΒΧ ΤΓ 
06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16, χοmο διρειτο δε υσο ε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm σευ βαλανο πατριmονιαλ. Εm ατενδιmεντο ◊σ οριεντα⌡εσ 
δα ΧςΜ χοντιδασ εm σευ Οφχιο Χιρχυλαρ ΧςΜ ν° 2/2019, α Χοmπανηια αδοτα δεσδε ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 
2019, α υτιλιζαο δα Ταξα Νοmιναλ δε δεσχοντο παρα οσ χοντρατοσ δε αρρενδαmεντο, δεσχονσιδερανδο α Ταξα Ρεαλ απλιχαδα νο 
ινχιο δα ϖιγνχια δα νορmα.
Ινφορmα⌡εσ σοβρε οσ αρρενδαmεντοσ δο Γρυπο εστο απρεσενταδασ α σεγυιρ.
Χοmο αρρενδατ〈ριο
Dιρειτο δε υσο δο ατιϖο
Χοmποσιο δο διρειτο δε υσο δα Χοντρολαδορα ε νο Χονσολιδαδο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dιρειτο δε υσο δο ατιϖο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ιm⌠ϖεισ οπεραχιοναισ 3.807.070 3.418.181 3.808.354 3.419.464
Ιm⌠ϖεισ ρεσιδενχιαισ 50.585 27.357 50.807 27.622
Χεντροσ δε διστριβυιο ε ιm⌠ϖεισ αδmινιστρατιϖοσ 464.181 429.704 469.476 433.565
ςεχυλοσ 7.410 6.325 7.411 6.326
Τοταλ 4.329.246 3.881.567 4.336.048 3.886.977

Αβαιξο εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο διρειτο δε υσο δα Χοντρολαδορα ε νο Χονσολιδαδο:
Χοντρολαδορα

Ιm⌠ϖεισ 
οπεραχιοναισ

Ιm⌠ϖεισ 
ρεσιδενχιαισ

Χεντροσ δε διστριβυιο / 
αδmινιστρατιϖοσ ςεχυλοσ Τοταλ

Σαλδο εm 01/01/2024 3.094.861 18.889 355.947 10.232 3.479.929
Νοϖοσ χοντρατοσ 563.072 15.158 129.568 390 708.188
Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 609.352 (1.628) 40.083 (1.533) 646.274
Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (15.312) (2) − − (15.314)
Dεπρεχιαο (833.792) (5.060) (95.894) (2.764) (937.510)
Σαλδο εm 31/12/2024 3.418.181 27.357 429.704 6.325 3.881.567
Νοϖοσ χοντρατοσ 570.616 14.344 1.135 169 586.264
Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 750.737 21.546 141.234 2.594 916.111
Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (25.707) (5.405) − − (31.112)
Dεπρεχιαο (906.757) (7.257) (107.892) (1.678) (1.023.584)
Σαλδο εm 31/12/2025 3.807.070 50.585 464.181 7.410 4.329.246

Χονσολιδαδο
Ιm⌠ϖεισ 

οπεραχιοναισ
Ιm⌠ϖεισ 

ρεσιδενχιαισ
Χεντροσ δε διστριβυιο / 

αδmινιστρατιϖοσ ςεχυλοσ Τοταλ
Σαλδο εm 01/01/2024 3.094.950 19.514 359.304 10.232 3.484.000
Νοϖοσ χοντρατοσ 564.355 15.158 130.969 390 710.872
Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 609.352 (1.628) 41.859 (1.532) 648.051
Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (15.312) (322) (644) − (16.278)
Dεπρεχιαο (833.881) (5.100) (97.923) (2.764) (939.668)
Σαλδο εm 31/12/2024 3.419.464 27.622 433.565 6.326 3.886.977
Νοϖοσ χοντρατοσ 570.616 14.344 4.696 169 589.825
Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 750.737 21.550 141.870 2.594 916.751
Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (25.707) (5.438) (510) − (31.655)
Dεπρεχιαο (906.756) (7.271) (110.145) (1.678) (1.025.850)
Σαλδο εm 31/12/2025 3.808.354 50.807 469.476 7.411 4.336.048

(ι) Α Χοmπανηια ρεmενσυρα ο ατιϖο δε διρειτο δε υσο παρα ρεφλετιρ ασ mυδανασ εm παγαmεντοσ φυτυροσ; mυδανασ νοσ πραζοσ 
ινιχιαλmεντε δετερmιναδο ◊ ιmπλεmενταο δα ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 − Αρρενδαmεντοσ ε χοντρατοσ ρεχονηεχιδοσ χοmο 
αρρενδαmεντοσ οπεραχιοναισ (ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΑΣ 17 − Οπερα⌡εσ δε Αρρενδαmεντο Μερχαντιλ), ινιχιαλmεντε δετερmιναδοσ χοmο 
χοντρατοσ δε χυρτο πραζο.
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DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ − ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟΣ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024 (εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

Βαλανο Πατριmονιαλ

Dεmονστρα⌡εσ δοσ Ρεσυλταδοσ δο Εξερχχιο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
  Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ (Νοτα 22) 41.096.637 35.644.330 44.250.449 38.871.522
  Χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ ε δοσ σερϖιοσ πρεσταδοσ 
  (Νοτα 23) (28.468.886) (24.390.727) (31.285.561) (27.314.741)
Λυχρο βρυτο 12.627.751 11.253.603 12.964.888 11.556.781
(Dεσπεσασ) ρεχειτασ οπεραχιοναισ
  Χοm ϖενδασ (Νοτα 23) (8.569.994) (7.479.652) (8.719.372) (7.627.819)
  Γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (Νοτα 23) (1.442.307) (1.441.231) (1.570.393) (1.570.628)
  Ουτρασ ρεχειτασ/(δεσπεσασ) οπεραχιοναισ (Νοτα 24) (1.966) 11.714 66.451 (7.297)
  Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ (Νοτα 10) 149.191 65.541 1.993 1.069
 (9.865.076) (8.843.628) (10.221.321) (9.204.675)
Λυχρο οπεραχιοναλ αντεσ δο ρεσυλταδο φινανχειρο 2.762.675 2.409.975 2.743.567 2.352.106
Ρεσυλταδο φινανχειρο
  Ρεχειτασ φινανχειρασ (Νοτα 25) 428.907 331.032 536.165 444.589
  Dεσπεσασ φινανχειρασ (Νοτα 25) (1.735.166) (1.272.105) (1.831.677) (1.377.701)
 (1.306.259) (941.073) (1.295.512) (933.112)
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.456.416 1.468.902 1.448.055 1.418.994
  Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ (Νοτα 19)
    Χορρεντε (223.093) (306.117) (206.761) (328.232)
    Dιφεριδο 63.538 37.079 58.949 120.611
 (159.555) (269.038) (147.812) (207.621)

Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

Ατριβυϖελ α
  Αχιονιστασ δα Χοmπανηια 1.296.861 1.199.864 1.296.861 1.199.864
  Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ − − 3.382 11.509

1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

Λυχρο πορ αο − β〈σιχο (Νοτα 20) 0,78741 0,72753 0,78741 0,72753
Λυχρο πορ αο − διλυδο (Νοτα 20) 0,78195 0,72500 0,78195 0,72500

Dεmονστρα⌡εσ δοσ Ρεσυλταδοσ Αβρανγεντεσ δο Εξερχχιο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373
Χοmπονεντεσ δο ρεσυλταδο αβρανγεντε
  Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ θυε αφεταρο ο ρεσυλταδο
  εm περοδο συβσεθυεντε − − − −
Τοταλ ρεσυλταδο αβρανγεντε δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

Ατριβυϖελ α
  Αχιονιστασ δα Χοmπανηια 1.296.861 1.199.864 1.296.861 1.199.864
  Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ − − 3.382 11.509
Τοταλ 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

Dεmονστρα⌡εσ δο ςαλορ Αδιχιοναδο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Ρεχειτασ 43.369.791 37.626.276 46.827.137 41.112.572

  ςενδασ βρυτασ δε mερχαδοριασ, προδυτοσ ε σερϖιοσ πρεσταδοσ 43.413.993 37.639.732 46.812.445 41.134.730

  Ουτρασ ρεχειτασ 12.877 9.481 73.105 10.417

  Χονστιτυιο (ρεϖερσο) παρα περδασ δε χρδιτοσ εσπεραδασ (57.079) (22.937) (58.413) (32.575)

Ινσυmοσ αδθυιριδοσ δε τερχειροσ (29.142.024) (25.523.969) (32.021.829) (28.574.540)

  Χυστοσ δασ mερχαδοριασ ε προδυτοσ ϖενδιδοσ ε δοσ

  σερϖιοσ πρεσταδοσ (26.238.878) (22.921.746) (29.043.964) (25.864.968)

  Ματεριαισ, ενεργια, σερϖιοσ δε τερχειροσ ε ουτροσ (2.903.146) (2.602.223) (2.977.865) (2.709.572)

ςαλορ αδιχιοναδο βρυτο 14.227.767 12.102.307 14.805.308 12.538.032

  Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο (1.987.015) (1.783.685) (2.013.044) (1.801.431)

ςαλορ αδιχιοναδο λθυιδο προδυζιδο 12.240.752 10.318.622 12.792.264 10.736.601

ςαλορ αδιχιοναδο ρεχεβιδο εm τρανσφερνχια 600.581 417.259 562.659 462.827

  Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 149.191 65.541 1.993 1.069

  Ρεχειτασ φινανχειρασ 430.178 333.900 539.455 443.940

  Ουτροσ 21.212 17.818 21.211 17.818

ςαλορ αδιχιοναδο τοταλ α διστριβυιρ 12.841.333 10.735.881 13.354.923 11.199.428

Dιστριβυιο δο ϖαλορ αδιχιοναδο

  Πεσσοαλ 4.202.052 3.707.169 4.323.727 3.828.600

    Ρεmυνεραο διρετα 3.283.196 2.895.550 3.361.041 2.973.454

    Βενεφχιοσ 636.778 556.159 673.641 593.878

    Φυνδο δε γαραντια πορ τεmπο δε σερϖιο 282.078 255.460 289.045 261.268

  Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ 5.318.413 4.254.486 5.619.824 4.500.677

    Φεδεραισ 1.070.837 1.262.165 1.101.442 1.243.707

    Εσταδυαισ 4.192.180 2.945.541 4.455.145 3.203.648

    Μυνιχιπαισ 55.396 46.780 63.237 53.322

Ρεmυνεραο δε χαπιταισ δε τερχειροσ 2.024.007 1.574.362 2.111.129 1.658.778

  ϑυροσ 1.716.094 1.271.766 1.797.657 1.351.495

  Αλυγυισ 307.913 302.596 313.472 307.283

Ρεmυνεραο δε χαπιταισ πρ⌠πριοσ 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

  ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο 536.000 389.500 536.000 389.500

  Dιϖιδενδο ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο αδιχιοναλ προποστο 130.000 210.000 130.000 210.000

  Λυχροσ ρετιδοσ δο περοδο 630.861 600.364 630.861 600.364

  Παρτιχιπαο δοσ νο χοντρολαδορεσ νοσ λυχροσ ρετιδοσ − − 3.382 11.509

ςαλορ αδιχιοναδο διστριβυδο ε ρετιδο 12.841.333 10.735.881 13.354.923 11.199.428

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Πασσιϖο ε πατριmνιο λθυιδο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Χιρχυλαντε

  Φορνεχεδορεσ (Νοτα 14) 6.425.749 5.306.494 6.680.650 5.614.817

  Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ σενιορεσ νο ΦΙDΧ (Νοτα 15) − − 228.549 200.267

  Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ (Νοτα 16) 508.137 547.528 508.137 637.110

  Αρρενδαmεντοσ α παγαρ (Νοτα 17) 1.019.344 949.350 1.021.147 951.044

  Σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 737.699 655.777 772.590 686.526

  Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ 351.343 267.070 373.913 296.049

  Dιϖιδενδο ε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο 2.566 241.476 2.566 241.476

  Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 35.632 64.601 43.262 68.855

  Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 58.220 81.829 58.220 81.829

  Παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 27) 22.366 19.114 22.366 19.114

  Ουτροσ πασσιϖοσ χιρχυλαντεσ 428.137 354.709 482.500 397.872

9.589.193 8.487.948 10.193.900 9.194.959

Νο χιρχυλαντε

  Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ (Νοτα 16) 3.359.618 2.656.820 3.359.618 2.656.820

  Αρρενδαmεντοσ α παγαρ (Νοτα 17) 3.939.887 3.469.643 3.945.165 3.473.493

  Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 135.298 86.680 248.853 282.059

  Χοντασ α παγαρ πορ αθυισιο δε χοντρολαδασ 15.518 13.573 15.518 13.573

  Ουτροσ πασσιϖοσ νο χιρχυλαντεσ 31.738 62.602 71.453 95.965

 7.482.059 6.289.318 7.640.607 6.521.910

Τοταλ δο πασσιϖο 17.071.252 14.777.266 17.834.507 15.716.869

Πατριmνιο λθυιδο (Νοτα 21)

  Ατριβυδο αοσ αχιονιστασ δα Χοντρολαδορα

    Χαπιταλ σοχιαλ 4.750.000 4.000.000 4.750.000 4.000.000

    Ρεσερϖασ δε χαπιταλ 139.291 111.309 139.291 111.309

    Ρεσερϖασ δε λυχροσ 2.075.725 2.178.202 2.075.725 2.178.202

    Dιϖιδενδο αδιχιοναλ προποστο 283.184 69.895 283.184 69.895

    Αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ 73.929 74.054 73.929 74.054

7.322.129 6.433.460 7.322.129 6.433.460

  Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ − − 13.839 13.427

Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 7.322.129 6.433.460 7.335.968 6.446.887

Τοταλ δο πασσιϖο ε πατριmνιο λθυιδο 24.393.381 21.210.726 25.170.475 22.163.756

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ατιϖο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Χιρχυλαντε

  Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (Νοτα 5) 296.965 460.292 509.619 528.002

  Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ (Νοτα 6) 28.112 27.774 19.120 15.706

  Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ (Νοτα 7) 2.757.988 1.919.599 3.400.585 2.666.758

  Εστοθυεσ (Νοτα 8) 9.127.427 7.973.862 9.576.343 8.407.430

  Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ (Νοτα 9) 509.584 440.153 541.373 483.484

  Ουτροσ ατιϖοσ χιρχυλαντεσ 585.693 398.251 647.316 444.813

  Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 112.816 110.622 116.027 112.611

  Παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 27) 96.371 49.146 89.095 41.887

  Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 4.970 3.019 4.970 3.019

13.519.926 11.382.718 14.904.448 12.703.710

Νο χιρχυλαντε

  Ρεαλιζ〈ϖελ α λονγο πραζο

  Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 61.226 27.616 296.349 250.762

  Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ (Νοτα 9) 227.331 266.840 255.077 287.939

  Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ (Νοτα 19.2) 204.880 141.278 357.487 298.405

  Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 6.824 12.743 6.824 12.743

  Ουτροσ ατιϖοσ νο χιρχυλαντεσ 156 142 336 204

500.417 448.619 916.073 850.053

  Ινϖεστιmεντοσ (Νοτα 10) 1.390.158 1.129.043 19.463 14.740

  Ιmοβιλιζαδο (Νοτα 11) 2.891.356 2.639.455 2.942.880 2.682.672

  Ιντανγϖελ (Νοτα 12) 1.762.278 1.729.324 2.051.563 2.025.604

  Dιρειτο δε υσο εm αρρενδαmεντο (Νοτα 17) 4.329.246 3.881.567 4.336.048 3.886.977

10.373.038 9.379.389 9.349.954 8.609.993

10.873.455 9.828.008 10.266.027 9.460.046

     

Τοταλ δο ατιϖο 24.393.381 21.210.726 25.170.475 22.163.756

Dεmονστρα⌡εσ δοσ Φλυξοσ δε Χαιξα

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.456.416 1.468.902 1.448.055 1.418.994
Αϕυστεσ
  Dεπρεχια⌡εσ ε αmορτιζα⌡εσ (Νοτα 23) 2.047.928 1.834.751 2.074.779 1.851.892

  Πλανο δε ρεmυνεραο χοm α⌡εσ ρεστριτασ, λθυιδο 27.981 38.034 27.981 38.034

  ϑυροσ σοβρε οπο δε χοmπρα δε α⌡εσ αδιχιοναισ 1.945 2.041 1.945 2.041

  Ρεσυλταδο να ϖενδα ου βαιξα δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ 51.477 35.541 68.521 56.142

  Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 94.734 84.669 12.910 124.349

  (Ρεϖερσο) προϖισο παρα περδασ νοσ εστοθυεσ (Νοτα 8) (8.049) 25.037 (8.049) 25.037

  (Ρεϖερσο) προϖισο παρα περδασ δε χρδιτοσ εσπεραδασ (Νοτα 7) 9.329 7.012 20.397 21.292

  (Ρεϖερσο) προϖισο παρα ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ

  (Νοτασ 11 ε 12) (2.043) (5.664) (2.043) (5.664)

  Dεσπεσασ λθυιδασ δε ϕυροσ χοm εmπρστιmοσ (ι) (Νοτα 16) 504.833 344.501 512.770 366.868

  Αmορτιζαο δε χυστο δε τρανσαο δε δεβντυρεσ (Νοτα 16) 9.279 9.371 9.279 9.371

  Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ (Νοτα 10) (149.191) (65.541) (1.993) (1.069)

  Dεσπεσασ δε ϕυροσ − Αρρενδαmεντοσ (Νοτα 17) 478.049 400.081 478.616 400.361

  Αυmεντο δο περχεντυαλ δε παρτιχιπαο εm χοντρολαδασ (Νοτα 10.2) − − − 59.709

  ςαλοραο λθυιδα − Χοτιστασ σενιορεσ − − 350 −

4.522.688 4.178.735 4.643.518 4.367.357

ςαρια⌡εσ νοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ
  Χλιεντεσ ε ουτρασ χοντασ α ρεχεβερ (847.718) 588.935 (754.225) 396.890

  Εστοθυεσ (1.145.517) (1.116.645) (1.160.865) (1.235.040)

  Ουτροσ ατιϖοσ (267.160) (90.493) (298.255) (109.192)

  Φορνεχεδορεσ 1.124.142 642.424 1.104.134 718.604

  Φορνεχεδορεσ ρισχο σαχαδο − (9.009) − (9.009)

  Σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 81.922 54.078 86.064 50.133

  Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ 25.382 (153.624) (29.844) (290.393)

  Ουτρασ οβριγα⌡εσ (57.966) 58.111 30.010 95.175

  Αλυγυισ α παγαρ 18.582 10.581 18.537 10.605

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Ουτροσ

  ϑυροσ παγοσ (Νοτα 16) (461.183) (349.196) (469.833) (373.244)

  Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ παγοσ (190.246) (367.356) (190.246) (367.356)

  ϑυροσ παγοσ − Αρρενδαmεντοσ (Νοτα 17) (478.049) (400.081) (478.616) (400.361)

  Dεmανδασ ϕυδιχιαισ − παγασ (Νοτα 18) (69.725) (82.906) (69.725) (82.906)

Χαιξα λθυιδο γεραδο νασ ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ 2.255.152 2.963.554 2.430.654 2.771.263

Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντοσ

  Αθυισιο ε απορτε δε χαπιταλ εm ινϖεστιδασ (112.270) (352.587) − −

  Αθυισιο δε παρτιχιπαο εm χοντρολαδα, σεm mυδανα

  δε χοντρολε (Νοτα 10.2) − (117.817) − (117.817)

  Αθυισι⌡εσ δε ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ (Νοτασ 11 ε 12) (1.360.034) (1.251.922) (1.402.977) (1.283.653)

  Ρεχεβιmεντοσ πορ ϖενδασ δε ιmοβιλιζαδοσ 652 4.265 652 4.265

  Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ − − (3.414) (15.706)

  Εmπρστιmοσ (χονχεδιδοσ)/ρεχεβιδοσ ◊ Χοντρολαδα − 235 − −

Χαιξα λθυιδο απλιχαδο νασ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντοσ (1.471.652) (1.717.826) (1.405.739) (1.412.911)

Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ δε φινανχιαmεντοσ

  Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ τοmαδοσ (Νοτα 16) 1.100.000 600.000 1.190.000 688.869

  Παγαmεντοσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ (Νοτα 16) (475.000) (300.000) (653.869) (525.000)

  Ρεχοmπρα δε α⌡εσ − (73.285) − (73.285)

  Παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντοσ (919.063) (855.580) (921.184) (858.682)

  ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ε διϖιδενδοσ παγοσ (652.764) (474.573) (652.764) (474.573)

  Ρεσγατεσ − Χοτιστασ σενιορεσ ΦΙDΧ − − (5.481) −

Χαιξα λθυιδο απλιχαδο νασ ατιϖιδαδεσ δε φινανχιαmεντοσ (946.827) (1.103.438) (1.043.298) (1.242.671)

Αυmεντο (διmινυιο) λθυιδο νο χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ (163.327) 142.290 (18.383) 115.681

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα εm 1≡ δε ϕανειρο (Νοτα 5) 460.292 318.002 528.002 412.321

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα εm 31 δε δεζεmβρο (Νοτα 5) 296.965 460.292 509.619 528.002

(ι) Ατυαλιζαο δε οβριγαο χοm αντιγοσ αχιονιστασ δε χοντρολαδασ νο mονταντε δε Ρ∃ 9.278.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Α σεγυιρ, εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ατιϖο ιντανγϖελ δα Χοντρολαδορα:

Μοϖιmενταο δο χυστο 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Ποντο χοmερχιαλ 280.953 13.150 (675) 3.009 296.437 13.685 (53) − 310.069
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ 992.300 349.002 (18.996) 12 1.322.318 333.179 (95.440) − 1.560.057
ℑγιο αθυισιο εmπρεσα − ςισον 22.275 − − − 22.275 − − − 22.275
ℑγιο αθυισιο εmπρεσα − Ραια 780.084 − − − 780.084 − − − 780.084
Μαρχασ ϖιδα τιλ δεφινιδα 20.743 1.489 − − 22.232 − (3.779) − 18.453
Μαρχασ ϖιδα τιλ ινδεφινιδα 151.000 − − − 151.000 − − − 151.000
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 41.700 − − − 41.700 − − − 41.700
Τοταλ 2.289.055 363.641 (19.671) 3.021 2.636.046 346.864 (99.272) − 2.883.638

Μοϖιmενταο δα αmορτιζαο αχυmυλαδα 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Ποντο χοmερχιαλ (233.317) (21.321) 492 (2.288) (256.434) (17.166) 22 12 (273.566)
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ (392.332) (201.353) 814 (10) (592.881) (254.926) 54.336 − (793.471)
ℑγιο αθυισιο εmπρεσα − ςισον (2.387) − − − (2.387) − − − (2.387)
Μαρχασ ϖιδα τιλ δεφινιδα (12.458) (1.705) − − (14.163) (249) 3.793 − (10.619)
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (40.397) (460) − − (40.857) (460) − − (41.317)
Τοταλ (680.891) (224.839) 1.306 (2.298) (906.722) (272.801) 58.151 12 (1.121.360)

Α σεγυιρ, εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ατιϖο ιντανγϖελ νο Χονσολιδαδο:

Μοϖιmενταο δο χυστο 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ Τρανσφερνχιασ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Ποντο χοmερχιαλ 282.850 13.150 (675) 3.009 298.334 13.685 − (53) − 311.966
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ 1.031.064 361.767 (38.682) 12 1.354.161 354.339 8.422 (111.686) − 1.605.236
ℑγιο νασ αθυισι⌡εσ δασ ινϖεστιδασ 1.059.015 − − − 1.059.015 − (8.422) − − 1.050.593
Μαισ−ϖαλια − Πλαταφορmα 8.886 − − − 8.886 − − − − 8.886
Αχορδο δε νο χοmπετιο 833 − − − 833 − − − − 833
Μαρχασ ϖιδα τιλ δεφινιδα 31.624 1.499 − − 33.123 − − (3.779) − 29.344
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ ινδεφινιδα 151.000 − − − 151.000 − − − − 151.000
Χαρτειρα δε χλιεντεσ − Ραια 41.700 − − − 41.700 − − − − 41.700
Ρελαχιοναmεντο χοm χλιεντεσ 9.395 − − − 9.395 − − − − 9.395
Τοταλ 2.616.367 376.416 (39.357) 3.021 2.956.447 368.024 − (115.518) − 3.208.953

Μοϖιmενταο δα αmορτιζαο αχυmυλαδα 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ Τρανσφερνχιασ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Ποντο χοmερχιαλ (233.315) (21.321) 493 (2.288) (256.431) (17.166) − 22 12 (273.563)
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ (398.459) (205.914) 1.388 (10) (602.995) (265.389) − 55.741 − (812.643)
ℑγιο νασ αθυισι⌡εσ δασ ινϖεστιδασ (2.387) − − − (2.387) − − − − (2.387)
Μαισ−ϖαλια − Πλαταφορmα (1.249) (398) − − (1.647) (398) − − − (2.045)
Αχορδο δε νο χοmπετιο − − − − − (345) − − − (345)
Μαρχασ ϖιδα τιλ δεφινιδα (19.681) (2.653) − − (22.334) (1.327) − 3.793 − (19.868)
Χαρτειρα δε χλιεντεσ − Ραια (40.397) (460) − − (40.857) (460) − − − (41.317)
Ρελαχιοναmεντο χοm χλιεντεσ (3.626) (566) − − (4.192) (1.030) − − − (5.222)
Τοταλ (699.114) (231.312) 1.881 (2.298) (930.843) (286.115) − 59.556 12 (1.157.390)

12.3. ℑγιο να αθυισιο δε εmπρεσασ
Οσ σαλδοσ δε 〈γιο γεραδοσ να αθυισιο δε εmπρεσασ σο τεσταδοσ ανυαλmεντε παρα 
φινσ δε αϖαλιαο δε ρεχυπεραο δο ατιϖο (�ιmπαιρmεντ�).
Εmπρεσα ςαλορ δο 〈γιο Αθυισιο
Dρογαρια ςισον Λτδα. 19.888 13/02/2008
Ραια Σ.Α. 780.084 10/11/2011
4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. 25.563 01/10/2015
Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε Σοφτωαρε Λτδα. 10.496 19/11/2021
Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια Ιντελιγνχια Σ.Α. 17.505 09/03/2021
Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα. 82.895 22/12/2021
Λαβι Εξαmεσ Σ.Α. 52.328 05/08/2022
ΣαφεΠιλλ Χοmρχιο ςαρεϕιστα δε Μεδιχαmεντοσ
Μανιπυλαδοσ Λτδα. 33.982 23/11/2022
ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο
να Ιντερνετ Λτδα. 12.396 28/11/2022
Ηεαλτηβιτ Σερϖιοσ Μδιχοσ Λτδα. 98 27/02/2023
Ραια Dρογασιλ Φαρm〈χια ε Μανιπυλαο Λτδα. 275 28/02/2023
Κψmβεργ Φαρmαχυτιχα δο Βρασιλ Λτδα. 12.698 02/10/2023

Dρογαρια ςισον Λτδα. − Ο 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 19.888  ρεφερεντε ◊ αθυισιο δα 
εmπρεσα Dρογαρια ςισον Λτδα., εm 13 δε φεϖερειρο δε 2008 ε ινχορποραδα ◊σ οπερα⌡εσ 
δα Χοmπανηια α παρτιρ δε 30 δε ϕυνηο δε 2008. Ο 〈γιο εστ〈 φυνδαmενταδο να 
εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, χονφορmε αϖαλιαο ελαβοραδα πορ περιτο 
ινδεπενδεντε, ε φοι αmορτιζαδο νο περοδο δε αβριλ α δεζεmβρο δε 2008. Χονφορmε 
πρεϖιστο να Οριενταο ΟΧΠΧ 02 � Εσχλαρεχιmεντοσ σοβρε ασ Dεmονστρα⌡εσ 
Χοντ〈βεισ δε 2008, α παρτιρ δε 2009 ο 〈γιο πασσου α νο σερ mαισ αmορτιζαδο ε, δεσδε 
εντο,  τεσταδο ανυαλmεντε παρα φινσ δε αϖαλιαο δε ρεχυπεραβιλιδαδε δο ατιϖο 
(ιmπαιρmεντ). Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �ςισον� εm 31 δε 
δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα 
δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα 
Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε χινχο ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, 
απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 12,7% (12,6% εm 2024). Α ταξα δε 
χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα 
δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (3,5% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα 
α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Ραια Σ.Α. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 780.084 να χοmβιναο δε 
νεγ⌠χιοσ χοm α Ραια Σ.Α., οχορριδο εm 10 δε νοϖεmβρο δε 2011, ο θυαλ εστ〈 
φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε 
ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Αλm δο mονταντε χλασσιφιχαδο χοmο 〈γιο, 
τεmοσ ταmβm ο ϖαλορ δε Ρ∃ 155.457 αλοχαδο χοmο Μαρχα, τοταλιζανδο Ρ∃ 935.541 
εm ατιϖοσ ιντανγϖεισ χοm ϖιδα τιλ ινδεφινιδα ϖινχυλαδοσ ◊ υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα 
�Ραια�. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �Ραια� εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ 
δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο 
παρα υm περοδο δε χινχο ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ 
προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 12,7% (12,6% εm 2024). Α ταξα δε χρεσχιmεντο 
υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο 
ανοσ  δε 3,5% (3,5% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α 
νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. � Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 25.563 να 
χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ χοm α 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α., οχορριδο εm 1≡ δε ουτυβρο 
δε 2015, χυϕο ϖαλορ φοι χοmπλεmενταδο πελο αϕυστε φιναλ δε πρεο εm 31 δε mαρο δε 
2016 δε Ρ∃ 2.040, ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, 
δεχορρεντε δα διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ 
ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �4Βιο�   εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε 
φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο 
δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα 
υm περοδο δε χινχο ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ 
δε φλυξο δε χαιξα,  δε 12,7% (13,0% εm 2024). Α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα 
εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 
3,5% (3,5% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε 
δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε Σοφτωαρε Λτδα. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε 
δε Ρ∃ 10.496 να χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ χοm α Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε 
Σοφτωαρε Λτδα., οχορριδο εm 19 δε νοϖεmβρο δε 2021, ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να 
εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ 
χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �Dρ Χυχο� 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο 
εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ 
απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ 
δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 16,5% (15,0% εm 2024) ε 
α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm 
περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, 
νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ 
ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια Ιντελιγνχια Σ.Α. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο 
mονταντε δε Ρ∃ 17.505 να χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ χοm α Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ 
Τεχνολογια Ιντελιγνχια Σ.Α., οχορριδο εm 9 δε mαρο δε 2021, ο θυαλ εστ〈 
φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε 
οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα 
δε χαιξα δε �Ηεαλτηβιτ� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο 
χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm 
εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε δεζ ανοσ. 
Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 
16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε 
χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% εm 2024). 
Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο 
παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.

Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 82.895 
να χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ χοm α Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα., οχορριδο εm 22 
δε δεζεmβρο δε 2021, ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε 
φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο 
ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �Αmπλιmεδ� εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ 
δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο 
παρα υm περοδο δε δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ 
προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο 
υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο 
ανοσ  δε 3,5% (4,0% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α 
νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Λαβι Εξαmεσ Σ.Α. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 52.328 να αθυισιο 
δε παρτιχιπαο να Λαβι Εξαmεσ Σ.Α., οχορριδο εm 05 δε αγοστο δε 2022, ο θυαλ εστ〈 
φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε 
οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα 
δε χαιξα δε �Λαβι� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο 
δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ 
φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε δεζ ανοσ. Α ταξα δε 
δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 16,5% 
(15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα 
δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% εm 2024). Χοmο 
ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα 
ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
ΣαφεΠιλλ Χοmρχιο ςαρεϕιστα δε Μεδιχαmεντοσ Μανιπυλαδοσ Λτδα − Dοσε Χερτα + 

Χυιδαδο − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 33.982 να αθυισιο δε 
παρτιχιπαο να Dοσε Χερτα + Χυιδαδο, οχορριδο εm 25 δε νοϖεmβρο δε 2022, ο θυαλ 
εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα 
εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε 
γεραδορα δε χαιξα δε �Dοσε Χερτα + Χυιδαδο� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι 
δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο 
δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα 
υm περοδο δε δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ 
δε φλυξο δε χαιξα,  δε 16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα 
εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 
3,5% (4,0% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε 
δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο να Ιντερνετ Λτδα − Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ 
− Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 12.396 να αθυισιο δε παρτιχιπαο 
να Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ, οχορριδο εm 1≡ δε δεζεmβρο δε 2022, ο θυαλ εστ〈 
φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε 
οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα 
δε χαιξα δε �Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο 
χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm 
βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε 
δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε 
χαιξα,  δε 16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ 
ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% 
εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ 
προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Ηεαλτηβιτ Σερϖιοσ Μδιχοσ Λτδα − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 98 
να αθυισιο δε παρτιχιπαο να Ηmεδ, οχορριδο εm 27 δε φεϖερειρο δε 2023, ο θυαλ 
εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα 
εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ.
Ραια Dρογασιλ Φαρm〈χια δε Μανιπυλαο Λτδα. (αντεριορmεντε Πηαρmαπερεζ Φαρm〈χια 

ε Μανιπυλαο Λτδα) − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 275 να αθυισιο 
δε παρτιχιπαο να Ραια Dρογασιλ Μανιπυλαο, οχορριδο εm 28 δε φεϖερειρο δε 2023, 
ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα 
διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ.
Κψmβεργ Φαρmαχυτιχα δο Βρασιλ Λτδα. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε 
Ρ∃ 12.698 να αθυισιο δε παρτιχιπαο να Κψmβεργ, οχορριδο εm 02 δε ουτυβρο δε 
2023, ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε 
δα διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα 
υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �Κψmβεργ� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο 
χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm 
βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε 
δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε 
χαιξα,  δε 16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ 
ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% 
εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ 
προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
12.4. Μοϖιmενταο δε προϖισο δε ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ
Α mοϖιmενταο δα προϖισο παρα ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ εστ〈 δεmονστραδα να 
Χοντρολαδορα:

Προϖισο Αmορτιζαο
Τοταλ 

ιντανγϖελ
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 (3.056) 2.313 (743)
  Αδι⌡εσ (164) 108 (56)
  Ρεϖερσ⌡εσ 3.185 (2.406) 779
Μοϖιmενταο λθυιδα 3.021 (2.298) 723
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 (35) 15 (20)
  Αδι⌡εσ (35) 27 (8)
  Ρεϖερσ⌡εσ 35 (15) 20
Μοϖιmενταο λθυιδα − 12 12
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (35) 27 (8)

  13. Βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ
(α) Προγραmα δε παρτιχιπαο νοσ ρεσυλταδοσ
Ο Γρυπο ποσσυι ο προγραmα δε παρτιχιπαο νοσ ρεσυλταδοσ ε γρατιφιχα⌡εσ θυε τεm 
χοmο πρινχιπαλ οβϕετιϖο ϖαλοριζαρ ο δεσεmπενηο δοσ σευσ φυνχιον〈ριοσ δυραντε ο 
εξερχχιο. Παρα αmβοσ, εξιστε πλανο φορmαλ ε οσ ϖαλορεσ α σερεm παγοσ ποδεm σερ 
εστιmαδοσ ραζοαϖελmεντε, αντεσ δα ποχα δα ελαβοραο δε ινφορmα⌡εσ, ε σο 
λιθυιδαδοσ νο χυρτο πραζο. Μενσαλmεντε, σο ρεχονηεχιδοσ υm πασσιϖο ε υmα δεσπεσα 
δε παρτιχιπαο νοσ ρεσυλταδοσ χοm βασε νασ εστιmατιϖασ δε αλχανχε δασ mετασ 
οπεραχιοναισ ε οβϕετιϖοσ εσπεχφιχοσ εσταβελεχιδοσ ε απροϖαδοσ πελα Αδmινιστραο. 
Ο ρεχονηεχιmεντο νο πασσιϖο  ρεαλιζαδο νο γρυπο δε σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ ε 
να δεmονστραο δο ρεσυλταδο οχορρε να ρυβριχα δασ δεσπεσασ χοm ϖενδασ ε δεσπεσασ 
γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ − Νοτα 23.
(β) Ουτροσ βενεφχιοσ
Εξιστε αινδα α χονχεσσο δε ουτροσ βενεφχιοσ δε χυρτο πραζο α εmπρεγαδοσ, ταισ 
χοmο σεγυρο δε ϖιδα, ασσιστνχιασ mδιχα ε οδοντολ⌠γιχα, αυξλιο mοραδια, ασσιστνχια 
φυνεραλ, λιχενα mατερνιδαδε ε βολσασ δε εστυδο, οσ θυαισ σο χονταβιλιζαδοσ 
ρεσπειτανδο ο πρινχπιο δε χοmπετνχια ε χυϕο διρειτο σε εξτινγυε νο τρmινο δο ϖνχυλο 
εmπρεγατχιο χοm ο Γρυπο. Ο Γρυπο νο χονχεδε βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγοσ δοσ τιποσ 
Πλανο Γεραδορ δε Βενεφχιο Λιϖρε (ΠΓΒΛ), ςιδα Γεραδορ δε Βενεφχιο Λιϖρε (ςΓΒΛ), 
πρεϖιδνχια δο τιπο βενεφχιο δεφινιδο ε/ου θυαλθυερ πλανο δε αποσενταδορια ου 
ασσιστνχια π⌠σ−εmπρεγο, βενεφχιοσ δε ρεσχισο δε χοντρατο δε τραβαληο ου ουτροσ 
βενεφχιοσ δε λονγο πραζο. Παρτε δοσ βενεφχιοσ α διριγεντεσ ινχλυεm ο πλανο δε α⌡εσ 
ρεστριτασ, χλασσιφιχαδο χοmο ινστρυmεντο πατριmονιαλ. Ο ϖαλορ ϕυστο δοσ παγαmεντοσ 
χοm βασε εm α⌡εσ  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο δε αχορδο χοm ο περοδο δε 
χονχεσσο, εm χοντραπαρτιδα δο πατριmνιο λθυιδο (ϖιδε Νοτα 21 δ).

  14. Φορνεχεδορεσ
14.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Απρεσενταmοσ ασ οπερα⌡εσ δε χοmπρασ α πραζο αο ϖαλορ πρεσεντε να δατα δασ 
τρανσα⌡εσ. Α ταξα δε δεσχοντο υτιλιζαδα παρα αϕυσταρ οσ σαλδοσ δε φορνεχεδορεσ αο 
σευ ϖαλορ πρεσεντε φοι δε 100% ΧDΙ. Ο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε  ρεγιστραδο νασ χοντασ 
δε φορνεχεδορεσ, τενδο χοmο χοντραπαρτιδα ο εστοθυε, ε συα ρεϖερσο τεm χοmο 
χοντραπαρτιδα ο ρεσυλταδο φινανχειρο, πελα φρυιο δε πραζο νο χασο δε φορνεχεδορεσ. 
Ο σαλδο δασ χοντασ α παγαρ δε φορνεχεδορεσ  mενσυραδο πελο χυστο αmορτιζαδο, 
χοm mτοδο δε ταξα εφετιϖα δε ϕυροσ.

14.2. Χοmποσιο δο σαλδο
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ιτενσ δε φορνεχεδορεσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
  Φορνεχεδορεσ δε mερχαδοριασ 6.033.798 4.699.638 6.291.086 5.227.353
  Φορνεχεδορεσ δε σερϖιοσ 419.854 364.293 424.334 371.017
  Φορνεχεδορεσ δε mατεριαισ 51.031 61.536 51.255 62.183
  Φορνεχεδορεσ δε ατιϖοσ 25.576 26.979 26.002 27.097
  Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (104.510) (66.680) (112.027) (72.833)
Τοταλ 6.425.749 5.085.766 6.680.650 5.614.817

14.3. Φορνεχεδορεσ
Α Χοmπανηια mαντm οπεραο χοm ο ΡD ΦΙDΧ εm θυε περmιτε θυε οσ φορνεχεδορεσ 
ρεαλιζεm ο δεσχοντο δε ρεχεβϖεισ δα ΡD διρεταmεντε χοm ο ΡD ΦΙDΧ ε οβτενηαm 
λιθυιδεζ αντεχιπαδα, ενθυαντο α ΡD Σαδε περmανεχε ρεσπονσ〈ϖελ πορ λιθυιδαρ οσ 
ττυλοσ να δατα οριγιναλmεντε παχτυαδα χοm χαδα φορνεχεδορ. Να Χοντρολαδορα, ο ϖαλορ 
δε Ρ∃ 245.561 (Ρ∃ 220.728 εm 2024) περmανεχευ ρεγιστραδο νο γρυπο δε φορνεχεδορεσ 
δε mερχαδοριασ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε 2024, α Χοmπανηια νο ρεαλιζου τρανσα⌡εσ δε ρισχο 
σαχαδο χοm ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ.
Α Αδmινιστραο δα Χοmπανηια, χοm βασε να ΝΒΧ ΤΓ 03 (Ρ3) − Dεmονστραο δοσ 
Φλυξοσ δε Χαιξα ε ΝΒΧ ΤΓ 40 (Ρ2) − Ινστρυmεντοσ Φινανχειροσ − Εϖιδενχιαο, 
οβσερϖου οσ ασπεχτοσ θυαλιτατιϖοσ σοβρε εσσε τεmα ε χονχλυιυ θυε νο η〈 ιmπαχτοσ 
ρελεϖαντεσ ϕυσταmεντε πορ mαντερ α εσσνχια εχονmιχα δα τρανσαο χοmο υmα 
ατιϖιδαδε οπεραχιοναλ ε νο εξιστιρ θυαισθυερ τιποσ δε αλτεραο ◊σ χονδι⌡εσ 
οριγιναλmεντε παχτυαδασ χοm οσ φορνεχεδορεσ, χοmο ο πραζο οριγιναλ ε ταmπουχο 
αλτερα⌡εσ νοσ ϖαλορεσ.
Εm συασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ, εσσεσ ϖαλορεσ σο χλασσιφιχαδοσ 
χοmο �Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ σενιορεσ νο ΦΙDΧ�, πορ ρεπρεσενταρεm οβριγα⌡εσ 
φινανχειρασ περαντε οσ δετεντορεσ δασ χοτασ σενιορεσ δο ΡD ΦΙDΧ, χονφορmε 
απρεσενταδο να νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 15.

  15. Οβριγαο χοm χοτιστασ σενιορεσ
Ο ΡD ΦΙDΧ φοι χονστιτυδο εm 31 δε αγοστο δε 2023, χοm πραζο δε δυραο 
ινδετερmιναδο, τενδο χοmο οβϕετιϖο ϖιαβιλιζαρ α αντεχιπαο δε ρεχεβϖεισ δε 
φορνεχεδορεσ δα Χοmπανηια, πορ mειο δα χεσσο δοσ διρειτοσ δε ρεχεβιmεντο 
διρεταmεντε αο φυνδο. Α οπεραο περmιτε θυε οσ φορνεχεδορεσ οβτενηαm λιθυιδεζ 
αντεχιπαδα, ενθυαντο α ΡD Σαδε περmανεχε ρεσπονσ〈ϖελ πορ λιθυιδαρ οσ ττυλοσ να 
δατα οριγιναλmεντε παχτυαδα χοm χαδα φορνεχεδορ. Α Χοmπανηια, πορ συα ϖεζ, ρεχεβε 
παρτε δο δεσ〈γιο δα οπεραο. Εσσα ρεχειτα τοταλιζου Ρ∃ 17.420 νο εξερχχιο φινδο 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Ρ∃ 9.713 εm δεζ/2024) ε εστ〈 ρεγιστραδα να λινηα δε 
χυστο ε δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ, χονφορmε νατυρεζα δο φορνεχεδορ. Ασ χοτασ 
σενιορεσ νο περοδο ϖαλοριζαραm Ρ∃ 31.933 (Ρ∃ 18.889 εm δεζ/2024).
Να εστρυτυρα οπεραχιοναλ δα αντεχιπαο δε ττυλοσ:
Ο ρισχο δε χρδιτο χονσιδεραδο  ο δα πρ⌠πρια Χοmπανηια;
Οσ πραζοσ ε χονδι⌡εσ οριγιναλmεντε παχτυαδοσ χοm οσ φορνεχεδορεσ νο σοφρεm 
αλτεραο απ⌠σ α χεσσο αο ΦΙDΧ;
Νο η〈 θυαλθυερ οβριγαο αδιχιοναλ ου χυστο φινανχειρο παρα α Χοmπανηια δεχορρεντε 
δεσσα οπεραο.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α ποσιο δασ θυοτασ σενιορεσ τοταλιζαϖα Ρ∃ 228.549 
(Ρ∃ 200.267 εm δεζ/24).
Εσσεσ ϖαλορεσ σο χλασσιφιχαδοσ χοmο �Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ σενιορεσ νο ΦΙDΧ�, 
πορ ρεπρεσενταρεm οβριγα⌡εσ φινανχειρασ περαντε οσ δετεντορεσ δασ χοτασ σενιορεσ 
δο ΡD ΦΙDΧ. Οσ φλυξοσ δε χαιξα ρελαχιοναδοσ αοσ απορτεσ ε ρεσγατεσ δε χοτασ βεm 
χοmο ο παγαmεντο δε ρεmυνεραο αοσ χοτιστασ σενιορεσ σο απρεσενταδοσ χοmο 
ατιϖιδαδεσ δε φινανχιαmεντο να Dεmονστραο δοσ Φλυξοσ δε Χαιξα. Α Χοmπανηια 
αϖαλιου ασ χλ〈υσυλασ ρεστριτιϖασ (�χοϖεναντσ�) δε σευσ χοντρατοσ δε Εmπρστιmοσ ε 
Φινανχιαmεντο ϖιγεντεσ ε χονχλυιυ θυε ο σαλδο δε οβριγα⌡εσ χοm χοτιστασ σενιορεσ 
νο χοmπ⌡ε α δϖιδα λθυιδα δα Χοmπανηια εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Dεmονστρα⌡εσ δασ Μυτα⌡εσ δο Πατριmνιο Λθυιδο

Ατριβυϖελ αοσ αχιονιστασ δα Χοντρολαδορα

Ρεσερϖασ δε χαπιταλ Ρεσερϖασ δε λυχροσ
Αϕυστε δε αϖαλιαο 

πατριmονιαλ

 
Χαπιταλ 
σοχιαλ

Χορρεο 
mονετ〈ρια 

εσπεχιαλ

ℑγιο να 
εmισσο/αλιενα− 

ο δε α⌡εσ
Α⌡εσ εm 
τεσουραρια

Α⌡εσ 
ρεστριτασ 
ε ουτρασ Λεγαλ

Εστατυ− 
τ〈ρια

Ινχεν− 
τιϖοσ 

φισχαισ

Λυχροσ  
αχυmυ− 

λαδοσ

Dιϖιδενδο 
αδιχιοναλ 
προποστο

Ρεσερϖα δε 
ρεαϖαλιαο

Τρανσαο 
χοm νο 

χοντρολαδορεσ

Ουτροσ 
ρεσυλταδοσ 

αβρανγεντεσ Τοταλ

Παρτιχιπαο 
δοσ νο 

χοντρολαδορεσ

Τοταλ δο 
πατριmνιο 

λθυιδο

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2023 4.000.000 10.191 134.006 (67.215) 69.577 318.505 442.268 816.597 − 217.598 11.212 3.262 − 5.956.001 72.300 6.028.301

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο πρεσχριτο − − − − − − − − 342 − − − − 342 − 342

ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ρεφερεντε αο εξερχχιο

δε 2023 απροϖαδο να ΑΓΟ δε 17 δε αβριλ δε 2024 − − − − − − − − − (217.598) − − − (217.598) − (217.598)

Ρεαλιζαο δε ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο, λθυιδα

δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ − − − − − − − − 125 − (125) − − − − −

Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ − Απροπριαο − − − − 37.507 − − − − − − − − 37.507 − 37.507

Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ − Εντρεγα − − 1.866 13.143 (16.724) − − − − − − − − (1.715) − (1.715)

Α⌡εσ ρεστριτασ − Εντρεγα δε α⌡εσ 4Βιο − − − 2.366 (123) − − − − − − − − 2.243 − 2.243

Ρεχοmπρα δε α⌡εσ − − − (73.285) − − − − − − − − − (73.285) − (73.285)

Αθυισιο δε α⌡εσ δε αχιονιστασ mινοριτ〈ριοσ

πελο εξερχχιο δε οπο δε χοmπρα − 4Βιο − − − − − − − − − − − − 59.709 59.709 (70.382) (10.673)

Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο − − − − − − − − 1.199.864 − − − − 1.199.864 11.509 1.211.373

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο προποστοσ − − − − − − − − (389.500) 389.500 − − − − − −

  Ρεσερϖα λεγαλ − − − − − 59.993 − − (59.993) − − − − − − −

  Dιϖιδενδο προποστο − Ρ∃ 0,097586 πορ αο

  (Νοτα 21) − − − − − − − − (210.000) 210.000 − − − − − −

  Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια − − − − − − 540.838 − (540.838) − − − − − − −

Dιϖιδενδοσ αντεχιπαδοσ απροϖαδοσ να ΡΧΑ

δε 17 δε αβριλ δε 2024 − − − − − − − − − (84.300) − − − (84.300) − (84.300)

Dιϖιδενδοσ αντεχιπαδοσ απροϖαδοσ να ΡΧΑ

δε 30 δε σετεmβρο δε 2024 − − − − − − − − − (106.000) − − − (106.000) − (106.000)

Ιmποστο ρετιδο σοβρε ο ϑΣΧΠ (Νοτα 21) − − − − − − − − − (54.306) − − − (54.306) − (54.306)

Ρεχλασσιφιχαο δοσ διϖιδενδοσ mνιmοσ

οβριγατ⌠ριοσ παρα ο πασσιϖο χιρχυλαντε − − − − − − − − − (284.999) − − − (284.999) − (284.999)

Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ − Αϕυστεσ

ινστρυmεντοσ φινανχειροσ − − − − − − − − − − − − (3) (3) − (3)

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 4.000.000 10.191 135.872 (124.991) 90.237 378.498 983.106 816.597 − 69.895 11.087 3.262 59.706 6.433.460 13.427 6.446.887

Αυmεντο δε χαπιταλ απροϖαδο να ΡΧΑ

δε 22 δε δεζεmβρο δε 2025 750.000 − − − − − (750.000) − − − − − − − − −

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο πρεσχριτο − − − − − − − − 738 − − − − 738 − 738

ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ρεφερεντεσ αο εξερχχιο

δε 2024 απροϖαδοσ να ΑΓΟΕ δε 22 δε αβριλ δε 2025 − − − − − − − − − (69.895) − − − (69.895) − (69.895)

Ρεαλιζαο δε ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο, λθυιδα

δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ − − − − − − − − 126 − (126) − − − − −

Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ − Απροπριαο − − − − 27.880 − − − 15.799 − − − − 43.679 − 43.679

Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ − Εντρεγα − − 7.606 19.810 (27.896) − − − − − − − − (480) − (480)

Α⌡εσ ρεστριτασ − Εντρεγα δε α⌡εσ 4Βιο − − − 1.099 (517) − − − − − − − − 582 − 582

Αθυισιο δε α⌡εσ δε αχιονιστασ mινοριτ〈ριοσ

πελο εξερχχιο δε οπο δε χοmπρα − 4Βιο − − − − − − − − − − − − − − (2.970) (2.970)

Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο − − − − − − − − 1.296.861 − − − − 1.296.861 3.382 1.300.243

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο προποστοσ − − − − − − − − (536.000) 536.000 − − − − − −

  Ρεσερϖα λεγαλ − − − − − 64.842 − − (64.842) − − − − − − −

  Dιϖιδενδο προποστο − Ρ∃ 0,075890 πορ αο

  (Νοτα 21) − − − − − − − − (130.000) 130.000 − − − − − −

  Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια − − − − − − 582.682 − (582.682) − − − − − − −

Ιmποστο ρετιδο σοβρε ο ϑΣΧΠ (Νοτα 21) − − − − − − − − − (74.780) − − − (74.780) − (74.780)

Ρεχλασσιφιχαο δοσ διϖιδενδοσ mνιmοσ

οβριγατ⌠ριοσ παρα ο πασσιϖο χιρχυλαντε − − − − − − − − − (308.036) − − − (308.036) − (308.036)

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 4.750.000 10.191 143.478 (104.082) 89.704 443.340 815.788 816.597 − 283.184 10.961 3.262 59.706 7.322.129 13.839 7.335.968

   1. Χοντεξτο οπεραχιοναλ

Α Ραια Dρογασιλ Σ.Α. (�Χοmπανηια�, �ΡD Σαδε� ου �Χοντρολαδορα�)  υmα σοχιεδαδε 
αννιmα δε χαπιταλ αβερτο, σεδιαδα να Αϖ. Χοριφευ δε Αζεϖεδο Μαρθυεσ, 3.097, Σο 
Παυλο � ΣΠ, λισταδα να Β3 Σ.Α. � Βρασιλ, Βολσα, Βαλχο νο σεγmεντο δο Νοϖο Μερχαδο, 
σοβ ο χ⌠διγο δε νεγοχιαο ΡΑDΛ3. Α ΡD Σαδε φοι χριαδα εm νοϖεmβρο δε 2011 α 
παρτιρ δα φυσο εντρε ασ ρεδεσ Dρογα Ραια ε Dρογασιλ θυε, ϕυντασ, χοmβιναm mαισ δε 
200 ανοσ δε ηιστ⌠ρια. Α Dρογα Ραια φοι φυνδαδα εm 1905 ε α Dρογασιλ εm 1935 ε ηοϕε 
φορmαm α ρεδε λδερ, ταντο εm νmερο δε φαρm〈χιασ, θυαντο εm φατυραmεντο.
Εm 18 δε mαρο δε 2024, α Χοmπανηια mυδου συα mαρχα χορπορατιϖα, θυε πασσα α 
σερ �ΡD Σαδε�, ρεφλετινδο σευ οβϕετιϖο δε λιδεραρ α προmοο δα σαδε νο Βρασιλ. 
Αλm δο ϖαρεϕο φαρmαχυτιχο, α ΡD Σαδε, φοχα να σαδε ιντεγραλ, ϖισανδο ο βεm−εσταρ 
δα χοmυνιδαδε ε οφερεχενδο σερϖιοσ ε προδυτοσ δε αλτα θυαλιδαδε.
Α ΡD Σαδε ϕυντο χοm συασ χοντρολαδασ (εm χονϕυντο �Γρυπο� ου �Χονσολιδαδο�) τm 
χοmο ατιϖιδαδε πρεπονδεραντε ο χοmρχιο ϖαρεϕιστα δε mεδιχαmεντοσ, περφυmαριασ, 
προδυτοσ δε ηιγιενε πεσσοαλ ε βελεζα, χοσmτιχοσ ε δερmοχοσmτιχοσ ε mεδιχαmεντοσ 
δε εσπεχιαλιδαδε, ρεαλιζανδο συασ ϖενδασ πορ mειο δε 3.547 φαρm〈χιασ (3.230 
φαρm〈χιασ � Dεζ/24), πρεσεντε εm τοδοσ οσ 26 Εσταδοσ ε ο Dιστριτο Φεδεραλ (26 Εσταδοσ 
ε ο Dιστριτο Φεδεραλ � Dεζ/24), χονφορmε αβαιξο:

Χονσολιδαδο
Εσταδο Dεζ/25 Dεζ/24
Συδεστε 2.004 1.835
Σο Παυλο 1.415 1.307
Ριο δε ϑανειρο 263 233
Μινασ Γεραισ 249 227
Εσπριτο Σαντο 77 68
Νορδεστε 542 485
Βαηια 126 114
Περναmβυχο 117 105
Χεαρ〈 108 97
Μαρανηο 44 43
Σεργιπε 34 29
Ριο Γρανδε δο Νορτε 33 28
Παραβα 30 24
Αλαγοασ 26 24
Πιαυ 24 21
Συλ 450 428
Παραν〈 201 187
Ριο Γρανδε δο Συλ 137 136
Σαντα Χαταρινα 112 105
Χεντρο−Οεστε 396 344
Γοι〈σ 155 134
Dιστριτο Φεδεραλ 117 98
Ματο Γροσσο δο Συλ 68 61
Ματο Γροσσο 56 51
Νορτε 155 138
Παρ〈 59 57
Αmαζονασ 30 25
Τοχαντινσ 29 25
Ρονδνια 20 15
Αχρε 7 6
Αmαπ〈 5 5
Ροραιmα 5 5
Τοταλ 3.547 3.230

Dυραντε ο εξερχχιο χορρεντε, ηουϖε α ιναυγυραο δε 330 φαρm〈χιασ ε ο φεχηαmεντο 
δε 13 φαρm〈χιασ (εm 2024, ηουϖε α ιναυγυραο δε 300 ε ο φεχηαmεντο δε 
23 φαρm〈χιασ). Τοδοσ οσ ενχερραmεντοσ φοραm ρεαλιζαδοσ παρα οτιmιζαο δο πορτφ⌠λιο 
δε φαρm〈χιασ χοm εξπεχτατιϖασ ποσιτιϖασ δε ρετορνο. Ασ φαρm〈χιασ δα ΡD Σαδε, βεm 
χοmο α δεmανδα δο ε−χοmmερχε δο Γρυπο, σο αβαστεχιδασ πορ θυινζε χεντραισ δε 
διστριβυιο λοχαλιζαδασ εm δοζε Εσταδοσ: Σο Παυλο, Ριο δε ϑανειρο, Μινασ Γεραισ, 
Παραν〈, Γοι〈σ, Περναmβυχο, Βαηια, Χεαρ〈, Ριο Γρανδε δο Συλ, Ματο Γροσσο, 
Αmαζονασ ε Παρ〈.
Α 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. (�4Βιο�) χοmερχιαλιζα mεδιχαmεντοσ εσπεχιαισ πορ mειο 
δε σερϖιο δε τελεϖενδασ ε α εντρεγα  ρεαλιζαδα διρεταmεντε νο δεστινο ονδε σε 
ενχοντρα ο χλιεντε ου πορ mειο δε συασ σεισ χεντραισ δε ατενδιmεντο λοχαλιζαδασ νοσ 
Εσταδοσ δε Σο Παυλο, Τοχαντινσ, Περναmβυχο, Παραν〈, Ριο δε ϑανειρο ε Βαηια.

Ο ΡD ςεντυρεσ Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Παρτιχιπα⌡εσ � Μυλτιεστρατγια (�ΦΙΠ ΡD 
ςεντυρεσ�),  υm φυνδο εξχλυσιϖο χριαδο χοmο α πλαταφορmα θυε βυσχα ινϖεστιρ εm 
νεγ⌠χιοσ θυε χοντριβυαm χοm α εστρατγια δε χρεσχιmεντο ε αχελεραm α ϕορναδα δε 
διγιταλιζαο εm σαδε δα Χοmπανηια.
Α Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε Σοφτωαρε Λτδα. (�Dρ. Χυχο�),  υmα πλαταφορmα διγιταλ 
δε χυιδαδο φοχαδα εm αδερνχια αο τραταmεντο.
Α Ιmπυλσο Σολυ⌡εσ δε Μδια Λτδα. (�Ιmπυλσο�),  α σολυο δε Ρεταιλ Μεδια δα ΡD. 
Τρατα−σε δε υmα πλαταφορmα θυε οφερεχε υm αλτο ποτενχιαλ δε αλχανχε πορ mειο δε 
αυδινχιασ περσοναλιζαδασ χοm δαδοσ δο ϖαρεϕο ε αλτα πρεχισο δοσ ρεσυλταδοσ; ισσο 
περmιτε θυε οσ ανυνχιαντεσ αναλισεm α περφορmανχε δασ χαmπανηασ ονλινε ε οφφλινε 
ε εστεϕαm πρεσεντεσ εm τοδοσ οσ mοmεντοσ δα ϕορναδα δο χονσυmιδορ.
Α ΣαφεΠιλλ Χοmρχιο ςαρεϕιστα δε Μεδιχαmεντοσ Μανιπυλαδοσ Λτδα. (�Dοσε Χερτα + 
Χυιδαδο�),  υmα εmπρεσα φοχαδα εm αδερνχια αο τραταmεντο, οφερεχενδο σερϖιοσ 
δε Γεστο δε Τραταmεντο Μεδιχαmεντοσο Dοmιχιλιαρ Αυτνοmο.
Α ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο να Ιντερνετ Λτδα. (�Μανιπυλαο Ραια 
Dρογασιλ�),  α πριmειρα σταρτυπ δο mερχαδο mαγιστραλ βρασιλειρο, υmα πλαταφορmα δε 
mαρκετπλαχε θυε προπορχιονα αοσ χλιεντεσ ο αχεσσο ιmεδιατο ε ονλινε ◊σ Φαρm〈χιασ 
δε Μανιπυλαο.
Α ΡD Λογ Λτδα. (�ΡD Λογ�),  υmα εmπρεσα δε τρανσπορτε ε λογστιχα θυε φοι χονστιτυδα 
χοm ο ιντυιτο δε αmπλιαρ α οφερτα δε σερϖιοσ λογστιχοσ αοσ σελλερσ δο mαρκετπλαχε.
Α Κψmβεργ Φαρmαχυτιχα δο Βρασιλ Λτδα. (�Κψmβεργ�),  υmα εmπρεσα φαρmαχυτιχα, 
εσπεχιαλιζαδα να προδυο δε mεδιχαmεντοσ.
Α ΡD Σαδε ποσσυι α τοταλιδαδε δασ χοτασ συβορδιναδασ δο ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο 
εm Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χρδιτο Χορπορατιϖο (�ΡD ΦΙDΧ�). Α Χοmπανηια χονσολιδα ασ 
ινφορmα⌡εσ χοντ〈βεισ δο ΡD ΦΙDΧ πορ εντενδερ θυε παρτε ρελεϖαντε δοσ ρισχοσ ε 
βενεφχιοσ ρελαχιοναδοσ ◊ ρενταβιλιδαδε εστ〈 ϖινχυλαδα ◊σ θυοτασ συβορδιναδασ 
mαντιδασ πελα ΡD Σαδε.
Dοραϖαντε, ασ εντιδαδεσ αχιmα mενχιοναδασ σερο χολετιϖαmεντε δενοmιναδασ 
χοmο �Χοντρολαδασ�.

   2. Απρεσενταο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ

Εm ατενδιmεντο ◊ ΝΒΧ ΤΓ 24(Ρ2), α αυτοριζαο παρα εmισσο δασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ φοι χονχεδιδα πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δα Χοmπανηια εm 
3 δε mαρο δε 2026.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, δα Χοmπανηια παρα ο 
εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 φοραm πρεπαραδασ δε αχορδο χοm ασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ, θυε χοmπρεενδεm ασ Νορmασ Βρασιλειρασ δε 
Χονταβιλιδαδε Τχνιχα � Γεραλ (ΝΒΧ ΤΓ), ασ νορmασ δα Χοmισσο δε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ 
(ΧςΜ) ε οσ προνυνχιαmεντοσ δο Χοmιτ δε Προνυνχιαmεντοσ Χοντ〈βεισ (ΧΠΧ) ε εστο 
εm χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ χοντ〈βεισ ιντερναχιοναισ (�ΙΦΡΣ Αχχουντινγ 
Στανδαρδσ�), εmιτιδασ πελο Ιντερνατιοναλ Αχχουντινγ Στανδαρδσ Βοαρδ � ΙΑΣΒ, 
ε εϖιδενχιαm τοδασ ασ ινφορmα⌡εσ ρελεϖαντεσ πρ⌠πριασ δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, 
ε σοmεντε ελασ, ασ θυαισ εστο χονσιστεντεσ χοm ασ υτιλιζαδασ πελα Αδmινιστραο να 
συα γεστο. Ο Γρυπο αδοτου τοδασ ασ νορmασ, ρεϖισ⌡εσ δε νορmασ ε ιντερπρετα⌡εσ 
εmιτιδασ πελο ΙΦΡΣ ε ΧΠΧ θυε εσταϖαm εm ϖιγορ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ δα Χοmπανηια σο διϖυλγαδασ εm χονϕυντο 
χοm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ, ασ θυαισ ινχλυεm ασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ δα Χοmπανηια ε δασ συασ χοντρολαδασ 4Βιο, Dρ. Χυχο, Μανιπυλαο Ραια 
Dρογασιλ, Dοσε Χερτα + Χυιδαδο, Ιmπυλσο, Κψmβεργ, ΦΙΠ ΡD ςεντυρεσ, ΡD ΦΙDΧ ε ΡD 
Λογ ε θυε φοραm ελαβοραδασ εm χονφορmιδαδε χοm ασ πρ〈τιχασ δε χονσολιδαο ε 
δισποσιτιϖοσ λεγαισ απλιχ〈ϖεισ.
Ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ πελασ Χοντρολαδασ φοραm απλιχαδασ δε mανειρα 
υνιφορmε ε χονσιστεντε χοm αθυελασ αδοταδασ πελα Χοmπανηια. Θυανδο απλιχ〈ϖελ, 
τοδασ ασ τρανσα⌡εσ, σαλδοσ, ρεχειτασ ε δεσπεσασ εντρε α Χοντρολαδα ε α Χοmπανηια 
σο ελιmιναδασ ιντεγραλmεντε νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ φοραm ελαβοραδασ χοm βασε νο χυστο ηιστ⌠ριχο, εξχετο 
πορ: (ι) δετερmιναδοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ; ε (ιι) ατιϖοσ ε πασσιϖοσ δεχορρεντεσ δε 
χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ mενσυραδοσ πελοσ σευσ ϖαλορεσ ϕυστοσ, θυανδο απλιχ〈ϖελ. 
Ο χυστο ηιστ⌠ριχο γεραλmεντε  βασεαδο νο ϖαλορ ϕυστο δασ χοντραπρεστα⌡εσ παγασ 
εm τροχα δε βενσ ε σερϖιοσ.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινχλυεm εστιmατιϖασ χοντ〈βεισ ε ταmβm εξερχχιο δε 
ϕυλγαmεντο πορ παρτε δα Αδmινιστραο νο προχεσσο δε απλιχαο δασ πολτιχασ 
χοντ〈βεισ ρεφερεντεσ ◊σ περδασ εσπεραδασ νοσ εστοθυεσ, περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ, 
ϖαλοριζαο δε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ, πραζοσ δε ρεαλιζαο δε τριβυτοσ α ρεχυπεραρ, 
πραζοσ δε δεπρεχιαο ε αmορτιζαο δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ, εστιmατιϖα δο 
ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε ιντανγϖεισ δε ϖιδα τιλ ινδεφινιδα, προϖισ⌡εσ νεχεσσ〈ριασ παρα 

δεmανδασ ϕυδιχιαισ, mενσυραο δε πασσιϖοσ φινανχειροσ α ϖαλορ ϕυστο, δετερmιναο 
δε προϖισ⌡εσ παρα τριβυτοσ, ρεχονηεχιmεντο δο ρεσυλταδο χοm αχορδοσ χοmερχιαισ ε 
ουτρασ σιmιλαρεσ. Ασ εστιmατιϖασ ε οσ ϕυλγαmεντοσ σιγνιφιχατιϖοσ εστο διϖυλγαδοσ 
να Νοτα 4(φ).
Α απρεσενταο δασ Dεmονστρα⌡εσ δο ςαλορ Αδιχιοναδο (DςΑ), ινδιϖιδυαλ ε 
χονσολιδαδα,  ρεθυεριδα πελα λεγισλαο σοχιετ〈ρια βρασιλειρα ε πελασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ 
αδοταδασ νο Βρασιλ απλιχ〈ϖεισ α χοmπανηιασ αβερτασ. Ασ ΙΦΡΣ νο ρεθυερεm α 
απρεσενταο δεσσασ δεmονστρα⌡εσ. Χοmο χονσεθυνχια, πελασ ΙΦΡΣ, εσσασ 
δεmονστρα⌡εσ εστο απρεσενταδασ χοmο ινφορmαο συπλεmενταρ, σεm πρεϕυζο δο 
χονϕυντο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ σο απρεσενταδασ εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, θυε  α mοεδα 
φυνχιοναλ ε δε απρεσενταο δο Γρυπο.

   3.  Νοϖοσ προχεδιmεντοσ χοντ〈βεισ, αλτερα⌡εσ ε ιντερπρετα⌡εσ 
δε νορmασ

Νορmασ εmιτιδασ ε αινδα νο αδοταδασ

Ασ νορmασ ε ιντερπρετα⌡εσ νοϖασ ε αλτεραδασ εmιτιδασ, mασ νο αινδα εm ϖιγορ ατ 
α δατα δε εmισσο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δα Χοmπανηια, εστο δεσχριτασ 
α σεγυιρ. Α Χοmπανηια πρετενδε αδοταρ εσσασ νορmασ ε ιντερπρετα⌡εσ νοϖασ ε 
αλτεραδασ, σε χαβϖελ, θυανδο εντραρεm εm ϖιγορ.

ΧΒΠΣ 1/ ΙΦΡΣ Σ1 −
Ρεθυισιτοσ γεραισ παρα 
διϖυλγαο δε ινφορmα⌡εσ 
φινανχειρασ ρελαχιοναδασ
◊ συστενταβιλιδαδε

ΧΒΠΣ 2 / ΙΦΡΣ Σ2 − 
Dιϖυλγα⌡εσ ρελαχιοναδασ
αο χλιmα

 

ΧΒΠΣ 1 / ΙΦΡΣ Σ1 − Ρεθυισιτοσ γεραισ παρα διϖυλγαο 
δε ινφορmα⌡εσ φινανχειρασ ρελαχιοναδασ ◊ συστεν−
ταβιλιδαδε: ςισα εξιγιρ θυε υmα εντιδαδε διϖυλγυε 
ινφορmα⌡εσ σοβρε οσ σευσ ρισχοσ ε οπορτυνιδαδεσ 
ρελαχιοναδοσ χοm α συστενταβιλιδαδε θυε σεϕαm τεισ 
παρα οσ υσυ〈ριοσ πρινχιπαισ δε ρελατ⌠ριοσ φινανχειροσ 
παρα φινσ γεραισ να τοmαδα δε δεχισ⌡εσ ρελαχιοναδασ 
χοm ο φορνεχιmεντο δε ρεχυρσοσ ◊ εντιδαδε. Εσταmοσ 
αϖαλιανδο οσ ιmπαχτοσ δα νορmα παρα αδοο 
αντεχιπαδα ου ατενδιmεντο χονφορmε πραζο δεφινιδο να 
mεσmα.
ΧΒΠΣ 2 / ΙΦΡΣ Σ2 − Dιϖυλγα⌡εσ ρελαχιοναδασ αο χλιmα: 
ςισα εσταβελεχερ οσ ρεθυισιτοσ παρα ιδεντιφιχαρ, mενσυραρ 
ε διϖυλγαρ ινφορmα⌡εσ σοβρε ρισχοσ ε οπορτυνιδαδεσ 
ρελαχιοναδοσ χοm ο χλιmα θυε σεϕαm τεισ παρα οσ 
υσυ〈ριοσ πρινχιπαισ δε ρελατ⌠ριοσ φινανχειροσ παρα φινσ 
γεραισ να τοmαδα δε δεχισ⌡εσ ρελαχιοναδασ χοm ο 
φορνεχιmεντο δε ρεχυρσοσ ◊ εντιδαδε.
Αmβοσ οσ προνυνχιαmεντοσ σε απλιχαm αοσ εξερχχιοσ 
σοχιαισ ινιχιαδοσ εm ου απ⌠σ 1≡ δε ϕανειρο δε 2026, χοm 
απλιχαο ϖολυντ〈ρια αντεχιπαδα α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο 
δε 2025. Α Χοmπανηια εστ〈 αϖαλιανδο οσ ποτενχιαισ 
ιmπαχτοσ δεχορρεντεσ δεστα ιmπλεmενταο να 
απρεσενταο ε διϖυλγαο δασ Dεmονστρα⌡εσ 
Φινανχειρασ ε νο ρεαλιζου ιmπλεmενταο αντεχιπαδα.

ΙΦΡΣ 18 − Πρεσεντατιον
ανδ Dισχλοσυρε ιν Φινανχιαλ 
Στατεmεντσ

 

ΙΦΡΣ 18 − Πρεσεντατιον ανδ Dισχλοσυρε ιν Φινανχιαλ 
Στατεmεντσ, θυε συβστιτυι α ΙΑΣ 1 � Πρεσεντατιον οφ 
Φινανχιαλ Στατεmεντσ να ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ 
χοντ〈βεισ χοm ινχιο εm ου απ⌠σ 1≡ δε ϕανειρο δε 2027. 
Α ΙΦΡΣ 18 (ι) ιντροδυζ νοϖοσ ρεθυεριmεντοσ παρα 
απρεσενταο δα δεmονστραο δο ρεσυλταδο χοm α 
ινχλυσο δε τρσ νοϖασ χατεγοριασ δε ρεχειτασ ε 
δεσπεσασ − οπεραχιοναλ, ινϖεστιmεντοσ ε φινανχιαmεντοσ 
− δοισ συβτοταισ οβριγατ⌠ριοσ, ε αλτερα⌡εσ νο 
αγρυπαmεντο δε σαλδοσ; (ιι) ρεθυερ διϖυλγαο εm νοτασ 
εξπλιχατιϖασ σοβρε mεδιδασ δε δεσεmπενηο δεφινιδασ 
πελα Αδmινιστραο; ε (ιιι) ινχλυι αλτερα⌡εσ να 
δεmονστραο δοσ φλυξοσ δε χαιξα ε νοϖοσ ρεθυισιτοσ 
δε απρεσενταο δε δεσπεσασ πορ νατυρεζα ου φυνο. 
Α Χοmπανηια εστ〈 αϖαλιανδο οσ ποτενχιαισ ιmπαχτοσ 
δεχορρεντεσ δεστα νορmα να απρεσενταο ε διϖυλγαο 
δασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

11.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ ε mοϖιmενταο
Α σεγυιρ εστο απρεσενταδασ ασ χοmποσι⌡εσ δο Ιmοβιλιζαδο:

Χοντρολαδορα
Dεζ/25 Dεζ/24

 
Ταξασ ανυαισ mδιασ 

δε δεπρεχιαο (%) Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο
Τερρενοσ − 32.124 − 32.124 32.124 − 32.124
Εδιφιχα⌡εσ 2,5 � 2,7 69.837 (35.800) 34.037 69.837 (34.056) 35.781
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ 7,4 � 10 2.106.499 (1.037.949) 1.068.550 1.893.280 (939.408) 953.872
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 7,1 � 15,8 1.240.407 (790.440) 449.967 1.127.256 (719.864) 407.392
ςεχυλοσ 20 � 23,7 219.295 (125.658) 93.637 213.150 (94.344) 118.806
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ 13 � 20 3.454.570 (2.241.529) 1.213.041 2.917.284 (1.825.804) 1.091.480
Τοταλ 7.122.732 (4.231.376) 2.891.356 6.252.931 (3.613.476) 2.639.455

Χονσολιδαδο
Dεζ/25 Dεζ/24

 
Ταξασ ανυαισ mδιασ 

δε δεπρεχιαο (%) Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο
Τερρενοσ − 32.124 − 32.124 32.124 − 32.124
Εδιφιχα⌡εσ 2,5 � 2,7 69.837 (35.800) 34.037 69.837 (34.056) 35.781
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ 7,4 � 10 2.118.609 (1.040.619) 1.077.990 1.903.450 (941.315) 962.135
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 7,1 � 15,8 1.295.267 (812.391) 482.876 1.171.390 (733.166) 438.224
ςεχυλοσ 20 � 23,7 219.296 (125.659) 93.637 213.151 (94.345) 118.806
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ 13 � 20 3.469.561 (2.247.345) 1.222.216 2.925.729 (1.830.127) 1.095.602
Τοταλ 7.204.694 (4.261.814) 2.942.880 6.315.681 (3.633.009) 2.682.672

Α σεγυιρ εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ατιϖο ιmοβιλιζαδο δα Χοντρολαδορα:

Μοϖιmενταο δο χυστο 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

 ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

 ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Τερρενοσ 32.124 − − − 32.124 − − − 32.124
Εδιφιχα⌡εσ 69.837 − − − 69.837 − − − 69.837
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ 1.665.730 235.049 (14.711) 7.212 1.893.280 293.164 (80.037) 92 2.106.499
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 1.029.834 116.183 (19.769) 1.008 1.127.256 162.635 (49.484) − 1.240.407
ςεχυλοσ 145.958 71.028 (3.836) − 213.150 8.269 (2.124) − 219.295
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ 2.453.427 482.147 (22.914) 4.624 2.917.284 547.700 (11.354) 940 3.454.570
Τοταλ 5.396.910 904.407 (61.230) 12.844 6.252.931 1.011.768 (142.999) 1.032 7.122.732

Μοϖιmενταο δα δεπρεχιαο αχυmυλαδα 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ ε 

βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Εδιφιχα⌡εσ (32.312) (1.744) − − (34.056) (1.744) − − (35.800)
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ (784.841) (159.043) 8.879 (4.403) (939.408) (175.909) 77.078 290 (1.037.949)
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ (623.733) (113.286) 17.248 (93) (719.864) (118.230) 47.654 − (790.440)
ςεχυλοσ (74.286) (23.778) 3.720 − (94.344) (33.424) 2.110 − (125.658)
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ (1.462.053) (374.551) 14.207 (3.407) (1.825.804) (422.235) 5.801 709 (2.241.529)
Τοταλ (2.977.225) (672.402) 44.054 (7.903) (3.613.476) (751.542) 132.643 999 (4.231.376)

Α σεγυιρ εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ατιϖο ιmοβιλιζαδο νο Χονσολιδαδο:

Μοϖιmενταο δο χυστο 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ ε 

βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Τερρενοσ 32.124 − − − 32.124 − − − 32.124
Εδιφιχα⌡εσ 69.837 − − − 69.837 − − − 69.837
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ 1.673.676 237.687 (15.125) 7.212 1.903.450 295.241 (80.174) 92 2.118.609
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 1.063.019 129.731 (22.368) 1.008 1.171.390 175.477 (51.600) − 1.295.267
ςεχυλοσ 145.959 71.028 (3.836) − 213.151 8.269 (2.124) − 219.296
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ 2.460.018 484.915 (23.828) 4.624 2.925.729 554.563 (11.671) 940 3.469.561
Τοταλ 5.444.633 923.361 (65.157) 12.844 6.315.681 1.033.550 (145.569) 1.032 7.204.694

Μοϖιmενταο δα δεπρεχιαο αχυmυλαδα 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Εδιφιχα⌡εσ (32.312) (1.744) − − (34.056) (1.744) − − (35.800)
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ (786.485) (159.601) 9.174 (4.403) (941.315) (176.719) 77.125 290 (1.040.619)
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ (632.265) (119.967) 19.159 (93) (733.166) (126.977) 47.752 − (812.391)
ςεχυλοσ (74.287) (23.778) 3.720 − (94.345) (33.424) 2.110 − (125.659)
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ (1.465.597) (375.562) 14.439 (3.407) (1.830.127) (423.950) 6.023 709 (2.247.345)
Τοταλ (2.990.946) (680.652) 46.492 (7.903) (3.633.009) (762.814) 133.010 999 (4.261.814)

11.3. Μοϖιmενταο δε προϖισο δε ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ
Α mοϖιmενταο δα προϖισο παρα ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ εστ〈 δεmονστραδα να Χοντρολαδορα:

Προϖισο Dεπρεχιαο Τοταλ Ιmοβιλιζαδο
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 (17.516) 9.347 (8.169)
Αδι⌡εσ (16.821) 9.196 (7.625)
Ρεϖερσ⌡εσ 29.665 (17.099) 12.566
Μοϖιmενταο λθυιδα 12.844 (7.903) 4.941
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 (4.672) 1.444 (3.228)
Αδι⌡εσ (5.083) 3.555 (1.528)
Ρεϖερσ⌡εσ 6.115 (2.556) 3.559
Μοϖιmενταο λθυιδα 1.032 999 2.031
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (3.640) 2.443 (1.197)

  12. Ιντανγϖελ

12.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Ο Ιντανγϖελ  απρεσενταδο πελο χυστο ηιστ⌠ριχο δε αθυισιο ου φορmαο, λθυιδο δε αmορτιζαο αχυmυλαδα, ου περδασ αχυmυλαδασ 
δε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, σε φορ ο χασο. Α αmορτιζαο  χαλχυλαδα πελο mτοδο λινεαρ αο λονγο δα ϖιδα τιλ δο ατιϖο δε αχορδο χοm 
ασ ταξασ διϖυλγαδασ να Νοτα 12.2. Α ΡD Σαδε τεm χοmο προχεδιmεντο ρεϖισαρ ο ϖαλορ ρεσιδυαλ, α ϖιδα τιλ δε ατιϖοσ, ο περοδο 
δε αmορτιζαο ε οσ mτοδοσ δε αmορτιζαο, νο mνιmο, αο ενχερραmεντο δε χαδα εξερχχιο ε αϕυσταδοσ δε φορmα προσπεχτιϖα, 
θυανδο φορ ο χασο.
Υm ιτεm δε ιντανγϖελ  βαιξαδο θυανδο νενηυm βενεφχιο εχονmιχο φυτυρο φορ εσπεραδο δο σευ υσο ου ϖενδα.
ℑγιο να αθυισιο δε εmπρεσασ: ο 〈γιο ρεσυλτα δα αθυισιο δε χοντρολαδασ ε ρεπρεσεντα ο εξχεσσο δα (ι) χοντραπρεσταο 
τρανσφεριδα; (ιι) δο ϖαλορ δα παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ να αδθυιριδα; ε (ιιι) δο ϖαλορ ϕυστο να δατα δα αθυισιο δε θυαλθυερ 
παρτιχιπαο πατριmονιαλ αντεριορ να αδθυιριδα εm ρελαο αο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ ιδεντιφιχ〈ϖεισ αδθυιριδοσ. Χασο ο τοταλ 
δα χοντραπρεσταο τρανσφεριδα, α παρτιχιπαο δοσ νο χοντρολαδορεσ ρεχονηεχιδα ε α παρτιχιπαο mαντιδα αντεριορmεντε mεδιδα 
πελο ϖαλορ ϕυστο σεϕα mενορ δο θυε ο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ δα χοντρολαδα αδθυιριδα, νο χασο δε υmα χοmπρα ϖανταϕοσα, 

α διφερενα  ρεχονηεχιδα διρεταmεντε να δεmονστραο δο ρεσυλταδο. Ο 〈γιο απυραδο να αθυισιο δο ινϖεστιmεντο αντεριορ α 
2009 (Dρογαρια ςισον) φοι χαλχυλαδο χοmο σενδο α διφερενα εντρε ο ϖαλορ δα χοmπρα ε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο πατριmνιο λθυιδο δα 
εmπρεσα αδθυιριδα. Ατ δεζεmβρο δε 2008, ο 〈γιο ερα αmορτιζαδο πελο πραζο, εξτενσο ε προπορο δοσ ρεσυλταδοσ προϕεταδοσ, 
νο συπεριορ α δεζ ανοσ. Α παρτιρ δε ϕανειρο δε 2009, ο 〈γιο νο φοι mαισ αmορτιζαδο ε πασσου α σερ τεσταδο ανυαλmεντε εm 
ρελαο αο σευ ϖαλορ δε ρεχυπεραο, νο νϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα.
Ποντοσ χοmερχιαισ: Χοmπρεενδε χεσσο δε ποντοσ χοmερχιαισ αδθυιριδοσ να χοντραταο δα λοχαο δε φαρm〈χιασ, θυε σο 
δεmονστραδοσ α ϖαλορ δε χυστο δε αθυισιο ε αmορτιζαδοσ πελο mτοδο λινεαρ, ασ θυαισ λεϖαm εm χονσιδεραο οσ πραζοσ δοσ 
χοντρατοσ δε λοχαο θυε σο ινφεριορεσ α ϖιντε ανοσ.
Λιχενασ δε υσο ου δεσενϖολϖιmεντο δε σιστεmασ δε ινφορm〈τιχα: σο δεmονστραδασ πελο ϖαλορ δε χυστο δε αθυισιο ε αmορτιζαδασ 
πελο mτοδο λινεαρ αο λονγο δε συασ ϖιδασ τεισ εστιmαδασ. Οσ γαστοσ ασσοχιαδοσ ◊ πεσθυισα ου mανυτενο δε σοφτωαρεσ σο 
ρεχονηεχιδοσ χοmο δεσπεσασ να mεδιδα εm θυε σο ινχορριδοσ. Ασ ατιϖιδαδεσ δε δεσενϖολϖιmεντο ενϖολϖεm υm προϕετο ϖισανδο 
◊ προδυο δε νοϖοσ προδυτοσ ου σολυ⌡εσ, χοm ιντενο δε χονχλυιρ ο ατιϖο παρα υσ〈−λο. Οσ γαστοσ σο χαπιταλιζαδοσ απενασ 
σε διρεταmεντε ασσοχιαδοσ αο δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρεσ ιδεντιφιχ〈ϖεισ ε νιχοσ, χοντρολαδοσ πελο Γρυπο, θυε πυδερεm σερ 
mενσυραδοσ δε mανειρα χονφι〈ϖελ, σε ο προδυτο ου προχεσσο φορ τεχνιχαmεντε ϖι〈ϖελ, σε α Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ τιϖερεm 
α ιντενο ε ρεχυρσοσ συφιχιεντεσ παρα χονχλυιρ ο δεσενϖολϖιmεντο ε υσαρ ου ϖενδερ ο ατιϖο ε θυε προϖαϖελmεντε γεραρο βενεφχιοσ 
εχονmιχοσ mαιορεσ θυε οσ χυστοσ πορ mαισ δε υm ανο, σο ρεχονηεχιδοσ χοmο ατιϖοσ ιντανγϖεισ ε σο αmορτιζαδοσ υσανδο−σε 
ο mτοδο λινεαρ, αο λονγο δε συασ ϖιδασ τεισ. Οσ ινϖεστιmεντοσ διρετοσ, θυανδο οσ χριτριοσ δεσχριτοσ αντεριορmεντε σο ατενδιδοσ, 
ινχλυεm α ρεmυνεραο δοσ φυνχιον〈ριοσ δα εθυιπε δε δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρεσ ε α παρτε αδεθυαδα δασ δεσπεσασ γεραισ 
ρελαχιοναδασ θυε σο διρεταmεντε ρελαχιοναδοσ ◊ πρεπαραο δεστε ατιϖο.
Οσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ σο ρεϖισαδοσ ανυαλmεντε παρα ιδεντιφιχαρ εϖιδνχιασ δε περδασ νο ρεχυπερ〈ϖεισ, ου αινδα, σεmπρε θυε 
εϖεντοσ ου αλτερα⌡εσ νασ χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ ποδε νο σερ ρεχυπερ〈ϖελ. ϑ〈 οσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ δε 
ϖιδα τιλ ινδετερmιναδα, χοmο ο 〈γιο ε mαισ−ϖαλια ατριβυδα α mαρχασ, τm σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ τεσταδο, νο mνιmο ανυαλmεντε, 
ου σεmπρε θυε η〈 ινδιχαδορεσ δε περδα δε ϖαλορ. Θυανδο εσσε φορ ο χασο, ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ  χαλχυλαδο παρα ϖεριφιχαρ σε η〈 
περδα. Θυανδο ηουϖερ περδα, ελα  ρεχονηεχιδα πελο mονταντε εm θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο υλτραπασσαρ ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, 
θυε  ο mαιορ εντρε ο σευ ϖαλορ ϕυστο λθυιδο δοσ χυστοσ δε ϖενδα ε ο ϖαλορ εm υσο δε υm ατιϖο. Εm χασο δε οχορρνχια, ασ περδασ 
δε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε οπερα⌡εσ πρεσεντεσ ε φυτυρασ σο ρεχονηεχιδασ να δεmονστραο δο ρεσυλταδο νασ χατεγοριασ δε δεσπεσα 
χονσιστεντεσ χοm α φυνο δο ατιϖο αφεταδο. Παρα φινσ δε αϖαλιαο δο �ιmπαιρmεντ�, οσ ατιϖοσ σο αγρυπαδοσ νο νϖελ mαισ βαιξο 
παρα ο θυαλ εξιστεm φλυξοσ δε χαιξα ιδεντιφιχ〈ϖεισ σεπαραδαmεντε (Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα � ΥΓΧ).

12.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ ε mοϖιmενταο
Χοντρολαδορα

Dεζ/25 Dεζ/24

 
Ταξασ ανυαισ mδιασ 

δε αmορτιζαο (%) Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο
Ποντο χοmερχιαλ 17 � 23,4 310.069 (273.566) 36.503 296.437 (256.434) 40.003
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ 20 1.560.057 (793.471) 766.586 1.322.318 (592.881) 729.437
ℑγιο να αθυισιο δε εmπρεσα − ςισον (ι) 22.275 (2.387) 19.888 22.275 (2.387) 19.888
ℑγιο να αθυισιο δε εmπρεσα − Ραια (ι) 780.084 − 780.084 780.084 − 780.084
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ δεφινιδα 20 18.453 (10.619) 7.834 22.232 (14.163) 8.069
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ ινδεφινιδα (ι) 151.000 − 151.000 151.000 − 151.000
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (Ραια Σ.Α.) 6,7 � 25 41.700 (41.317) 383 41.700 (40.857) 843
Τοταλ 2.883.638 (1.121.360) 1.762.278 2.636.046 (906.722) 1.729.324

Χονσολιδαδο
Dεζ/25 Dεζ/24

 
Ταξασ ανυαισ mδιασ 

δε αmορτιζαο (%) Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο
Ποντο χοmερχιαλ 17 � 23,4 311.966 (273.563) 38.403 298.334 (256.431) 41.903
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ 20 1.605.236 (812.643) 792.593 1.354.161 (602.995) 751.166
ℑγιο νασ αθυισι⌡εσ δασ ινϖεστιδασ (ι) 1.050.593 (2.387) 1.048.206 1.059.015 (2.387) 1.056.628
Πλαταφορmα 20 8.886 (2.045) 6.841 8.886 (1.647) 7.239
Αχορδο δε νο χοmπετιο 20 833 (345) 488 833 − 833
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ δεφινιδα 20 29.344 (19.868) 9.476 33.123 (22.334) 10.789
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ ινδεφινιδα (ι) 151.000 − 151.000 151.000 − 151.000
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (Ραια Σ.Α.) 6,7 � 25 41.700 (41.317) 383 41.700 (40.857) 843
Ρελαχιοναmεντο χοm χλιεντεσ 20 9.395 (5.222) 4.173 9.395 (4.192) 5.203
Τοταλ 3.208.953 (1.157.390) 2.051.563 2.956.447 (930.843) 2.025.604

(ι) Ατιϖο δε ϖιδα τιλ ινδεφινιδα 
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

ΙΦΡΣ 19: Συβσιδι〈ριασ σεm 
Ρεσπονσαβιλιδαδε Πβλιχα: 
Dιϖυλγα⌡εσ

 

Εm mαιο δε 2024, ο ΙΑΣΒ εmιτιυ ο ΙΦΡΣ 19, θυε περmιτε 
θυε εντιδαδεσ ελεγϖεισ οπτεm πορ απλιχαρ σευσ 
ρεθυισιτοσ δε διϖυλγαο ρεδυζιδοσ ενθυαντο αινδα 
απλιχαm οσ ρεθυισιτοσ δε ρεχονηεχιmεντο, mενσυραο 
ε απρεσενταο εm ουτροσ παδρ⌡εσ χοντ〈βεισ ΙΦΡΣ. 
Παρα σερ ελεγϖελ, νο φιναλ δο περοδο δε ρελατ⌠ριο, υmα 
εντιδαδε δεϖε σερ υmα χοντρολαδα, χονφορmε δεφινιδο 
νο ΙΦΡΣ 10 (ΧΠΧ � 36 (Ρ3) � Dεmονστρα⌡εσ 
Χονσολιδαδασ), νο ποδε τερ ρεσπονσαβιλιδαδε πβλιχα 
ε δεϖε σερ υmα χοντρολαδα (φιναλ ου ιντερmεδι〈ρια) θυε 
πρεπαρε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ, 
δισπονϖεισ παρα υσο πβλιχο, θυε εστεϕαm εm 
χονφορmιδαδε χοm οσ παδρ⌡εσ χοντ〈βεισ ΙΦΡΣ. Ο ΙΦΡΣ 
19 εντραρ〈 εm ϖιγορ παρα οσ εξερχχιοσ ινιχιαδοσ εm 1≡ 
δε ϕανειρο δε 2027. Α Χοmπανηια εστ〈 αϖαλιανδο οσ 
ποτενχιαισ ιmπαχτοσ δεχορρεντεσ δεστα νορmα να 
απρεσενταο ε διϖυλγαο δασ Dεmονστρα⌡εσ 
Φινανχειρασ.

Αλτερα⌡εσ ◊ ΙΦΡΣ 9 ε 
ΙΦΡΣ 7 − Αλτερα⌡εσ ◊ 
Χλασσιφιχαο ε Μενσυραο
δε Ινστρυmεντοσ Φινανχειροσ

 

Ιντροδυζεm mοδιφιχα⌡εσ ρελεϖαντεσ αοσ ρεθυισιτοσ δε 
χλασσιφιχαο, mενσυραο ε διϖυλγαο δε ινστρυmεντοσ 
φινανχειροσ.
Εm χονϖεργνχια χοm εσσασ αλτερα⌡εσ, ο ΧΠΧ δεϖερ〈 
ινχορποραρ ασ mυδανασ πορ mειο δε φυτυρασ ρεϖισ⌡εσ 
δοσ προνυνχιαmεντοσ ΧΠΧ 48 � Ινστρυmεντοσ 
Φινανχειροσ ε ΧΠΧ 40 (Ρ1) � Ινστρυmεντοσ Φινανχειροσ 
− Εϖιδενχιαο. ςιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 
2026. Νο  εσπεραδο ιmπαχτο mατεριαλ σοβρε ασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δα Χοmπανηια.

Μεληοριασ Ανυαισ ◊σ
Νορmασ Χοντ〈βεισ
ΙΦΡΣ � ςολυmε 11

 

Ο ΙΑΣΒ εmιτιυ αλτερα⌡εσ δε εσχοπο λιmιταδο νο mβιτο 
δε συα ρεϖισο περι⌠διχα δασ νορmασ ΙΦΡΣ, χοm ο 
οβϕετιϖο δε προmοϖερ εσχλαρεχιmεντοσ, σιmπλιφιχα⌡εσ 
ε mαιορ χονσιστνχια νορmατιϖα. Ασ mυδανασ αφεταm, 
εντρε ουτρασ, ασ νορmασ ΙΦΡΣ 1, ΙΦΡΣ 7, ΙΦΡΣ 9, ΙΦΡΣ 
10 ε ΙΑΣ 7. Εm χονϖεργνχια χοm εσσασ ατυαλιζα⌡εσ, 
ο ΧΠΧ δεϖερ〈 ρεφλετιρ ταισ αλτερα⌡εσ εm φυτυρασ ρεϖισ⌡εσ 
δοσ προνυνχιαmεντοσ τχνιχοσ χορρεσπονδεντεσ. 
ςιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2026, σενδο 
περmιτιδα α αδοο αντεχιπαδα, δεσδε θυε διϖυλγαδα. 
Νο  εσπεραδο ιmπαχτο mατερ ιαλ  σοβρε ασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δα Χοmπανηια.

Αδιχιοναλmεντε, αλγυmασ ουτρασ νορmασ, αλτερα⌡εσ ε ιντερπρετα⌡εσ χοντ〈βεισ φοραm 
εmιτιδασ ρεχεντεmεντε, πορm, αινδα νο εστο εm ϖιγορ ου νο τιϖεραm ιmπαχτο 
mατεριαλ νεστασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ιντερmεδι〈ριασ. Παρα ο περοδο φινδο εm 
31 δε δεζεmβρο δε 2025, α Χοmπανηια νο αδοτου αντεχιπαδαmεντε νενηυmα νορmα 
ε νο ιδεντιφιχου ιmπαχτο σιγνιφιχατιϖο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

   4. Πρινχιπαισ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ

Ασ πρινχιπαισ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ να ελαβοραο δεσσασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ εστο απρεσενταδασ ε ρεσυmιδασ αβαιξο ε, θυανδο ρελαχιοναδασ α σαλδοσ 
χοντ〈βεισ ρελεϖαντεσ, δεταληαδασ νασ νοτασ εξπλιχατιϖασ ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ. 
Ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ φοραm απλιχαδασ δε mοδο χονσιστεντε νοσ εξερχχιοσ.
(α) Χονσολιδαο
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ ινχλυεm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δα 
ΡD Σαδε ε δασ Εντιδαδεσ Χοντρολαδασ πελα Χοmπανηια ελαβοραδασ ατ 31 δεζεmβρο 
δε χαδα εξερχχιο. Χοντρολαδασ σο τοδασ ασ εντιδαδεσ νασ θυαισ, α Χοmπανηια δετm 
ο χοντρολε, θυε  οβτιδο θυανδο α ΡD Σαδε: (ι) τεm ποδερ σοβρε α ινϖεστιδα; (ιι) εστ〈 
εξποστα, ου τεm διρειτοσ, α ρετορνοσ ϖαρι〈ϖεισ δεχορρεντεσ δε σευ ενϖολϖιmεντο χοm α 
ινϖεστιδα; ε (ιιι) τεm α χαπαχιδαδε δε υσαρ εσσε ποδερ παρα αφεταρ σευσ ρετορνοσ.
Α Χοντρολαδα  τοταλmεντε χονσολιδαδα α παρτιρ δα δατα εm θυε ο χοντρολε  τρανσφεριδο 
παρα α Χοmπανηια. Α χονσολιδαο  ιντερροmπιδα α παρτιρ δα δατα εm θυε α Χοmπανηια 
δειξα δε τερ ο χοντρολε. Α ΡD Σαδε ρεαϖαλια σε ρετm ου νο ο χοντρολε δε υmα 
ινϖεστιδα σε φατοσ ε χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm α οχορρνχια δε αλτερα⌡εσ εm υm ου 
mαισ δοσ τρσ ελεmεντοσ δε χοντρολε ρελαχιοναδοσ αντεριορmεντε.
Οσ ατιϖοσ ιδεντιφιχ〈ϖεισ αδθυιριδοσ ε οσ πασσιϖοσ ασσυmιδοσ παρα α αθυισιο δα 
Χοντρολαδα εm υmα χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ σο mενσυραδοσ ινιχιαλmεντε πελοσ 
ϖαλορεσ ϕυστοσ να δατα δα αθυισιο. Α Χοmπανηια ρεχονηεχε α παρτιχιπαο δε νο 
χοντρολαδορεσ να αδθυιριδα, ταντο πελο σευ ϖαλορ ϕυστο χοmο πελα παρχελα προπορχιοναλ 
δα παρτιχιπαο νο χοντρολαδα νο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ δα αδθυιριδα. 
Α mενσυραο δα παρτιχιπαο νο Χοντρολαδορα  δετερmιναδα εm χαδα αθυισιο 
ρεαλιζαδα. Χυστοσ ρελαχιοναδοσ χοm αθυισιο σο χονταβιλιζαδοσ νο ρεσυλταδο δο 
εξερχχιο, χονφορmε ινχορριδοσ.
Τοδασ ασ τρανσα⌡εσ, σαλδοσ ε γανηοσ νο ρεαλιζαδοσ εm τρανσα⌡εσ εντρε εmπρεσασ 
δο Γρυπο σο ελιmιναδοσ. Οσ πρεϕυζοσ νο ρεαλιζαδοσ ταmβm σο ελιmιναδοσ, α 
mενοσ θυε α οπεραο φορνεα εϖιδνχιασ δε υmα περδα (ιmπαιρmεντ) δο ατιϖο 
τρανσφεριδο. Θυανδο νεχεσσ〈ριο, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δασ Χοντρολαδασ σο 
αϕυσταδασ παρα αδεθυαρ συασ πολτιχασ χοντ〈βεισ, παρα ασσεγυραρ α χονσιστνχια χοm 
ασ πολτιχασ αδοταδασ πελο Γρυπο.
(β) Τρανσα⌡εσ χοm νο χοντρολαδορεσ
Ο Γρυπο τρατα ασ τρανσα⌡εσ χοm νο χοντρολαδορεσ χοmο τρανσα⌡εσ χοm προπριετ〈ριοσ 
δε ατιϖοσ δο Γρυπο. Παρα ασ χοmπρασ δε νο χοντρολαδορεσ, α διφερενα εντρε θυαλθυερ 
χοντραπρεσταο παγα ε α παρχελα αδθυιριδα δο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ δα 
χοντρολαδα  ρεγιστραδα νο πατριmνιο λθυιδο. Οσ γανηοσ ου ασ περδασ σοβρε αλιενα⌡εσ 
παρα παρτιχιπα⌡εσ δε νο χοντρολαδορεσ ταmβm σο ρεγιστραδοσ διρεταmεντε νο 
πατριmνιο λθυιδο, να χοντα �αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ�.
(χ) Οβριγα⌡εσ χοm αχιονιστα δε Χοντρολαδα
Ο πασσιϖο φινανχειρο (πασσιϖο νο χιρχυλαντε), ρεπρεσενταδο πελα οβριγαο δε χοmπρα 
δασ α⌡εσ δεχορρεντε δα οπο ουτοργαδα,  ρεγιστραδο α ϖαλορ πρεσεντε (να ρυβριχα 
δε Χοντασ α παγαρ πορ αθυισιο δε Χοντρολαδα) ε εm σεπαραδο δα χοντραπρεσταο 
τρανσφεριδα, mεδιαντε α αδοο δο mτοδο δε αχεσσο πρεσεντε, νο θυαλ α παρτιχιπαο 
νο Χοντρολαδορα  ρεχονηεχιδα ϕ〈 θυε ο αχιονιστα νο χοντρολαδορ εστ〈 εξποστο αοσ 
ρισχοσ ε τεm αχεσσο αοσ ρετορνοσ ασσοχιαδοσ ◊ συα παρτιχιπαο, εm χοντραπαρτιδα δα 
χοντα δε �αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ�, νο πατριmνιο λθυιδο.
Νο τρανσχορρερ δο τεmπο, α ρεχοmποσιο δο ϖαλορ δα οπο δε χοmπρα δασ α⌡εσ 
αδιχιοναισ οριυνδα δο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε  ρεχονηεχιδα να δεmονστραο δο 
ρεσυλταδο δο εξερχχιο, να ρυβριχα δε δεσπεσα φινανχειρα.
Να οχορρνχια δε mυδανα ρελεϖαντε δε πρεmισσα δυραντε ο εξερχχιο, πρεmισσασ θυε 
χοmπ⌡εm ο ϖαλορ ϕυστο δα οπο σο ρεϖισαδασ/ατυαλιζαδασ δε φορmα α ρεφλετιρ ο ϖαλορ 
ϕυστο δο πασσιϖο φινανχειρο νο ενχερραmεντο δο εξερχχιο. Αϕυστεσ απυραδοσ σο 
ρεγιστραδοσ να ρυβριχα δε Χοντασ α παγαρ πορ αθυισιο δε χοντρολαδα (ϖιδε Νοτα 10), 
εm χοντραπαρτιδα δε δεσπεσα φινανχειρα.
(δ) Dεσχοντοσ χοmερχιαισ ε νεγοχια⌡εσ χοmερχιαισ να χοmπρα δε mερχαδοριασ
Α χοντραπρεσταο ϖαρι〈ϖελ δο Γρυπο εστ〈 συβστανχιαλmεντε ρεπρεσενταδα πορ αχορδοσ 
χοmερχιαισ πορ mειο δοσ θυαισ προδυτοσ ποδεm σερ χοmερχιαλιζαδοσ εm χονϕυντο χοm 
ουτρασ mερχαδοριασ ου χοm δεσχοντοσ οσ θυαισ σο, συβστανχιαλmεντε, νεγοχια⌡εσ 
προmοϖιδασ πελοσ φορνεχεδορεσ νοσ ποντοσ δε ϖενδα δο Γρυπο εm διϖερσασ φορmασ. 
Εσσασ νεγοχια⌡εσ σο ινδιϖιδυαισ ε διστιντασ εντρε οσ φορνεχεδορεσ. Ασ πρινχιπαισ 
χατεγοριασ δε αχορδοσ χοmερχιαισ σο:
(ι) δεσχοντοσ χοmερχιαισ χονχεδιδοσ πορ λαβορατ⌠ριοσ νο mοmεντο δα ϖενδα αο 
χονσυmιδορ ε ασσοχιαδοσ α προγραmασ δε βενεφχιοσ τραταm−σε δε βενεφχιοσ 
χονχεδιδοσ πορ υm φορνεχεδορ δο Γρυπο αο χονσυmιδορ φιναλ δο Γρυπο θυε τεm πορ 
οβϕετιϖο εσταβελεχερ υm προχεσσο δε φιδελιζαο δο χονσυmιδορ αο σευ προδυτο ου 
mεδιχαmεντο. Να γρανδε mαιορια δοσ χασοσ, α παρτιρ δο mοmεντο εm θυε ο χονσυmιδορ 
φιναλ  χαδαστραδο νο σιστεmα δο φορνεχεδορ, ο χονσυmιδορ φιναλ σε βενεφιχια δε υm 
δεσχοντο χονχεδιδο πελο φορνεχεδορ δο Γρυπο, παγανδο πελα mερχαδορια υm πρεο 
διφερενχιαδο δο πρεο υσυαλ δεσσα mεσmα mερχαδορια, χασο νο εστιϖεσσε ασσοχιαδο 
α υm προγραmα δε βενεφχιοσ. Εσσε δεσχοντο οφερταδο πελο φορνεχεδορ αο χλιεντε δο 
Γρυπο,  απυραδο εm τεmπο ρεαλ ε ρεχονηεχιδο νο mεσmο mοmεντο δα ϖενδα δα 
mερχαδορια αο χονσυmιδορ πορ υm ϖαλορ α ρεχεβερ δο φορνεχεδορ εθυιϖαλεντε αο 
mονταντε δο δεσχοντο χονχεδιδο.
Ο Γρυπο ρεχονηεχε εσσεσ δεσχοντοσ χονχεδιδοσ χοmο ρεδυο δο χυστο δασ 
mερχαδοριασ ϖενδιδασ εm χοντραπαρτιδα α υm ϖαλορ α ρεχεβερ ου ρεδυο δε πασσιϖο 
δε χοντρατοσ χοm φορνεχεδορεσ.
(ιι) ϖερβασ δε mαρκετινγ ε πυβλιχιδαδε δεριϖαδασ δε εξποσιο δε προδυτοσ εm λοϕασ 
ε διϖυλγαο δε οφερτασ εm χατ〈λογο πρ⌠πριο � τραταm−σε δε προγραmασ δε ϖενδα δο 
Γρυπο πλανεϕαδοσ εm χονϕυντο χοm σευσ φορνεχεδορεσ. Ο φορνεχεδορ τεm ο ιντερεσσε 
δε προmοϖερ σευσ προδυτοσ να ρεδε δε λοϕασ ε εσταβελεχιmεντοσ δε ϖενδα δο Γρυπο. 
Παρα ταντο, νεγοχια φορmασ διφερεντεσ δε παγαmεντο αο Γρυπο, α φιm δε θυε ο πρεο 
φιναλ δα mερχαδορια αο χονσυmιδορ σεϕα ϖανταϕοσο σεm θυαλθυερ πρεϕυζο ◊σ mαργενσ 
βρυτασ δε ϖενδα παρα εσσασ mεσmασ mερχαδοριασ εm χονδι⌡εσ ουτρασ θυε νο σεϕαm 
εm χαρ〈τερ προmοχιοναλ. Εσσασ νεγοχια⌡εσ νορmαλmεντε οχορρεm χοm α 〈ρεα δε 
Χοmπρασ δο Γρυπο εm χονϕυντο χοm α 〈ρεα δε ϖενδασ παρα ο αλινηαmεντο χοm ασ 
εστρατγιασ δε ϖενδα δο Γρυπο.
Α παρτιρ δο mοmεντο εm θυε α οβριγαο δε δεσεmπενηο φοι σατισφειτα (χοmερχιαλιζαο 
δο προδυτο ασσοχιαδο ◊ προmοο), ο Γρυπο ρεχονηεχε ο ρεσυλταδο δεσσεσ αχορδοσ 
χοmερχιαισ α χρδιτο δο χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ εm χοντραπαρτιδα α υm ϖαλορ 
α ρεχεβερ δε χονϖνιοσ ου ρεδυο δε πασσιϖο δε χοντρατοσ χοm φορνεχεδορεσ.

(ιιι) αβατιmεντοσ πορ mετασ δε ϖολυmε, αυφεριδοσ ταντο νασ χοmπρασ θυαντο νασ ϖενδασ 
� τραταm−σε δε προγραmασ δε βονιφιχαο χονχεδιδοσ αο Γρυπο ασσοχιαδοσ α mετασ 
δε χοmπρα ε δε ϖενδα δασ mερχαδοριασ δε υm δετερmιναδο φορνεχεδορ. Ο Γρυπο 
χονσιδερα ο βενεφχιο οβτιδο χοmο υmα ρεδυο δοσ ϖαλορεσ α παγαρ δε φορνεχεδορεσ 
εm χοντραπαρτιδα ◊ χοντα δε εστοθυεσ, α παρτιρ δο mοmεντο εm θυε χονχλυι σερ 
αλταmεντε προϖ〈ϖελ θυε ο βενεφχιο οβτιδο νο σερ〈 συϕειτο ◊ ρεϖερσο.
Νοσ χασοσ (ιι) ε (ιιι) αχιmα, τραταm−σε δε διφερεντεσ φορmασ δε νεγοχιαο θυε τεm πορ 
πρινχιπαλ οβϕετιϖο α αθυισιο δε mερχαδοριασ νο mενορ χυστο οφερταδο πελο φορνεχεδορ 
ινδεπενδεντε δα φορmα χοm θυε φοι προποστα α τρανσαο δε χοmπρα δο προδυτο.
(ε) Ινφορmα⌡εσ πορ σεγmεντο
Ο Γρυπο δεσενϖολϖε συασ ατιϖιδαδεσ δε νεγ⌠χιο χονσιδερανδο υm νιχο σεγmεντο 
οπεραχιοναλ θυε  υτιλιζαδο χοmο βασε παρα α γεστο δα εντιδαδε ε παρα α τοmαδα 
δε δεχισ⌡εσ.
(φ) ϑυλγαmεντοσ, εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ χοντ〈βεισ σιγνιφιχατιϖασ
Να απλιχαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δο Γρυπο, α Αδmινιστραο φαζ ϕυλγαmεντοσ ε 
ελαβορα εστιmατιϖασ α ρεσπειτο δοσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ, οσ θυαισ 
νο σο φαχιλmεντε οβτιδοσ δε ουτρασ φοντεσ. Ασ εστιmατιϖασ ε ρεσπεχτιϖασ πρεmισσασ 
εστο βασεαδασ να εξπερινχια ηιστ⌠ριχα ε εm ουτροσ φατορεσ χονσιδεραδοσ ρελεϖαντεσ. 
Ασ εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ σο ρεϖισαδασ χοντινυαmεντε ε οσ εφειτοσ δεσσασ ρεϖισ⌡εσ 
σο ρεχονηεχιδοσ νο περοδο εm θυε οχορρευ α ρεϖισο ε εm θυαισθυερ περοδοσ 
φυτυροσ αφεταδοσ.
Ασ πρινχιπαισ εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ ρελατιϖασ ◊σ φοντεσ δε ινχερτεζα νασ εστιmατιϖασ 
φυτυρασ ε ουτρασ ιmπορταντεσ φοντεσ δε ινχερτεζα εm εστιmατιϖασ να δατα δο βαλανο 
σο απρεσενταδασ α σεγυιρ:
(ι) Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ
Ασ εστιmατιϖασ δε ρεχυπεραο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ εστο συπορταδασ πελασ προϕε⌡εσ 
δε οπερα⌡εσ ε λυχροσ τριβυτ〈ϖεισ λεϖανδο εm χονσιδεραο διϖερσασ πρεmισσασ 
φινανχειρασ ε δε νεγ⌠χιοσ ου χοm βασε εm εξπεχτατιϖασ δα οβτενο δε χονδι⌡εσ, 
χοmο ρεγιmεσ εσπεχιαισ, θυε περmιταm α ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ. Χονσεθυεντεmεντε 
εσσασ εστιmατιϖασ εστο συϕειτασ ◊σ ινχερτεζασ ινερεντεσ α εσσασ πρεϖισ⌡εσ.
(ιι) Πλανο δε ρεmυνεραο βασεαδα εm α⌡εσ
Ο χυστο δε τρανσα⌡εσ λιθυιδαδασ χοm ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ  mενσυραδο χοm 
βασε νο ϖαλορ ϕυστο να δατα εm θυε φοραm ουτοργαδοσ.
Εσσε χυστο  ρεχονηεχιδο εm δεσπεσασ χοm βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ εm χονϕυντο 
χοm ο χορρεσπονδεντε αυmεντο νο πατριmνιο λθυιδο (εm ουτρασ ρεσερϖασ), αο λονγο 
δο περοδο εm θυε η〈 ο σερϖιο πρεσταδο ε, θυανδο απλιχ〈ϖελ, χονδι⌡εσ δε 
δεσεmπενηο σο χυmπριδασ (περοδο δε αθυισιο ου ϖεστινγ περιοδ). Α δεσπεσα 
αχυmυλαδα ρεχονηεχιδα παρα τρανσα⌡εσ θυε σερο λιθυιδαδασ χοm ττυλοσ πατριmονιαισ 
εm χαδα δατα δε ρεπορτε ατ α δατα δε αθυισιο (ϖεστινγ δατε) ρεφλετε α εξτενσο να 
θυαλ ο περοδο δε αθυισιο ποδε τερ εξπιραδο ε α mεληορ εστιmατιϖα δο Γρυπο σοβρε 
ο νmερο δε ουτοργασ θυε, εm λτιmα ινστνχια, σερο αδθυιριδοσ. Α δεσπεσα ου ο 
χρδιτο να δεmονστραο δο ρεσυλταδο δο περοδο ρεπρεσενταm α mοϖιmενταο να 
δεσπεσα αχυmυλαδα ρεχονηεχιδα νο ινχιο ε νο φιm δαθυελε περοδο.
(ιιι) Ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ (�Ιmπαιρmεντ�)
Εξιστεm ρεγρασ εσπεχφιχασ παρα αϖαλιαρ α ρεχυπεραβιλιδαδε δοσ ατιϖοσ, εσπεχιαλmεντε 
ιmοβιλιζαδο, 〈γιο ε ουτροσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ. Να δατα δε ενχερραmεντο δο εξερχχιο, 
ο Γρυπο ρεαλιζα υmα αν〈λισε παρα δετερmιναρ σε εξιστε εϖιδνχια δε θυε ο mονταντε 
δοσ ατιϖοσ δε ϖιδα λονγα νο σερ〈 ρεχυπερ〈ϖελ δε αχορδο χοm ασ υνιδαδεσ γεραδορασ 
δε χαιξα. Παρα δετερmιναρ σε ο 〈γιο απρεσεντα ρεδυο εm σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, 
 νεχεσσ〈ριο φαζερ εστιmατιϖα δο ϖαλορ εm υσο δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα παρα 
ασ θυαισ ο 〈γιο φοι αλοχαδο. Ο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εξιγε θυε α Αδmινιστραο 
εστιmε οσ φλυξοσ δε χαιξα φυτυροσ εσπεραδοσ, οριυνδοσ δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε 
χαιξα ε υmα ταξα δε δεσχοντο αδεθυαδα παρα θυε ο ϖαλορ πρεσεντε σεϕα χαλχυλαδο. 
Ασ πρινχιπαισ πρεmισσασ υτιλιζαδασ παρα δετερmιναρ ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δασ διϖερσασ 
υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα σο δεταληαδασ να Νοτα 12.
(ιϖ) Προϖισ⌡εσ παρα ρισχοσ τριβυτ〈ριοσ, χϖεισ ε τραβαληιστασ
Ο Γρυπο  παρτε εm διϖερσοσ προχεσσοσ ϕυδιχιαισ ε αδmινιστρατιϖοσ, χοmο δεσχριτο να 
Νοτα 18. Προϖισ⌡εσ σο χονστιτυδασ παρα τοδοσ οσ προχεσσοσ ϕυδιχιαισ θυε ρεπρεσενταm 
περδασ προϖ〈ϖεισ ε εσπεραδασ χοm χερτο γραυ δε σεγυρανα. Α αϖαλιαο δα προβαβιλιδαδε 
δε περδα ινχλυι α αϖαλιαο δασ εϖιδνχιασ δισπονϖεισ, α ηιεραρθυια δασ λεισ, ασ 
ϕυρισπρυδνχιασ δισπονϖεισ, ασ δεχισ⌡εσ mαισ ρεχεντεσ νοσ τριβυναισ ε συα ρελεϖνχια νο 
ορδεναmεντο ϕυρδιχο, βεm χοmο α αϖαλιαο δοσ αδϖογαδοσ εξτερνοσ ε ο ηιστ⌠ριχο δε 
ινδενιζα⌡εσ δο Γρυπο. Ασ προϖισ⌡εσ τραβαληιστασ σο ρεϖισαδασ περιοδιχαmεντε, 
χονσιδερανδο α εϖολυο δοσ προχεσσοσ ε ο ηιστ⌠ριχο δε ϖαλορεσ εφετιϖαmεντε λιθυιδαδοσ, 
ϕ〈 θυε η〈 προβαβιλιδαδε δε σαδα δε ρεχυρσοσ παρα σευ χυmπριmεντο.
(ϖ) Ταξα ινχρεmενταλ σοβρε ο εmπρστιmο δο αρρενδατ〈ριο
Ο Γρυπο νο τεm χονδι⌡εσ δε δετερmιναρ α ταξα ιmπλχιτα δε δεσχοντο α σερ απλιχαδα 
α σευσ χοντρατοσ δε αρρενδαmεντο, πορταντο, α ταξα ινχρεmενταλ σοβρε ο εmπρστιmο 
δο αρρενδατ〈ριο, νο χασο α πρ⌠πρια Χοmπανηια,  υτιλιζαδα παρα ο χ〈λχυλο δο ϖαλορ 
πρεσεντε δοσ πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο νο ρεγιστρο ινιχιαλ δο χοντρατο.
Α ταξα ινχρεmενταλ σοβρε εmπρστιmο δο αρρενδατ〈ριο  α ταξα δε ϕυροσ θυε α 
Χοmπανηια τερια θυε παγαρ σε φοσσε τοmαρ ρεχυρσοσ εmπρεσταδοσ, εm αmβιεντε 
εχονmιχο σιmιλαρ, παρα α αθυισιο δε ατιϖο σεmεληαντε αο ατιϖο οβϕετο δο χοντρατο 
δε αρρενδαmεντο, πορ πραζο σεmεληαντε ε χοm γαραντια σεmεληαντε.
Α οβτενο δεσσα ταξα ενϖολϖε υm ελεϖαδο γραυ δε ϕυλγαmεντο, ποισ δεϖε σερ εm 
φυνο δο ρισχο δε χρδιτο δο αρρενδατ〈ριο, δο πραζο δο χοντρατο δε αρρενδαmεντο, 
δα νατυρεζα ε δα θυαλιδαδε δασ γαραντιασ οφερεχιδασ ε δο αmβιεντε εχονmιχο εm 
θυε α τρανσαο οχορρε. Ο προχεσσο δε απυραο δα ταξα υτιλιζα πρεφερενχιαλmεντε 
ινφορmα⌡εσ προνταmεντε οβσερϖ〈ϖεισ, α παρτιρ δασ θυαισ δεϖε σε προχεδερ αοσ αϕυστεσ 
νεχεσσ〈ριοσ παρα σε χηεγαρ ◊ συα ταξα ινχρεmενταλ δε εmπρστιmο.
Α αδοο δα ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 περmιτιυ θυε α ταξα ινχρεmενταλ φοσσε 
δετερmιναδα παρα υm αγρυπαmεντο δε χοντρατοσ, υmα ϖεζ θυε εσσα εσχοληα εστ〈 
ασσοχιαδα ◊ ϖαλιδαο δε θυε οσ χοντρατοσ αγρυπαδοσ ποσσυεm χαραχτερστιχασ σιmιλαρεσ.
Ο Γρυπο αδοτου ο ρεφεριδο εξπεδιεντε πρ〈τιχο δε δετερmιναρ αγρυπαmεντοσ παρα σευσ 
χοντρατοσ δε αρρενδαmεντο εm εσχοπο πορ εντενδερ θυε οσ εφειτοσ δε συα απλιχαο 
νο διϖεργεm mατεριαλmεντε δα απλιχαο αοσ αρρενδαmεντοσ ινδιϖιδυαισ. Ο ταmανηο 
ε α χοmποσιο δασ χαρτειρασ φοραm δεφινιδοσ, χονφορmε ασ σεγυιντεσ πρεmισσασ: 
(α) ατιϖοσ δε νατυρεζασ σιmιλαρεσ; ε (β) πραζοσ ρεmανεσχεντεσ χοm ρελαο ◊ δατα δε 
απλιχαο ινιχιαλ σιmιλαρεσ.
(ϖι) Dετερmιναο δο πραζο δε αρρενδαmεντο
Αο δετερmιναρ ο πραζο δε αρρενδαmεντο, α Αδmινιστραο χονσιδερα τοδοσ οσ φατοσ ε 
ασ χιρχυνστνχιασ θυε χριαm υm ινχεντιϖο εχονmιχο παρα ο εξερχχιο δε υmα οπο 
δε προρρογαο ου δε ρεσχισο. Ασ οπ⌡εσ δε προρρογαο (ου περοδοσ απ⌠σ ασ 
οπ⌡εσ δε ρεσχισο) σο ινχλυδασ νο πραζο δε αρρενδαmεντο σοmεντε θυανδο η〈 
χερτεζα ραζο〈ϖελ δε θυε ο αρρενδαmεντο σερ〈 προρρογαδο (ου θυε νο σερ〈 ρεσχινδιδο).
Παρα αρρενδαmεντοσ δε χεντροσ δε διστριβυιο ε φαρm〈χιασ, οσ φατορεσ α σεγυιρ 
νορmαλmεντε σο οσ mαισ ρελεϖαντεσ:
� Σε α ρεσχισο (ου νο προρρογαο) ινχορρερ εm mυλτασ σιγνιφιχατιϖασ,  ραζοαϖελmεντε 
χερτο δε θυε ο Γρυπο ιρ〈 εφετυαρ α προρρογαο (ου νο ιρ〈 εφετυαρ α ρεσχισο);
� Σε ηουϖερ βενφειτοριασ εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ χοm σαλδο ρεσιδυαλ σιγνιφιχατιϖο,  
ραζοαϖελmεντε χερτο δε θυε ο Γρυπο ιρ〈 προρρογαρ (ου νο ρεσχινδιρ) ο αρρενδαmεντο; ε
� Αδιχιοναλmεντε, ο Γρυπο χονσιδερα ουτροσ φατορεσ, ινχλυινδο ασ πρ〈τιχασ πασσαδασ 
ρεφερεντεσ αοσ περοδοσ δε υτιλιζαο δοσ τιποσ εσπεχφιχοσ δε ατιϖοσ (αρρενδαδοσ ου 
πρ⌠πριοσ) ε δε δυραο δε αρρενδαmεντοσ, ε οσ χυστοσ ε α δισρυπο νοσ νεγ⌠χιοσ 
νεχεσσ〈ριοσ παρα α συβστιτυιο δο ατιϖο αρρενδαδο.
Α mαιορια δασ οπ⌡εσ δε προρρογαο εm αρρενδαmεντοσ δε εσχριτ⌠ριοσ, ιm⌠ϖεισ 
ρεσιδενχιαισ ε ϖεχυλοσ, νο φοραm ινχλυδασ νο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο πορθυε ο 
Γρυπο ποδε συβστιτυιρ εσσεσ ατιϖοσ σεm χυστο σιγνιφιχατιϖο ου ιντερρυπο νοσ νεγ⌠χιοσ.
Εσσα αϖαλιαο  ρεϖισαδα χασο οχορρα υm εϖεντο ου mυδανα σιγνιφιχατιϖα νασ 
χιρχυνστνχιασ θυε αφετε α αϖαλιαο ινιχιαλ ε θυε εστεϕα σοβ ο χοντρολε δο αρρενδατ〈ριο, 
χοmο πορ εξεmπλο, σε υmα οπο  δε φατο εξερχιδα (ου νο εξερχιδα) ου σε ο Γρυπο 
φιχα οβριγαδο α εξερχ−λα (ου νο α εξερχερ).

   5. Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα

5.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα ινχλυεm δινηειρο εm χαιξα, δεπ⌠σιτοσ βανχ〈ριοσ, 
ινϖεστιmεντοσ δε χυρτο πραζο δε αλτα λιθυιδεζ, θυε σο προνταmεντε χονϖερσϖεισ εm 
υm mονταντε χονηεχιδο δε χαιξα ε εστο συϕειτοσ α υm ινσιγνιφιχαντε ρισχο δε mυδανα 
δε ϖαλορ. Ασ απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ινχλυδασ νοσ εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα σο 
χλασσιφιχαδασ να χατεγορια δε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ αο χυστο αmορτιζαδο.
5.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ
δε χαιξα Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Χαιξα ε βανχοσ 209.843 181.644 222.229 196.509
Οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ (ι) − 156.114 55.637 156.114
Απλιχα⌡εσ αυτοm〈τιχασ (ιι) 87.122 122.534 104.596 140.904
Χερτιφιχαδο δε Dεπ⌠σιτο 
Βανχ〈ριο − ΧDΒ (ιιι) − − 127.157 34.475
Τοταλ 296.965 460.292 509.619 528.002

(ι) Ινϖεστιmεντο εm ρενδα φιξα χοm ρεmυνεραο ατρελαδα ◊ ϖαριαο δα ταξα δο 
Χερτιφιχαδο δε Dεπ⌠σιτο Ιντερβανχ〈ριο � ΧDΙ, χοm λιθυιδεζ ιmεδιατα ε σεm περδα δε 
ρενδιmεντο.
(ιι) Τρατα−σε δε υm φυνδο δε ρενδα φιξα δε χυρτο πραζο χοm απλιχα⌡εσ ε ρεσγατεσ 
αυτοm〈τιχοσ.
(ιιι) Απλιχαο εm χερτιφιχαδο δε δεπ⌠σιτο βανχ〈ριο χοm λιθυιδεζ δι〈ρια ε πραζο δε 
χαρνχια δε τριντα διασ.

   6. Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ
δε χαιξα Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm
Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χορπορατιϖοσ 28.112 27.774 − −
Φυνδο δε ινϖεστιmεντο − − 19.120 15.706
Τοταλ 28.112 27.774 19.120 15.706

ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χορπορατιϖοσ (�ΡD ΦΙDΧ�)
Να Χοντρολαδορα, ο σαλδο δε Ρ∃ 28.112 εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ρεφερε−σε αο 
ινϖεστιmεντο νο ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χορπορατιϖοσ 
(�ΡD ΦΙDΧ�).
Ο ΡD ΦΙDΧ ινιχιου συασ ατιϖιδαδεσ εm 16 δε φεϖερειρο δε 2023, χονστιτυδο σοβ φορmα 
δε χονδοmνιο δε νατυρεζα εσπεχιαλ, ρεδιγιδο πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 2.907, δε 29 δε 
νοϖεmβρο δε 2001 ε πελα Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 175/22, δε 23 δε δεζεmβρο δε 2022. 
Εm 28 δε mαρο δε 2023, α Χοmπανηια ρεαλιζου ο πριmειρο απορτε νο ΡD ΦΙDΧ.
Α εστρυτυρα δε χαπιταλ δο ΡD ΦΙDΧ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ερα χοmποστα πορ 
169.254 χοτασ σενιορεσ δετιδασ πορ τερχειροσ νο ϖαλορ δε Ρ∃ 226.719, ρεπρεσεντανδο 
88,97% δο πατριmνιο δο φυνδο ε 26.216 χοτασ συβορδιναδασ δετιδασ πελα ΡD Σαδε 
νο ϖαλορ δε Ρ∃ 28.112, ρεπρεσεντανδο 11,03% δο πατριmνιο δο φυνδο.
Ο ΡD ΦΙDΧ τm πορ οβϕετιϖο προπορχιοναρ αοσ σευσ χοτιστασ α ϖαλοριζαο δε συασ 
χοτασ πορ mειο δα απλιχαο δε σευσ ρεχυρσοσ εξχλυσιϖαmεντε εm διρειτοσ χρεδιτ⌠ριοσ 
προϖενιεντεσ δε τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο ρεαλιζαδασ πελα Χοmπανηια, χοm α 
υτιλιζαο δε ινστρυmεντοσ δε παγαmεντο παρα αθυισιο δε mερχαδοριασ, βενσ ε 
σερϖιοσ. Οσ ρενδιmεντοσ δασ χοτασ σενιορεσ σο παγοσ mενσαλmεντε ε ποσσυεm 
ρεmυνεραο mνιmα δε ΧDΙ αχρεσχιδο δε 1,66% αο ανο. 
Ασ θυοτασ συβορδιναδασ φοραm ατριβυδασ ◊ Χοmπανηια ε εσταϖαm ρεγιστραδασ νο ατιϖο 
χιρχυλαντε χοmο παρτιχιπαο νο φυνδο δε σεχυριτιζαο, χοm σαλδο δε Ρ∃ 28.112 
(Ρ∃ 27.774 � Dεζ/2024).  Ασ θυοτασ συβορδιναδασ ρεπρεσενταm α εξποσιο m〈ξιmα 
δα Χοmπανηια αοσ ρισχοσ δε χρδιτο δα εστρυτυρα, νο ηαϖενδο θυαλθυερ 
ρεσπονσαβιλιδαδε αδιχιοναλ δα ΡD Σαδε περαντε οσ χοτιστασ σενιορεσ, ταmπουχο 
οβριγαο δε ρεχοmπορ περδασ δο Φυνδο.
Ασ οβριγα⌡εσ ρελαχιοναδασ ◊σ χοτασ σενιορεσ χονστιτυεm εξχλυσιϖαmεντε πασσιϖοσ 
δο πρ⌠πριο Φυνδο, ε νο δα ΡD Σαδε. Ο ΦΙDΧ, χονφορmε πρεϖιστο να Ρεσολυο 
ΧςΜ 175, οπερα χοm πατριmνιο σεγρεγαδο ε αυτονοmια πατριmονιαλ (ΧςΜ 175 � 
αρτιγο 4≡; ♣2≡ δο αρτιγο 5≡), σενδο συασ οβριγα⌡εσ εστριταmεντε ϖινχυλαδασ αο σευ 
πατριmνιο λθυιδο.
Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο
Σαλδο mαντιδο πελο ΦΙΠ ΡD ςεντυρεσ ε πελο ΡD ΦΙDΧ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντοσ δε 
χυρτο πραζο θυε ϖισα προπορχιοναρ αοσ σευσ χοτιστασ α ϖαλοριζαο δε συασ χοτασ πορ 
mειο δα απλιχαο δοσ ρεχυρσοσ εm χαρτειρα χοmποστα ιντεγραλmεντε εm ττυλοσ πβλιχοσ 
φεδεραισ. Ο ινϖεστιmεντο νο ποσσυι πραζο δε χαρνχια παρα ρεσγατε ε χονϖερσιβιλιδαδε 
δασ χοτασ, ταντο παρα απλιχαο θυαντο παρα ρεσγατε  ιmεδιατα, οχορρενδο α λιθυιδαο 
φινανχειρα νο mεσmο δια.

   7. Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ

7.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Ασ χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ σο αϖαλιαδασ πελο mονταντε οριγιναλ δα ϖενδα δεδυζιδα 
δασ ταξασ δε αδmινιστραδορασ δε χαρτ⌡εσ, θυανδο απλιχ〈ϖελ, ε δασ περδασ εσπεραδασ. 
Ασ περδασ εσπεραδασ σο εσταβελεχιδασ θυανδο εξιστε υmα εϖιδνχια προϖ〈ϖελ δε 
θυε ο Γρυπο νο σερ〈 χαπαζ δε ρεχεβερ τοδοσ οσ ϖαλορεσ δεϖιδοσ. Ο ϖαλορ δα περδα 
εσπεραδα  α διφερενα εντρε ϖαλορ χοντ〈βιλ ε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, εστιmαδο χοm βασε 
νο ηιστ⌠ριχο δε περδασ εφετιϖασ.
Ασ ϖενδασ α πραζο φοραm τραζιδασ αο ϖαλορ πρεσεντε να δατα δασ τρανσα⌡εσ, χοm 
βασε να ταξα δο χυστο mδιο πονδεραδο α 100% δο ΧDΙ. Ο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε 
τεm χοmο χοντραπαρτιδα α χοντα δε χλιεντεσ ε συα ρεαλιζαο  ρεγιστραδα χοmο ρεχειτα 
δε ϖενδασ πελα φρυιο δο πραζο.
7.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε χλιεντεσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 2.799.770 1.939.373 3.462.493 2.715.360
(−) Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ (1.745) (978) (11.900) (19.169)
(−) Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (40.037) (18.796) (50.008) (29.433)
Τοταλ 2.757.988 1.919.599 3.400.585 2.666.758

Αβαιξο, εστο δεmονστραδοσ οσ σαλδοσ δε χοντασ α ρεχεβερ πορ ιδαδε δε ϖενχιmεντο:
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ιδαδεσ δε ϖενχιmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Α ϖενχερ 2.794.649 1.933.732 3.409.849 2.641.256
ςενχιδασ:
  Εντρε 1 ε 30 διασ 1.470 3.072 21.301 28.276
  Εντρε 31 ε 60 διασ 1.515 2.056 6.600 11.500
  Εντρε 61 ε 90 διασ 1.313 61 5.306 5.855
  Εντρε 91 ε 180 διασ 823 442 6.322 11.476
  Εντρε 181 ε 360 διασ − 10 13.115 16.997
(−) Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ (1.745) (978) (11.900) (19.169)
(−) Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (40.037) (18.796) (50.008) (29.433)
Τοταλ 2.757.988 1.919.599 3.400.585 2.666.758

Ο πραζο mδιο δε ρεχεβιmεντο δε χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ, ρεπρεσενταδο πορ 
χαρτ⌡εσ δε χρδιτο, δβιτο ε πορ παρχεριασ χοm εmπρεσασ ε γοϖερνο  δε 
απροξιmαδαmεντε 45 διασ (43 διασ � εm Dεζ/2024), πραζο εσσε χονσιδεραδο χοmο 
παρτε δασ χονδι⌡εσ νορmαισ ε ινερεντεσ δασ οπερα⌡εσ δο Γρυπο. Παρτε συβστανχιαλ 
δοσ ϖενχιδοσ αχιmα δε 31 διασ εστ〈 ρεπρεσενταδα πορ χοντασ α ρεχεβερ ϖενχιδασ δε 
χονϖνιοσ, Προγραmα δε Βενεφχιο εm Μεδιχαmεντοσ � ΠΒΜσ ε Φαρm〈χια Ποπυλαρ.
Α mοϖιmενταο δασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ εστ〈 δεmονστραδα αβαιξο:
Μοϖιmενταο δασ περδασ εσπεραδασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 (2.462) (10.367)
  Αδι⌡εσ (16.272) (47.097)
  Ρεϖερσ⌡εσ 9.260 25.805
  Περδασ 8.496 12.490
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 (978) (19.169)
  Αδι⌡εσ (27.861) (51.922)
  Ρεϖερσ⌡εσ 18.532 31.525
  Περδασ 8.562 27.666
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (1.745) (11.900)

Ασ χοντασ α ρεχεβερ σο χλασσιφιχαδασ να χατεγορια δε ατιϖοσ φινανχειροσ α χυστο 
αmορτιζαδο ε, πορταντο, mενσυραδασ δε αχορδο χοm ο δεσχριτο να Νοτα 26.1 � Περδα 
πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ � ιmπαιρmεντ δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο 
εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.

   8. Εστοθυεσ

8.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Οσ εστοθυεσ σο απρεσενταδοσ πελο mενορ ϖαλορ εντρε χυστο ε ϖαλορ λθυιδο ρεαλιζ〈ϖελ. 
Οσ εστοθυεσ σο ϖαλοριζαδοσ πελο mτοδο δο χυστο mδιο πονδεραδο. Ο ϖαλορ ρεαλιζ〈ϖελ 
λθυιδο  ο πρεο δε ϖενδα εστιmαδο παρα ο χυρσο νορmαλ δοσ νεγ⌠χιοσ, δεδυζιδασ 
ασ δεσπεσασ νεχεσσ〈ριασ παρα α ρεαλιζαο δε ϖενδα. Οσ σαλδοσ δοσ εστοθυεσ σο 
απρεσενταδοσ δεδυζιδοσ δασ εστιmατιϖασ παρα περδασ, θυεβρασ ε οβσολεσχνχια, 
αϖαλιαδοσ χοm βασε εm mδια ηιστ⌠ριχα ε δο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε να δατα δασ 
τρανσα⌡εσ θυε τεm χοmο χοντραπαρτιδα α χοντα δε φορνεχεδορεσ, ϖισανδο δεmονστραρ 
ο χυστο λθυιδο δο εφειτο δε ϕυροσ ιmπλχιτοσ νασ χοmπρασ α πραζο, ε συα ρεαλιζαο  
ρεγιστραδα χοmο χυστο δασ ϖενδασ.
8.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε εστοθυεσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Μερχαδοριασ παρα ρεϖενδα 9.301.674 8.133.609 9.748.264 8.567.404
Ματεριαισ δε χονσυmο 2.579 9.461 2.840 9.622
(−) Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (101.462) (85.795) (99.397) (86.183)
(−) Προϖισο παρα περδασ
νοσ εστοθυεσ (75.364) (83.413) (75.364) (83.413)
Τοταλ δοσ εστοθυεσ 9.127.427 7.973.862 9.576.343 8.407.430

Α mοϖιmενταο δα προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ χοm mερχαδοριασ εστ〈 δεmονστραδα 
α σεγυιρ:
Μοϖιmενταο δα προϖισο παρα περδασ
εσπεραδασ χοm mερχαδοριασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 (58.376) (58.376)
  Αδι⌡εσ (35.682) (35.682)
  Βαιξασ 10.645 10.645
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 (83.413) (83.413)
  Αδι⌡εσ (41.056) (41.056)
  Βαιξασ 49.105 49.105
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (75.364) (75.364)
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ 
ρεχονηεχιδασ νο ρεσυλταδο φοι δε Ρ∃ 28.474.210, Νοτα 23 (Ρ∃ 24.393.311 � Dεζ/2024) 
παρα Χοντρολαδορα ε δε Ρ∃ 31.219.624 (Ρ∃ 27.254.259 � Dεζ/2024) παρα ο 
Χονσολιδαδο, ινχλυινδο ο ϖαλορ δασ βαιξασ δε εστοθυεσ δε mερχαδοριασ ρεχονηεχιδασ 
χοmο περδασ νο περοδο θυε τοταλιζου Ρ∃ 463.392 (Ρ∃ 373.089 � Dεζ/2024) παρα α 
Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 465.580 (Ρ∃ 375.495 � Dεζ/2024) παρα ο Χονσολιδαδο.
Ο εφειτο δα χονστιτυιο, ρεϖερσο ου βαιξα δασ περδασ εσπεραδασ χοm εστοθυεσ δε 
mερχαδοριασ  ρεγιστραδο να δεmονστραο δο ρεσυλταδο, σοβ α ρυβριχα δε �χυστο δασ 
mερχαδοριασ ϖενδιδασ�.

   9. Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε τριβυτοσ α ρεχυπεραρ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Τριβυτοσ σοβρε ο λυχρο
α ρεχυπεραρ
ΙΡΡΦ � Ιmποστο δε Ρενδα
Ρετιδο να Φοντε 3.798 2.241 7.203 4.232
ΙΡΠϑ � Ιmποστο δε Ρενδα
Πεσσοα ϑυρδιχα 36.215 36.019 43.228 51.747
ΧΣΛΛ � Χοντριβυιο Σοχιαλ
σοβρε Λυχρο Λθυιδο 14.942 14.992 17.070 19.772
Συβτοταλ 54.955 53.252 67.501 75.751
Ουτροσ τριβυτοσ α ρεχυπεραρ
ΙΧΜΣ � Ιmποστο σοβρε Χιρχυλαο
δε Μερχαδοριασ − σαλδο χρεδορ (ι) 183.841 225.254 198.961 243.708
ΙΧΜΣ � Ρεσσαρχιmεντο δε ΙΧΜΣ
ρετιδο αντεχιπαδαmεντε (ι) 245.879 114.023 274.626 136.538
ΙΧΜΣ � Σοβρε αθυισι⌡εσ δο ατιϖο
ιmοβιλιζαδο 137.962 119.716 137.962 119.716
ΙΣΣ � Ιmποστο Σοβρε Σερϖιο 610 271 612 273
ΠΙΣ � Προγραmα δε Ιντεγραο
Σοχιαλ 20.746 34.364 21.286 34.521
ΧΟΦΙΝΣ � Χοντριβυιο παρα
ο Φινανχιαmεντο δα Σεγυριδαδε
Σοχιαλ 92.922 158.555 95.298 159.291
Φινσοχιαλ � Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο
Σοχιαλ � 1982 πρεχατ⌠ριο − 561 − 561
ΙΝΣΣ � Ινστιτυτο Ναχιοναλ
δα Σεγυριδαδε Σοχιαλ − 997 204 1.064
Συβτοταλ 681.960 653.741 728.949 695.672

Τοταλ 736.915 706.993 796.450 771.423

Ατιϖο χιρχυλαντε 509.584 440.153 541.373 483.484
Ατιϖο νο χιρχυλαντε 227.331 266.840 255.077 287.939

(ι) Οσ χρδιτοσ δε ΙΧΜΣ δε Ρ∃ 183.841 ε δε Ρ∃ 245.879 (Ρ∃ 225.254 ε δε Ρ∃ 114.023 
� Dεζ/24) να Χοντρολαδορα ε δε Ρ∃ 198.961 ε Ρ∃ 274.626 (Ρ∃ 243.708 ε Ρ∃ 136.538 
� Dεζ/24) νο Χονσολιδαδο, σο οριυνδοσ δε διφερενχιαισ δε αλθυοτασ δε ΙΧΜΣ ε 
ρεσσαρχιmεντο δο ΙΧΜΣ−ΣΤ (συβστιτυιο τριβυτ〈ρια). Οσ ρεσπεχτιϖοσ χρδιτοσ ϖm σενδο 
χονσυmιδοσ προγρεσσιϖαmεντε.
Εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ
Οσ mονταντεσ χλασσιφιχαδοσ νο ατιϖο χιρχυλαντε ε νο χιρχυλαντε ποσσυεm α σεγυιντε 
εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Νοσ πρ⌠ξιmοσ 12 mεσεσ 509.584 440.153 541.373 483.484
Εντρε 13 ε 24 mεσεσ 42.535 30.076 70.281 51.175
Εντρε 25 ε 36 mεσεσ 58.571 29.502 58.571 29.502
Εντρε 37 ε 48 mεσεσ 56.165 29.896 56.165 29.896
Αχιmα δε 48 mεσεσ 70.060 177.366 70.060 177.366
Τοταλ 736.915 706.993 796.450 771.423

  10. Ινϖεστιmεντοσ

10.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ
Χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ σο χονταβιλιζαδασ απλιχανδο ο mτοδο δε αθυισιο. 
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, ε ο ϖαλορ δε θυαλθυερ 
παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ να αδθυιριδα. Παρα χαδα χοmβιναο δε νεγ⌠χιο, 
α αδθυιρεντε δεϖε mενσυραρ α παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ να αδθυιριδα πελο 
ϖαλορ ϕυστο ου χοm βασε να συα παρτιχιπαο νοσ ατιϖοσ λθυιδοσ ιδεντιφιχαδοσ να 
αδθυιριδα. Χυστοσ διρεταmεντε ατριβυϖεισ ◊ αθυισιο σο χονταβιλιζαδοσ χοmο δεσπεσα 
θυανδο ινχορριδοσ.
Α Χοmπανηια δετερmινα θυε αδθυιριυ υm νεγ⌠χιο θυανδο ο χονϕυντο αδθυιριδο δε 
ατιϖιδαδεσ ε ατιϖοσ ινχλυι, νο mνιmο, υmα εντραδα δε ρεχυρσοσ (ινπυτ) ε υm προχεσσο 
συβσταντιϖο θυε ϕυντοσ χοντριβυαm σιγνιφιχατιϖαmεντε παρα α χαπαχιδαδε δε γεραρ υmα 
σαδα δε ρεχυρσοσ (ουτπυτ). Ο προχεσσο αδθυιριδο  χονσιδεραδο συβσταντιϖο σε φορ 
εσσενχιαλ παρα α χαπαχιδαδε δε δεσενϖολϖερ ου χονϖερτερ ο ινπυτ αδθυιριδο εm ουτπυτσ, 
ε οσ ινπυτσ αδθυιριδοσ ινχλυρεm ταντο α φορα δε τραβαληο οργανιζαδα χοm ασ 
ηαβιλιδαδεσ, χονηεχιmεντοσ ου εξπερινχια νεχεσσ〈ριοσ παρα εξεχυταρ εσσε προχεσσο; 
ου φορ φυνδαmενταλ παρα α χαπαχιδαδε δε χοντινυαρ α προδυζιρ ουτπυτσ ε  χονσιδεραδο 
νιχο ου εσχασσο ου νο ποδε σερ συβστιτυδο σεm χυστο, εσφορο ου ατρασο 
σιγνιφιχατιϖοσ να χαπαχιδαδε δε χοντινυαρ προδυζινδο ουτπυτσ.
Αο αδθυιριρ υm νεγ⌠χιο, α Χοmπανηια αϖαλια οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φινανχειροσ ασσυmιδοσ 
χοm ο οβϕετιϖο δε χλασσιφιχ〈−λοσ ε αλοχ〈−λοσ δε αχορδο χοm οσ τερmοσ χοντρατυαισ, 
ασ χιρχυνστνχιασ εχονmιχασ ε ασ χονδι⌡εσ περτινεντεσ να δατα δε αθυισιο, ο θυε 
ινχλυι α σεγρεγαο, πορ παρτε δα αδθυιριδα, δε δεριϖατιϖοσ εmβυτιδοσ εξιστεντεσ εm 
χοντρατοσ ηοσπεδειροσ να αδθυιριδα.
Θυαλθυερ χοντραπρεσταο χοντινγεντε α σερ τρανσφεριδα πελα αδθυιρεντε σερ〈 
ρεχονηεχιδα αο ϖαλορ ϕυστο να δατα δε αθυισιο. Αλτερα⌡εσ συβσεθυεντεσ νο ϖαλορ 
ϕυστο δα χοντραπρεσταο χοντινγεντε χονσιδεραδα χοmο υm ατιϖο ου χοmο υm πασσιϖο 
δεϖερο σερ ρεχονηεχιδασ δε αχορδο χοm α ΝΒΧ ΤΓ 48 να δεmονστραο δο ρεσυλταδο.
Ινιχιαλmεντε, ο 〈γιο  mενσυραδο χοmο σενδο ο εξχεδεντε δα χοντραπρεσταο 
τρανσφεριδα εm ρελαο αοσ ατιϖοσ ιδεντιφιχ〈ϖεισ αδθυιριδοσ mενοσ οσ πασσιϖοσ 
ασσυmιδοσ. Σε α χοντραπρεσταο φορ mενορ δο θυε ο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ 
αδθυιριδοσ, α διφερενα δεϖερ〈 σερ ρεχονηεχιδα χοmο γανηο να δεmονστραο 
δο ρεσυλταδο.
Απ⌠σ ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, ο 〈γιο  mενσυραδο πελο χυστο, δεδυζιδο δε θυαισθυερ 
περδασ αχυmυλαδασ δο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ. Παρα φινσ δε τεστε δο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, 
ο 〈γιο αδθυιριδο εm υmα χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ , α παρτιρ δα δατα δε αθυισιο, 
αλοχαδο α χαδα υmα δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα δα ΡD θυε σε εσπερα σερ 
βενεφιχιαδασ πελασ σινεργιασ δα χοmβιναο, ινδεπενδεντεmεντε δε ουτροσ ατιϖοσ ου 
πασσιϖοσ δα αδθυιριδα σερεm ατριβυδοσ α εσσασ υνιδαδεσ.
Ινϖεστιmεντο εm χολιγαδασ
Χολιγαδασ σο εντιδαδεσ σοβρε ασ θυαισ α ΡD Σαδε εξερχε ινφλυνχια σιγνιφιχατιϖα, 
θυε  ο ποδερ δε παρτιχιπαρ δασ δεχισ⌡εσ σοβρε πολτιχασ φινανχειρασ ε οπεραχιοναισ 
δε υmα ινϖεστιδα, mασ σεm θυε ηαϕα ο χοντρολε ινδιϖιδυαλ ου χονϕυντο δεσσασ πολτιχασ. 
Ασ χοντραπρεστα⌡εσ εφετυαδασ να απυραο δε ινφλυνχια σιγνιφιχατιϖα σο σεmεληαντεσ 
◊σ νεχεσσ〈ριασ παρα δετερmιναρ χοντρολε εm ρελαο ◊σ συβσιδι〈ριασ.
Οσ ινϖεστιmεντοσ δα ΡD Σαδε εm συασ χολιγαδασ σο χονταβιλιζαδοσ χοm βασε νο 
mτοδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ. Χοm βασε νο mτοδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ, 
ο ινϖεστιmεντο εm υmα χολιγαδα  ρεχονηεχιδο ινιχιαλmεντε αο χυστο. Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ 
δο ινϖεστιmεντο  αϕυσταδο παρα φινσ δε ρεχονηεχιmεντο δασ ϖαρια⌡εσ να παρτιχιπαο 
δα ΡD Σαδε νο πατριmνιο λθυιδο δασ χολιγαδασ, α παρτιρ δα δατα δε αθυισιο. 
Ο 〈γιο ρελατιϖο ◊ χολιγαδα  ινχλυδο νο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ινϖεστιmεντο, νο σενδο, 
νο ενταντο, αmορτιζαδο νεm σεπαραδαmεντε τεσταδο παρα φινσ δε ρεδυο νο ϖαλορ 
ρεχυπερ〈ϖελ δοσ ατιϖοσ.
Α δεmονστραο δο ρεσυλταδο ρεφλετε α παρτιχιπαο δα ΡD Σαδε νοσ ρεσυλταδοσ 
οπεραχιοναισ δασ χολιγαδασ. Εϖεντυαλ ϖαριαο εm ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ δασ 
ινϖεστιδασ  απρεσενταδα χοmο παρτε δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ δα ΡD Σαδε. 
Αδιχιοναλmεντε, θυανδο ηουϖερ ϖαριαο ρεχονηεχιδα διρεταmεντε νο πατριmνιο δα 
χολιγαδα, α ΡD Σαδε ρεχονηεχερ〈 συα παρτιχιπαο εm θυαισθυερ ϖαρια⌡εσ, θυανδο 
απλιχ〈ϖελ, να δεmονστραο δασ mυτα⌡εσ δο πατριmνιο λθυιδο. Γανηοσ ε περδασ 
νο ρεαλιζαδοσ εm δεχορρνχια δε τρανσα⌡εσ εντρε α ΡD Σαδε ε ασ χολιγαδασ σο 
ελιmιναδοσ εm προπορο ◊ παρτιχιπαο νασ χολιγαδασ.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δασ χολιγαδασ σο ελαβοραδασ παρα ο mεσmο περοδο 
δε διϖυλγαο θυε ασ δα ΡD Σαδε. Θυανδο νεχεσσ〈ριο, σο φειτοσ αϕυστεσ παρα θυε 
ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ φιθυεm αλινηαδασ χοm ασ δα ΡD Σαδε. Απ⌠σ α απλιχαο δο 
mτοδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ, α ΡD Σαδε δετερmινα σε  νεχεσσ〈ριο ρεχονηεχερ 
περδα αδιχιοναλ σοβρε ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δο ινϖεστιmεντο εm συασ χολιγαδασ. Α ΡD 
Σαδε δετερmινα, εm χαδα δατα δε ρεπορτε, σε η〈 εϖιδνχια οβϕετιϖα δε θυε ο 
ινϖεστιmεντο νασ χολιγαδασ σοφρευ περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, χασο 
απλιχ〈ϖελ σερ〈 χαλχυλαδο ο mονταντε δα περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ χοmο 
α διφερενα εντρε ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα χολιγαδα ε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ, ε ρεχονηεχιδα α 
περδα να δεmονστραο δο ρεσυλταδο.

10.2. Ρεαλιζαο δα οπο δε χοmπρα 4Βιο
Εm 30 δε αβριλ δε 2024, ο Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Παρτιχιπα⌡εσ Κονα (�Κονα�) απρεσεντου ◊ ΡD Σαδε α Νοτιφιχαο δε Εξερχχιο δα Σεγυνδα Οπο δε ςενδα δασ 
α⌡εσ εθυιϖαλεντεσ α 15% δο χαπιταλ σοχιαλ δα χοντρολαδα 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. Α τρανσφερνχια δασ α⌡εσ οχορρευ εm 3 δε mαιο δε 2024, mεδιαντε ο παγαmεντο δε 
Ρ∃ 117.817. Αδιχιοναλmεντε, η〈 υmα παρχελα νο ϖαλορ δε Ρ∃ 12.591 (α θυαλ εστ〈 ρεγιστραδα να ρυβριχα δε ουτροσ πασσιϖοσ νο χιρχυλαντεσ) ϖινχυλαδα ◊ ρεαλιζαο δε χερτασ 
χονδι⌡εσ χοντρατυαισ. Α παρτιρ δεστα δατα, α Χοmπανηια πασσα α δετερ 100% δο χαπιταλ σοχιαλ δα 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. Α οπεραο οριγινου υm αυmεντο νο ινϖεστιmεντο 
εm 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. νο mονταντε δε Ρ∃ 59.709 ρεγιστραδο χοντρα α ρυβριχα δε Ουτροσ Ρεσυλταδοσ Αβρανγεντεσ νο Πατριmνιο Λθυιδο δα Χοmπανηια.
10.3. Ινχορπορα⌡εσ
ςισανδο οτιmιζαρ α εστρυτυρα σοχιετ〈ρια δο Γρυπο, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024, φοι ρεαλιζαδα α ινχορποραο δα ΡD Αδσ Λτδα. (�ΡD Αδσ�) να Ιmπυλσο Σολυ⌡εσ δε Μδια Λτδα. 
(�Ιmπυλσο�), αντιγα ςιτατ Σερϖιοσ εm Σαδε Λτδα. Εσσα ινιχιατιϖα ρεπρεσεντα υm πασσο ιmπορταντε παρα φορταλεχερ νοσσα σινεργια, απριmοραρ προχεσσοσ ε προπορχιοναρ υmα 
εξπερινχια αινδα mαισ χοmπλετα ε εφιχιεντε αοσ νοσσοσ χλιεντεσ ε παρχειροσ. Α ιντεγραο ρεφλετε νοσσο χοmπροmισσο χοm α ινοϖαο ε α mεληορια χοντνυα, χονσολιδανδο 
υmα ατυαο χαδα ϖεζ mαισ αλινηαδα ε εστρατγιχα.
10.4. Χοmποσιο ε mοϖιmενταο δε ινϖεστιmεντοσ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, οσ σαλδοσ δε ινϖεστιmεντοσ δα Χοmπανηια εστο δεmονστραδοσ αβαιξο:

Dεζ/25 Dεζ/24

Ινϖεστιδα Πρινχιπαλ ατιϖιδαδε
Παρτιχι− 
παο

Χοντρο− 
λαδορα

Χονσο− 
λιδαδο

Παρτιχι− 
παο

Χοντρο− 
λαδορα

Χονσο− 
λιδαδο

Παρτιχιπαο διρετα
4Βιο ςαρεϕο δε mεδιχαmεντοσ εσπεχιαισ 100,00% 976.676 − 100,00% 733.451 −
ΡD ςεντυρεσ ΦΙΠ Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Παρτιχιπα⌡εσ 100,00% 155.086 − 100,00% 169.200 −
Στιξ Φιδελιδαδε Πλαταφορmα δε προδυτοσ ε σερϖιοσ παρα αχmυλο ε ρεσγατε δε ποντοσ 33,33% 18.425 18.425 33,33% 9.475 9.475
Ιmπυλσο Ασσεσσορια ε Χονσυλτορια εm Πυβλιχιδαδε, Προπαγανδα ε Μαρκετινγ 100,00% 143.523 − 100,00% 123.132 −
Dρ. Χυχο Πλαταφορmα διγιταλ δε χυιδαδο φοχαδα εm αδερνχια αο τραταmεντο 100,00% 11.581 − 100,00% 15.061 −
Dοσε Χερτα + Χυιδαδο Γεστο δε Τραταmεντο Μεδιχαmεντοσο Dοmιχιλιαρ Αυτνοmο 100,00% 44.688 − 100,00% 40.493 −
Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ Μαρκετπλαχε δε Φαρm〈χιασ δε Μανιπυλαο 100,00% 23.828 − 100,00% 20.285 −
Κψmβεργ Φαρmαχυτιχα εσπεχιαλιζαδα να προδυο δε mεδιχαmεντοσ 100,00% 16.351 − 100,00% 17.930 −
ΡD Λογ Εmπρεσα δε τρανσπορτε ε λογστιχα 100,00% − − 100,00% 16 −
Παρτιχιπαο ινδιρετα

Λαβι
Ηεαλτητεχη φοχαδα εm εξαmεσ λαβορατοριαισ, τεστεσ, χηεχκ−υπσ

ε ϖαχινασ 24,96% − 1.038 25,01% − 5.265
Τοταλ 1.390.158 19.463 1.129.043 14.740

Α mοϖιmενταο δε ινϖεστιmεντοσ απρεσενταδο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ εστ〈 δεmονστραδα αβαιξο:

Μοϖιmενταο δε ινϖεστιmεντοσ 4ΒΙΟ ΣΤΙΞ
ΡD 

ςΕΝΤΥΡΕΣ ΙΜΠΥΛΣΟ ΧΥΧΟ ΡD ΑDΣ
DΟΣΕ 

ΧΕΡΤΑ
ΡD 

Μανιπυλαο ΚΨΜΒΕΡΓ ΡDΛΟΓ Τοταλ
Χοντρολαδα Χολιγαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα

Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 346.998 5.108 143.760 18.492 15.769 51.349 39.158 22.722 16.277 − 659.633
Απορτε δε χαπιταλ 240.000 − 42.900 30.000 − − 16.800 10.200 4.200 30 344.130
Αυmεντο δε περχεντυαλ δε παρτιχιπαο
εm χοντρολαδα 59.709 − − − − − − − − − 59.709
Βαιξα δε mαισ−ϖαλια ε 〈γιο
δε ινϖεστιmεντο − − − 76.193 − (76.193) − − − − −
Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 86.823 4.367 (17.460) (1.662) (708) 24.844 (15.465) (12.637) (2.547) (14) 65.541
Πλανο δε ρεmυνεραο δε α⌡εσ
ρεστριτασ (79) − − 109 − − − − − − 30
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 733.451 9.475 169.200 123.132 15.061 − 40.493 20.285 17.930 16 1.129.043

Απορτε δε χαπιταλ 60.000 − 24.450 − 120 − 13.500 12.700 1.500 − 112.270
Βαιξα δε ινϖεστιmεντο − − − − − − − − − (6) (6)
Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 183.556 8.950 (38.564) 20.400 (3.600) − (9.305) (9.157) (3.079) (10) 149.191
Πλανο δε ρεmυνεραο δε α⌡εσ
ρεστριτασ (331) − − (9) − − − − − − (340)
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 976.676 18.425 155.086 143.523 11.581 − 44.688 23.828 16.351 − 1.390.158

Παρα εφειτο δε χ〈λχυλο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ δασ χοντρολαδασ ε χολιγαδασ, α Χοmπανηια αϕυστα οσ ατιϖοσ, πασσιϖοσ ε ασ ρεσπεχτιϖασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ρεσυλταδο. 
Να 4Βιο, σο αϕυσταδοσ χοm βασε να αλοχαο δο πρεο δε χοmπρα δετερmιναδο να δατα δε αθυισιο. Ο θυαδρο αβαιξο δεmονστρα οσ εφειτοσ νο λυχρο (πρεϕυζο) δο εξερχχιο 
δασ χοντρολαδασ ε χολιγαδα παρα φινσ δε δετερmιναο δο ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε 31 δε δεζεmβρο δε 2024:

Χοντρολαδορα
Μοϖιmενταο δα εθυιϖαλνχια 
πατριmονιαλ 4ΒΙΟ ΣΤΙΞ

ΡD 
ςΕΝΤΥΡΕΣ ςΙΤΑΤ ΧΥΧΟ ΙΜΠΥΛΣΟ

DΟΣΕ 
ΧΕΡΤΑ

ΡD 
Μανιπυλαο ΚΨΜΒΕΡΓ ΡDΛΟΓ Τοταλ

Λυχρο (πρεϕυζο) λθυιδο δο εξερχχιο 87.029 4.367 (17.460) (1.662) 131 24.844 (15.465) (11.477) (2.547) (14) 67.746
Αmορτιζα⌡εσ δασ mαισ−ϖαλιασ
δεχορρεντεσ δα χοmβιναο
δε νεγ⌠χιοσ (206) − − − (839) − − (1.160) − − (2.205)
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ
εm 31/12/2024 86.823 4.367 (17.460) (1.662) (708) 24.844 (15.465) (12.637) (2.547) (14) 65.541

Λυχρο (πρεϕυζο) λθυιδο δο εξερχχιο 183.762 8.950 (38.564) − (2.761) 20.400 (9.305) (7.998) (3.079) (10) 151.395
Αmορτιζα⌡εσ δασ mαισ−ϖαλιασ
δεχορρεντεσ δα χοmβιναο
δε νεγ⌠χιοσ (206) − − − (839) − − (1.159) − − (2.204)
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ
εm 31/12/2025 183.556 8.950 (38.564) − (3.600) 20.400 (9.305) (9.157) (3.079) (10) 149.191

Χοντρολαδορα

Πατριmνιο λθυιδο αϕυσταδο 4ΒΙΟ ΣΤΙΞ
ΡD 

ςΕΝΤΥΡΕΣ ςΙΤΑΤ ΧΥΧΟ ΙΜΠΥΛΣΟ
DΟΣΕ 

ΧΕΡΤΑ
ΡD 

Μανιπυλαο ΚΨΜΒΕΡΓ ΡDΛΟΓ Dεζ/25
Ινϖεστιmεντο α ϖαλορ πατριmονιαλ 962.908 18.425 155.086 − (1.236) 143.659 10.706 5.588 3.653 − 1.298.789
Αλοχαο δο πρεο δε χοmπρα
(mαισ−ϖαλια δε ατιϖοσ) 2.167 − − − 2.321 − − 5.844 − − 10.332
Ιmποστο δε ρενδα διφεριδο πασσιϖο
σοβρε αϕυστεσ δε αλοχαο (821) − − − − − − − − − (821)
Πλανο δε ρεmυνεραο δε α⌡εσ
ρεστριτασ (485) − − − − (136) − − − − (621)
Τοταλ δε πατριmνιο λθυιδο
αϕυσταδο 963.769 18.425 155.086 − 1.085 143.523 10.706 11.432 3.653 − 1.307.679

ℑγιο φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα
δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα 12.907 − − − 10.496 − 33.982 12.396 12.698 − 82.479
Σαλδο δε Ινϖεστιmεντοσ 976.676 18.425 155.086 − 11.581 143.523 44.688 23.828 16.351 − 1.390.158

Χοντρολαδορα

Πατριmνιο λθυιδο αϕυσταδο 4ΒΙΟ ΣΤΙΞ
ΡD 

ςΕΝΤΥΡΕΣ ΙΜΠΥΛΣΟ ΧΥΧΟ ΡD ΑDΣ
DΟΣΕ 

ΧΕΡΤΑ
ΡD 

Μανιπυλαο ΚΨΜΒΕΡΓ ΡDΛΟΓ Dεζ/24
Ινϖεστιmεντο α ϖαλορ πατριmονιαλ 719.352 9.475 169.200 123.259 2.244 (13.431) 6.511 2.045 5.232 16 1.023.903
Αλοχαο δο πρεο δε χοmπρα
(mαισ−ϖαλια δε ατιϖοσ) 2.167 − − − 2.321 − − 5.844 − − 10.332
Ιmποστο δε ρενδα διφεριδο πασσιϖο
σοβρε αϕυστεσ δε αλοχαο (821) − − − − − − − − − (821)
Πλανο δε ρεmυνεραο δε α⌡εσ
ρεστριτασ (154) − − (127) − − − − − − (281)
Τοταλ δε πατριmνιο λθυιδο
αϕυσταδο 720.544 9.475 169.200 123.132 4.565 (13.431) 6.511 7.889 5.232 16 1.033.133

ℑγιο φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα
δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα 12.907 − − − 10.496 13.431 33.982 12.396 12.698 − 95.910
Σαλδο δε Ινϖεστιmεντοσ 733.451 9.475 169.200 123.132 15.061 − 40.493 20.285 17.930 16 1.129.043

  11. Ιmοβιλιζαδο

11.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Απρεσενταmοσ ο Ιmοβιλιζαδο αο χυστο ηιστ⌠ριχο δε αθυισιο, φορmαο ου ινσταλαο δε φαρm〈χιασ, λθυιδο δε δεπρεχιαο αχυmυλαδα, αmορτιζαο αχυmυλαδα, ου περδασ 
αχυmυλαδασ δε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, σε φορ ο χασο. Α δεπρεχιαο ε αmορτιζαο  χαλχυλαδα πελο mτοδο λινεαρ αο λονγο δα ϖιδα τιλ δο ατιϖο δε αχορδο χοm ασ ταξασ διϖυλγαδασ 
να Νοτα 11.2. Α ΡD Σαδε τεm χοmο προχεδιmεντο ρεϖισαρ ο ϖαλορ ρεσιδυαλ, α ϖιδα τιλ δε ατιϖοσ, ο περοδο δε αmορτιζαο ε οσ mτοδοσ δε δεπρεχιαο ε αmορτιζαο, 
νο mνιmο, αο ενχερραmεντο δε χαδα εξερχχιο ε αϕυστ〈−λοσ δε φορmα προσπεχτιϖα, θυανδο φορ ο χασο.
Υm ιτεm δε ιmοβιλιζαδο  βαιξαδο θυανδο ϖενδιδο ου θυανδο νενηυm βενεφχιο εχονmιχο φυτυρο φορ εσπεραδο δο σευ υσο ου ϖενδα. Γανηοσ ε περδασ εm αλιενα⌡εσ σο 
δετερmιναδοσ πελα χοmπαραο δοσ ϖαλορεσ δε αλιεναο χοm ο ϖαλορ χοντ〈βιλ ε σο ινχλυσοσ νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο εm θυε ο ατιϖο φορ βαιξαδο. Θυανδο οσ ατιϖοσ ρεαϖαλιαδοσ 
φορεm δεστιναδοσ ◊ ϖενδα, οσ ϖαλορεσ ινχλυδοσ να ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο, θυανδο δα αλιεναο, σερο χονταβιλιζαδοσ εm λυχροσ αχυmυλαδοσ. Ρεπαροσ ε mανυτεν⌡εσ σο 
απροπριαδοσ αο ρεσυλταδο δυραντε ο περοδο εm θυε σο ινχορριδοσ.
Τερρενοσ ε εδιφχιοσ: χοmπρεενδεm ο εσχριτ⌠ριο χεντραλ ε αλγυmασ λοϕασ πρ⌠πριασ, σο δεmονστραδοσ πελο χυστο ηιστ⌠ριχο δε αθυισιο αχρεσχιδο δε ρεαϖαλιαο οχορριδα εm 
ουτυβρο δε 1987, χοm βασε εm λαυδοσ δε αϖαλιαο εmιτιδοσ πορ περιτοσ αϖαλιαδορεσ ινδεπενδεντεσ, α θυαλ φοι ινχορποραδα αο χυστο ατριβυδο θυανδο δα αδοο δο ΙΦΡΣ. 
Νεσσα αδοο, ο σαλδο δα ρεαϖαλιαο δοσ τερρενοσ ε εδιφχιοσ εξιστεντεσ νο πατριmνιο λθυιδο φοι τρανσφεριδο παρα ο γρυπο δε αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ, ταmβm νο 
πατριmνιο λθυιδο, λθυιδο δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ.
Ο ιmοβιλιζαδο  ρεϖισαδο ανυαλmεντε παρα ιδεντιφιχαρ εϖιδνχιασ δε περδασ νο ρεχυπερ〈ϖεισ, ου αινδα, σεmπρε θυε εϖεντοσ ου αλτερα⌡εσ νασ χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm θυε 
ο ϖαλορ χοντ〈βιλ ποδε νο σερ ρεχυπερ〈ϖελ. Θυανδο εσσε φορ ο χασο, ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ  χαλχυλαδο παρα ϖεριφιχαρ σε η〈 περδα. Θυανδο ηουϖερ περδα, ελα  ρεχονηεχιδα πελο 
mονταντε εm θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο υλτραπασσαρ ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, θυε  ο mαιορ εντρε ο σευ ϖαλορ ϕυστο λθυιδο δοσ χυστοσ δε ϖενδα ε ο ϖαλορ εm υσο δε υm ατιϖο. 
Εm χασο δε οχορρνχια, ασ περδασ δε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε οπερα⌡εσ πρεσεντεσ ε φυτυρασ σο ρεχονηεχιδασ να δεmονστραο δο ρεσυλταδο νασ χατεγοριασ δε δεσπεσα 
χονσιστεντεσ χοm α φυνο δο ατιϖο αφεταδο. Παρα φινσ δε αϖαλιαο δο �ιmπαιρmεντ�, οσ ατιϖοσ σο αγρυπαδοσ νο νϖελ mαισ βαιξο παρα ο θυαλ εξιστεm φλυξοσ δε χαιξα 
ιδεντιφιχ〈ϖεισ σεπαραδαmεντε (Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα � ΥΓΧ). Ασ ΥΓΧσ δα Χοmπανηια σο ασ φαρm〈χιασ.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

ΙΦΡΣ 19: Συβσιδι〈ριασ σεm 
Ρεσπονσαβιλιδαδε Πβλιχα: 
Dιϖυλγα⌡εσ

 

Εm mαιο δε 2024, ο ΙΑΣΒ εmιτιυ ο ΙΦΡΣ 19, θυε περmιτε 
θυε εντιδαδεσ ελεγϖεισ οπτεm πορ απλιχαρ σευσ 
ρεθυισιτοσ δε διϖυλγαο ρεδυζιδοσ ενθυαντο αινδα 
απλιχαm οσ ρεθυισιτοσ δε ρεχονηεχιmεντο, mενσυραο 
ε απρεσενταο εm ουτροσ παδρ⌡εσ χοντ〈βεισ ΙΦΡΣ. 
Παρα σερ ελεγϖελ, νο φιναλ δο περοδο δε ρελατ⌠ριο, υmα 
εντιδαδε δεϖε σερ υmα χοντρολαδα, χονφορmε δεφινιδο 
νο ΙΦΡΣ 10 (ΧΠΧ � 36 (Ρ3) � Dεmονστρα⌡εσ 
Χονσολιδαδασ), νο ποδε τερ ρεσπονσαβιλιδαδε πβλιχα 
ε δεϖε σερ υmα χοντρολαδα (φιναλ ου ιντερmεδι〈ρια) θυε 
πρεπαρε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ, 
δισπονϖεισ παρα υσο πβλιχο, θυε εστεϕαm εm 
χονφορmιδαδε χοm οσ παδρ⌡εσ χοντ〈βεισ ΙΦΡΣ. Ο ΙΦΡΣ 
19 εντραρ〈 εm ϖιγορ παρα οσ εξερχχιοσ ινιχιαδοσ εm 1≡ 
δε ϕανειρο δε 2027. Α Χοmπανηια εστ〈 αϖαλιανδο οσ 
ποτενχιαισ ιmπαχτοσ δεχορρεντεσ δεστα νορmα να 
απρεσενταο ε διϖυλγαο δασ Dεmονστρα⌡εσ 
Φινανχειρασ.

Αλτερα⌡εσ ◊ ΙΦΡΣ 9 ε 
ΙΦΡΣ 7 − Αλτερα⌡εσ ◊ 
Χλασσιφιχαο ε Μενσυραο
δε Ινστρυmεντοσ Φινανχειροσ

 

Ιντροδυζεm mοδιφιχα⌡εσ ρελεϖαντεσ αοσ ρεθυισιτοσ δε 
χλασσιφιχαο, mενσυραο ε διϖυλγαο δε ινστρυmεντοσ 
φινανχειροσ.
Εm χονϖεργνχια χοm εσσασ αλτερα⌡εσ, ο ΧΠΧ δεϖερ〈 
ινχορποραρ ασ mυδανασ πορ mειο δε φυτυρασ ρεϖισ⌡εσ 
δοσ προνυνχιαmεντοσ ΧΠΧ 48 � Ινστρυmεντοσ 
Φινανχειροσ ε ΧΠΧ 40 (Ρ1) � Ινστρυmεντοσ Φινανχειροσ 
− Εϖιδενχιαο. ςιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 
2026. Νο  εσπεραδο ιmπαχτο mατεριαλ σοβρε ασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δα Χοmπανηια.

Μεληοριασ Ανυαισ ◊σ
Νορmασ Χοντ〈βεισ
ΙΦΡΣ � ςολυmε 11

 

Ο ΙΑΣΒ εmιτιυ αλτερα⌡εσ δε εσχοπο λιmιταδο νο mβιτο 
δε συα ρεϖισο περι⌠διχα δασ νορmασ ΙΦΡΣ, χοm ο 
οβϕετιϖο δε προmοϖερ εσχλαρεχιmεντοσ, σιmπλιφιχα⌡εσ 
ε mαιορ χονσιστνχια νορmατιϖα. Ασ mυδανασ αφεταm, 
εντρε ουτρασ, ασ νορmασ ΙΦΡΣ 1, ΙΦΡΣ 7, ΙΦΡΣ 9, ΙΦΡΣ 
10 ε ΙΑΣ 7. Εm χονϖεργνχια χοm εσσασ ατυαλιζα⌡εσ, 
ο ΧΠΧ δεϖερ〈 ρεφλετιρ ταισ αλτερα⌡εσ εm φυτυρασ ρεϖισ⌡εσ 
δοσ προνυνχιαmεντοσ τχνιχοσ χορρεσπονδεντεσ. 
ςιγνχια α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2026, σενδο 
περmιτιδα α αδοο αντεχιπαδα, δεσδε θυε διϖυλγαδα. 
Νο  εσπεραδο ιmπαχτο mατερ ιαλ  σοβρε ασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δα Χοmπανηια.

Αδιχιοναλmεντε, αλγυmασ ουτρασ νορmασ, αλτερα⌡εσ ε ιντερπρετα⌡εσ χοντ〈βεισ φοραm 
εmιτιδασ ρεχεντεmεντε, πορm, αινδα νο εστο εm ϖιγορ ου νο τιϖεραm ιmπαχτο 
mατεριαλ νεστασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ιντερmεδι〈ριασ. Παρα ο περοδο φινδο εm 
31 δε δεζεmβρο δε 2025, α Χοmπανηια νο αδοτου αντεχιπαδαmεντε νενηυmα νορmα 
ε νο ιδεντιφιχου ιmπαχτο σιγνιφιχατιϖο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

   4. Πρινχιπαισ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ

Ασ πρινχιπαισ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ να ελαβοραο δεσσασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ εστο απρεσενταδασ ε ρεσυmιδασ αβαιξο ε, θυανδο ρελαχιοναδασ α σαλδοσ 
χοντ〈βεισ ρελεϖαντεσ, δεταληαδασ νασ νοτασ εξπλιχατιϖασ ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ. 
Ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ φοραm απλιχαδασ δε mοδο χονσιστεντε νοσ εξερχχιοσ.
(α) Χονσολιδαο
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ ινχλυεm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δα 
ΡD Σαδε ε δασ Εντιδαδεσ Χοντρολαδασ πελα Χοmπανηια ελαβοραδασ ατ 31 δεζεmβρο 
δε χαδα εξερχχιο. Χοντρολαδασ σο τοδασ ασ εντιδαδεσ νασ θυαισ, α Χοmπανηια δετm 
ο χοντρολε, θυε  οβτιδο θυανδο α ΡD Σαδε: (ι) τεm ποδερ σοβρε α ινϖεστιδα; (ιι) εστ〈 
εξποστα, ου τεm διρειτοσ, α ρετορνοσ ϖαρι〈ϖεισ δεχορρεντεσ δε σευ ενϖολϖιmεντο χοm α 
ινϖεστιδα; ε (ιιι) τεm α χαπαχιδαδε δε υσαρ εσσε ποδερ παρα αφεταρ σευσ ρετορνοσ.
Α Χοντρολαδα  τοταλmεντε χονσολιδαδα α παρτιρ δα δατα εm θυε ο χοντρολε  τρανσφεριδο 
παρα α Χοmπανηια. Α χονσολιδαο  ιντερροmπιδα α παρτιρ δα δατα εm θυε α Χοmπανηια 
δειξα δε τερ ο χοντρολε. Α ΡD Σαδε ρεαϖαλια σε ρετm ου νο ο χοντρολε δε υmα 
ινϖεστιδα σε φατοσ ε χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm α οχορρνχια δε αλτερα⌡εσ εm υm ου 
mαισ δοσ τρσ ελεmεντοσ δε χοντρολε ρελαχιοναδοσ αντεριορmεντε.
Οσ ατιϖοσ ιδεντιφιχ〈ϖεισ αδθυιριδοσ ε οσ πασσιϖοσ ασσυmιδοσ παρα α αθυισιο δα 
Χοντρολαδα εm υmα χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ σο mενσυραδοσ ινιχιαλmεντε πελοσ 
ϖαλορεσ ϕυστοσ να δατα δα αθυισιο. Α Χοmπανηια ρεχονηεχε α παρτιχιπαο δε νο 
χοντρολαδορεσ να αδθυιριδα, ταντο πελο σευ ϖαλορ ϕυστο χοmο πελα παρχελα προπορχιοναλ 
δα παρτιχιπαο νο χοντρολαδα νο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ δα αδθυιριδα. 
Α mενσυραο δα παρτιχιπαο νο Χοντρολαδορα  δετερmιναδα εm χαδα αθυισιο 
ρεαλιζαδα. Χυστοσ ρελαχιοναδοσ χοm αθυισιο σο χονταβιλιζαδοσ νο ρεσυλταδο δο 
εξερχχιο, χονφορmε ινχορριδοσ.
Τοδασ ασ τρανσα⌡εσ, σαλδοσ ε γανηοσ νο ρεαλιζαδοσ εm τρανσα⌡εσ εντρε εmπρεσασ 
δο Γρυπο σο ελιmιναδοσ. Οσ πρεϕυζοσ νο ρεαλιζαδοσ ταmβm σο ελιmιναδοσ, α 
mενοσ θυε α οπεραο φορνεα εϖιδνχιασ δε υmα περδα (ιmπαιρmεντ) δο ατιϖο 
τρανσφεριδο. Θυανδο νεχεσσ〈ριο, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δασ Χοντρολαδασ σο 
αϕυσταδασ παρα αδεθυαρ συασ πολτιχασ χοντ〈βεισ, παρα ασσεγυραρ α χονσιστνχια χοm 
ασ πολτιχασ αδοταδασ πελο Γρυπο.
(β) Τρανσα⌡εσ χοm νο χοντρολαδορεσ
Ο Γρυπο τρατα ασ τρανσα⌡εσ χοm νο χοντρολαδορεσ χοmο τρανσα⌡εσ χοm προπριετ〈ριοσ 
δε ατιϖοσ δο Γρυπο. Παρα ασ χοmπρασ δε νο χοντρολαδορεσ, α διφερενα εντρε θυαλθυερ 
χοντραπρεσταο παγα ε α παρχελα αδθυιριδα δο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ δα 
χοντρολαδα  ρεγιστραδα νο πατριmνιο λθυιδο. Οσ γανηοσ ου ασ περδασ σοβρε αλιενα⌡εσ 
παρα παρτιχιπα⌡εσ δε νο χοντρολαδορεσ ταmβm σο ρεγιστραδοσ διρεταmεντε νο 
πατριmνιο λθυιδο, να χοντα �αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ�.
(χ) Οβριγα⌡εσ χοm αχιονιστα δε Χοντρολαδα
Ο πασσιϖο φινανχειρο (πασσιϖο νο χιρχυλαντε), ρεπρεσενταδο πελα οβριγαο δε χοmπρα 
δασ α⌡εσ δεχορρεντε δα οπο ουτοργαδα,  ρεγιστραδο α ϖαλορ πρεσεντε (να ρυβριχα 
δε Χοντασ α παγαρ πορ αθυισιο δε Χοντρολαδα) ε εm σεπαραδο δα χοντραπρεσταο 
τρανσφεριδα, mεδιαντε α αδοο δο mτοδο δε αχεσσο πρεσεντε, νο θυαλ α παρτιχιπαο 
νο Χοντρολαδορα  ρεχονηεχιδα ϕ〈 θυε ο αχιονιστα νο χοντρολαδορ εστ〈 εξποστο αοσ 
ρισχοσ ε τεm αχεσσο αοσ ρετορνοσ ασσοχιαδοσ ◊ συα παρτιχιπαο, εm χοντραπαρτιδα δα 
χοντα δε �αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ�, νο πατριmνιο λθυιδο.
Νο τρανσχορρερ δο τεmπο, α ρεχοmποσιο δο ϖαλορ δα οπο δε χοmπρα δασ α⌡εσ 
αδιχιοναισ οριυνδα δο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε  ρεχονηεχιδα να δεmονστραο δο 
ρεσυλταδο δο εξερχχιο, να ρυβριχα δε δεσπεσα φινανχειρα.
Να οχορρνχια δε mυδανα ρελεϖαντε δε πρεmισσα δυραντε ο εξερχχιο, πρεmισσασ θυε 
χοmπ⌡εm ο ϖαλορ ϕυστο δα οπο σο ρεϖισαδασ/ατυαλιζαδασ δε φορmα α ρεφλετιρ ο ϖαλορ 
ϕυστο δο πασσιϖο φινανχειρο νο ενχερραmεντο δο εξερχχιο. Αϕυστεσ απυραδοσ σο 
ρεγιστραδοσ να ρυβριχα δε Χοντασ α παγαρ πορ αθυισιο δε χοντρολαδα (ϖιδε Νοτα 10), 
εm χοντραπαρτιδα δε δεσπεσα φινανχειρα.
(δ) Dεσχοντοσ χοmερχιαισ ε νεγοχια⌡εσ χοmερχιαισ να χοmπρα δε mερχαδοριασ
Α χοντραπρεσταο ϖαρι〈ϖελ δο Γρυπο εστ〈 συβστανχιαλmεντε ρεπρεσενταδα πορ αχορδοσ 
χοmερχιαισ πορ mειο δοσ θυαισ προδυτοσ ποδεm σερ χοmερχιαλιζαδοσ εm χονϕυντο χοm 
ουτρασ mερχαδοριασ ου χοm δεσχοντοσ οσ θυαισ σο, συβστανχιαλmεντε, νεγοχια⌡εσ 
προmοϖιδασ πελοσ φορνεχεδορεσ νοσ ποντοσ δε ϖενδα δο Γρυπο εm διϖερσασ φορmασ. 
Εσσασ νεγοχια⌡εσ σο ινδιϖιδυαισ ε διστιντασ εντρε οσ φορνεχεδορεσ. Ασ πρινχιπαισ 
χατεγοριασ δε αχορδοσ χοmερχιαισ σο:
(ι) δεσχοντοσ χοmερχιαισ χονχεδιδοσ πορ λαβορατ⌠ριοσ νο mοmεντο δα ϖενδα αο 
χονσυmιδορ ε ασσοχιαδοσ α προγραmασ δε βενεφχιοσ τραταm−σε δε βενεφχιοσ 
χονχεδιδοσ πορ υm φορνεχεδορ δο Γρυπο αο χονσυmιδορ φιναλ δο Γρυπο θυε τεm πορ 
οβϕετιϖο εσταβελεχερ υm προχεσσο δε φιδελιζαο δο χονσυmιδορ αο σευ προδυτο ου 
mεδιχαmεντο. Να γρανδε mαιορια δοσ χασοσ, α παρτιρ δο mοmεντο εm θυε ο χονσυmιδορ 
φιναλ  χαδαστραδο νο σιστεmα δο φορνεχεδορ, ο χονσυmιδορ φιναλ σε βενεφιχια δε υm 
δεσχοντο χονχεδιδο πελο φορνεχεδορ δο Γρυπο, παγανδο πελα mερχαδορια υm πρεο 
διφερενχιαδο δο πρεο υσυαλ δεσσα mεσmα mερχαδορια, χασο νο εστιϖεσσε ασσοχιαδο 
α υm προγραmα δε βενεφχιοσ. Εσσε δεσχοντο οφερταδο πελο φορνεχεδορ αο χλιεντε δο 
Γρυπο,  απυραδο εm τεmπο ρεαλ ε ρεχονηεχιδο νο mεσmο mοmεντο δα ϖενδα δα 
mερχαδορια αο χονσυmιδορ πορ υm ϖαλορ α ρεχεβερ δο φορνεχεδορ εθυιϖαλεντε αο 
mονταντε δο δεσχοντο χονχεδιδο.
Ο Γρυπο ρεχονηεχε εσσεσ δεσχοντοσ χονχεδιδοσ χοmο ρεδυο δο χυστο δασ 
mερχαδοριασ ϖενδιδασ εm χοντραπαρτιδα α υm ϖαλορ α ρεχεβερ ου ρεδυο δε πασσιϖο 
δε χοντρατοσ χοm φορνεχεδορεσ.
(ιι) ϖερβασ δε mαρκετινγ ε πυβλιχιδαδε δεριϖαδασ δε εξποσιο δε προδυτοσ εm λοϕασ 
ε διϖυλγαο δε οφερτασ εm χατ〈λογο πρ⌠πριο � τραταm−σε δε προγραmασ δε ϖενδα δο 
Γρυπο πλανεϕαδοσ εm χονϕυντο χοm σευσ φορνεχεδορεσ. Ο φορνεχεδορ τεm ο ιντερεσσε 
δε προmοϖερ σευσ προδυτοσ να ρεδε δε λοϕασ ε εσταβελεχιmεντοσ δε ϖενδα δο Γρυπο. 
Παρα ταντο, νεγοχια φορmασ διφερεντεσ δε παγαmεντο αο Γρυπο, α φιm δε θυε ο πρεο 
φιναλ δα mερχαδορια αο χονσυmιδορ σεϕα ϖανταϕοσο σεm θυαλθυερ πρεϕυζο ◊σ mαργενσ 
βρυτασ δε ϖενδα παρα εσσασ mεσmασ mερχαδοριασ εm χονδι⌡εσ ουτρασ θυε νο σεϕαm 
εm χαρ〈τερ προmοχιοναλ. Εσσασ νεγοχια⌡εσ νορmαλmεντε οχορρεm χοm α 〈ρεα δε 
Χοmπρασ δο Γρυπο εm χονϕυντο χοm α 〈ρεα δε ϖενδασ παρα ο αλινηαmεντο χοm ασ 
εστρατγιασ δε ϖενδα δο Γρυπο.
Α παρτιρ δο mοmεντο εm θυε α οβριγαο δε δεσεmπενηο φοι σατισφειτα (χοmερχιαλιζαο 
δο προδυτο ασσοχιαδο ◊ προmοο), ο Γρυπο ρεχονηεχε ο ρεσυλταδο δεσσεσ αχορδοσ 
χοmερχιαισ α χρδιτο δο χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ εm χοντραπαρτιδα α υm ϖαλορ 
α ρεχεβερ δε χονϖνιοσ ου ρεδυο δε πασσιϖο δε χοντρατοσ χοm φορνεχεδορεσ.

(ιιι) αβατιmεντοσ πορ mετασ δε ϖολυmε, αυφεριδοσ ταντο νασ χοmπρασ θυαντο νασ ϖενδασ 
� τραταm−σε δε προγραmασ δε βονιφιχαο χονχεδιδοσ αο Γρυπο ασσοχιαδοσ α mετασ 
δε χοmπρα ε δε ϖενδα δασ mερχαδοριασ δε υm δετερmιναδο φορνεχεδορ. Ο Γρυπο 
χονσιδερα ο βενεφχιο οβτιδο χοmο υmα ρεδυο δοσ ϖαλορεσ α παγαρ δε φορνεχεδορεσ 
εm χοντραπαρτιδα ◊ χοντα δε εστοθυεσ, α παρτιρ δο mοmεντο εm θυε χονχλυι σερ 
αλταmεντε προϖ〈ϖελ θυε ο βενεφχιο οβτιδο νο σερ〈 συϕειτο ◊ ρεϖερσο.
Νοσ χασοσ (ιι) ε (ιιι) αχιmα, τραταm−σε δε διφερεντεσ φορmασ δε νεγοχιαο θυε τεm πορ 
πρινχιπαλ οβϕετιϖο α αθυισιο δε mερχαδοριασ νο mενορ χυστο οφερταδο πελο φορνεχεδορ 
ινδεπενδεντε δα φορmα χοm θυε φοι προποστα α τρανσαο δε χοmπρα δο προδυτο.
(ε) Ινφορmα⌡εσ πορ σεγmεντο
Ο Γρυπο δεσενϖολϖε συασ ατιϖιδαδεσ δε νεγ⌠χιο χονσιδερανδο υm νιχο σεγmεντο 
οπεραχιοναλ θυε  υτιλιζαδο χοmο βασε παρα α γεστο δα εντιδαδε ε παρα α τοmαδα 
δε δεχισ⌡εσ.
(φ) ϑυλγαmεντοσ, εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ χοντ〈βεισ σιγνιφιχατιϖασ
Να απλιχαο δασ πολτιχασ χοντ〈βεισ δο Γρυπο, α Αδmινιστραο φαζ ϕυλγαmεντοσ ε 
ελαβορα εστιmατιϖασ α ρεσπειτο δοσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ δε ατιϖοσ ε πασσιϖοσ, οσ θυαισ 
νο σο φαχιλmεντε οβτιδοσ δε ουτρασ φοντεσ. Ασ εστιmατιϖασ ε ρεσπεχτιϖασ πρεmισσασ 
εστο βασεαδασ να εξπερινχια ηιστ⌠ριχα ε εm ουτροσ φατορεσ χονσιδεραδοσ ρελεϖαντεσ. 
Ασ εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ σο ρεϖισαδασ χοντινυαmεντε ε οσ εφειτοσ δεσσασ ρεϖισ⌡εσ 
σο ρεχονηεχιδοσ νο περοδο εm θυε οχορρευ α ρεϖισο ε εm θυαισθυερ περοδοσ 
φυτυροσ αφεταδοσ.
Ασ πρινχιπαισ εστιmατιϖασ ε πρεmισσασ ρελατιϖασ ◊σ φοντεσ δε ινχερτεζα νασ εστιmατιϖασ 
φυτυρασ ε ουτρασ ιmπορταντεσ φοντεσ δε ινχερτεζα εm εστιmατιϖασ να δατα δο βαλανο 
σο απρεσενταδασ α σεγυιρ:
(ι) Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ
Ασ εστιmατιϖασ δε ρεχυπεραο δοσ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ εστο συπορταδασ πελασ προϕε⌡εσ 
δε οπερα⌡εσ ε λυχροσ τριβυτ〈ϖεισ λεϖανδο εm χονσιδεραο διϖερσασ πρεmισσασ 
φινανχειρασ ε δε νεγ⌠χιοσ ου χοm βασε εm εξπεχτατιϖασ δα οβτενο δε χονδι⌡εσ, 
χοmο ρεγιmεσ εσπεχιαισ, θυε περmιταm α ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ. Χονσεθυεντεmεντε 
εσσασ εστιmατιϖασ εστο συϕειτασ ◊σ ινχερτεζασ ινερεντεσ α εσσασ πρεϖισ⌡εσ.
(ιι) Πλανο δε ρεmυνεραο βασεαδα εm α⌡εσ
Ο χυστο δε τρανσα⌡εσ λιθυιδαδασ χοm ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ  mενσυραδο χοm 
βασε νο ϖαλορ ϕυστο να δατα εm θυε φοραm ουτοργαδοσ.
Εσσε χυστο  ρεχονηεχιδο εm δεσπεσασ χοm βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ εm χονϕυντο 
χοm ο χορρεσπονδεντε αυmεντο νο πατριmνιο λθυιδο (εm ουτρασ ρεσερϖασ), αο λονγο 
δο περοδο εm θυε η〈 ο σερϖιο πρεσταδο ε, θυανδο απλιχ〈ϖελ, χονδι⌡εσ δε 
δεσεmπενηο σο χυmπριδασ (περοδο δε αθυισιο ου ϖεστινγ περιοδ). Α δεσπεσα 
αχυmυλαδα ρεχονηεχιδα παρα τρανσα⌡εσ θυε σερο λιθυιδαδασ χοm ττυλοσ πατριmονιαισ 
εm χαδα δατα δε ρεπορτε ατ α δατα δε αθυισιο (ϖεστινγ δατε) ρεφλετε α εξτενσο να 
θυαλ ο περοδο δε αθυισιο ποδε τερ εξπιραδο ε α mεληορ εστιmατιϖα δο Γρυπο σοβρε 
ο νmερο δε ουτοργασ θυε, εm λτιmα ινστνχια, σερο αδθυιριδοσ. Α δεσπεσα ου ο 
χρδιτο να δεmονστραο δο ρεσυλταδο δο περοδο ρεπρεσενταm α mοϖιmενταο να 
δεσπεσα αχυmυλαδα ρεχονηεχιδα νο ινχιο ε νο φιm δαθυελε περοδο.
(ιιι) Ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ (�Ιmπαιρmεντ�)
Εξιστεm ρεγρασ εσπεχφιχασ παρα αϖαλιαρ α ρεχυπεραβιλιδαδε δοσ ατιϖοσ, εσπεχιαλmεντε 
ιmοβιλιζαδο, 〈γιο ε ουτροσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ. Να δατα δε ενχερραmεντο δο εξερχχιο, 
ο Γρυπο ρεαλιζα υmα αν〈λισε παρα δετερmιναρ σε εξιστε εϖιδνχια δε θυε ο mονταντε 
δοσ ατιϖοσ δε ϖιδα λονγα νο σερ〈 ρεχυπερ〈ϖελ δε αχορδο χοm ασ υνιδαδεσ γεραδορασ 
δε χαιξα. Παρα δετερmιναρ σε ο 〈γιο απρεσεντα ρεδυο εm σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, 
 νεχεσσ〈ριο φαζερ εστιmατιϖα δο ϖαλορ εm υσο δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα παρα 
ασ θυαισ ο 〈γιο φοι αλοχαδο. Ο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εξιγε θυε α Αδmινιστραο 
εστιmε οσ φλυξοσ δε χαιξα φυτυροσ εσπεραδοσ, οριυνδοσ δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε 
χαιξα ε υmα ταξα δε δεσχοντο αδεθυαδα παρα θυε ο ϖαλορ πρεσεντε σεϕα χαλχυλαδο. 
Ασ πρινχιπαισ πρεmισσασ υτιλιζαδασ παρα δετερmιναρ ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δασ διϖερσασ 
υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα σο δεταληαδασ να Νοτα 12.
(ιϖ) Προϖισ⌡εσ παρα ρισχοσ τριβυτ〈ριοσ, χϖεισ ε τραβαληιστασ
Ο Γρυπο  παρτε εm διϖερσοσ προχεσσοσ ϕυδιχιαισ ε αδmινιστρατιϖοσ, χοmο δεσχριτο να 
Νοτα 18. Προϖισ⌡εσ σο χονστιτυδασ παρα τοδοσ οσ προχεσσοσ ϕυδιχιαισ θυε ρεπρεσενταm 
περδασ προϖ〈ϖεισ ε εσπεραδασ χοm χερτο γραυ δε σεγυρανα. Α αϖαλιαο δα προβαβιλιδαδε 
δε περδα ινχλυι α αϖαλιαο δασ εϖιδνχιασ δισπονϖεισ, α ηιεραρθυια δασ λεισ, ασ 
ϕυρισπρυδνχιασ δισπονϖεισ, ασ δεχισ⌡εσ mαισ ρεχεντεσ νοσ τριβυναισ ε συα ρελεϖνχια νο 
ορδεναmεντο ϕυρδιχο, βεm χοmο α αϖαλιαο δοσ αδϖογαδοσ εξτερνοσ ε ο ηιστ⌠ριχο δε 
ινδενιζα⌡εσ δο Γρυπο. Ασ προϖισ⌡εσ τραβαληιστασ σο ρεϖισαδασ περιοδιχαmεντε, 
χονσιδερανδο α εϖολυο δοσ προχεσσοσ ε ο ηιστ⌠ριχο δε ϖαλορεσ εφετιϖαmεντε λιθυιδαδοσ, 
ϕ〈 θυε η〈 προβαβιλιδαδε δε σαδα δε ρεχυρσοσ παρα σευ χυmπριmεντο.
(ϖ) Ταξα ινχρεmενταλ σοβρε ο εmπρστιmο δο αρρενδατ〈ριο
Ο Γρυπο νο τεm χονδι⌡εσ δε δετερmιναρ α ταξα ιmπλχιτα δε δεσχοντο α σερ απλιχαδα 
α σευσ χοντρατοσ δε αρρενδαmεντο, πορταντο, α ταξα ινχρεmενταλ σοβρε ο εmπρστιmο 
δο αρρενδατ〈ριο, νο χασο α πρ⌠πρια Χοmπανηια,  υτιλιζαδα παρα ο χ〈λχυλο δο ϖαλορ 
πρεσεντε δοσ πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο νο ρεγιστρο ινιχιαλ δο χοντρατο.
Α ταξα ινχρεmενταλ σοβρε εmπρστιmο δο αρρενδατ〈ριο  α ταξα δε ϕυροσ θυε α 
Χοmπανηια τερια θυε παγαρ σε φοσσε τοmαρ ρεχυρσοσ εmπρεσταδοσ, εm αmβιεντε 
εχονmιχο σιmιλαρ, παρα α αθυισιο δε ατιϖο σεmεληαντε αο ατιϖο οβϕετο δο χοντρατο 
δε αρρενδαmεντο, πορ πραζο σεmεληαντε ε χοm γαραντια σεmεληαντε.
Α οβτενο δεσσα ταξα ενϖολϖε υm ελεϖαδο γραυ δε ϕυλγαmεντο, ποισ δεϖε σερ εm 
φυνο δο ρισχο δε χρδιτο δο αρρενδατ〈ριο, δο πραζο δο χοντρατο δε αρρενδαmεντο, 
δα νατυρεζα ε δα θυαλιδαδε δασ γαραντιασ οφερεχιδασ ε δο αmβιεντε εχονmιχο εm 
θυε α τρανσαο οχορρε. Ο προχεσσο δε απυραο δα ταξα υτιλιζα πρεφερενχιαλmεντε 
ινφορmα⌡εσ προνταmεντε οβσερϖ〈ϖεισ, α παρτιρ δασ θυαισ δεϖε σε προχεδερ αοσ αϕυστεσ 
νεχεσσ〈ριοσ παρα σε χηεγαρ ◊ συα ταξα ινχρεmενταλ δε εmπρστιmο.
Α αδοο δα ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 περmιτιυ θυε α ταξα ινχρεmενταλ φοσσε 
δετερmιναδα παρα υm αγρυπαmεντο δε χοντρατοσ, υmα ϖεζ θυε εσσα εσχοληα εστ〈 
ασσοχιαδα ◊ ϖαλιδαο δε θυε οσ χοντρατοσ αγρυπαδοσ ποσσυεm χαραχτερστιχασ σιmιλαρεσ.
Ο Γρυπο αδοτου ο ρεφεριδο εξπεδιεντε πρ〈τιχο δε δετερmιναρ αγρυπαmεντοσ παρα σευσ 
χοντρατοσ δε αρρενδαmεντο εm εσχοπο πορ εντενδερ θυε οσ εφειτοσ δε συα απλιχαο 
νο διϖεργεm mατεριαλmεντε δα απλιχαο αοσ αρρενδαmεντοσ ινδιϖιδυαισ. Ο ταmανηο 
ε α χοmποσιο δασ χαρτειρασ φοραm δεφινιδοσ, χονφορmε ασ σεγυιντεσ πρεmισσασ: 
(α) ατιϖοσ δε νατυρεζασ σιmιλαρεσ; ε (β) πραζοσ ρεmανεσχεντεσ χοm ρελαο ◊ δατα δε 
απλιχαο ινιχιαλ σιmιλαρεσ.
(ϖι) Dετερmιναο δο πραζο δε αρρενδαmεντο
Αο δετερmιναρ ο πραζο δε αρρενδαmεντο, α Αδmινιστραο χονσιδερα τοδοσ οσ φατοσ ε 
ασ χιρχυνστνχιασ θυε χριαm υm ινχεντιϖο εχονmιχο παρα ο εξερχχιο δε υmα οπο 
δε προρρογαο ου δε ρεσχισο. Ασ οπ⌡εσ δε προρρογαο (ου περοδοσ απ⌠σ ασ 
οπ⌡εσ δε ρεσχισο) σο ινχλυδασ νο πραζο δε αρρενδαmεντο σοmεντε θυανδο η〈 
χερτεζα ραζο〈ϖελ δε θυε ο αρρενδαmεντο σερ〈 προρρογαδο (ου θυε νο σερ〈 ρεσχινδιδο).
Παρα αρρενδαmεντοσ δε χεντροσ δε διστριβυιο ε φαρm〈χιασ, οσ φατορεσ α σεγυιρ 
νορmαλmεντε σο οσ mαισ ρελεϖαντεσ:
� Σε α ρεσχισο (ου νο προρρογαο) ινχορρερ εm mυλτασ σιγνιφιχατιϖασ,  ραζοαϖελmεντε 
χερτο δε θυε ο Γρυπο ιρ〈 εφετυαρ α προρρογαο (ου νο ιρ〈 εφετυαρ α ρεσχισο);
� Σε ηουϖερ βενφειτοριασ εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ χοm σαλδο ρεσιδυαλ σιγνιφιχατιϖο,  
ραζοαϖελmεντε χερτο δε θυε ο Γρυπο ιρ〈 προρρογαρ (ου νο ρεσχινδιρ) ο αρρενδαmεντο; ε
� Αδιχιοναλmεντε, ο Γρυπο χονσιδερα ουτροσ φατορεσ, ινχλυινδο ασ πρ〈τιχασ πασσαδασ 
ρεφερεντεσ αοσ περοδοσ δε υτιλιζαο δοσ τιποσ εσπεχφιχοσ δε ατιϖοσ (αρρενδαδοσ ου 
πρ⌠πριοσ) ε δε δυραο δε αρρενδαmεντοσ, ε οσ χυστοσ ε α δισρυπο νοσ νεγ⌠χιοσ 
νεχεσσ〈ριοσ παρα α συβστιτυιο δο ατιϖο αρρενδαδο.
Α mαιορια δασ οπ⌡εσ δε προρρογαο εm αρρενδαmεντοσ δε εσχριτ⌠ριοσ, ιm⌠ϖεισ 
ρεσιδενχιαισ ε ϖεχυλοσ, νο φοραm ινχλυδασ νο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο πορθυε ο 
Γρυπο ποδε συβστιτυιρ εσσεσ ατιϖοσ σεm χυστο σιγνιφιχατιϖο ου ιντερρυπο νοσ νεγ⌠χιοσ.
Εσσα αϖαλιαο  ρεϖισαδα χασο οχορρα υm εϖεντο ου mυδανα σιγνιφιχατιϖα νασ 
χιρχυνστνχιασ θυε αφετε α αϖαλιαο ινιχιαλ ε θυε εστεϕα σοβ ο χοντρολε δο αρρενδατ〈ριο, 
χοmο πορ εξεmπλο, σε υmα οπο  δε φατο εξερχιδα (ου νο εξερχιδα) ου σε ο Γρυπο 
φιχα οβριγαδο α εξερχ−λα (ου νο α εξερχερ).

   5. Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα

5.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα ινχλυεm δινηειρο εm χαιξα, δεπ⌠σιτοσ βανχ〈ριοσ, 
ινϖεστιmεντοσ δε χυρτο πραζο δε αλτα λιθυιδεζ, θυε σο προνταmεντε χονϖερσϖεισ εm 
υm mονταντε χονηεχιδο δε χαιξα ε εστο συϕειτοσ α υm ινσιγνιφιχαντε ρισχο δε mυδανα 
δε ϖαλορ. Ασ απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ινχλυδασ νοσ εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα σο 
χλασσιφιχαδασ να χατεγορια δε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ αο χυστο αmορτιζαδο.
5.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ
δε χαιξα Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Χαιξα ε βανχοσ 209.843 181.644 222.229 196.509
Οπερα⌡εσ χοmπροmισσαδασ (ι) − 156.114 55.637 156.114
Απλιχα⌡εσ αυτοm〈τιχασ (ιι) 87.122 122.534 104.596 140.904
Χερτιφιχαδο δε Dεπ⌠σιτο 
Βανχ〈ριο − ΧDΒ (ιιι) − − 127.157 34.475
Τοταλ 296.965 460.292 509.619 528.002

(ι) Ινϖεστιmεντο εm ρενδα φιξα χοm ρεmυνεραο ατρελαδα ◊ ϖαριαο δα ταξα δο 
Χερτιφιχαδο δε Dεπ⌠σιτο Ιντερβανχ〈ριο � ΧDΙ, χοm λιθυιδεζ ιmεδιατα ε σεm περδα δε 
ρενδιmεντο.
(ιι) Τρατα−σε δε υm φυνδο δε ρενδα φιξα δε χυρτο πραζο χοm απλιχα⌡εσ ε ρεσγατεσ 
αυτοm〈τιχοσ.
(ιιι) Απλιχαο εm χερτιφιχαδο δε δεπ⌠σιτο βανχ〈ριο χοm λιθυιδεζ δι〈ρια ε πραζο δε 
χαρνχια δε τριντα διασ.

   6. Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ
δε χαιξα Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm
Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χορπορατιϖοσ 28.112 27.774 − −
Φυνδο δε ινϖεστιmεντο − − 19.120 15.706
Τοταλ 28.112 27.774 19.120 15.706

ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χορπορατιϖοσ (�ΡD ΦΙDΧ�)
Να Χοντρολαδορα, ο σαλδο δε Ρ∃ 28.112 εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ρεφερε−σε αο 
ινϖεστιmεντο νο ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χορπορατιϖοσ 
(�ΡD ΦΙDΧ�).
Ο ΡD ΦΙDΧ ινιχιου συασ ατιϖιδαδεσ εm 16 δε φεϖερειρο δε 2023, χονστιτυδο σοβ φορmα 
δε χονδοmνιο δε νατυρεζα εσπεχιαλ, ρεδιγιδο πελα Ρεσολυο ΧΜΝ ν≡ 2.907, δε 29 δε 
νοϖεmβρο δε 2001 ε πελα Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 175/22, δε 23 δε δεζεmβρο δε 2022. 
Εm 28 δε mαρο δε 2023, α Χοmπανηια ρεαλιζου ο πριmειρο απορτε νο ΡD ΦΙDΧ.
Α εστρυτυρα δε χαπιταλ δο ΡD ΦΙDΧ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ερα χοmποστα πορ 
169.254 χοτασ σενιορεσ δετιδασ πορ τερχειροσ νο ϖαλορ δε Ρ∃ 226.719, ρεπρεσεντανδο 
88,97% δο πατριmνιο δο φυνδο ε 26.216 χοτασ συβορδιναδασ δετιδασ πελα ΡD Σαδε 
νο ϖαλορ δε Ρ∃ 28.112, ρεπρεσεντανδο 11,03% δο πατριmνιο δο φυνδο.
Ο ΡD ΦΙDΧ τm πορ οβϕετιϖο προπορχιοναρ αοσ σευσ χοτιστασ α ϖαλοριζαο δε συασ 
χοτασ πορ mειο δα απλιχαο δε σευσ ρεχυρσοσ εξχλυσιϖαmεντε εm διρειτοσ χρεδιτ⌠ριοσ 
προϖενιεντεσ δε τρανσα⌡εσ δε παγαmεντο ρεαλιζαδασ πελα Χοmπανηια, χοm α 
υτιλιζαο δε ινστρυmεντοσ δε παγαmεντο παρα αθυισιο δε mερχαδοριασ, βενσ ε 
σερϖιοσ. Οσ ρενδιmεντοσ δασ χοτασ σενιορεσ σο παγοσ mενσαλmεντε ε ποσσυεm 
ρεmυνεραο mνιmα δε ΧDΙ αχρεσχιδο δε 1,66% αο ανο. 
Ασ θυοτασ συβορδιναδασ φοραm ατριβυδασ ◊ Χοmπανηια ε εσταϖαm ρεγιστραδασ νο ατιϖο 
χιρχυλαντε χοmο παρτιχιπαο νο φυνδο δε σεχυριτιζαο, χοm σαλδο δε Ρ∃ 28.112 
(Ρ∃ 27.774 � Dεζ/2024).  Ασ θυοτασ συβορδιναδασ ρεπρεσενταm α εξποσιο m〈ξιmα 
δα Χοmπανηια αοσ ρισχοσ δε χρδιτο δα εστρυτυρα, νο ηαϖενδο θυαλθυερ 
ρεσπονσαβιλιδαδε αδιχιοναλ δα ΡD Σαδε περαντε οσ χοτιστασ σενιορεσ, ταmπουχο 
οβριγαο δε ρεχοmπορ περδασ δο Φυνδο.
Ασ οβριγα⌡εσ ρελαχιοναδασ ◊σ χοτασ σενιορεσ χονστιτυεm εξχλυσιϖαmεντε πασσιϖοσ 
δο πρ⌠πριο Φυνδο, ε νο δα ΡD Σαδε. Ο ΦΙDΧ, χονφορmε πρεϖιστο να Ρεσολυο 
ΧςΜ 175, οπερα χοm πατριmνιο σεγρεγαδο ε αυτονοmια πατριmονιαλ (ΧςΜ 175 � 
αρτιγο 4≡; ♣2≡ δο αρτιγο 5≡), σενδο συασ οβριγα⌡εσ εστριταmεντε ϖινχυλαδασ αο σευ 
πατριmνιο λθυιδο.
Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο
Σαλδο mαντιδο πελο ΦΙΠ ΡD ςεντυρεσ ε πελο ΡD ΦΙDΧ εm φυνδοσ δε ινϖεστιmεντοσ δε 
χυρτο πραζο θυε ϖισα προπορχιοναρ αοσ σευσ χοτιστασ α ϖαλοριζαο δε συασ χοτασ πορ 
mειο δα απλιχαο δοσ ρεχυρσοσ εm χαρτειρα χοmποστα ιντεγραλmεντε εm ττυλοσ πβλιχοσ 
φεδεραισ. Ο ινϖεστιmεντο νο ποσσυι πραζο δε χαρνχια παρα ρεσγατε ε χονϖερσιβιλιδαδε 
δασ χοτασ, ταντο παρα απλιχαο θυαντο παρα ρεσγατε  ιmεδιατα, οχορρενδο α λιθυιδαο 
φινανχειρα νο mεσmο δια.

   7. Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ

7.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Ασ χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ σο αϖαλιαδασ πελο mονταντε οριγιναλ δα ϖενδα δεδυζιδα 
δασ ταξασ δε αδmινιστραδορασ δε χαρτ⌡εσ, θυανδο απλιχ〈ϖελ, ε δασ περδασ εσπεραδασ. 
Ασ περδασ εσπεραδασ σο εσταβελεχιδασ θυανδο εξιστε υmα εϖιδνχια προϖ〈ϖελ δε 
θυε ο Γρυπο νο σερ〈 χαπαζ δε ρεχεβερ τοδοσ οσ ϖαλορεσ δεϖιδοσ. Ο ϖαλορ δα περδα 
εσπεραδα  α διφερενα εντρε ϖαλορ χοντ〈βιλ ε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, εστιmαδο χοm βασε 
νο ηιστ⌠ριχο δε περδασ εφετιϖασ.
Ασ ϖενδασ α πραζο φοραm τραζιδασ αο ϖαλορ πρεσεντε να δατα δασ τρανσα⌡εσ, χοm 
βασε να ταξα δο χυστο mδιο πονδεραδο α 100% δο ΧDΙ. Ο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε 
τεm χοmο χοντραπαρτιδα α χοντα δε χλιεντεσ ε συα ρεαλιζαο  ρεγιστραδα χοmο ρεχειτα 
δε ϖενδασ πελα φρυιο δο πραζο.
7.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε χλιεντεσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ 2.799.770 1.939.373 3.462.493 2.715.360
(−) Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ (1.745) (978) (11.900) (19.169)
(−) Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (40.037) (18.796) (50.008) (29.433)
Τοταλ 2.757.988 1.919.599 3.400.585 2.666.758

Αβαιξο, εστο δεmονστραδοσ οσ σαλδοσ δε χοντασ α ρεχεβερ πορ ιδαδε δε ϖενχιmεντο:
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ιδαδεσ δε ϖενχιmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Α ϖενχερ 2.794.649 1.933.732 3.409.849 2.641.256
ςενχιδασ:
  Εντρε 1 ε 30 διασ 1.470 3.072 21.301 28.276
  Εντρε 31 ε 60 διασ 1.515 2.056 6.600 11.500
  Εντρε 61 ε 90 διασ 1.313 61 5.306 5.855
  Εντρε 91 ε 180 διασ 823 442 6.322 11.476
  Εντρε 181 ε 360 διασ − 10 13.115 16.997
(−) Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ (1.745) (978) (11.900) (19.169)
(−) Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (40.037) (18.796) (50.008) (29.433)
Τοταλ 2.757.988 1.919.599 3.400.585 2.666.758

Ο πραζο mδιο δε ρεχεβιmεντο δε χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ, ρεπρεσενταδο πορ 
χαρτ⌡εσ δε χρδιτο, δβιτο ε πορ παρχεριασ χοm εmπρεσασ ε γοϖερνο  δε 
απροξιmαδαmεντε 45 διασ (43 διασ � εm Dεζ/2024), πραζο εσσε χονσιδεραδο χοmο 
παρτε δασ χονδι⌡εσ νορmαισ ε ινερεντεσ δασ οπερα⌡εσ δο Γρυπο. Παρτε συβστανχιαλ 
δοσ ϖενχιδοσ αχιmα δε 31 διασ εστ〈 ρεπρεσενταδα πορ χοντασ α ρεχεβερ ϖενχιδασ δε 
χονϖνιοσ, Προγραmα δε Βενεφχιο εm Μεδιχαmεντοσ � ΠΒΜσ ε Φαρm〈χια Ποπυλαρ.
Α mοϖιmενταο δασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ εστ〈 δεmονστραδα αβαιξο:
Μοϖιmενταο δασ περδασ εσπεραδασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 (2.462) (10.367)
  Αδι⌡εσ (16.272) (47.097)
  Ρεϖερσ⌡εσ 9.260 25.805
  Περδασ 8.496 12.490
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 (978) (19.169)
  Αδι⌡εσ (27.861) (51.922)
  Ρεϖερσ⌡εσ 18.532 31.525
  Περδασ 8.562 27.666
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (1.745) (11.900)

Ασ χοντασ α ρεχεβερ σο χλασσιφιχαδασ να χατεγορια δε ατιϖοσ φινανχειροσ α χυστο 
αmορτιζαδο ε, πορταντο, mενσυραδασ δε αχορδο χοm ο δεσχριτο να Νοτα 26.1 � Περδα 
πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ � ιmπαιρmεντ δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο 
εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.

   8. Εστοθυεσ

8.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Οσ εστοθυεσ σο απρεσενταδοσ πελο mενορ ϖαλορ εντρε χυστο ε ϖαλορ λθυιδο ρεαλιζ〈ϖελ. 
Οσ εστοθυεσ σο ϖαλοριζαδοσ πελο mτοδο δο χυστο mδιο πονδεραδο. Ο ϖαλορ ρεαλιζ〈ϖελ 
λθυιδο  ο πρεο δε ϖενδα εστιmαδο παρα ο χυρσο νορmαλ δοσ νεγ⌠χιοσ, δεδυζιδασ 
ασ δεσπεσασ νεχεσσ〈ριασ παρα α ρεαλιζαο δε ϖενδα. Οσ σαλδοσ δοσ εστοθυεσ σο 
απρεσενταδοσ δεδυζιδοσ δασ εστιmατιϖασ παρα περδασ, θυεβρασ ε οβσολεσχνχια, 
αϖαλιαδοσ χοm βασε εm mδια ηιστ⌠ριχα ε δο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε να δατα δασ 
τρανσα⌡εσ θυε τεm χοmο χοντραπαρτιδα α χοντα δε φορνεχεδορεσ, ϖισανδο δεmονστραρ 
ο χυστο λθυιδο δο εφειτο δε ϕυροσ ιmπλχιτοσ νασ χοmπρασ α πραζο, ε συα ρεαλιζαο  
ρεγιστραδα χοmο χυστο δασ ϖενδασ.
8.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε εστοθυεσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Μερχαδοριασ παρα ρεϖενδα 9.301.674 8.133.609 9.748.264 8.567.404
Ματεριαισ δε χονσυmο 2.579 9.461 2.840 9.622
(−) Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (101.462) (85.795) (99.397) (86.183)
(−) Προϖισο παρα περδασ
νοσ εστοθυεσ (75.364) (83.413) (75.364) (83.413)
Τοταλ δοσ εστοθυεσ 9.127.427 7.973.862 9.576.343 8.407.430

Α mοϖιmενταο δα προϖισο παρα περδασ εσπεραδασ χοm mερχαδοριασ εστ〈 δεmονστραδα 
α σεγυιρ:
Μοϖιmενταο δα προϖισο παρα περδασ
εσπεραδασ χοm mερχαδοριασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 (58.376) (58.376)
  Αδι⌡εσ (35.682) (35.682)
  Βαιξασ 10.645 10.645
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 (83.413) (83.413)
  Αδι⌡εσ (41.056) (41.056)
  Βαιξασ 49.105 49.105
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (75.364) (75.364)
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ 
ρεχονηεχιδασ νο ρεσυλταδο φοι δε Ρ∃ 28.474.210, Νοτα 23 (Ρ∃ 24.393.311 � Dεζ/2024) 
παρα Χοντρολαδορα ε δε Ρ∃ 31.219.624 (Ρ∃ 27.254.259 � Dεζ/2024) παρα ο 
Χονσολιδαδο, ινχλυινδο ο ϖαλορ δασ βαιξασ δε εστοθυεσ δε mερχαδοριασ ρεχονηεχιδασ 
χοmο περδασ νο περοδο θυε τοταλιζου Ρ∃ 463.392 (Ρ∃ 373.089 � Dεζ/2024) παρα α 
Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 465.580 (Ρ∃ 375.495 � Dεζ/2024) παρα ο Χονσολιδαδο.
Ο εφειτο δα χονστιτυιο, ρεϖερσο ου βαιξα δασ περδασ εσπεραδασ χοm εστοθυεσ δε 
mερχαδοριασ  ρεγιστραδο να δεmονστραο δο ρεσυλταδο, σοβ α ρυβριχα δε �χυστο δασ 
mερχαδοριασ ϖενδιδασ�.

   9. Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε τριβυτοσ α ρεχυπεραρ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Τριβυτοσ σοβρε ο λυχρο
α ρεχυπεραρ
ΙΡΡΦ � Ιmποστο δε Ρενδα
Ρετιδο να Φοντε 3.798 2.241 7.203 4.232
ΙΡΠϑ � Ιmποστο δε Ρενδα
Πεσσοα ϑυρδιχα 36.215 36.019 43.228 51.747
ΧΣΛΛ � Χοντριβυιο Σοχιαλ
σοβρε Λυχρο Λθυιδο 14.942 14.992 17.070 19.772
Συβτοταλ 54.955 53.252 67.501 75.751
Ουτροσ τριβυτοσ α ρεχυπεραρ
ΙΧΜΣ � Ιmποστο σοβρε Χιρχυλαο
δε Μερχαδοριασ − σαλδο χρεδορ (ι) 183.841 225.254 198.961 243.708
ΙΧΜΣ � Ρεσσαρχιmεντο δε ΙΧΜΣ
ρετιδο αντεχιπαδαmεντε (ι) 245.879 114.023 274.626 136.538
ΙΧΜΣ � Σοβρε αθυισι⌡εσ δο ατιϖο
ιmοβιλιζαδο 137.962 119.716 137.962 119.716
ΙΣΣ � Ιmποστο Σοβρε Σερϖιο 610 271 612 273
ΠΙΣ � Προγραmα δε Ιντεγραο
Σοχιαλ 20.746 34.364 21.286 34.521
ΧΟΦΙΝΣ � Χοντριβυιο παρα
ο Φινανχιαmεντο δα Σεγυριδαδε
Σοχιαλ 92.922 158.555 95.298 159.291
Φινσοχιαλ � Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο
Σοχιαλ � 1982 πρεχατ⌠ριο − 561 − 561
ΙΝΣΣ � Ινστιτυτο Ναχιοναλ
δα Σεγυριδαδε Σοχιαλ − 997 204 1.064
Συβτοταλ 681.960 653.741 728.949 695.672

Τοταλ 736.915 706.993 796.450 771.423

Ατιϖο χιρχυλαντε 509.584 440.153 541.373 483.484
Ατιϖο νο χιρχυλαντε 227.331 266.840 255.077 287.939

(ι) Οσ χρδιτοσ δε ΙΧΜΣ δε Ρ∃ 183.841 ε δε Ρ∃ 245.879 (Ρ∃ 225.254 ε δε Ρ∃ 114.023 
� Dεζ/24) να Χοντρολαδορα ε δε Ρ∃ 198.961 ε Ρ∃ 274.626 (Ρ∃ 243.708 ε Ρ∃ 136.538 
� Dεζ/24) νο Χονσολιδαδο, σο οριυνδοσ δε διφερενχιαισ δε αλθυοτασ δε ΙΧΜΣ ε 
ρεσσαρχιmεντο δο ΙΧΜΣ−ΣΤ (συβστιτυιο τριβυτ〈ρια). Οσ ρεσπεχτιϖοσ χρδιτοσ ϖm σενδο 
χονσυmιδοσ προγρεσσιϖαmεντε.
Εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο δοσ χρδιτοσ
Οσ mονταντεσ χλασσιφιχαδοσ νο ατιϖο χιρχυλαντε ε νο χιρχυλαντε ποσσυεm α σεγυιντε 
εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Εξπεχτατιϖα δε ρεαλιζαο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Νοσ πρ⌠ξιmοσ 12 mεσεσ 509.584 440.153 541.373 483.484
Εντρε 13 ε 24 mεσεσ 42.535 30.076 70.281 51.175
Εντρε 25 ε 36 mεσεσ 58.571 29.502 58.571 29.502
Εντρε 37 ε 48 mεσεσ 56.165 29.896 56.165 29.896
Αχιmα δε 48 mεσεσ 70.060 177.366 70.060 177.366
Τοταλ 736.915 706.993 796.450 771.423

  10. Ινϖεστιmεντοσ

10.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ
Χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ σο χονταβιλιζαδασ απλιχανδο ο mτοδο δε αθυισιο. 
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, ε ο ϖαλορ δε θυαλθυερ 
παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ να αδθυιριδα. Παρα χαδα χοmβιναο δε νεγ⌠χιο, 
α αδθυιρεντε δεϖε mενσυραρ α παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ να αδθυιριδα πελο 
ϖαλορ ϕυστο ου χοm βασε να συα παρτιχιπαο νοσ ατιϖοσ λθυιδοσ ιδεντιφιχαδοσ να 
αδθυιριδα. Χυστοσ διρεταmεντε ατριβυϖεισ ◊ αθυισιο σο χονταβιλιζαδοσ χοmο δεσπεσα 
θυανδο ινχορριδοσ.
Α Χοmπανηια δετερmινα θυε αδθυιριυ υm νεγ⌠χιο θυανδο ο χονϕυντο αδθυιριδο δε 
ατιϖιδαδεσ ε ατιϖοσ ινχλυι, νο mνιmο, υmα εντραδα δε ρεχυρσοσ (ινπυτ) ε υm προχεσσο 
συβσταντιϖο θυε ϕυντοσ χοντριβυαm σιγνιφιχατιϖαmεντε παρα α χαπαχιδαδε δε γεραρ υmα 
σαδα δε ρεχυρσοσ (ουτπυτ). Ο προχεσσο αδθυιριδο  χονσιδεραδο συβσταντιϖο σε φορ 
εσσενχιαλ παρα α χαπαχιδαδε δε δεσενϖολϖερ ου χονϖερτερ ο ινπυτ αδθυιριδο εm ουτπυτσ, 
ε οσ ινπυτσ αδθυιριδοσ ινχλυρεm ταντο α φορα δε τραβαληο οργανιζαδα χοm ασ 
ηαβιλιδαδεσ, χονηεχιmεντοσ ου εξπερινχια νεχεσσ〈ριοσ παρα εξεχυταρ εσσε προχεσσο; 
ου φορ φυνδαmενταλ παρα α χαπαχιδαδε δε χοντινυαρ α προδυζιρ ουτπυτσ ε  χονσιδεραδο 
νιχο ου εσχασσο ου νο ποδε σερ συβστιτυδο σεm χυστο, εσφορο ου ατρασο 
σιγνιφιχατιϖοσ να χαπαχιδαδε δε χοντινυαρ προδυζινδο ουτπυτσ.
Αο αδθυιριρ υm νεγ⌠χιο, α Χοmπανηια αϖαλια οσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φινανχειροσ ασσυmιδοσ 
χοm ο οβϕετιϖο δε χλασσιφιχ〈−λοσ ε αλοχ〈−λοσ δε αχορδο χοm οσ τερmοσ χοντρατυαισ, 
ασ χιρχυνστνχιασ εχονmιχασ ε ασ χονδι⌡εσ περτινεντεσ να δατα δε αθυισιο, ο θυε 
ινχλυι α σεγρεγαο, πορ παρτε δα αδθυιριδα, δε δεριϖατιϖοσ εmβυτιδοσ εξιστεντεσ εm 
χοντρατοσ ηοσπεδειροσ να αδθυιριδα.
Θυαλθυερ χοντραπρεσταο χοντινγεντε α σερ τρανσφεριδα πελα αδθυιρεντε σερ〈 
ρεχονηεχιδα αο ϖαλορ ϕυστο να δατα δε αθυισιο. Αλτερα⌡εσ συβσεθυεντεσ νο ϖαλορ 
ϕυστο δα χοντραπρεσταο χοντινγεντε χονσιδεραδα χοmο υm ατιϖο ου χοmο υm πασσιϖο 
δεϖερο σερ ρεχονηεχιδασ δε αχορδο χοm α ΝΒΧ ΤΓ 48 να δεmονστραο δο ρεσυλταδο.
Ινιχιαλmεντε, ο 〈γιο  mενσυραδο χοmο σενδο ο εξχεδεντε δα χοντραπρεσταο 
τρανσφεριδα εm ρελαο αοσ ατιϖοσ ιδεντιφιχ〈ϖεισ αδθυιριδοσ mενοσ οσ πασσιϖοσ 
ασσυmιδοσ. Σε α χοντραπρεσταο φορ mενορ δο θυε ο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ 
αδθυιριδοσ, α διφερενα δεϖερ〈 σερ ρεχονηεχιδα χοmο γανηο να δεmονστραο 
δο ρεσυλταδο.
Απ⌠σ ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, ο 〈γιο  mενσυραδο πελο χυστο, δεδυζιδο δε θυαισθυερ 
περδασ αχυmυλαδασ δο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ. Παρα φινσ δε τεστε δο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, 
ο 〈γιο αδθυιριδο εm υmα χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ , α παρτιρ δα δατα δε αθυισιο, 
αλοχαδο α χαδα υmα δασ υνιδαδεσ γεραδορασ δε χαιξα δα ΡD θυε σε εσπερα σερ 
βενεφιχιαδασ πελασ σινεργιασ δα χοmβιναο, ινδεπενδεντεmεντε δε ουτροσ ατιϖοσ ου 
πασσιϖοσ δα αδθυιριδα σερεm ατριβυδοσ α εσσασ υνιδαδεσ.
Ινϖεστιmεντο εm χολιγαδασ
Χολιγαδασ σο εντιδαδεσ σοβρε ασ θυαισ α ΡD Σαδε εξερχε ινφλυνχια σιγνιφιχατιϖα, 
θυε  ο ποδερ δε παρτιχιπαρ δασ δεχισ⌡εσ σοβρε πολτιχασ φινανχειρασ ε οπεραχιοναισ 
δε υmα ινϖεστιδα, mασ σεm θυε ηαϕα ο χοντρολε ινδιϖιδυαλ ου χονϕυντο δεσσασ πολτιχασ. 
Ασ χοντραπρεστα⌡εσ εφετυαδασ να απυραο δε ινφλυνχια σιγνιφιχατιϖα σο σεmεληαντεσ 
◊σ νεχεσσ〈ριασ παρα δετερmιναρ χοντρολε εm ρελαο ◊σ συβσιδι〈ριασ.
Οσ ινϖεστιmεντοσ δα ΡD Σαδε εm συασ χολιγαδασ σο χονταβιλιζαδοσ χοm βασε νο 
mτοδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ. Χοm βασε νο mτοδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ, 
ο ινϖεστιmεντο εm υmα χολιγαδα  ρεχονηεχιδο ινιχιαλmεντε αο χυστο. Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ 
δο ινϖεστιmεντο  αϕυσταδο παρα φινσ δε ρεχονηεχιmεντο δασ ϖαρια⌡εσ να παρτιχιπαο 
δα ΡD Σαδε νο πατριmνιο λθυιδο δασ χολιγαδασ, α παρτιρ δα δατα δε αθυισιο. 
Ο 〈γιο ρελατιϖο ◊ χολιγαδα  ινχλυδο νο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ινϖεστιmεντο, νο σενδο, 
νο ενταντο, αmορτιζαδο νεm σεπαραδαmεντε τεσταδο παρα φινσ δε ρεδυο νο ϖαλορ 
ρεχυπερ〈ϖελ δοσ ατιϖοσ.
Α δεmονστραο δο ρεσυλταδο ρεφλετε α παρτιχιπαο δα ΡD Σαδε νοσ ρεσυλταδοσ 
οπεραχιοναισ δασ χολιγαδασ. Εϖεντυαλ ϖαριαο εm ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ δασ 
ινϖεστιδασ  απρεσενταδα χοmο παρτε δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ δα ΡD Σαδε. 
Αδιχιοναλmεντε, θυανδο ηουϖερ ϖαριαο ρεχονηεχιδα διρεταmεντε νο πατριmνιο δα 
χολιγαδα, α ΡD Σαδε ρεχονηεχερ〈 συα παρτιχιπαο εm θυαισθυερ ϖαρια⌡εσ, θυανδο 
απλιχ〈ϖελ, να δεmονστραο δασ mυτα⌡εσ δο πατριmνιο λθυιδο. Γανηοσ ε περδασ 
νο ρεαλιζαδοσ εm δεχορρνχια δε τρανσα⌡εσ εντρε α ΡD Σαδε ε ασ χολιγαδασ σο 
ελιmιναδοσ εm προπορο ◊ παρτιχιπαο νασ χολιγαδασ.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δασ χολιγαδασ σο ελαβοραδασ παρα ο mεσmο περοδο 
δε διϖυλγαο θυε ασ δα ΡD Σαδε. Θυανδο νεχεσσ〈ριο, σο φειτοσ αϕυστεσ παρα θυε 
ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ φιθυεm αλινηαδασ χοm ασ δα ΡD Σαδε. Απ⌠σ α απλιχαο δο 
mτοδο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ, α ΡD Σαδε δετερmινα σε  νεχεσσ〈ριο ρεχονηεχερ 
περδα αδιχιοναλ σοβρε ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δο ινϖεστιmεντο εm συασ χολιγαδασ. Α ΡD 
Σαδε δετερmινα, εm χαδα δατα δε ρεπορτε, σε η〈 εϖιδνχια οβϕετιϖα δε θυε ο 
ινϖεστιmεντο νασ χολιγαδασ σοφρευ περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, χασο 
απλιχ〈ϖελ σερ〈 χαλχυλαδο ο mονταντε δα περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ χοmο 
α διφερενα εντρε ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα χολιγαδα ε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ, ε ρεχονηεχιδα α 
περδα να δεmονστραο δο ρεσυλταδο.

10.2. Ρεαλιζαο δα οπο δε χοmπρα 4Βιο
Εm 30 δε αβριλ δε 2024, ο Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Παρτιχιπα⌡εσ Κονα (�Κονα�) απρεσεντου ◊ ΡD Σαδε α Νοτιφιχαο δε Εξερχχιο δα Σεγυνδα Οπο δε ςενδα δασ 
α⌡εσ εθυιϖαλεντεσ α 15% δο χαπιταλ σοχιαλ δα χοντρολαδα 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. Α τρανσφερνχια δασ α⌡εσ οχορρευ εm 3 δε mαιο δε 2024, mεδιαντε ο παγαmεντο δε 
Ρ∃ 117.817. Αδιχιοναλmεντε, η〈 υmα παρχελα νο ϖαλορ δε Ρ∃ 12.591 (α θυαλ εστ〈 ρεγιστραδα να ρυβριχα δε ουτροσ πασσιϖοσ νο χιρχυλαντεσ) ϖινχυλαδα ◊ ρεαλιζαο δε χερτασ 
χονδι⌡εσ χοντρατυαισ. Α παρτιρ δεστα δατα, α Χοmπανηια πασσα α δετερ 100% δο χαπιταλ σοχιαλ δα 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. Α οπεραο οριγινου υm αυmεντο νο ινϖεστιmεντο 
εm 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. νο mονταντε δε Ρ∃ 59.709 ρεγιστραδο χοντρα α ρυβριχα δε Ουτροσ Ρεσυλταδοσ Αβρανγεντεσ νο Πατριmνιο Λθυιδο δα Χοmπανηια.
10.3. Ινχορπορα⌡εσ
ςισανδο οτιmιζαρ α εστρυτυρα σοχιετ〈ρια δο Γρυπο, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024, φοι ρεαλιζαδα α ινχορποραο δα ΡD Αδσ Λτδα. (�ΡD Αδσ�) να Ιmπυλσο Σολυ⌡εσ δε Μδια Λτδα. 
(�Ιmπυλσο�), αντιγα ςιτατ Σερϖιοσ εm Σαδε Λτδα. Εσσα ινιχιατιϖα ρεπρεσεντα υm πασσο ιmπορταντε παρα φορταλεχερ νοσσα σινεργια, απριmοραρ προχεσσοσ ε προπορχιοναρ υmα 
εξπερινχια αινδα mαισ χοmπλετα ε εφιχιεντε αοσ νοσσοσ χλιεντεσ ε παρχειροσ. Α ιντεγραο ρεφλετε νοσσο χοmπροmισσο χοm α ινοϖαο ε α mεληορια χοντνυα, χονσολιδανδο 
υmα ατυαο χαδα ϖεζ mαισ αλινηαδα ε εστρατγιχα.
10.4. Χοmποσιο ε mοϖιmενταο δε ινϖεστιmεντοσ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, οσ σαλδοσ δε ινϖεστιmεντοσ δα Χοmπανηια εστο δεmονστραδοσ αβαιξο:

Dεζ/25 Dεζ/24

Ινϖεστιδα Πρινχιπαλ ατιϖιδαδε
Παρτιχι− 
παο

Χοντρο− 
λαδορα

Χονσο− 
λιδαδο

Παρτιχι− 
παο

Χοντρο− 
λαδορα

Χονσο− 
λιδαδο

Παρτιχιπαο διρετα
4Βιο ςαρεϕο δε mεδιχαmεντοσ εσπεχιαισ 100,00% 976.676 − 100,00% 733.451 −
ΡD ςεντυρεσ ΦΙΠ Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Παρτιχιπα⌡εσ 100,00% 155.086 − 100,00% 169.200 −
Στιξ Φιδελιδαδε Πλαταφορmα δε προδυτοσ ε σερϖιοσ παρα αχmυλο ε ρεσγατε δε ποντοσ 33,33% 18.425 18.425 33,33% 9.475 9.475
Ιmπυλσο Ασσεσσορια ε Χονσυλτορια εm Πυβλιχιδαδε, Προπαγανδα ε Μαρκετινγ 100,00% 143.523 − 100,00% 123.132 −
Dρ. Χυχο Πλαταφορmα διγιταλ δε χυιδαδο φοχαδα εm αδερνχια αο τραταmεντο 100,00% 11.581 − 100,00% 15.061 −
Dοσε Χερτα + Χυιδαδο Γεστο δε Τραταmεντο Μεδιχαmεντοσο Dοmιχιλιαρ Αυτνοmο 100,00% 44.688 − 100,00% 40.493 −
Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ Μαρκετπλαχε δε Φαρm〈χιασ δε Μανιπυλαο 100,00% 23.828 − 100,00% 20.285 −
Κψmβεργ Φαρmαχυτιχα εσπεχιαλιζαδα να προδυο δε mεδιχαmεντοσ 100,00% 16.351 − 100,00% 17.930 −
ΡD Λογ Εmπρεσα δε τρανσπορτε ε λογστιχα 100,00% − − 100,00% 16 −
Παρτιχιπαο ινδιρετα

Λαβι
Ηεαλτητεχη φοχαδα εm εξαmεσ λαβορατοριαισ, τεστεσ, χηεχκ−υπσ

ε ϖαχινασ 24,96% − 1.038 25,01% − 5.265
Τοταλ 1.390.158 19.463 1.129.043 14.740

Α mοϖιmενταο δε ινϖεστιmεντοσ απρεσενταδο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ εστ〈 δεmονστραδα αβαιξο:

Μοϖιmενταο δε ινϖεστιmεντοσ 4ΒΙΟ ΣΤΙΞ
ΡD 

ςΕΝΤΥΡΕΣ ΙΜΠΥΛΣΟ ΧΥΧΟ ΡD ΑDΣ
DΟΣΕ 

ΧΕΡΤΑ
ΡD 

Μανιπυλαο ΚΨΜΒΕΡΓ ΡDΛΟΓ Τοταλ
Χοντρολαδα Χολιγαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα Χοντρολαδα

Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 346.998 5.108 143.760 18.492 15.769 51.349 39.158 22.722 16.277 − 659.633
Απορτε δε χαπιταλ 240.000 − 42.900 30.000 − − 16.800 10.200 4.200 30 344.130
Αυmεντο δε περχεντυαλ δε παρτιχιπαο
εm χοντρολαδα 59.709 − − − − − − − − − 59.709
Βαιξα δε mαισ−ϖαλια ε 〈γιο
δε ινϖεστιmεντο − − − 76.193 − (76.193) − − − − −
Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 86.823 4.367 (17.460) (1.662) (708) 24.844 (15.465) (12.637) (2.547) (14) 65.541
Πλανο δε ρεmυνεραο δε α⌡εσ
ρεστριτασ (79) − − 109 − − − − − − 30
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 733.451 9.475 169.200 123.132 15.061 − 40.493 20.285 17.930 16 1.129.043

Απορτε δε χαπιταλ 60.000 − 24.450 − 120 − 13.500 12.700 1.500 − 112.270
Βαιξα δε ινϖεστιmεντο − − − − − − − − − (6) (6)
Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 183.556 8.950 (38.564) 20.400 (3.600) − (9.305) (9.157) (3.079) (10) 149.191
Πλανο δε ρεmυνεραο δε α⌡εσ
ρεστριτασ (331) − − (9) − − − − − − (340)
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 976.676 18.425 155.086 143.523 11.581 − 44.688 23.828 16.351 − 1.390.158

Παρα εφειτο δε χ〈λχυλο δα εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ δασ χοντρολαδασ ε χολιγαδασ, α Χοmπανηια αϕυστα οσ ατιϖοσ, πασσιϖοσ ε ασ ρεσπεχτιϖασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ρεσυλταδο. 
Να 4Βιο, σο αϕυσταδοσ χοm βασε να αλοχαο δο πρεο δε χοmπρα δετερmιναδο να δατα δε αθυισιο. Ο θυαδρο αβαιξο δεmονστρα οσ εφειτοσ νο λυχρο (πρεϕυζο) δο εξερχχιο 
δασ χοντρολαδασ ε χολιγαδα παρα φινσ δε δετερmιναο δο ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε 31 δε δεζεmβρο δε 2024:

Χοντρολαδορα
Μοϖιmενταο δα εθυιϖαλνχια 
πατριmονιαλ 4ΒΙΟ ΣΤΙΞ

ΡD 
ςΕΝΤΥΡΕΣ ςΙΤΑΤ ΧΥΧΟ ΙΜΠΥΛΣΟ

DΟΣΕ 
ΧΕΡΤΑ

ΡD 
Μανιπυλαο ΚΨΜΒΕΡΓ ΡDΛΟΓ Τοταλ

Λυχρο (πρεϕυζο) λθυιδο δο εξερχχιο 87.029 4.367 (17.460) (1.662) 131 24.844 (15.465) (11.477) (2.547) (14) 67.746
Αmορτιζα⌡εσ δασ mαισ−ϖαλιασ
δεχορρεντεσ δα χοmβιναο
δε νεγ⌠χιοσ (206) − − − (839) − − (1.160) − − (2.205)
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ
εm 31/12/2024 86.823 4.367 (17.460) (1.662) (708) 24.844 (15.465) (12.637) (2.547) (14) 65.541

Λυχρο (πρεϕυζο) λθυιδο δο εξερχχιο 183.762 8.950 (38.564) − (2.761) 20.400 (9.305) (7.998) (3.079) (10) 151.395
Αmορτιζα⌡εσ δασ mαισ−ϖαλιασ
δεχορρεντεσ δα χοmβιναο
δε νεγ⌠χιοσ (206) − − − (839) − − (1.159) − − (2.204)
Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ
εm 31/12/2025 183.556 8.950 (38.564) − (3.600) 20.400 (9.305) (9.157) (3.079) (10) 149.191

Χοντρολαδορα

Πατριmνιο λθυιδο αϕυσταδο 4ΒΙΟ ΣΤΙΞ
ΡD 

ςΕΝΤΥΡΕΣ ςΙΤΑΤ ΧΥΧΟ ΙΜΠΥΛΣΟ
DΟΣΕ 

ΧΕΡΤΑ
ΡD 

Μανιπυλαο ΚΨΜΒΕΡΓ ΡDΛΟΓ Dεζ/25
Ινϖεστιmεντο α ϖαλορ πατριmονιαλ 962.908 18.425 155.086 − (1.236) 143.659 10.706 5.588 3.653 − 1.298.789
Αλοχαο δο πρεο δε χοmπρα
(mαισ−ϖαλια δε ατιϖοσ) 2.167 − − − 2.321 − − 5.844 − − 10.332
Ιmποστο δε ρενδα διφεριδο πασσιϖο
σοβρε αϕυστεσ δε αλοχαο (821) − − − − − − − − − (821)
Πλανο δε ρεmυνεραο δε α⌡εσ
ρεστριτασ (485) − − − − (136) − − − − (621)
Τοταλ δε πατριmνιο λθυιδο
αϕυσταδο 963.769 18.425 155.086 − 1.085 143.523 10.706 11.432 3.653 − 1.307.679

ℑγιο φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα
δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα 12.907 − − − 10.496 − 33.982 12.396 12.698 − 82.479
Σαλδο δε Ινϖεστιmεντοσ 976.676 18.425 155.086 − 11.581 143.523 44.688 23.828 16.351 − 1.390.158

Χοντρολαδορα

Πατριmνιο λθυιδο αϕυσταδο 4ΒΙΟ ΣΤΙΞ
ΡD 

ςΕΝΤΥΡΕΣ ΙΜΠΥΛΣΟ ΧΥΧΟ ΡD ΑDΣ
DΟΣΕ 

ΧΕΡΤΑ
ΡD 

Μανιπυλαο ΚΨΜΒΕΡΓ ΡDΛΟΓ Dεζ/24
Ινϖεστιmεντο α ϖαλορ πατριmονιαλ 719.352 9.475 169.200 123.259 2.244 (13.431) 6.511 2.045 5.232 16 1.023.903
Αλοχαο δο πρεο δε χοmπρα
(mαισ−ϖαλια δε ατιϖοσ) 2.167 − − − 2.321 − − 5.844 − − 10.332
Ιmποστο δε ρενδα διφεριδο πασσιϖο
σοβρε αϕυστεσ δε αλοχαο (821) − − − − − − − − − (821)
Πλανο δε ρεmυνεραο δε α⌡εσ
ρεστριτασ (154) − − (127) − − − − − − (281)
Τοταλ δε πατριmνιο λθυιδο
αϕυσταδο 720.544 9.475 169.200 123.132 4.565 (13.431) 6.511 7.889 5.232 16 1.033.133

ℑγιο φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα
δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα 12.907 − − − 10.496 13.431 33.982 12.396 12.698 − 95.910
Σαλδο δε Ινϖεστιmεντοσ 733.451 9.475 169.200 123.132 15.061 − 40.493 20.285 17.930 16 1.129.043

  11. Ιmοβιλιζαδο

11.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Απρεσενταmοσ ο Ιmοβιλιζαδο αο χυστο ηιστ⌠ριχο δε αθυισιο, φορmαο ου ινσταλαο δε φαρm〈χιασ, λθυιδο δε δεπρεχιαο αχυmυλαδα, αmορτιζαο αχυmυλαδα, ου περδασ 
αχυmυλαδασ δε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, σε φορ ο χασο. Α δεπρεχιαο ε αmορτιζαο  χαλχυλαδα πελο mτοδο λινεαρ αο λονγο δα ϖιδα τιλ δο ατιϖο δε αχορδο χοm ασ ταξασ διϖυλγαδασ 
να Νοτα 11.2. Α ΡD Σαδε τεm χοmο προχεδιmεντο ρεϖισαρ ο ϖαλορ ρεσιδυαλ, α ϖιδα τιλ δε ατιϖοσ, ο περοδο δε αmορτιζαο ε οσ mτοδοσ δε δεπρεχιαο ε αmορτιζαο, 
νο mνιmο, αο ενχερραmεντο δε χαδα εξερχχιο ε αϕυστ〈−λοσ δε φορmα προσπεχτιϖα, θυανδο φορ ο χασο.
Υm ιτεm δε ιmοβιλιζαδο  βαιξαδο θυανδο ϖενδιδο ου θυανδο νενηυm βενεφχιο εχονmιχο φυτυρο φορ εσπεραδο δο σευ υσο ου ϖενδα. Γανηοσ ε περδασ εm αλιενα⌡εσ σο 
δετερmιναδοσ πελα χοmπαραο δοσ ϖαλορεσ δε αλιεναο χοm ο ϖαλορ χοντ〈βιλ ε σο ινχλυσοσ νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο εm θυε ο ατιϖο φορ βαιξαδο. Θυανδο οσ ατιϖοσ ρεαϖαλιαδοσ 
φορεm δεστιναδοσ ◊ ϖενδα, οσ ϖαλορεσ ινχλυδοσ να ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο, θυανδο δα αλιεναο, σερο χονταβιλιζαδοσ εm λυχροσ αχυmυλαδοσ. Ρεπαροσ ε mανυτεν⌡εσ σο 
απροπριαδοσ αο ρεσυλταδο δυραντε ο περοδο εm θυε σο ινχορριδοσ.
Τερρενοσ ε εδιφχιοσ: χοmπρεενδεm ο εσχριτ⌠ριο χεντραλ ε αλγυmασ λοϕασ πρ⌠πριασ, σο δεmονστραδοσ πελο χυστο ηιστ⌠ριχο δε αθυισιο αχρεσχιδο δε ρεαϖαλιαο οχορριδα εm 
ουτυβρο δε 1987, χοm βασε εm λαυδοσ δε αϖαλιαο εmιτιδοσ πορ περιτοσ αϖαλιαδορεσ ινδεπενδεντεσ, α θυαλ φοι ινχορποραδα αο χυστο ατριβυδο θυανδο δα αδοο δο ΙΦΡΣ. 
Νεσσα αδοο, ο σαλδο δα ρεαϖαλιαο δοσ τερρενοσ ε εδιφχιοσ εξιστεντεσ νο πατριmνιο λθυιδο φοι τρανσφεριδο παρα ο γρυπο δε αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ, ταmβm νο 
πατριmνιο λθυιδο, λθυιδο δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ.
Ο ιmοβιλιζαδο  ρεϖισαδο ανυαλmεντε παρα ιδεντιφιχαρ εϖιδνχιασ δε περδασ νο ρεχυπερ〈ϖεισ, ου αινδα, σεmπρε θυε εϖεντοσ ου αλτερα⌡εσ νασ χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm θυε 
ο ϖαλορ χοντ〈βιλ ποδε νο σερ ρεχυπερ〈ϖελ. Θυανδο εσσε φορ ο χασο, ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ  χαλχυλαδο παρα ϖεριφιχαρ σε η〈 περδα. Θυανδο ηουϖερ περδα, ελα  ρεχονηεχιδα πελο 
mονταντε εm θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο υλτραπασσαρ ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, θυε  ο mαιορ εντρε ο σευ ϖαλορ ϕυστο λθυιδο δοσ χυστοσ δε ϖενδα ε ο ϖαλορ εm υσο δε υm ατιϖο. 
Εm χασο δε οχορρνχια, ασ περδασ δε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε οπερα⌡εσ πρεσεντεσ ε φυτυρασ σο ρεχονηεχιδασ να δεmονστραο δο ρεσυλταδο νασ χατεγοριασ δε δεσπεσα 
χονσιστεντεσ χοm α φυνο δο ατιϖο αφεταδο. Παρα φινσ δε αϖαλιαο δο �ιmπαιρmεντ�, οσ ατιϖοσ σο αγρυπαδοσ νο νϖελ mαισ βαιξο παρα ο θυαλ εξιστεm φλυξοσ δε χαιξα 
ιδεντιφιχ〈ϖεισ σεπαραδαmεντε (Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα � ΥΓΧ). Ασ ΥΓΧσ δα Χοmπανηια σο ασ φαρm〈χιασ.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Dεmονστρα⌡εσ δασ Μυτα⌡εσ δο Πατριmνιο Λθυιδο

Ατριβυϖελ αοσ αχιονιστασ δα Χοντρολαδορα

Ρεσερϖασ δε χαπιταλ Ρεσερϖασ δε λυχροσ
Αϕυστε δε αϖαλιαο 

πατριmονιαλ

 
Χαπιταλ 
σοχιαλ

Χορρεο 
mονετ〈ρια 

εσπεχιαλ

ℑγιο να 
εmισσο/αλιενα− 

ο δε α⌡εσ
Α⌡εσ εm 
τεσουραρια

Α⌡εσ 
ρεστριτασ 
ε ουτρασ Λεγαλ

Εστατυ− 
τ〈ρια

Ινχεν− 
τιϖοσ 

φισχαισ

Λυχροσ  
αχυmυ− 

λαδοσ

Dιϖιδενδο 
αδιχιοναλ 
προποστο

Ρεσερϖα δε 
ρεαϖαλιαο

Τρανσαο 
χοm νο 

χοντρολαδορεσ

Ουτροσ 
ρεσυλταδοσ 

αβρανγεντεσ Τοταλ

Παρτιχιπαο 
δοσ νο 

χοντρολαδορεσ

Τοταλ δο 
πατριmνιο 

λθυιδο

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2023 4.000.000 10.191 134.006 (67.215) 69.577 318.505 442.268 816.597 − 217.598 11.212 3.262 − 5.956.001 72.300 6.028.301

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο πρεσχριτο − − − − − − − − 342 − − − − 342 − 342

ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ρεφερεντε αο εξερχχιο

δε 2023 απροϖαδο να ΑΓΟ δε 17 δε αβριλ δε 2024 − − − − − − − − − (217.598) − − − (217.598) − (217.598)

Ρεαλιζαο δε ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο, λθυιδα

δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ − − − − − − − − 125 − (125) − − − − −

Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ − Απροπριαο − − − − 37.507 − − − − − − − − 37.507 − 37.507

Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ − Εντρεγα − − 1.866 13.143 (16.724) − − − − − − − − (1.715) − (1.715)

Α⌡εσ ρεστριτασ − Εντρεγα δε α⌡εσ 4Βιο − − − 2.366 (123) − − − − − − − − 2.243 − 2.243

Ρεχοmπρα δε α⌡εσ − − − (73.285) − − − − − − − − − (73.285) − (73.285)

Αθυισιο δε α⌡εσ δε αχιονιστασ mινοριτ〈ριοσ

πελο εξερχχιο δε οπο δε χοmπρα − 4Βιο − − − − − − − − − − − − 59.709 59.709 (70.382) (10.673)

Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο − − − − − − − − 1.199.864 − − − − 1.199.864 11.509 1.211.373

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο προποστοσ − − − − − − − − (389.500) 389.500 − − − − − −

  Ρεσερϖα λεγαλ − − − − − 59.993 − − (59.993) − − − − − − −

  Dιϖιδενδο προποστο − Ρ∃ 0,097586 πορ αο

  (Νοτα 21) − − − − − − − − (210.000) 210.000 − − − − − −

  Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια − − − − − − 540.838 − (540.838) − − − − − − −

Dιϖιδενδοσ αντεχιπαδοσ απροϖαδοσ να ΡΧΑ

δε 17 δε αβριλ δε 2024 − − − − − − − − − (84.300) − − − (84.300) − (84.300)

Dιϖιδενδοσ αντεχιπαδοσ απροϖαδοσ να ΡΧΑ

δε 30 δε σετεmβρο δε 2024 − − − − − − − − − (106.000) − − − (106.000) − (106.000)

Ιmποστο ρετιδο σοβρε ο ϑΣΧΠ (Νοτα 21) − − − − − − − − − (54.306) − − − (54.306) − (54.306)

Ρεχλασσιφιχαο δοσ διϖιδενδοσ mνιmοσ

οβριγατ⌠ριοσ παρα ο πασσιϖο χιρχυλαντε − − − − − − − − − (284.999) − − − (284.999) − (284.999)

Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ − Αϕυστεσ

ινστρυmεντοσ φινανχειροσ − − − − − − − − − − − − (3) (3) − (3)

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 4.000.000 10.191 135.872 (124.991) 90.237 378.498 983.106 816.597 − 69.895 11.087 3.262 59.706 6.433.460 13.427 6.446.887

Αυmεντο δε χαπιταλ απροϖαδο να ΡΧΑ

δε 22 δε δεζεmβρο δε 2025 750.000 − − − − − (750.000) − − − − − − − − −

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο πρεσχριτο − − − − − − − − 738 − − − − 738 − 738

ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ρεφερεντεσ αο εξερχχιο

δε 2024 απροϖαδοσ να ΑΓΟΕ δε 22 δε αβριλ δε 2025 − − − − − − − − − (69.895) − − − (69.895) − (69.895)

Ρεαλιζαο δε ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο, λθυιδα

δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ − − − − − − − − 126 − (126) − − − − −

Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ − Απροπριαο − − − − 27.880 − − − 15.799 − − − − 43.679 − 43.679

Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ − Εντρεγα − − 7.606 19.810 (27.896) − − − − − − − − (480) − (480)

Α⌡εσ ρεστριτασ − Εντρεγα δε α⌡εσ 4Βιο − − − 1.099 (517) − − − − − − − − 582 − 582

Αθυισιο δε α⌡εσ δε αχιονιστασ mινοριτ〈ριοσ

πελο εξερχχιο δε οπο δε χοmπρα − 4Βιο − − − − − − − − − − − − − − (2.970) (2.970)

Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο − − − − − − − − 1.296.861 − − − − 1.296.861 3.382 1.300.243

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο προποστοσ − − − − − − − − (536.000) 536.000 − − − − − −

  Ρεσερϖα λεγαλ − − − − − 64.842 − − (64.842) − − − − − − −

  Dιϖιδενδο προποστο − Ρ∃ 0,075890 πορ αο

  (Νοτα 21) − − − − − − − − (130.000) 130.000 − − − − − −

  Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια − − − − − − 582.682 − (582.682) − − − − − − −

Ιmποστο ρετιδο σοβρε ο ϑΣΧΠ (Νοτα 21) − − − − − − − − − (74.780) − − − (74.780) − (74.780)

Ρεχλασσιφιχαο δοσ διϖιδενδοσ mνιmοσ

οβριγατ⌠ριοσ παρα ο πασσιϖο χιρχυλαντε − − − − − − − − − (308.036) − − − (308.036) − (308.036)

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 4.750.000 10.191 143.478 (104.082) 89.704 443.340 815.788 816.597 − 283.184 10.961 3.262 59.706 7.322.129 13.839 7.335.968

   1. Χοντεξτο οπεραχιοναλ

Α Ραια Dρογασιλ Σ.Α. (�Χοmπανηια�, �ΡD Σαδε� ου �Χοντρολαδορα�)  υmα σοχιεδαδε 
αννιmα δε χαπιταλ αβερτο, σεδιαδα να Αϖ. Χοριφευ δε Αζεϖεδο Μαρθυεσ, 3.097, Σο 
Παυλο � ΣΠ, λισταδα να Β3 Σ.Α. � Βρασιλ, Βολσα, Βαλχο νο σεγmεντο δο Νοϖο Μερχαδο, 
σοβ ο χ⌠διγο δε νεγοχιαο ΡΑDΛ3. Α ΡD Σαδε φοι χριαδα εm νοϖεmβρο δε 2011 α 
παρτιρ δα φυσο εντρε ασ ρεδεσ Dρογα Ραια ε Dρογασιλ θυε, ϕυντασ, χοmβιναm mαισ δε 
200 ανοσ δε ηιστ⌠ρια. Α Dρογα Ραια φοι φυνδαδα εm 1905 ε α Dρογασιλ εm 1935 ε ηοϕε 
φορmαm α ρεδε λδερ, ταντο εm νmερο δε φαρm〈χιασ, θυαντο εm φατυραmεντο.
Εm 18 δε mαρο δε 2024, α Χοmπανηια mυδου συα mαρχα χορπορατιϖα, θυε πασσα α 
σερ �ΡD Σαδε�, ρεφλετινδο σευ οβϕετιϖο δε λιδεραρ α προmοο δα σαδε νο Βρασιλ. 
Αλm δο ϖαρεϕο φαρmαχυτιχο, α ΡD Σαδε, φοχα να σαδε ιντεγραλ, ϖισανδο ο βεm−εσταρ 
δα χοmυνιδαδε ε οφερεχενδο σερϖιοσ ε προδυτοσ δε αλτα θυαλιδαδε.
Α ΡD Σαδε ϕυντο χοm συασ χοντρολαδασ (εm χονϕυντο �Γρυπο� ου �Χονσολιδαδο�) τm 
χοmο ατιϖιδαδε πρεπονδεραντε ο χοmρχιο ϖαρεϕιστα δε mεδιχαmεντοσ, περφυmαριασ, 
προδυτοσ δε ηιγιενε πεσσοαλ ε βελεζα, χοσmτιχοσ ε δερmοχοσmτιχοσ ε mεδιχαmεντοσ 
δε εσπεχιαλιδαδε, ρεαλιζανδο συασ ϖενδασ πορ mειο δε 3.547 φαρm〈χιασ (3.230 
φαρm〈χιασ � Dεζ/24), πρεσεντε εm τοδοσ οσ 26 Εσταδοσ ε ο Dιστριτο Φεδεραλ (26 Εσταδοσ 
ε ο Dιστριτο Φεδεραλ � Dεζ/24), χονφορmε αβαιξο:

Χονσολιδαδο
Εσταδο Dεζ/25 Dεζ/24
Συδεστε 2.004 1.835
Σο Παυλο 1.415 1.307
Ριο δε ϑανειρο 263 233
Μινασ Γεραισ 249 227
Εσπριτο Σαντο 77 68
Νορδεστε 542 485
Βαηια 126 114
Περναmβυχο 117 105
Χεαρ〈 108 97
Μαρανηο 44 43
Σεργιπε 34 29
Ριο Γρανδε δο Νορτε 33 28
Παραβα 30 24
Αλαγοασ 26 24
Πιαυ 24 21
Συλ 450 428
Παραν〈 201 187
Ριο Γρανδε δο Συλ 137 136
Σαντα Χαταρινα 112 105
Χεντρο−Οεστε 396 344
Γοι〈σ 155 134
Dιστριτο Φεδεραλ 117 98
Ματο Γροσσο δο Συλ 68 61
Ματο Γροσσο 56 51
Νορτε 155 138
Παρ〈 59 57
Αmαζονασ 30 25
Τοχαντινσ 29 25
Ρονδνια 20 15
Αχρε 7 6
Αmαπ〈 5 5
Ροραιmα 5 5
Τοταλ 3.547 3.230

Dυραντε ο εξερχχιο χορρεντε, ηουϖε α ιναυγυραο δε 330 φαρm〈χιασ ε ο φεχηαmεντο 
δε 13 φαρm〈χιασ (εm 2024, ηουϖε α ιναυγυραο δε 300 ε ο φεχηαmεντο δε 
23 φαρm〈χιασ). Τοδοσ οσ ενχερραmεντοσ φοραm ρεαλιζαδοσ παρα οτιmιζαο δο πορτφ⌠λιο 
δε φαρm〈χιασ χοm εξπεχτατιϖασ ποσιτιϖασ δε ρετορνο. Ασ φαρm〈χιασ δα ΡD Σαδε, βεm 
χοmο α δεmανδα δο ε−χοmmερχε δο Γρυπο, σο αβαστεχιδασ πορ θυινζε χεντραισ δε 
διστριβυιο λοχαλιζαδασ εm δοζε Εσταδοσ: Σο Παυλο, Ριο δε ϑανειρο, Μινασ Γεραισ, 
Παραν〈, Γοι〈σ, Περναmβυχο, Βαηια, Χεαρ〈, Ριο Γρανδε δο Συλ, Ματο Γροσσο, 
Αmαζονασ ε Παρ〈.
Α 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. (�4Βιο�) χοmερχιαλιζα mεδιχαmεντοσ εσπεχιαισ πορ mειο 
δε σερϖιο δε τελεϖενδασ ε α εντρεγα  ρεαλιζαδα διρεταmεντε νο δεστινο ονδε σε 
ενχοντρα ο χλιεντε ου πορ mειο δε συασ σεισ χεντραισ δε ατενδιmεντο λοχαλιζαδασ νοσ 
Εσταδοσ δε Σο Παυλο, Τοχαντινσ, Περναmβυχο, Παραν〈, Ριο δε ϑανειρο ε Βαηια.

Ο ΡD ςεντυρεσ Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Παρτιχιπα⌡εσ � Μυλτιεστρατγια (�ΦΙΠ ΡD 
ςεντυρεσ�),  υm φυνδο εξχλυσιϖο χριαδο χοmο α πλαταφορmα θυε βυσχα ινϖεστιρ εm 
νεγ⌠χιοσ θυε χοντριβυαm χοm α εστρατγια δε χρεσχιmεντο ε αχελεραm α ϕορναδα δε 
διγιταλιζαο εm σαδε δα Χοmπανηια.
Α Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε Σοφτωαρε Λτδα. (�Dρ. Χυχο�),  υmα πλαταφορmα διγιταλ 
δε χυιδαδο φοχαδα εm αδερνχια αο τραταmεντο.
Α Ιmπυλσο Σολυ⌡εσ δε Μδια Λτδα. (�Ιmπυλσο�),  α σολυο δε Ρεταιλ Μεδια δα ΡD. 
Τρατα−σε δε υmα πλαταφορmα θυε οφερεχε υm αλτο ποτενχιαλ δε αλχανχε πορ mειο δε 
αυδινχιασ περσοναλιζαδασ χοm δαδοσ δο ϖαρεϕο ε αλτα πρεχισο δοσ ρεσυλταδοσ; ισσο 
περmιτε θυε οσ ανυνχιαντεσ αναλισεm α περφορmανχε δασ χαmπανηασ ονλινε ε οφφλινε 
ε εστεϕαm πρεσεντεσ εm τοδοσ οσ mοmεντοσ δα ϕορναδα δο χονσυmιδορ.
Α ΣαφεΠιλλ Χοmρχιο ςαρεϕιστα δε Μεδιχαmεντοσ Μανιπυλαδοσ Λτδα. (�Dοσε Χερτα + 
Χυιδαδο�),  υmα εmπρεσα φοχαδα εm αδερνχια αο τραταmεντο, οφερεχενδο σερϖιοσ 
δε Γεστο δε Τραταmεντο Μεδιχαmεντοσο Dοmιχιλιαρ Αυτνοmο.
Α ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο να Ιντερνετ Λτδα. (�Μανιπυλαο Ραια 
Dρογασιλ�),  α πριmειρα σταρτυπ δο mερχαδο mαγιστραλ βρασιλειρο, υmα πλαταφορmα δε 
mαρκετπλαχε θυε προπορχιονα αοσ χλιεντεσ ο αχεσσο ιmεδιατο ε ονλινε ◊σ Φαρm〈χιασ 
δε Μανιπυλαο.
Α ΡD Λογ Λτδα. (�ΡD Λογ�),  υmα εmπρεσα δε τρανσπορτε ε λογστιχα θυε φοι χονστιτυδα 
χοm ο ιντυιτο δε αmπλιαρ α οφερτα δε σερϖιοσ λογστιχοσ αοσ σελλερσ δο mαρκετπλαχε.
Α Κψmβεργ Φαρmαχυτιχα δο Βρασιλ Λτδα. (�Κψmβεργ�),  υmα εmπρεσα φαρmαχυτιχα, 
εσπεχιαλιζαδα να προδυο δε mεδιχαmεντοσ.
Α ΡD Σαδε ποσσυι α τοταλιδαδε δασ χοτασ συβορδιναδασ δο ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο 
εm Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χρδιτο Χορπορατιϖο (�ΡD ΦΙDΧ�). Α Χοmπανηια χονσολιδα ασ 
ινφορmα⌡εσ χοντ〈βεισ δο ΡD ΦΙDΧ πορ εντενδερ θυε παρτε ρελεϖαντε δοσ ρισχοσ ε 
βενεφχιοσ ρελαχιοναδοσ ◊ ρενταβιλιδαδε εστ〈 ϖινχυλαδα ◊σ θυοτασ συβορδιναδασ 
mαντιδασ πελα ΡD Σαδε.
Dοραϖαντε, ασ εντιδαδεσ αχιmα mενχιοναδασ σερο χολετιϖαmεντε δενοmιναδασ 
χοmο �Χοντρολαδασ�.

   2. Απρεσενταο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ

Εm ατενδιmεντο ◊ ΝΒΧ ΤΓ 24(Ρ2), α αυτοριζαο παρα εmισσο δασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ φοι χονχεδιδα πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο δα Χοmπανηια εm 
3 δε mαρο δε 2026.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, δα Χοmπανηια παρα ο 
εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 φοραm πρεπαραδασ δε αχορδο χοm ασ 
πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ, θυε χοmπρεενδεm ασ Νορmασ Βρασιλειρασ δε 
Χονταβιλιδαδε Τχνιχα � Γεραλ (ΝΒΧ ΤΓ), ασ νορmασ δα Χοmισσο δε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ 
(ΧςΜ) ε οσ προνυνχιαmεντοσ δο Χοmιτ δε Προνυνχιαmεντοσ Χοντ〈βεισ (ΧΠΧ) ε εστο 
εm χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ χοντ〈βεισ ιντερναχιοναισ (�ΙΦΡΣ Αχχουντινγ 
Στανδαρδσ�), εmιτιδασ πελο Ιντερνατιοναλ Αχχουντινγ Στανδαρδσ Βοαρδ � ΙΑΣΒ, 
ε εϖιδενχιαm τοδασ ασ ινφορmα⌡εσ ρελεϖαντεσ πρ⌠πριασ δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, 
ε σοmεντε ελασ, ασ θυαισ εστο χονσιστεντεσ χοm ασ υτιλιζαδασ πελα Αδmινιστραο να 
συα γεστο. Ο Γρυπο αδοτου τοδασ ασ νορmασ, ρεϖισ⌡εσ δε νορmασ ε ιντερπρετα⌡εσ 
εmιτιδασ πελο ΙΦΡΣ ε ΧΠΧ θυε εσταϖαm εm ϖιγορ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ δα Χοmπανηια σο διϖυλγαδασ εm χονϕυντο 
χοm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ, ασ θυαισ ινχλυεm ασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ δα Χοmπανηια ε δασ συασ χοντρολαδασ 4Βιο, Dρ. Χυχο, Μανιπυλαο Ραια 
Dρογασιλ, Dοσε Χερτα + Χυιδαδο, Ιmπυλσο, Κψmβεργ, ΦΙΠ ΡD ςεντυρεσ, ΡD ΦΙDΧ ε ΡD 
Λογ ε θυε φοραm ελαβοραδασ εm χονφορmιδαδε χοm ασ πρ〈τιχασ δε χονσολιδαο ε 
δισποσιτιϖοσ λεγαισ απλιχ〈ϖεισ.
Ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ πελασ Χοντρολαδασ φοραm απλιχαδασ δε mανειρα 
υνιφορmε ε χονσιστεντε χοm αθυελασ αδοταδασ πελα Χοmπανηια. Θυανδο απλιχ〈ϖελ, 
τοδασ ασ τρανσα⌡εσ, σαλδοσ, ρεχειτασ ε δεσπεσασ εντρε α Χοντρολαδα ε α Χοmπανηια 
σο ελιmιναδασ ιντεγραλmεντε νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ φοραm ελαβοραδασ χοm βασε νο χυστο ηιστ⌠ριχο, εξχετο 
πορ: (ι) δετερmιναδοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ; ε (ιι) ατιϖοσ ε πασσιϖοσ δεχορρεντεσ δε 
χοmβινα⌡εσ δε νεγ⌠χιοσ mενσυραδοσ πελοσ σευσ ϖαλορεσ ϕυστοσ, θυανδο απλιχ〈ϖελ. 
Ο χυστο ηιστ⌠ριχο γεραλmεντε  βασεαδο νο ϖαλορ ϕυστο δασ χοντραπρεστα⌡εσ παγασ 
εm τροχα δε βενσ ε σερϖιοσ.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινχλυεm εστιmατιϖασ χοντ〈βεισ ε ταmβm εξερχχιο δε 
ϕυλγαmεντο πορ παρτε δα Αδmινιστραο νο προχεσσο δε απλιχαο δασ πολτιχασ 
χοντ〈βεισ ρεφερεντεσ ◊σ περδασ εσπεραδασ νοσ εστοθυεσ, περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ, 
ϖαλοριζαο δε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ, πραζοσ δε ρεαλιζαο δε τριβυτοσ α ρεχυπεραρ, 
πραζοσ δε δεπρεχιαο ε αmορτιζαο δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ, εστιmατιϖα δο 
ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε ιντανγϖεισ δε ϖιδα τιλ ινδεφινιδα, προϖισ⌡εσ νεχεσσ〈ριασ παρα 

δεmανδασ ϕυδιχιαισ, mενσυραο δε πασσιϖοσ φινανχειροσ α ϖαλορ ϕυστο, δετερmιναο 
δε προϖισ⌡εσ παρα τριβυτοσ, ρεχονηεχιmεντο δο ρεσυλταδο χοm αχορδοσ χοmερχιαισ ε 
ουτρασ σιmιλαρεσ. Ασ εστιmατιϖασ ε οσ ϕυλγαmεντοσ σιγνιφιχατιϖοσ εστο διϖυλγαδοσ 
να Νοτα 4(φ).
Α απρεσενταο δασ Dεmονστρα⌡εσ δο ςαλορ Αδιχιοναδο (DςΑ), ινδιϖιδυαλ ε 
χονσολιδαδα,  ρεθυεριδα πελα λεγισλαο σοχιετ〈ρια βρασιλειρα ε πελασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ 
αδοταδασ νο Βρασιλ απλιχ〈ϖεισ α χοmπανηιασ αβερτασ. Ασ ΙΦΡΣ νο ρεθυερεm α 
απρεσενταο δεσσασ δεmονστρα⌡εσ. Χοmο χονσεθυνχια, πελασ ΙΦΡΣ, εσσασ 
δεmονστρα⌡εσ εστο απρεσενταδασ χοmο ινφορmαο συπλεmενταρ, σεm πρεϕυζο δο 
χονϕυντο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ σο απρεσενταδασ εm mιληαρεσ δε Ρεαισ, θυε  α mοεδα 
φυνχιοναλ ε δε απρεσενταο δο Γρυπο.

   3.  Νοϖοσ προχεδιmεντοσ χοντ〈βεισ, αλτερα⌡εσ ε ιντερπρετα⌡εσ 
δε νορmασ

Νορmασ εmιτιδασ ε αινδα νο αδοταδασ

Ασ νορmασ ε ιντερπρετα⌡εσ νοϖασ ε αλτεραδασ εmιτιδασ, mασ νο αινδα εm ϖιγορ ατ 
α δατα δε εmισσο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δα Χοmπανηια, εστο δεσχριτασ 
α σεγυιρ. Α Χοmπανηια πρετενδε αδοταρ εσσασ νορmασ ε ιντερπρετα⌡εσ νοϖασ ε 
αλτεραδασ, σε χαβϖελ, θυανδο εντραρεm εm ϖιγορ.

ΧΒΠΣ 1/ ΙΦΡΣ Σ1 −
Ρεθυισιτοσ γεραισ παρα 
διϖυλγαο δε ινφορmα⌡εσ 
φινανχειρασ ρελαχιοναδασ
◊ συστενταβιλιδαδε

ΧΒΠΣ 2 / ΙΦΡΣ Σ2 − 
Dιϖυλγα⌡εσ ρελαχιοναδασ
αο χλιmα

 

ΧΒΠΣ 1 / ΙΦΡΣ Σ1 − Ρεθυισιτοσ γεραισ παρα διϖυλγαο 
δε ινφορmα⌡εσ φινανχειρασ ρελαχιοναδασ ◊ συστεν−
ταβιλιδαδε: ςισα εξιγιρ θυε υmα εντιδαδε διϖυλγυε 
ινφορmα⌡εσ σοβρε οσ σευσ ρισχοσ ε οπορτυνιδαδεσ 
ρελαχιοναδοσ χοm α συστενταβιλιδαδε θυε σεϕαm τεισ 
παρα οσ υσυ〈ριοσ πρινχιπαισ δε ρελατ⌠ριοσ φινανχειροσ 
παρα φινσ γεραισ να τοmαδα δε δεχισ⌡εσ ρελαχιοναδασ 
χοm ο φορνεχιmεντο δε ρεχυρσοσ ◊ εντιδαδε. Εσταmοσ 
αϖαλιανδο οσ ιmπαχτοσ δα νορmα παρα αδοο 
αντεχιπαδα ου ατενδιmεντο χονφορmε πραζο δεφινιδο να 
mεσmα.
ΧΒΠΣ 2 / ΙΦΡΣ Σ2 − Dιϖυλγα⌡εσ ρελαχιοναδασ αο χλιmα: 
ςισα εσταβελεχερ οσ ρεθυισιτοσ παρα ιδεντιφιχαρ, mενσυραρ 
ε διϖυλγαρ ινφορmα⌡εσ σοβρε ρισχοσ ε οπορτυνιδαδεσ 
ρελαχιοναδοσ χοm ο χλιmα θυε σεϕαm τεισ παρα οσ 
υσυ〈ριοσ πρινχιπαισ δε ρελατ⌠ριοσ φινανχειροσ παρα φινσ 
γεραισ να τοmαδα δε δεχισ⌡εσ ρελαχιοναδασ χοm ο 
φορνεχιmεντο δε ρεχυρσοσ ◊ εντιδαδε.
Αmβοσ οσ προνυνχιαmεντοσ σε απλιχαm αοσ εξερχχιοσ 
σοχιαισ ινιχιαδοσ εm ου απ⌠σ 1≡ δε ϕανειρο δε 2026, χοm 
απλιχαο ϖολυντ〈ρια αντεχιπαδα α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο 
δε 2025. Α Χοmπανηια εστ〈 αϖαλιανδο οσ ποτενχιαισ 
ιmπαχτοσ δεχορρεντεσ δεστα ιmπλεmενταο να 
απρεσενταο ε διϖυλγαο δασ Dεmονστρα⌡εσ 
Φινανχειρασ ε νο ρεαλιζου ιmπλεmενταο αντεχιπαδα.

ΙΦΡΣ 18 − Πρεσεντατιον
ανδ Dισχλοσυρε ιν Φινανχιαλ 
Στατεmεντσ

 

ΙΦΡΣ 18 − Πρεσεντατιον ανδ Dισχλοσυρε ιν Φινανχιαλ 
Στατεmεντσ, θυε συβστιτυι α ΙΑΣ 1 � Πρεσεντατιον οφ 
Φινανχιαλ Στατεmεντσ να ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ 
χοντ〈βεισ χοm ινχιο εm ου απ⌠σ 1≡ δε ϕανειρο δε 2027. 
Α ΙΦΡΣ 18 (ι) ιντροδυζ νοϖοσ ρεθυεριmεντοσ παρα 
απρεσενταο δα δεmονστραο δο ρεσυλταδο χοm α 
ινχλυσο δε τρσ νοϖασ χατεγοριασ δε ρεχειτασ ε 
δεσπεσασ − οπεραχιοναλ, ινϖεστιmεντοσ ε φινανχιαmεντοσ 
− δοισ συβτοταισ οβριγατ⌠ριοσ, ε αλτερα⌡εσ νο 
αγρυπαmεντο δε σαλδοσ; (ιι) ρεθυερ διϖυλγαο εm νοτασ 
εξπλιχατιϖασ σοβρε mεδιδασ δε δεσεmπενηο δεφινιδασ 
πελα Αδmινιστραο; ε (ιιι) ινχλυι αλτερα⌡εσ να 
δεmονστραο δοσ φλυξοσ δε χαιξα ε νοϖοσ ρεθυισιτοσ 
δε απρεσενταο δε δεσπεσασ πορ νατυρεζα ου φυνο. 
Α Χοmπανηια εστ〈 αϖαλιανδο οσ ποτενχιαισ ιmπαχτοσ 
δεχορρεντεσ δεστα νορmα να απρεσενταο ε διϖυλγαο 
δασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

11.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ ε mοϖιmενταο
Α σεγυιρ εστο απρεσενταδασ ασ χοmποσι⌡εσ δο Ιmοβιλιζαδο:

Χοντρολαδορα
Dεζ/25 Dεζ/24

 
Ταξασ ανυαισ mδιασ 

δε δεπρεχιαο (%) Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο
Τερρενοσ − 32.124 − 32.124 32.124 − 32.124
Εδιφιχα⌡εσ 2,5 � 2,7 69.837 (35.800) 34.037 69.837 (34.056) 35.781
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ 7,4 � 10 2.106.499 (1.037.949) 1.068.550 1.893.280 (939.408) 953.872
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 7,1 � 15,8 1.240.407 (790.440) 449.967 1.127.256 (719.864) 407.392
ςεχυλοσ 20 � 23,7 219.295 (125.658) 93.637 213.150 (94.344) 118.806
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ 13 � 20 3.454.570 (2.241.529) 1.213.041 2.917.284 (1.825.804) 1.091.480
Τοταλ 7.122.732 (4.231.376) 2.891.356 6.252.931 (3.613.476) 2.639.455

Χονσολιδαδο
Dεζ/25 Dεζ/24

 
Ταξασ ανυαισ mδιασ 

δε δεπρεχιαο (%) Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο Χυστο Dεπρεχιαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο
Τερρενοσ − 32.124 − 32.124 32.124 − 32.124
Εδιφιχα⌡εσ 2,5 � 2,7 69.837 (35.800) 34.037 69.837 (34.056) 35.781
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ 7,4 � 10 2.118.609 (1.040.619) 1.077.990 1.903.450 (941.315) 962.135
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 7,1 � 15,8 1.295.267 (812.391) 482.876 1.171.390 (733.166) 438.224
ςεχυλοσ 20 � 23,7 219.296 (125.659) 93.637 213.151 (94.345) 118.806
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ 13 � 20 3.469.561 (2.247.345) 1.222.216 2.925.729 (1.830.127) 1.095.602
Τοταλ 7.204.694 (4.261.814) 2.942.880 6.315.681 (3.633.009) 2.682.672

Α σεγυιρ εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ατιϖο ιmοβιλιζαδο δα Χοντρολαδορα:

Μοϖιmενταο δο χυστο 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

 ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

 ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Τερρενοσ 32.124 − − − 32.124 − − − 32.124
Εδιφιχα⌡εσ 69.837 − − − 69.837 − − − 69.837
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ 1.665.730 235.049 (14.711) 7.212 1.893.280 293.164 (80.037) 92 2.106.499
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 1.029.834 116.183 (19.769) 1.008 1.127.256 162.635 (49.484) − 1.240.407
ςεχυλοσ 145.958 71.028 (3.836) − 213.150 8.269 (2.124) − 219.295
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ 2.453.427 482.147 (22.914) 4.624 2.917.284 547.700 (11.354) 940 3.454.570
Τοταλ 5.396.910 904.407 (61.230) 12.844 6.252.931 1.011.768 (142.999) 1.032 7.122.732

Μοϖιmενταο δα δεπρεχιαο αχυmυλαδα 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ ε 

βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Εδιφιχα⌡εσ (32.312) (1.744) − − (34.056) (1.744) − − (35.800)
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ (784.841) (159.043) 8.879 (4.403) (939.408) (175.909) 77.078 290 (1.037.949)
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ (623.733) (113.286) 17.248 (93) (719.864) (118.230) 47.654 − (790.440)
ςεχυλοσ (74.286) (23.778) 3.720 − (94.344) (33.424) 2.110 − (125.658)
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ (1.462.053) (374.551) 14.207 (3.407) (1.825.804) (422.235) 5.801 709 (2.241.529)
Τοταλ (2.977.225) (672.402) 44.054 (7.903) (3.613.476) (751.542) 132.643 999 (4.231.376)

Α σεγυιρ εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ατιϖο ιmοβιλιζαδο νο Χονσολιδαδο:

Μοϖιmενταο δο χυστο 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ ε 

βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Τερρενοσ 32.124 − − − 32.124 − − − 32.124
Εδιφιχα⌡εσ 69.837 − − − 69.837 − − − 69.837
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ 1.673.676 237.687 (15.125) 7.212 1.903.450 295.241 (80.174) 92 2.118.609
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 1.063.019 129.731 (22.368) 1.008 1.171.390 175.477 (51.600) − 1.295.267
ςεχυλοσ 145.959 71.028 (3.836) − 213.151 8.269 (2.124) − 219.296
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ 2.460.018 484.915 (23.828) 4.624 2.925.729 554.563 (11.671) 940 3.469.561
Τοταλ 5.444.633 923.361 (65.157) 12.844 6.315.681 1.033.550 (145.569) 1.032 7.204.694

Μοϖιmενταο δα δεπρεχιαο αχυmυλαδα 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Εδιφιχα⌡εσ (32.312) (1.744) − − (34.056) (1.744) − − (35.800)
Μ⌠ϖεισ, υτενσλιοσ ε ινσταλα⌡εσ (786.485) (159.601) 9.174 (4.403) (941.315) (176.719) 77.125 290 (1.040.619)
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ (632.265) (119.967) 19.159 (93) (733.166) (126.977) 47.752 − (812.391)
ςεχυλοσ (74.287) (23.778) 3.720 − (94.345) (33.424) 2.110 − (125.659)
Βενφειτορια εm ιm⌠ϖεισ δε τερχειροσ (1.465.597) (375.562) 14.439 (3.407) (1.830.127) (423.950) 6.023 709 (2.247.345)
Τοταλ (2.990.946) (680.652) 46.492 (7.903) (3.633.009) (762.814) 133.010 999 (4.261.814)

11.3. Μοϖιmενταο δε προϖισο δε ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ
Α mοϖιmενταο δα προϖισο παρα ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ εστ〈 δεmονστραδα να Χοντρολαδορα:

Προϖισο Dεπρεχιαο Τοταλ Ιmοβιλιζαδο
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 (17.516) 9.347 (8.169)
Αδι⌡εσ (16.821) 9.196 (7.625)
Ρεϖερσ⌡εσ 29.665 (17.099) 12.566
Μοϖιmενταο λθυιδα 12.844 (7.903) 4.941
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 (4.672) 1.444 (3.228)
Αδι⌡εσ (5.083) 3.555 (1.528)
Ρεϖερσ⌡εσ 6.115 (2.556) 3.559
Μοϖιmενταο λθυιδα 1.032 999 2.031
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (3.640) 2.443 (1.197)

  12. Ιντανγϖελ

12.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Ο Ιντανγϖελ  απρεσενταδο πελο χυστο ηιστ⌠ριχο δε αθυισιο ου φορmαο, λθυιδο δε αmορτιζαο αχυmυλαδα, ου περδασ αχυmυλαδασ 
δε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, σε φορ ο χασο. Α αmορτιζαο  χαλχυλαδα πελο mτοδο λινεαρ αο λονγο δα ϖιδα τιλ δο ατιϖο δε αχορδο χοm 
ασ ταξασ διϖυλγαδασ να Νοτα 12.2. Α ΡD Σαδε τεm χοmο προχεδιmεντο ρεϖισαρ ο ϖαλορ ρεσιδυαλ, α ϖιδα τιλ δε ατιϖοσ, ο περοδο 
δε αmορτιζαο ε οσ mτοδοσ δε αmορτιζαο, νο mνιmο, αο ενχερραmεντο δε χαδα εξερχχιο ε αϕυσταδοσ δε φορmα προσπεχτιϖα, 
θυανδο φορ ο χασο.
Υm ιτεm δε ιντανγϖελ  βαιξαδο θυανδο νενηυm βενεφχιο εχονmιχο φυτυρο φορ εσπεραδο δο σευ υσο ου ϖενδα.
ℑγιο να αθυισιο δε εmπρεσασ: ο 〈γιο ρεσυλτα δα αθυισιο δε χοντρολαδασ ε ρεπρεσεντα ο εξχεσσο δα (ι) χοντραπρεσταο 
τρανσφεριδα; (ιι) δο ϖαλορ δα παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ να αδθυιριδα; ε (ιιι) δο ϖαλορ ϕυστο να δατα δα αθυισιο δε θυαλθυερ 
παρτιχιπαο πατριmονιαλ αντεριορ να αδθυιριδα εm ρελαο αο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ ιδεντιφιχ〈ϖεισ αδθυιριδοσ. Χασο ο τοταλ 
δα χοντραπρεσταο τρανσφεριδα, α παρτιχιπαο δοσ νο χοντρολαδορεσ ρεχονηεχιδα ε α παρτιχιπαο mαντιδα αντεριορmεντε mεδιδα 
πελο ϖαλορ ϕυστο σεϕα mενορ δο θυε ο ϖαλορ ϕυστο δοσ ατιϖοσ λθυιδοσ δα χοντρολαδα αδθυιριδα, νο χασο δε υmα χοmπρα ϖανταϕοσα, 

α διφερενα  ρεχονηεχιδα διρεταmεντε να δεmονστραο δο ρεσυλταδο. Ο 〈γιο απυραδο να αθυισιο δο ινϖεστιmεντο αντεριορ α 
2009 (Dρογαρια ςισον) φοι χαλχυλαδο χοmο σενδο α διφερενα εντρε ο ϖαλορ δα χοmπρα ε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο πατριmνιο λθυιδο δα 
εmπρεσα αδθυιριδα. Ατ δεζεmβρο δε 2008, ο 〈γιο ερα αmορτιζαδο πελο πραζο, εξτενσο ε προπορο δοσ ρεσυλταδοσ προϕεταδοσ, 
νο συπεριορ α δεζ ανοσ. Α παρτιρ δε ϕανειρο δε 2009, ο 〈γιο νο φοι mαισ αmορτιζαδο ε πασσου α σερ τεσταδο ανυαλmεντε εm 
ρελαο αο σευ ϖαλορ δε ρεχυπεραο, νο νϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα.
Ποντοσ χοmερχιαισ: Χοmπρεενδε χεσσο δε ποντοσ χοmερχιαισ αδθυιριδοσ να χοντραταο δα λοχαο δε φαρm〈χιασ, θυε σο 
δεmονστραδοσ α ϖαλορ δε χυστο δε αθυισιο ε αmορτιζαδοσ πελο mτοδο λινεαρ, ασ θυαισ λεϖαm εm χονσιδεραο οσ πραζοσ δοσ 
χοντρατοσ δε λοχαο θυε σο ινφεριορεσ α ϖιντε ανοσ.
Λιχενασ δε υσο ου δεσενϖολϖιmεντο δε σιστεmασ δε ινφορm〈τιχα: σο δεmονστραδασ πελο ϖαλορ δε χυστο δε αθυισιο ε αmορτιζαδασ 
πελο mτοδο λινεαρ αο λονγο δε συασ ϖιδασ τεισ εστιmαδασ. Οσ γαστοσ ασσοχιαδοσ ◊ πεσθυισα ου mανυτενο δε σοφτωαρεσ σο 
ρεχονηεχιδοσ χοmο δεσπεσασ να mεδιδα εm θυε σο ινχορριδοσ. Ασ ατιϖιδαδεσ δε δεσενϖολϖιmεντο ενϖολϖεm υm προϕετο ϖισανδο 
◊ προδυο δε νοϖοσ προδυτοσ ου σολυ⌡εσ, χοm ιντενο δε χονχλυιρ ο ατιϖο παρα υσ〈−λο. Οσ γαστοσ σο χαπιταλιζαδοσ απενασ 
σε διρεταmεντε ασσοχιαδοσ αο δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρεσ ιδεντιφιχ〈ϖεισ ε νιχοσ, χοντρολαδοσ πελο Γρυπο, θυε πυδερεm σερ 
mενσυραδοσ δε mανειρα χονφι〈ϖελ, σε ο προδυτο ου προχεσσο φορ τεχνιχαmεντε ϖι〈ϖελ, σε α Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ τιϖερεm 
α ιντενο ε ρεχυρσοσ συφιχιεντεσ παρα χονχλυιρ ο δεσενϖολϖιmεντο ε υσαρ ου ϖενδερ ο ατιϖο ε θυε προϖαϖελmεντε γεραρο βενεφχιοσ 
εχονmιχοσ mαιορεσ θυε οσ χυστοσ πορ mαισ δε υm ανο, σο ρεχονηεχιδοσ χοmο ατιϖοσ ιντανγϖεισ ε σο αmορτιζαδοσ υσανδο−σε 
ο mτοδο λινεαρ, αο λονγο δε συασ ϖιδασ τεισ. Οσ ινϖεστιmεντοσ διρετοσ, θυανδο οσ χριτριοσ δεσχριτοσ αντεριορmεντε σο ατενδιδοσ, 
ινχλυεm α ρεmυνεραο δοσ φυνχιον〈ριοσ δα εθυιπε δε δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρεσ ε α παρτε αδεθυαδα δασ δεσπεσασ γεραισ 
ρελαχιοναδασ θυε σο διρεταmεντε ρελαχιοναδοσ ◊ πρεπαραο δεστε ατιϖο.
Οσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ σο ρεϖισαδοσ ανυαλmεντε παρα ιδεντιφιχαρ εϖιδνχιασ δε περδασ νο ρεχυπερ〈ϖεισ, ου αινδα, σεmπρε θυε 
εϖεντοσ ου αλτερα⌡εσ νασ χιρχυνστνχιασ ινδιχαρεm θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ ποδε νο σερ ρεχυπερ〈ϖελ. ϑ〈 οσ ατιϖοσ ιντανγϖεισ δε 
ϖιδα τιλ ινδετερmιναδα, χοmο ο 〈γιο ε mαισ−ϖαλια ατριβυδα α mαρχασ, τm σευ ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ τεσταδο, νο mνιmο ανυαλmεντε, 
ου σεmπρε θυε η〈 ινδιχαδορεσ δε περδα δε ϖαλορ. Θυανδο εσσε φορ ο χασο, ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ  χαλχυλαδο παρα ϖεριφιχαρ σε η〈 
περδα. Θυανδο ηουϖερ περδα, ελα  ρεχονηεχιδα πελο mονταντε εm θυε ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο υλτραπασσαρ ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ, 
θυε  ο mαιορ εντρε ο σευ ϖαλορ ϕυστο λθυιδο δοσ χυστοσ δε ϖενδα ε ο ϖαλορ εm υσο δε υm ατιϖο. Εm χασο δε οχορρνχια, ασ περδασ 
δε ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δε οπερα⌡εσ πρεσεντεσ ε φυτυρασ σο ρεχονηεχιδασ να δεmονστραο δο ρεσυλταδο νασ χατεγοριασ δε δεσπεσα 
χονσιστεντεσ χοm α φυνο δο ατιϖο αφεταδο. Παρα φινσ δε αϖαλιαο δο �ιmπαιρmεντ�, οσ ατιϖοσ σο αγρυπαδοσ νο νϖελ mαισ βαιξο 
παρα ο θυαλ εξιστεm φλυξοσ δε χαιξα ιδεντιφιχ〈ϖεισ σεπαραδαmεντε (Υνιδαδεσ Γεραδορασ δε Χαιξα � ΥΓΧ).

12.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ ε mοϖιmενταο
Χοντρολαδορα

Dεζ/25 Dεζ/24

 
Ταξασ ανυαισ mδιασ 

δε αmορτιζαο (%) Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο
Ποντο χοmερχιαλ 17 � 23,4 310.069 (273.566) 36.503 296.437 (256.434) 40.003
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ 20 1.560.057 (793.471) 766.586 1.322.318 (592.881) 729.437
ℑγιο να αθυισιο δε εmπρεσα − ςισον (ι) 22.275 (2.387) 19.888 22.275 (2.387) 19.888
ℑγιο να αθυισιο δε εmπρεσα − Ραια (ι) 780.084 − 780.084 780.084 − 780.084
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ δεφινιδα 20 18.453 (10.619) 7.834 22.232 (14.163) 8.069
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ ινδεφινιδα (ι) 151.000 − 151.000 151.000 − 151.000
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (Ραια Σ.Α.) 6,7 � 25 41.700 (41.317) 383 41.700 (40.857) 843
Τοταλ 2.883.638 (1.121.360) 1.762.278 2.636.046 (906.722) 1.729.324

Χονσολιδαδο
Dεζ/25 Dεζ/24

 
Ταξασ ανυαισ mδιασ 

δε αmορτιζαο (%) Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο Χυστο Αmορτιζαο αχυmυλαδα ςαλορ χοντ〈βιλ λθυιδο
Ποντο χοmερχιαλ 17 � 23,4 311.966 (273.563) 38.403 298.334 (256.431) 41.903
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ 20 1.605.236 (812.643) 792.593 1.354.161 (602.995) 751.166
ℑγιο νασ αθυισι⌡εσ δασ ινϖεστιδασ (ι) 1.050.593 (2.387) 1.048.206 1.059.015 (2.387) 1.056.628
Πλαταφορmα 20 8.886 (2.045) 6.841 8.886 (1.647) 7.239
Αχορδο δε νο χοmπετιο 20 833 (345) 488 833 − 833
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ δεφινιδα 20 29.344 (19.868) 9.476 33.123 (22.334) 10.789
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ ινδεφινιδα (ι) 151.000 − 151.000 151.000 − 151.000
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (Ραια Σ.Α.) 6,7 � 25 41.700 (41.317) 383 41.700 (40.857) 843
Ρελαχιοναmεντο χοm χλιεντεσ 20 9.395 (5.222) 4.173 9.395 (4.192) 5.203
Τοταλ 3.208.953 (1.157.390) 2.051.563 2.956.447 (930.843) 2.025.604

(ι) Ατιϖο δε ϖιδα τιλ ινδεφινιδα 
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DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ − ΕΞΕΡΧ⊆ΧΙΟΣ ΦΙΝDΟΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024 (εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

Βαλανο Πατριmονιαλ

Dεmονστρα⌡εσ δοσ Ρεσυλταδοσ δο Εξερχχιο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
  Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ (Νοτα 22) 41.096.637 35.644.330 44.250.449 38.871.522
  Χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ ε δοσ σερϖιοσ πρεσταδοσ 
  (Νοτα 23) (28.468.886) (24.390.727) (31.285.561) (27.314.741)
Λυχρο βρυτο 12.627.751 11.253.603 12.964.888 11.556.781
(Dεσπεσασ) ρεχειτασ οπεραχιοναισ
  Χοm ϖενδασ (Νοτα 23) (8.569.994) (7.479.652) (8.719.372) (7.627.819)
  Γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (Νοτα 23) (1.442.307) (1.441.231) (1.570.393) (1.570.628)
  Ουτρασ ρεχειτασ/(δεσπεσασ) οπεραχιοναισ (Νοτα 24) (1.966) 11.714 66.451 (7.297)
  Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ (Νοτα 10) 149.191 65.541 1.993 1.069
 (9.865.076) (8.843.628) (10.221.321) (9.204.675)
Λυχρο οπεραχιοναλ αντεσ δο ρεσυλταδο φινανχειρο 2.762.675 2.409.975 2.743.567 2.352.106
Ρεσυλταδο φινανχειρο
  Ρεχειτασ φινανχειρασ (Νοτα 25) 428.907 331.032 536.165 444.589
  Dεσπεσασ φινανχειρασ (Νοτα 25) (1.735.166) (1.272.105) (1.831.677) (1.377.701)
 (1.306.259) (941.073) (1.295.512) (933.112)
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.456.416 1.468.902 1.448.055 1.418.994
  Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ (Νοτα 19)
    Χορρεντε (223.093) (306.117) (206.761) (328.232)
    Dιφεριδο 63.538 37.079 58.949 120.611
 (159.555) (269.038) (147.812) (207.621)

Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

Ατριβυϖελ α
  Αχιονιστασ δα Χοmπανηια 1.296.861 1.199.864 1.296.861 1.199.864
  Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ − − 3.382 11.509

1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

Λυχρο πορ αο − β〈σιχο (Νοτα 20) 0,78741 0,72753 0,78741 0,72753
Λυχρο πορ αο − διλυδο (Νοτα 20) 0,78195 0,72500 0,78195 0,72500

Dεmονστρα⌡εσ δοσ Ρεσυλταδοσ Αβρανγεντεσ δο Εξερχχιο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373
Χοmπονεντεσ δο ρεσυλταδο αβρανγεντε
  Ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ θυε αφεταρο ο ρεσυλταδο
  εm περοδο συβσεθυεντε − − − −
Τοταλ ρεσυλταδο αβρανγεντε δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

Ατριβυϖελ α
  Αχιονιστασ δα Χοmπανηια 1.296.861 1.199.864 1.296.861 1.199.864
  Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ − − 3.382 11.509
Τοταλ 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

Dεmονστρα⌡εσ δο ςαλορ Αδιχιοναδο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Ρεχειτασ 43.369.791 37.626.276 46.827.137 41.112.572

  ςενδασ βρυτασ δε mερχαδοριασ, προδυτοσ ε σερϖιοσ πρεσταδοσ 43.413.993 37.639.732 46.812.445 41.134.730

  Ουτρασ ρεχειτασ 12.877 9.481 73.105 10.417

  Χονστιτυιο (ρεϖερσο) παρα περδασ δε χρδιτοσ εσπεραδασ (57.079) (22.937) (58.413) (32.575)

Ινσυmοσ αδθυιριδοσ δε τερχειροσ (29.142.024) (25.523.969) (32.021.829) (28.574.540)

  Χυστοσ δασ mερχαδοριασ ε προδυτοσ ϖενδιδοσ ε δοσ

  σερϖιοσ πρεσταδοσ (26.238.878) (22.921.746) (29.043.964) (25.864.968)

  Ματεριαισ, ενεργια, σερϖιοσ δε τερχειροσ ε ουτροσ (2.903.146) (2.602.223) (2.977.865) (2.709.572)

ςαλορ αδιχιοναδο βρυτο 14.227.767 12.102.307 14.805.308 12.538.032

  Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο (1.987.015) (1.783.685) (2.013.044) (1.801.431)

ςαλορ αδιχιοναδο λθυιδο προδυζιδο 12.240.752 10.318.622 12.792.264 10.736.601

ςαλορ αδιχιοναδο ρεχεβιδο εm τρανσφερνχια 600.581 417.259 562.659 462.827

  Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 149.191 65.541 1.993 1.069

  Ρεχειτασ φινανχειρασ 430.178 333.900 539.455 443.940

  Ουτροσ 21.212 17.818 21.211 17.818

ςαλορ αδιχιοναδο τοταλ α διστριβυιρ 12.841.333 10.735.881 13.354.923 11.199.428

Dιστριβυιο δο ϖαλορ αδιχιοναδο

  Πεσσοαλ 4.202.052 3.707.169 4.323.727 3.828.600

    Ρεmυνεραο διρετα 3.283.196 2.895.550 3.361.041 2.973.454

    Βενεφχιοσ 636.778 556.159 673.641 593.878

    Φυνδο δε γαραντια πορ τεmπο δε σερϖιο 282.078 255.460 289.045 261.268

  Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ 5.318.413 4.254.486 5.619.824 4.500.677

    Φεδεραισ 1.070.837 1.262.165 1.101.442 1.243.707

    Εσταδυαισ 4.192.180 2.945.541 4.455.145 3.203.648

    Μυνιχιπαισ 55.396 46.780 63.237 53.322

Ρεmυνεραο δε χαπιταισ δε τερχειροσ 2.024.007 1.574.362 2.111.129 1.658.778

  ϑυροσ 1.716.094 1.271.766 1.797.657 1.351.495

  Αλυγυισ 307.913 302.596 313.472 307.283

Ρεmυνεραο δε χαπιταισ πρ⌠πριοσ 1.296.861 1.199.864 1.300.243 1.211.373

  ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο 536.000 389.500 536.000 389.500

  Dιϖιδενδο ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο αδιχιοναλ προποστο 130.000 210.000 130.000 210.000

  Λυχροσ ρετιδοσ δο περοδο 630.861 600.364 630.861 600.364

  Παρτιχιπαο δοσ νο χοντρολαδορεσ νοσ λυχροσ ρετιδοσ − − 3.382 11.509

ςαλορ αδιχιοναδο διστριβυδο ε ρετιδο 12.841.333 10.735.881 13.354.923 11.199.428

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Πασσιϖο ε πατριmνιο λθυιδο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Χιρχυλαντε

  Φορνεχεδορεσ (Νοτα 14) 6.425.749 5.306.494 6.680.650 5.614.817

  Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ σενιορεσ νο ΦΙDΧ (Νοτα 15) − − 228.549 200.267

  Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ (Νοτα 16) 508.137 547.528 508.137 637.110

  Αρρενδαmεντοσ α παγαρ (Νοτα 17) 1.019.344 949.350 1.021.147 951.044

  Σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 737.699 655.777 772.590 686.526

  Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ 351.343 267.070 373.913 296.049

  Dιϖιδενδο ε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο 2.566 241.476 2.566 241.476

  Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 35.632 64.601 43.262 68.855

  Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 58.220 81.829 58.220 81.829

  Παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 27) 22.366 19.114 22.366 19.114

  Ουτροσ πασσιϖοσ χιρχυλαντεσ 428.137 354.709 482.500 397.872

9.589.193 8.487.948 10.193.900 9.194.959

Νο χιρχυλαντε

  Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ (Νοτα 16) 3.359.618 2.656.820 3.359.618 2.656.820

  Αρρενδαmεντοσ α παγαρ (Νοτα 17) 3.939.887 3.469.643 3.945.165 3.473.493

  Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 135.298 86.680 248.853 282.059

  Χοντασ α παγαρ πορ αθυισιο δε χοντρολαδασ 15.518 13.573 15.518 13.573

  Ουτροσ πασσιϖοσ νο χιρχυλαντεσ 31.738 62.602 71.453 95.965

 7.482.059 6.289.318 7.640.607 6.521.910

Τοταλ δο πασσιϖο 17.071.252 14.777.266 17.834.507 15.716.869

Πατριmνιο λθυιδο (Νοτα 21)

  Ατριβυδο αοσ αχιονιστασ δα Χοντρολαδορα

    Χαπιταλ σοχιαλ 4.750.000 4.000.000 4.750.000 4.000.000

    Ρεσερϖασ δε χαπιταλ 139.291 111.309 139.291 111.309

    Ρεσερϖασ δε λυχροσ 2.075.725 2.178.202 2.075.725 2.178.202

    Dιϖιδενδο αδιχιοναλ προποστο 283.184 69.895 283.184 69.895

    Αϕυστε δε αϖαλιαο πατριmονιαλ 73.929 74.054 73.929 74.054

7.322.129 6.433.460 7.322.129 6.433.460

  Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ − − 13.839 13.427

Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 7.322.129 6.433.460 7.335.968 6.446.887

Τοταλ δο πασσιϖο ε πατριmνιο λθυιδο 24.393.381 21.210.726 25.170.475 22.163.756

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ατιϖο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Χιρχυλαντε

  Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (Νοτα 5) 296.965 460.292 509.619 528.002

  Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ (Νοτα 6) 28.112 27.774 19.120 15.706

  Χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ (Νοτα 7) 2.757.988 1.919.599 3.400.585 2.666.758

  Εστοθυεσ (Νοτα 8) 9.127.427 7.973.862 9.576.343 8.407.430

  Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ (Νοτα 9) 509.584 440.153 541.373 483.484

  Ουτροσ ατιϖοσ χιρχυλαντεσ 585.693 398.251 647.316 444.813

  Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 112.816 110.622 116.027 112.611

  Παρτεσ ρελαχιοναδασ (Νοτα 27) 96.371 49.146 89.095 41.887

  Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 4.970 3.019 4.970 3.019

13.519.926 11.382.718 14.904.448 12.703.710

Νο χιρχυλαντε

  Ρεαλιζ〈ϖελ α λονγο πραζο

  Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 61.226 27.616 296.349 250.762

  Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ (Νοτα 9) 227.331 266.840 255.077 287.939

  Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ (Νοτα 19.2) 204.880 141.278 357.487 298.405

  Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 6.824 12.743 6.824 12.743

  Ουτροσ ατιϖοσ νο χιρχυλαντεσ 156 142 336 204

500.417 448.619 916.073 850.053

  Ινϖεστιmεντοσ (Νοτα 10) 1.390.158 1.129.043 19.463 14.740

  Ιmοβιλιζαδο (Νοτα 11) 2.891.356 2.639.455 2.942.880 2.682.672

  Ιντανγϖελ (Νοτα 12) 1.762.278 1.729.324 2.051.563 2.025.604

  Dιρειτο δε υσο εm αρρενδαmεντο (Νοτα 17) 4.329.246 3.881.567 4.336.048 3.886.977

10.373.038 9.379.389 9.349.954 8.609.993

10.873.455 9.828.008 10.266.027 9.460.046

     

Τοταλ δο ατιϖο 24.393.381 21.210.726 25.170.475 22.163.756

Dεmονστρα⌡εσ δοσ Φλυξοσ δε Χαιξα

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.456.416 1.468.902 1.448.055 1.418.994
Αϕυστεσ
  Dεπρεχια⌡εσ ε αmορτιζα⌡εσ (Νοτα 23) 2.047.928 1.834.751 2.074.779 1.851.892

  Πλανο δε ρεmυνεραο χοm α⌡εσ ρεστριτασ, λθυιδο 27.981 38.034 27.981 38.034

  ϑυροσ σοβρε οπο δε χοmπρα δε α⌡εσ αδιχιοναισ 1.945 2.041 1.945 2.041

  Ρεσυλταδο να ϖενδα ου βαιξα δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ 51.477 35.541 68.521 56.142

  Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 94.734 84.669 12.910 124.349

  (Ρεϖερσο) προϖισο παρα περδασ νοσ εστοθυεσ (Νοτα 8) (8.049) 25.037 (8.049) 25.037

  (Ρεϖερσο) προϖισο παρα περδασ δε χρδιτοσ εσπεραδασ (Νοτα 7) 9.329 7.012 20.397 21.292

  (Ρεϖερσο) προϖισο παρα ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ

  (Νοτασ 11 ε 12) (2.043) (5.664) (2.043) (5.664)

  Dεσπεσασ λθυιδασ δε ϕυροσ χοm εmπρστιmοσ (ι) (Νοτα 16) 504.833 344.501 512.770 366.868

  Αmορτιζαο δε χυστο δε τρανσαο δε δεβντυρεσ (Νοτα 16) 9.279 9.371 9.279 9.371

  Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ (Νοτα 10) (149.191) (65.541) (1.993) (1.069)

  Dεσπεσασ δε ϕυροσ − Αρρενδαmεντοσ (Νοτα 17) 478.049 400.081 478.616 400.361

  Αυmεντο δο περχεντυαλ δε παρτιχιπαο εm χοντρολαδασ (Νοτα 10.2) − − − 59.709

  ςαλοραο λθυιδα − Χοτιστασ σενιορεσ − − 350 −

4.522.688 4.178.735 4.643.518 4.367.357

ςαρια⌡εσ νοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ
  Χλιεντεσ ε ουτρασ χοντασ α ρεχεβερ (847.718) 588.935 (754.225) 396.890

  Εστοθυεσ (1.145.517) (1.116.645) (1.160.865) (1.235.040)

  Ουτροσ ατιϖοσ (267.160) (90.493) (298.255) (109.192)

  Φορνεχεδορεσ 1.124.142 642.424 1.104.134 718.604

  Φορνεχεδορεσ ρισχο σαχαδο − (9.009) − (9.009)

  Σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 81.922 54.078 86.064 50.133

  Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ 25.382 (153.624) (29.844) (290.393)

  Ουτρασ οβριγα⌡εσ (57.966) 58.111 30.010 95.175

  Αλυγυισ α παγαρ 18.582 10.581 18.537 10.605

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Ουτροσ

  ϑυροσ παγοσ (Νοτα 16) (461.183) (349.196) (469.833) (373.244)

  Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ παγοσ (190.246) (367.356) (190.246) (367.356)

  ϑυροσ παγοσ − Αρρενδαmεντοσ (Νοτα 17) (478.049) (400.081) (478.616) (400.361)

  Dεmανδασ ϕυδιχιαισ − παγασ (Νοτα 18) (69.725) (82.906) (69.725) (82.906)

Χαιξα λθυιδο γεραδο νασ ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ 2.255.152 2.963.554 2.430.654 2.771.263

Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντοσ

  Αθυισιο ε απορτε δε χαπιταλ εm ινϖεστιδασ (112.270) (352.587) − −

  Αθυισιο δε παρτιχιπαο εm χοντρολαδα, σεm mυδανα

  δε χοντρολε (Νοτα 10.2) − (117.817) − (117.817)

  Αθυισι⌡εσ δε ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ (Νοτασ 11 ε 12) (1.360.034) (1.251.922) (1.402.977) (1.283.653)

  Ρεχεβιmεντοσ πορ ϖενδασ δε ιmοβιλιζαδοσ 652 4.265 652 4.265

  Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ − − (3.414) (15.706)

  Εmπρστιmοσ (χονχεδιδοσ)/ρεχεβιδοσ ◊ Χοντρολαδα − 235 − −

Χαιξα λθυιδο απλιχαδο νασ ατιϖιδαδεσ δε ινϖεστιmεντοσ (1.471.652) (1.717.826) (1.405.739) (1.412.911)

Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ δε φινανχιαmεντοσ

  Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ τοmαδοσ (Νοτα 16) 1.100.000 600.000 1.190.000 688.869

  Παγαmεντοσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ (Νοτα 16) (475.000) (300.000) (653.869) (525.000)

  Ρεχοmπρα δε α⌡εσ − (73.285) − (73.285)

  Παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντοσ (919.063) (855.580) (921.184) (858.682)

  ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ε διϖιδενδοσ παγοσ (652.764) (474.573) (652.764) (474.573)

  Ρεσγατεσ − Χοτιστασ σενιορεσ ΦΙDΧ − − (5.481) −

Χαιξα λθυιδο απλιχαδο νασ ατιϖιδαδεσ δε φινανχιαmεντοσ (946.827) (1.103.438) (1.043.298) (1.242.671)

Αυmεντο (διmινυιο) λθυιδο νο χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ (163.327) 142.290 (18.383) 115.681

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα εm 1≡ δε ϕανειρο (Νοτα 5) 460.292 318.002 528.002 412.321

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα εm 31 δε δεζεmβρο (Νοτα 5) 296.965 460.292 509.619 528.002

(ι) Ατυαλιζαο δε οβριγαο χοm αντιγοσ αχιονιστασ δε χοντρολαδασ νο mονταντε δε Ρ∃ 9.278.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Α σεγυιρ, εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ατιϖο ιντανγϖελ δα Χοντρολαδορα:

Μοϖιmενταο δο χυστο 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Ποντο χοmερχιαλ 280.953 13.150 (675) 3.009 296.437 13.685 (53) − 310.069
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ 992.300 349.002 (18.996) 12 1.322.318 333.179 (95.440) − 1.560.057
ℑγιο αθυισιο εmπρεσα − ςισον 22.275 − − − 22.275 − − − 22.275
ℑγιο αθυισιο εmπρεσα − Ραια 780.084 − − − 780.084 − − − 780.084
Μαρχασ ϖιδα τιλ δεφινιδα 20.743 1.489 − − 22.232 − (3.779) − 18.453
Μαρχασ ϖιδα τιλ ινδεφινιδα 151.000 − − − 151.000 − − − 151.000
Χαρτειρα δε χλιεντεσ 41.700 − − − 41.700 − − − 41.700
Τοταλ 2.289.055 363.641 (19.671) 3.021 2.636.046 346.864 (99.272) − 2.883.638

Μοϖιmενταο δα αmορτιζαο αχυmυλαδα 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Ποντο χοmερχιαλ (233.317) (21.321) 492 (2.288) (256.434) (17.166) 22 12 (273.566)
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ (392.332) (201.353) 814 (10) (592.881) (254.926) 54.336 − (793.471)
ℑγιο αθυισιο εmπρεσα − ςισον (2.387) − − − (2.387) − − − (2.387)
Μαρχασ ϖιδα τιλ δεφινιδα (12.458) (1.705) − − (14.163) (249) 3.793 − (10.619)
Χαρτειρα δε χλιεντεσ (40.397) (460) − − (40.857) (460) − − (41.317)
Τοταλ (680.891) (224.839) 1.306 (2.298) (906.722) (272.801) 58.151 12 (1.121.360)

Α σεγυιρ, εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο ατιϖο ιντανγϖελ νο Χονσολιδαδο:

Μοϖιmενταο δο χυστο 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ Τρανσφερνχιασ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
(Προϖισο) / Ρεϖερσο 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Ποντο χοmερχιαλ 282.850 13.150 (675) 3.009 298.334 13.685 − (53) − 311.966
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ 1.031.064 361.767 (38.682) 12 1.354.161 354.339 8.422 (111.686) − 1.605.236
ℑγιο νασ αθυισι⌡εσ δασ ινϖεστιδασ 1.059.015 − − − 1.059.015 − (8.422) − − 1.050.593
Μαισ−ϖαλια − Πλαταφορmα 8.886 − − − 8.886 − − − − 8.886
Αχορδο δε νο χοmπετιο 833 − − − 833 − − − − 833
Μαρχασ ϖιδα τιλ δεφινιδα 31.624 1.499 − − 33.123 − − (3.779) − 29.344
Μαρχασ χοm ϖιδα τιλ ινδεφινιδα 151.000 − − − 151.000 − − − − 151.000
Χαρτειρα δε χλιεντεσ − Ραια 41.700 − − − 41.700 − − − − 41.700
Ρελαχιοναmεντο χοm χλιεντεσ 9.395 − − − 9.395 − − − − 9.395
Τοταλ 2.616.367 376.416 (39.357) 3.021 2.956.447 368.024 − (115.518) − 3.208.953

Μοϖιmενταο δα αmορτιζαο αχυmυλαδα 1≡ δε ϑαν/24 Αδι⌡εσ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/24 Αδι⌡εσ Τρανσφερνχιασ
Αλιενα⌡εσ 

ε βαιξασ
Προϖισο / (Ρεϖερσο) 

ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ Dεζ/25
Ποντο χοmερχιαλ (233.315) (21.321) 493 (2.288) (256.431) (17.166) − 22 12 (273.563)
Λιχενα δε υσο δε σοφτωαρε ε ιmπλανταο δε σιστεmασ (398.459) (205.914) 1.388 (10) (602.995) (265.389) − 55.741 − (812.643)
ℑγιο νασ αθυισι⌡εσ δασ ινϖεστιδασ (2.387) − − − (2.387) − − − − (2.387)
Μαισ−ϖαλια − Πλαταφορmα (1.249) (398) − − (1.647) (398) − − − (2.045)
Αχορδο δε νο χοmπετιο − − − − − (345) − − − (345)
Μαρχασ ϖιδα τιλ δεφινιδα (19.681) (2.653) − − (22.334) (1.327) − 3.793 − (19.868)
Χαρτειρα δε χλιεντεσ − Ραια (40.397) (460) − − (40.857) (460) − − − (41.317)
Ρελαχιοναmεντο χοm χλιεντεσ (3.626) (566) − − (4.192) (1.030) − − − (5.222)
Τοταλ (699.114) (231.312) 1.881 (2.298) (930.843) (286.115) − 59.556 12 (1.157.390)

12.3. ℑγιο να αθυισιο δε εmπρεσασ
Οσ σαλδοσ δε 〈γιο γεραδοσ να αθυισιο δε εmπρεσασ σο τεσταδοσ ανυαλmεντε παρα 
φινσ δε αϖαλιαο δε ρεχυπεραο δο ατιϖο (�ιmπαιρmεντ�).
Εmπρεσα ςαλορ δο 〈γιο Αθυισιο
Dρογαρια ςισον Λτδα. 19.888 13/02/2008
Ραια Σ.Α. 780.084 10/11/2011
4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. 25.563 01/10/2015
Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε Σοφτωαρε Λτδα. 10.496 19/11/2021
Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια Ιντελιγνχια Σ.Α. 17.505 09/03/2021
Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα. 82.895 22/12/2021
Λαβι Εξαmεσ Σ.Α. 52.328 05/08/2022
ΣαφεΠιλλ Χοmρχιο ςαρεϕιστα δε Μεδιχαmεντοσ
Μανιπυλαδοσ Λτδα. 33.982 23/11/2022
ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο
να Ιντερνετ Λτδα. 12.396 28/11/2022
Ηεαλτηβιτ Σερϖιοσ Μδιχοσ Λτδα. 98 27/02/2023
Ραια Dρογασιλ Φαρm〈χια ε Μανιπυλαο Λτδα. 275 28/02/2023
Κψmβεργ Φαρmαχυτιχα δο Βρασιλ Λτδα. 12.698 02/10/2023

Dρογαρια ςισον Λτδα. − Ο 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 19.888  ρεφερεντε ◊ αθυισιο δα 
εmπρεσα Dρογαρια ςισον Λτδα., εm 13 δε φεϖερειρο δε 2008 ε ινχορποραδα ◊σ οπερα⌡εσ 
δα Χοmπανηια α παρτιρ δε 30 δε ϕυνηο δε 2008. Ο 〈γιο εστ〈 φυνδαmενταδο να 
εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, χονφορmε αϖαλιαο ελαβοραδα πορ περιτο 
ινδεπενδεντε, ε φοι αmορτιζαδο νο περοδο δε αβριλ α δεζεmβρο δε 2008. Χονφορmε 
πρεϖιστο να Οριενταο ΟΧΠΧ 02 � Εσχλαρεχιmεντοσ σοβρε ασ Dεmονστρα⌡εσ 
Χοντ〈βεισ δε 2008, α παρτιρ δε 2009 ο 〈γιο πασσου α νο σερ mαισ αmορτιζαδο ε, δεσδε 
εντο,  τεσταδο ανυαλmεντε παρα φινσ δε αϖαλιαο δε ρεχυπεραβιλιδαδε δο ατιϖο 
(ιmπαιρmεντ). Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �ςισον� εm 31 δε 
δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα 
δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα 
Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε χινχο ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, 
απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 12,7% (12,6% εm 2024). Α ταξα δε 
χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα 
δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (3,5% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα 
α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Ραια Σ.Α. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 780.084 να χοmβιναο δε 
νεγ⌠χιοσ χοm α Ραια Σ.Α., οχορριδο εm 10 δε νοϖεmβρο δε 2011, ο θυαλ εστ〈 
φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε 
ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Αλm δο mονταντε χλασσιφιχαδο χοmο 〈γιο, 
τεmοσ ταmβm ο ϖαλορ δε Ρ∃ 155.457 αλοχαδο χοmο Μαρχα, τοταλιζανδο Ρ∃ 935.541 
εm ατιϖοσ ιντανγϖεισ χοm ϖιδα τιλ ινδεφινιδα ϖινχυλαδοσ ◊ υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα 
�Ραια�. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �Ραια� εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ 
δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο 
παρα υm περοδο δε χινχο ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ 
προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 12,7% (12,6% εm 2024). Α ταξα δε χρεσχιmεντο 
υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο 
ανοσ  δε 3,5% (3,5% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α 
νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. � Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 25.563 να 
χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ χοm α 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α., οχορριδο εm 1≡ δε ουτυβρο 
δε 2015, χυϕο ϖαλορ φοι χοmπλεmενταδο πελο αϕυστε φιναλ δε πρεο εm 31 δε mαρο δε 
2016 δε Ρ∃ 2.040, ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, 
δεχορρεντε δα διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ 
ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �4Βιο�   εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε 
φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο 
δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα 
υm περοδο δε χινχο ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ 
δε φλυξο δε χαιξα,  δε 12,7% (13,0% εm 2024). Α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα 
εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 
3,5% (3,5% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε 
δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε Σοφτωαρε Λτδα. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε 
δε Ρ∃ 10.496 να χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ χοm α Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε 
Σοφτωαρε Λτδα., οχορριδο εm 19 δε νοϖεmβρο δε 2021, ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να 
εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ 
χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �Dρ Χυχο� 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο 
εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ 
απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ 
δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 16,5% (15,0% εm 2024) ε 
α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm 
περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, 
νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ 
ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια Ιντελιγνχια Σ.Α. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο 
mονταντε δε Ρ∃ 17.505 να χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ χοm α Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ 
Τεχνολογια Ιντελιγνχια Σ.Α., οχορριδο εm 9 δε mαρο δε 2021, ο θυαλ εστ〈 
φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε 
οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα 
δε χαιξα δε �Ηεαλτηβιτ� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο 
χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm 
εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε δεζ ανοσ. 
Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 
16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε 
χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% εm 2024). 
Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο 
παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.

Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 82.895 
να χοmβιναο δε νεγ⌠χιοσ χοm α Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα., οχορριδο εm 22 
δε δεζεmβρο δε 2021, ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε 
φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο 
ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �Αmπλιmεδ� εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ 
δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο 
παρα υm περοδο δε δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ 
προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο 
υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο 
ανοσ  δε 3,5% (4,0% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α 
νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Λαβι Εξαmεσ Σ.Α. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 52.328 να αθυισιο 
δε παρτιχιπαο να Λαβι Εξαmεσ Σ.Α., οχορριδο εm 05 δε αγοστο δε 2022, ο θυαλ εστ〈 
φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε 
οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα 
δε χαιξα δε �Λαβι� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο 
δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ 
φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε δεζ ανοσ. Α ταξα δε 
δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε χαιξα,  δε 16,5% 
(15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα 
δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% εm 2024). Χοmο 
ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ προϖισο παρα 
ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
ΣαφεΠιλλ Χοmρχιο ςαρεϕιστα δε Μεδιχαmεντοσ Μανιπυλαδοσ Λτδα − Dοσε Χερτα + 

Χυιδαδο − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 33.982 να αθυισιο δε 
παρτιχιπαο να Dοσε Χερτα + Χυιδαδο, οχορριδο εm 25 δε νοϖεmβρο δε 2022, ο θυαλ 
εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα 
εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε 
γεραδορα δε χαιξα δε �Dοσε Χερτα + Χυιδαδο� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι 
δετερmιναδο χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο 
δε χαιξα χοm βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα 
υm περοδο δε δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ 
δε φλυξο δε χαιξα,  δε 16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα 
εξτραπολαρ ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 
3,5% (4,0% εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε 
δε ρεγιστραρ προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο να Ιντερνετ Λτδα − Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ 
− Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 12.396 να αθυισιο δε παρτιχιπαο 
να Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ, οχορριδο εm 1≡ δε δεζεmβρο δε 2022, ο θυαλ εστ〈 
φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα εντρε 
οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα υνιδαδε γεραδορα 
δε χαιξα δε �Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο 
χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm 
βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε 
δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε 
χαιξα,  δε 16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ 
ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% 
εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ 
προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
Ηεαλτηβιτ Σερϖιοσ Μδιχοσ Λτδα − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 98 
να αθυισιο δε παρτιχιπαο να Ηmεδ, οχορριδο εm 27 δε φεϖερειρο δε 2023, ο θυαλ 
εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα διφερενα 
εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ.
Ραια Dρογασιλ Φαρm〈χια δε Μανιπυλαο Λτδα. (αντεριορmεντε Πηαρmαπερεζ Φαρm〈χια 

ε Μανιπυλαο Λτδα) − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε Ρ∃ 275 να αθυισιο 
δε παρτιχιπαο να Ραια Dρογασιλ Μανιπυλαο, οχορριδο εm 28 δε φεϖερειρο δε 2023, 
ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε δα 
διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ.
Κψmβεργ Φαρmαχυτιχα δο Βρασιλ Λτδα. − Α Χοmπανηια απυρου 〈γιο νο mονταντε δε 
Ρ∃ 12.698 να αθυισιο δε παρτιχιπαο να Κψmβεργ, οχορριδο εm 02 δε ουτυβρο δε 
2023, ο θυαλ εστ〈 φυνδαmενταδο να εξπεχτατιϖα δε ρενταβιλιδαδε φυτυρα, δεχορρεντε 
δα διφερενα εντρε οσ ϖαλορεσ δοσ ατιϖοσ χεδιδοσ ε ρεχεβιδοσ. Ο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δα 
υνιδαδε γεραδορα δε χαιξα δε �Κψmβεργ� εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε φοι δετερmιναδο 
χοm βασε νο χ〈λχυλο δο ϖαλορ εm υσο εm ϖιστα δασ προϕε⌡εσ δο φλυξο δε χαιξα χοm 
βασε εm εστιmατιϖασ φινανχειρασ απροϖαδασ πελα Αδmινιστραο παρα υm περοδο δε 
δεζ ανοσ. Α ταξα δε δεσχοντο αντεσ δοσ τριβυτοσ, απλιχαδα ◊σ προϕε⌡εσ δε φλυξο δε 
χαιξα,  δε 16,5% (15,6% εm 2024) ε α ταξα δε χρεσχιmεντο υτιλιζαδα παρα εξτραπολαρ 
ο φλυξο δε χαιξα δα υνιδαδε παρα υm περοδο αχιmα δε χινχο ανοσ  δε 3,5% (4,0% 
εm 2024). Χοmο ρεσυλταδο δα αν〈λισε, νο φοι ιδεντιφιχαδα α νεχεσσιδαδε δε ρεγιστραρ 
προϖισο παρα ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ δεσσε ατιϖο.
12.4. Μοϖιmενταο δε προϖισο δε ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ
Α mοϖιmενταο δα προϖισο παρα ενχερραmεντο δε φαρm〈χιασ εστ〈 δεmονστραδα να 
Χοντρολαδορα:

Προϖισο Αmορτιζαο
Τοταλ 

ιντανγϖελ
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 (3.056) 2.313 (743)
  Αδι⌡εσ (164) 108 (56)
  Ρεϖερσ⌡εσ 3.185 (2.406) 779
Μοϖιmενταο λθυιδα 3.021 (2.298) 723
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 (35) 15 (20)
  Αδι⌡εσ (35) 27 (8)
  Ρεϖερσ⌡εσ 35 (15) 20
Μοϖιmενταο λθυιδα − 12 12
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (35) 27 (8)

  13. Βενεφχιοσ α εmπρεγαδοσ
(α) Προγραmα δε παρτιχιπαο νοσ ρεσυλταδοσ
Ο Γρυπο ποσσυι ο προγραmα δε παρτιχιπαο νοσ ρεσυλταδοσ ε γρατιφιχα⌡εσ θυε τεm 
χοmο πρινχιπαλ οβϕετιϖο ϖαλοριζαρ ο δεσεmπενηο δοσ σευσ φυνχιον〈ριοσ δυραντε ο 
εξερχχιο. Παρα αmβοσ, εξιστε πλανο φορmαλ ε οσ ϖαλορεσ α σερεm παγοσ ποδεm σερ 
εστιmαδοσ ραζοαϖελmεντε, αντεσ δα ποχα δα ελαβοραο δε ινφορmα⌡εσ, ε σο 
λιθυιδαδοσ νο χυρτο πραζο. Μενσαλmεντε, σο ρεχονηεχιδοσ υm πασσιϖο ε υmα δεσπεσα 
δε παρτιχιπαο νοσ ρεσυλταδοσ χοm βασε νασ εστιmατιϖασ δε αλχανχε δασ mετασ 
οπεραχιοναισ ε οβϕετιϖοσ εσπεχφιχοσ εσταβελεχιδοσ ε απροϖαδοσ πελα Αδmινιστραο. 
Ο ρεχονηεχιmεντο νο πασσιϖο  ρεαλιζαδο νο γρυπο δε σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ ε 
να δεmονστραο δο ρεσυλταδο οχορρε να ρυβριχα δασ δεσπεσασ χοm ϖενδασ ε δεσπεσασ 
γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ − Νοτα 23.
(β) Ουτροσ βενεφχιοσ
Εξιστε αινδα α χονχεσσο δε ουτροσ βενεφχιοσ δε χυρτο πραζο α εmπρεγαδοσ, ταισ 
χοmο σεγυρο δε ϖιδα, ασσιστνχιασ mδιχα ε οδοντολ⌠γιχα, αυξλιο mοραδια, ασσιστνχια 
φυνεραλ, λιχενα mατερνιδαδε ε βολσασ δε εστυδο, οσ θυαισ σο χονταβιλιζαδοσ 
ρεσπειτανδο ο πρινχπιο δε χοmπετνχια ε χυϕο διρειτο σε εξτινγυε νο τρmινο δο ϖνχυλο 
εmπρεγατχιο χοm ο Γρυπο. Ο Γρυπο νο χονχεδε βενεφχιοσ π⌠σ−εmπρεγοσ δοσ τιποσ 
Πλανο Γεραδορ δε Βενεφχιο Λιϖρε (ΠΓΒΛ), ςιδα Γεραδορ δε Βενεφχιο Λιϖρε (ςΓΒΛ), 
πρεϖιδνχια δο τιπο βενεφχιο δεφινιδο ε/ου θυαλθυερ πλανο δε αποσενταδορια ου 
ασσιστνχια π⌠σ−εmπρεγο, βενεφχιοσ δε ρεσχισο δε χοντρατο δε τραβαληο ου ουτροσ 
βενεφχιοσ δε λονγο πραζο. Παρτε δοσ βενεφχιοσ α διριγεντεσ ινχλυεm ο πλανο δε α⌡εσ 
ρεστριτασ, χλασσιφιχαδο χοmο ινστρυmεντο πατριmονιαλ. Ο ϖαλορ ϕυστο δοσ παγαmεντοσ 
χοm βασε εm α⌡εσ  ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο δε αχορδο χοm ο περοδο δε 
χονχεσσο, εm χοντραπαρτιδα δο πατριmνιο λθυιδο (ϖιδε Νοτα 21 δ).

  14. Φορνεχεδορεσ
14.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Απρεσενταmοσ ασ οπερα⌡εσ δε χοmπρασ α πραζο αο ϖαλορ πρεσεντε να δατα δασ 
τρανσα⌡εσ. Α ταξα δε δεσχοντο υτιλιζαδα παρα αϕυσταρ οσ σαλδοσ δε φορνεχεδορεσ αο 
σευ ϖαλορ πρεσεντε φοι δε 100% ΧDΙ. Ο αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε  ρεγιστραδο νασ χοντασ 
δε φορνεχεδορεσ, τενδο χοmο χοντραπαρτιδα ο εστοθυε, ε συα ρεϖερσο τεm χοmο 
χοντραπαρτιδα ο ρεσυλταδο φινανχειρο, πελα φρυιο δε πραζο νο χασο δε φορνεχεδορεσ. 
Ο σαλδο δασ χοντασ α παγαρ δε φορνεχεδορεσ  mενσυραδο πελο χυστο αmορτιζαδο, 
χοm mτοδο δε ταξα εφετιϖα δε ϕυροσ.

14.2. Χοmποσιο δο σαλδο
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ιτενσ δε φορνεχεδορεσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
  Φορνεχεδορεσ δε mερχαδοριασ 6.033.798 4.699.638 6.291.086 5.227.353
  Φορνεχεδορεσ δε σερϖιοσ 419.854 364.293 424.334 371.017
  Φορνεχεδορεσ δε mατεριαισ 51.031 61.536 51.255 62.183
  Φορνεχεδορεσ δε ατιϖοσ 25.576 26.979 26.002 27.097
  Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (104.510) (66.680) (112.027) (72.833)
Τοταλ 6.425.749 5.085.766 6.680.650 5.614.817

14.3. Φορνεχεδορεσ
Α Χοmπανηια mαντm οπεραο χοm ο ΡD ΦΙDΧ εm θυε περmιτε θυε οσ φορνεχεδορεσ 
ρεαλιζεm ο δεσχοντο δε ρεχεβϖεισ δα ΡD διρεταmεντε χοm ο ΡD ΦΙDΧ ε οβτενηαm 
λιθυιδεζ αντεχιπαδα, ενθυαντο α ΡD Σαδε περmανεχε ρεσπονσ〈ϖελ πορ λιθυιδαρ οσ 
ττυλοσ να δατα οριγιναλmεντε παχτυαδα χοm χαδα φορνεχεδορ. Να Χοντρολαδορα, ο ϖαλορ 
δε Ρ∃ 245.561 (Ρ∃ 220.728 εm 2024) περmανεχευ ρεγιστραδο νο γρυπο δε φορνεχεδορεσ 
δε mερχαδοριασ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε 2024, α Χοmπανηια νο ρεαλιζου τρανσα⌡εσ δε ρισχο 
σαχαδο χοm ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ.
Α Αδmινιστραο δα Χοmπανηια, χοm βασε να ΝΒΧ ΤΓ 03 (Ρ3) − Dεmονστραο δοσ 
Φλυξοσ δε Χαιξα ε ΝΒΧ ΤΓ 40 (Ρ2) − Ινστρυmεντοσ Φινανχειροσ − Εϖιδενχιαο, 
οβσερϖου οσ ασπεχτοσ θυαλιτατιϖοσ σοβρε εσσε τεmα ε χονχλυιυ θυε νο η〈 ιmπαχτοσ 
ρελεϖαντεσ ϕυσταmεντε πορ mαντερ α εσσνχια εχονmιχα δα τρανσαο χοmο υmα 
ατιϖιδαδε οπεραχιοναλ ε νο εξιστιρ θυαισθυερ τιποσ δε αλτεραο ◊σ χονδι⌡εσ 
οριγιναλmεντε παχτυαδασ χοm οσ φορνεχεδορεσ, χοmο ο πραζο οριγιναλ ε ταmπουχο 
αλτερα⌡εσ νοσ ϖαλορεσ.
Εm συασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χονσολιδαδασ, εσσεσ ϖαλορεσ σο χλασσιφιχαδοσ 
χοmο �Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ σενιορεσ νο ΦΙDΧ�, πορ ρεπρεσενταρεm οβριγα⌡εσ 
φινανχειρασ περαντε οσ δετεντορεσ δασ χοτασ σενιορεσ δο ΡD ΦΙDΧ, χονφορmε 
απρεσενταδο να νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 15.

  15. Οβριγαο χοm χοτιστασ σενιορεσ
Ο ΡD ΦΙDΧ φοι χονστιτυδο εm 31 δε αγοστο δε 2023, χοm πραζο δε δυραο 
ινδετερmιναδο, τενδο χοmο οβϕετιϖο ϖιαβιλιζαρ α αντεχιπαο δε ρεχεβϖεισ δε 
φορνεχεδορεσ δα Χοmπανηια, πορ mειο δα χεσσο δοσ διρειτοσ δε ρεχεβιmεντο 
διρεταmεντε αο φυνδο. Α οπεραο περmιτε θυε οσ φορνεχεδορεσ οβτενηαm λιθυιδεζ 
αντεχιπαδα, ενθυαντο α ΡD Σαδε περmανεχε ρεσπονσ〈ϖελ πορ λιθυιδαρ οσ ττυλοσ να 
δατα οριγιναλmεντε παχτυαδα χοm χαδα φορνεχεδορ. Α Χοmπανηια, πορ συα ϖεζ, ρεχεβε 
παρτε δο δεσ〈γιο δα οπεραο. Εσσα ρεχειτα τοταλιζου Ρ∃ 17.420 νο εξερχχιο φινδο 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Ρ∃ 9.713 εm δεζ/2024) ε εστ〈 ρεγιστραδα να λινηα δε 
χυστο ε δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ, χονφορmε νατυρεζα δο φορνεχεδορ. Ασ χοτασ 
σενιορεσ νο περοδο ϖαλοριζαραm Ρ∃ 31.933 (Ρ∃ 18.889 εm δεζ/2024).
Να εστρυτυρα οπεραχιοναλ δα αντεχιπαο δε ττυλοσ:
Ο ρισχο δε χρδιτο χονσιδεραδο  ο δα πρ⌠πρια Χοmπανηια;
Οσ πραζοσ ε χονδι⌡εσ οριγιναλmεντε παχτυαδοσ χοm οσ φορνεχεδορεσ νο σοφρεm 
αλτεραο απ⌠σ α χεσσο αο ΦΙDΧ;
Νο η〈 θυαλθυερ οβριγαο αδιχιοναλ ου χυστο φινανχειρο παρα α Χοmπανηια δεχορρεντε 
δεσσα οπεραο.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α ποσιο δασ θυοτασ σενιορεσ τοταλιζαϖα Ρ∃ 228.549 
(Ρ∃ 200.267 εm δεζ/24).
Εσσεσ ϖαλορεσ σο χλασσιφιχαδοσ χοmο �Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ σενιορεσ νο ΦΙDΧ�, 
πορ ρεπρεσενταρεm οβριγα⌡εσ φινανχειρασ περαντε οσ δετεντορεσ δασ χοτασ σενιορεσ 
δο ΡD ΦΙDΧ. Οσ φλυξοσ δε χαιξα ρελαχιοναδοσ αοσ απορτεσ ε ρεσγατεσ δε χοτασ βεm 
χοmο ο παγαmεντο δε ρεmυνεραο αοσ χοτιστασ σενιορεσ σο απρεσενταδοσ χοmο 
ατιϖιδαδεσ δε φινανχιαmεντο να Dεmονστραο δοσ Φλυξοσ δε Χαιξα. Α Χοmπανηια 
αϖαλιου ασ χλ〈υσυλασ ρεστριτιϖασ (�χοϖεναντσ�) δε σευσ χοντρατοσ δε Εmπρστιmοσ ε 
Φινανχιαmεντο ϖιγεντεσ ε χονχλυιυ θυε ο σαλδο δε οβριγα⌡εσ χοm χοτιστασ σενιορεσ 
νο χοmπ⌡ε α δϖιδα λθυιδα δα Χοmπανηια εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ Πρ−ΙΦΡΣ−16 (εm mιληαρεσ δε ρεαισ)

Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο Χονσολιδαδο Αϕυσταδο

(εm mιληαρεσ δε Ρ∃)

4Τ24 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα βρυτα δε ϖενδασ ε σερϖιοσ 10.862.353 13.014.924 41.781.973 47.609.626 

Dεδυ⌡εσ (767.667) (911.443) (2.910.451) (3.359.177)

Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ ε σερϖιοσ 10.094.686 12.103.481 38.871.522 44.250.449

Χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ (7.100.566) (8.540.193) (27.315.454) (31.292.878)

Λυχρο βρυτο 2.994.119 3.563.288 11.556.068 12.957.571

Dεσπεσασ

Χοm ϖενδασ (1.953.050) (2.290.200) (7.255.202) (8.334.306)

Γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (363.549) (336.674) (1.308.384) (1.248.495)

Dεσπεσασ οπεραχιοναισ (2.316.598) (2.626.874) (8.563.586) (9.582.801)

ΕΒΙΤDΑ 677.521 936.414 2.992.482 3.374.770 

Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο (238.324) (275.856) (909.852) (1.042.839)

Λυχρο οπεραχιοναλ αντεσ δο ρεσυλταδο 

φινανχειρο 439.197 660.559 2.082.630 2.331.930

Dεσπεσασ φινανχειρασ (253.311) (393.738) (998.843) (1.356.309)

Ρεχειτασ φινανχειρασ 138.875 141.351 444.592 536.165

Dεσπεσασ / Ρεχειτασ φινανχειρασ (114.436) (252.387) (554.251) (820.144)

Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 2.492 2.701 4.260 1.839

Λυχρο αντεσ δο ΙΡ ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 327.253 410.872 1.532.639 1.513.625

Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 54.161 (49.218) (244.093) (170.134)

Λυχρο λθυιδο 381.414 361.654 1.288.546 1.343.491

Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο Χονσολιδαδο

(εm mιληαρεσ δε Ρ∃)

4Τ24 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα βρυτα δε ϖενδασ ε σερϖιοσ 10.862.353 13.014.924 41.781.973 47.609.626

Dεδυ⌡εσ (767.667) (911.443) (2.910.451) (3.359.177)

Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ ε σερϖιοσ 10.094.686 12.103.481 38.871.522 44.250.449

Χυστο δασ mερχαδοριασ ϖενδιδασ (7.100.566) (8.540.193) (27.315.454) (31.292.878)

Λυχρο βρυτο 2.994.119 3.563.288 11.556.068 12.957.571

Dεσπεσασ

Χοm ϖενδασ (1.953.050) (2.290.200) (7.255.202) (8.334.306)

Γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (363.549) (336.674) (1.308.384) (1.248.495)

Ουτρασ δεσπεσασ οπεραχιοναισ, λθυιδασ (45.361) (56.221) (20.477) 59.265

Dεσπεσασ οπεραχιοναισ (2.361.959) (2.683.095) (8.584.064) (9.523.537)

ΕΒΙΤDΑ 632.160 880.193 2.972.004 3.434.034

Dεπρεχιαο ε Αmορτιζαο (238.324) (281.214) (909.852) (1.048.197)

Λυχρο οπεραχιοναλ αντεσ δο ρεσυλταδο

φινανχειρο 393.836 598.979 2.062.152 2.385.837

Dεσπεσασ φινανχειρασ (253.311) (418.851) (998.843) (1.381.422)

Ρεχειτασ φινανχειρασ 138.875 141.351 444.592 536.165

Dεσπεσασ / Ρεχειτασ φινανχειρασ (114.436) (277.501) (554.251) (845.257)

Εθυιλαϖνχια πατριmονιαλ 2.492 2.701 4.260 1.839

Λυχρο αντεσ δο ΙΡ ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 281.892 324.179 1.512.162 1.542.419

Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ 69.584 (19.743) (237.131) (179.924)

Λυχρο λθυιδο 351.476 304.437 1.275.031 1.362.494

Βαλανοσ Πατριmονιαισ

(εm mιληαρεσ δε Ρ∃)

Ατιϖο 4Τ24 4Τ25

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 528.002 509.619

Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ 15.707 19.120

Χλιεντεσ 2.666.758 3.400.587

Εστοθυεσ 8.407.429 9.576.342

Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ 483.452 541.293

Ουτρασ χοντασ α ρεχεβερ 486.709 736.416

Dεσπεσασ αντεχιπαδασ 112.611 116.027

Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 3.019 4.970

Ατιϖο Χιρχυλαντε 12.703.688 14.904.373

Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ 250.763 296.349

Τριβυτοσ α ρεχυπεραρ 287.939 255.077

Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ 158.041 153.345

Ουτροσ χρδιτοσ 13.377 7.589

Ινϖεστιmεντοσ 14.786 19.603

Ιmοβιλιζαδο 2.682.672 2.942.880

Ιντανγϖελ 2.025.604 2.051.563

Ατιϖο Νο Χιρχυλαντε 5.433.181 5.726.407

ΤΟΤΑΛ ΑΤΙςΟ 18.136.869 20.630.780

Πασσιϖο ε Πατριmνιο Λθυιδο 4Τ24 4Τ25

Φορνεχεδορεσ 5.825.381 6.922.978

Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ 637.109 508.137

Σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 686.526 772.590

Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ 364.903 417.176

Dιϖιδενδο ε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο 241.476 2.566

Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ 81.829 58.221

Ουτρασ χοντασ α παγαρ 412.763 495.507

Πασσιϖο Χιρχυλαντε 8.249.987 9.177.174

Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ 2.656.820 3.359.618

Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ 282.059 248.853

Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ 40.357 8.609

Ουτρασ οβριγα⌡εσ 109.538 86.971

Πασσιϖο Νο Χιρχυλαντε 3.088.775 3.704.050

Χαπιταλ σοχιαλ 4.000.000 4.750.000

Ρεσερϖασ δε χαπιταλ 111.309 139.291

Ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο 11.085 10.960

Ρεσερϖασ δε λυχροσ 2.529.320 2.489.084

Αϕυστεσ δε αϖαλιαο πατριmονιαλ 62.969 62.969

Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ 13.529 14.069

Dιϖιδενδο αδιχιοναλ προποστο 69.895 283.184

Πατριmνιο Λθυιδο 6.798.107 7.749.555

ΤΟΤΑΛ ΠΑΣΣΙςΟ Ε ΠΑΤΡΙΜΝΙΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ 18.136.869 20.630.780

Dεmονστρα⌡εσ δοσ Φλυξοσ δε Χαιξα 

(εm mιληαρεσ δε Ρ∃)

4Τ24 4Τ25 2024 2025
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα 
ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 351.476 304.436 1.275.031 1.362.494

Αϕυστεσ
Dεπρεχια⌡εσ ε αmορτιζα⌡εσ 240.915 292.330 911.965 1.048.929
Πλανο δε ρεmυνεραο χοm α⌡εσ ρεστριτασ, 
λθυιδο 16.980 13.944 38.034 27.981
ϑυροσ σοβρε οπο δε χοmπρα δε α⌡εσ
αδιχιοναισ (30.799) (7.251) 2.041 1.945
Ρεσυλταδο να ϖενδα ου βαιξα δο ατιϖο
ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ 43.884 55.462 56.142 68.521
Προϖισο (ρεϖερσο) παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ 81.399 26.104 124.349 12.911
Προϖισο (ρεϖερσο) παρα περδασ νο εστοθυε 6.122 (10.281) 25.037 (8.049)
Προϖισο (ρεϖερσο) παρα χρδιτοσ δε
λιθυιδαο δυϖιδοσα 5.776 7.489 21.292 20.397
Προϖισο (ρεϖερσο) παρα ενχερραmεντο
δε λοϕασ 1.857 1.205 (5.664) (2.043)
Dεσπεσασ δε ϕυροσ 125.970 128.983 398.021 512.770
Αmορτιζα⌡εσ δο χυστο δε τρανσαο 
δε φινανχιαmεντοσ 2.391 2.125 9.371 9.279
Ρεσυλταδο δε εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ (1.530) (2.675) (1.069) (1.993)
Γανηο αδθυιριδο εm χοmβιναο δε νεγ⌠χιο 1 − 59.709 −

ςαλοραο λθυιδα χοτιστασ σενιορεσ − 350 − 350
844.442 812.221 2.914.259 3.053.492

ςαρια⌡εσ νοσ ατιϖοσ ε πασσιϖοσ
Χλιεντεσ ε ουτρασ χοντασ α ρεχεβερ 690.179 154 396.890 (754.226)
Εστοθυεσ (281.019) (1.068.554) (1.235.040) (1.160.864)
Ουτροσ ατιϖοσ χιρχυλαντεσ (3.054) (91.460) (85.782) (281.648)
Ατιϖοσ νο ρεαλιζ〈ϖελ α λονγο πραζο (3.214) 51.067 (23.656) −
Φορνεχεδορεσ 246.807 777.427 857.332 1.087.434
Σαλ〈ριοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ (130.021) (139.074) 50.133 86.064
Ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ (245.665) (94.810) (258.889) 242
Ουτρασ οβριγα⌡εσ (52.444) 173.914 111.999 191.895
Αλυγυισ α παγαρ 3.307 4.365 8.840 16.885
Χαιξα προϖενιεντε δασ οπερα⌡εσ 1.069.318 425.250 2.736.086 2.239.274

ϑυροσ παγοσ (83.916) (149.444) (373.244) (469.833)
Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ παγοσ (95.973) (82.337) (367.356) (190.246)
Dεmανδασ ϕυδιχιαισ παγασ (22.547) (22.415) (82.906) (69.725)
Χαιξα λθυιδο προϖενιεντε δασ (απλιχαδο νασ) 
ατιϖιδαδεσ οπεραχιοναισ 866.882 171.054 1.912.580 1.509.470

Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ 
δε ινϖεστιmεντοσ
Αθυισιο παρτιχιπαο εm χοντρολαδα, 
σεm mυδαρ χοντρολε − − (117.817) −
Αθυισι⌡εσ δε ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ (431.370) (430.977) (1.283.653) (1.402.977)
Ρεχεβιmεντοσ πορ ϖενδασ δε ιmοβιλιζαδοσ − 79 4.265 652
Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ρεστριτασ (15.706) 82.930 (15.706) (3.414)
Χαιξα λθυιδο απλιχαδο νασ ατιϖιδαδεσ
 δε ινϖεστιmεντοσ (447.076) (347.968) (1.412.911) (1.405.739)

Φλυξοσ δε χαιξα δασ ατιϖιδαδεσ 
δε φινανχιαmεντοσ
Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ τοmαδοσ 38.869 600.000 688.869 1.190.000
Παγαmεντοσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ (32.000) − (525.000) (653.869)
Ρεχοmπρα δε α⌡εσ (73.285) − (73.285) −
ϑυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ε διϖιδενδο παγοσ (235.898) (344.326) (474.573) (652.764)
Ρεσγατε χοτιστασ σενιορεσ − (5.481) − (5.481)
Χαιξα λθυιδο προϖενιεντε δασ ατιϖιδαδεσ
δε φινανχιαmεντοσ (302.314) 250.193 (383.989) (122.114)

Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο ινχιο 
δο εξερχχιο 410.510 436.340 412.322 528.002
Αυmεντο (ρεδυο) λθυιδο δε χαιξα 
ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα 117.492 73.279 115.680 (18.383)
Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα νο φιm 
δο εξερχχιο 528.002 509.619 528.002 509.619
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

  16. Εmπρστιmοσ, φινανχιαmεντοσ ε δεβντυρεσ

(α) Χοmποσιο
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ιτενσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ
Ταξα mδια ανυαλ δε ϕυροσ 
  δε λονγο πραζο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Dεβντυρεσ
  3♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ 98,50% δο ΧDΙ 129.940 256.380 129.940 256.380
  4♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 106,99% δο ΧDΙ 301.501 301.168 301.501 301.168
  5♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 100,00% δο ΧDΙ + 1,49% αο ανο 534.153 525.196 534.153 525.196
  6♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ 100,00% δο ΧDΙ + 0,70% αο ανο 260.579 256.366 260.579 256.366
  7♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ 100,00% δο ΧDΙ + 0,75% αο ανο 543.732 541.459 543.732 541.459
  8♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ − 1♠ Σριε 100,00% δο ΧDΙ + 0,30% αο ανο − 360.182 − 360.182
  8♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ − 2♠ Σριε 100,00% δο ΧDΙ + 0,65% αο ανο 155.494 153.050 155.494 153.050
  8♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ � ΧΡΙ�σ − 3♠ Σριε 100,00% δο ΧDΙ + 1,10% αο ανο 203.173 199.533 203.173 199.533
  9♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 100,00% δο ΧDΙ + 0,65% αο ανο 615.366 − 615.366 −
  10♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 100,00% δο ΧDΙ + 0,60% αο ανο 514.080 611.014 514.080 611.014
  11♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ 100,00% δο ΧDΙ + 0,44% αο ανο 609.737 − 609.737 −
Τοταλ Dεβντυρεσ 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.204.348
Εmπρστιmοσ
  Εmπρστιmοσ Φινανχειρο Dιρετο − Λει ν≡ 4.131 100,00% δο ΧDΙ + 1,35% αο ανο − − − 50.713
  Χαπιταλ δε γιρο 100,00% δο ΧDΙ + 2,00% αο ανο − − − 38.869
Τοταλ Εmπρστιmοσ − − − 89.582
Τοταλ 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930

Πασσιϖο χιρχυλαντε 508.137 547.528 508.137 637.110
Πασσιϖο νο χιρχυλαντε 3.359.618 2.656.820 3.359.618 2.656.820

Οσ mονταντεσ αχιmα τm ο σεγυιντε φλυξο δε παγαmεντο πρεϖιστο:
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Πρεϖισο δε παγαmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
2025 − 547.528 − 637.110
2026 508.137 394.060 508.137 394.060
2027 419.897 420.457 419.897 420.457
2028 εm διαντε 2.939.721 1.842.303 2.939.721 1.842.303
Τοταλ 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930

(β) Χαραχτερστιχασ δασ δεβντυρεσ
Dεβντυρεσ

Τιπο δε εmισσο
ςαλορ δα 
εmισσο

Θυαντιδαδε 
εm χιρχυλαο Εmισσο ςενχιmεντοσ Ενχαργοσ ανυαισ

Πρεο 
 υνιτ〈ριο

3♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 250.000 250.000 15/03/2019 Μαρ/2026 98,50% δο ΧDΙ Ρ∃ 1
4♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 300.000 300.000 17/06/2019 ϑυν/2027 106,99% δο ΧDΙ Ρ∃ 1
5♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 500.000 500.000 25/01/2022 ϑαν/2029 100% δο ΧDΙ + 1,49% α.α. Ρ∃ 1
6♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 250.000 250.000 07/03/2022 Μαρ/2027 100% δο ΧDΙ + 0,70% α.α. Ρ∃ 1
7♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 550.000 550.000 26/06/2022 ϑυν/2029 100% δο ΧDΙ + 0,75% α.α. Ρ∃ 1
8♠ Εmισσο − 1♠ Σριε Ρ∃ 350.000 350.000 15/09/2023 Σετ/2025 100% δο ΧDΙ + 0,30% α.α. Ρ∃ 1
8♠ Εmισσο − 2♠ Σριε Ρ∃ 150.000 150.000 15/09/2023 Σετ/2027 100% δο ΧDΙ + 0,65% α.α. Ρ∃ 1
8♠ Εmισσο − 3♠ Σριε Ρ∃ 200.000 200.000 15/09/2023 Σετ/2030 100% δο ΧDΙ + 1,10% α.α. Ρ∃ 1
9♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 600.000 600.000 22/04/2024 Αβρ/2031 100% δο ΧDΙ + 0,65% α.α. Ρ∃ 1
10♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 500.000 500.000 15/04/2025 Αβρ/2032 100% δο ΧDΙ + 0,60% α.α. Ρ∃ 1
11♠ Εmισσο − Σριε ∨νιχα Ρ∃ 600.000 600.000 10/11/2025 Νοϖ/2032 100% δο ΧDΙ + 0,44% α.α. Ρ∃ 1

(∗) Πελα ταξα mδια πονδεραδα δασ σριεσ.
Εm 1≡ δε φεϖερειρο δε 2019, α Χοmπανηια απροϖου, πορ mειο δα Ρευνιο Εξτραορδιν〈ρια δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο 
α 3♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε θυιρογρ〈φιχα, σεm γαραντια ρεαλ ε σεm πρεφερνχια, 
εm σριε νιχα, νο ϖαλορ τοταλ δε Ρ∃ 250.000, χοm ρεmυνεραο δε 98,5% δο ΧDΙ ε πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. 
Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, 
σενδο α πριmειρα λιθυιδαδα εm mαρο δε 2025 ε α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 13 δε mαρο δε 2026. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ 
φοραm υτιλιζαδοσ παρα α χονστρυο, εξπανσο, δεσενϖολϖιmεντο ε ρεφορmα δε δετερmιναδοσ ιm⌠ϖεισ ινδιχαδοσ πελα Χοmπανηια. 
Εσσα οπεραο εστ〈 ϖινχυλαδα αοσ χερτιφιχαδοσ δε ρεχεβϖεισ ιmοβιλι〈ριοσ δε εmισσο δα ςερτ Χοmπανηια Σεχυριτιζαδορα, θυε 
φοραm εmιτιδοσ χοm λαστρο νασ δεβντυρεσ Χερτιφιχαδοσ δε Ρεχεβϖεισ Ιmοβιλι〈ριοσ � ΧΡΙ�σ, οβϕετο δε οφερτα πβλιχα δε διστριβυιο 
νοσ τερmοσ δα Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 400.
Εm 17 δε ϕυνηο δε 2019, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 4♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογρ〈φιχα, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 476), χοm λιθυιδαο 
εm 12 δε ϕυληο δε 2019, νο mονταντε δε Ρ∃ 300.000, ρεmυνεραο δε 106,99% δο ΧDΙ ε πραζο δε παγαmεντο δε οιτο ανοσ. 
Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε 
χονσεχυτιϖασ σενδο, α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 17 δε ϕυνηο δε 2027. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο 
δο χαπιταλ δε γιρο.
Εm 25 δε ϕανειρο δε 2022, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 5♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογραφ〈ρια, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 476), χοm λιθυιδαο 
εm 16 δε φεϖερειρο δε 2022, νο mονταντε δε Ρ∃ 500.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δο ΧDΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα 
δε 1,49% α.α., ε πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ 
οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, σενδο α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 25 δε ϕανειρο δε 2029. Οσ ρεχυρσοσ 
χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο δο χαπιταλ δε γιρο.
Εm 7 δε mαρο δε 2022, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 6♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογραφ〈ρια, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 476), χοm λιθυιδαο 
εm 17 δε mαρο δε 2022, νο mονταντε δε Ρ∃ 250.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δο ΧDΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα 
δε 0,70% α.α., ε πραζο δε παγαmεντο δε χινχο ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο mονταντε 
πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, σενδο α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 8 δε mαρο δε 2027. 
Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα α χονστρυο, εξπανσο, δεσενϖολϖιmεντο ε ρεφορmα, δε δετερmιναδοσ ιm⌠ϖεισ 
ινδιχαδοσ πελα Χοmπανηια. Εσσα οπεραο εστ〈 ϖινχυλαδα αοσ χερτιφιχαδοσ δε ρεχεβϖεισ ιmοβιλι〈ριοσ, θυε φοραm εmιτιδοσ χοm 
λαστρο νασ Dεβντυρεσ �ΧΡΙ�, οβϕετο δε οφερτα πβλιχα δε διστριβυιο νοσ τερmοσ δα Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 476.
Εm 26 δε ϕυνηο δε 2022, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 7♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογραφ〈ρια, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 476), χοm λιθυιδαο εm 
29 δε ϕυνηο δε 2022, νο mονταντε δε Ρ∃ 550.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα δασ ταξασ mδιασ 
δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 0,75% α.α., πραζο δε παγαmεντο δε χινχο ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο 
σεmεστραισ, ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, σενδο, α λτιmα παρχελα α σερ 
παγα εm 25 δε ϕυνηο δε 2029. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ σερο υτιλιζαδοσ παρα α χονστρυο, εξπανσο, δεσενϖολϖιmεντο ε ρεφορmα, 
δε δετερmιναδοσ ιm⌠ϖεισ ινδιχαδοσ πελα Χοmπανηια. Εσσα οπεραο εστ〈 ϖινχυλαδα αοσ χερτιφιχαδοσ δε ρεχεβϖεισ ιmοβιλι〈ριοσ, 
θυε φοραm εmιτιδοσ χοm λαστρο νασ Dεβντυρεσ �ΧΡΙ�, οβϕετο δε οφερτα πβλιχα δε διστριβυιο νοσ τερmοσ δα Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 476.
Εm 15 δε σετεmβρο δε 2023, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 8♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογραφ〈ρια, εm τρσ σριεσ, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα εm ρεγιmε δε γαραντια φιρmε δε χολοχαο, νοσ τερmοσ 
δα Ρεσολυο ΧςΜ ν≡ 160, δα Ρεσολυο ΧςΜ ν≡ 60 ε δασ δεmαισ δισποσι⌡εσ λεγαισ ε ρεγυλαmενταρεσ εm ϖιγορ, χοm λιθυιδαο 
εm 15 δε σετεmβρο δε 2023, νοσ mονταντεσ δε Ρ∃ 350.000 παρα 1♠ Σριε, Ρ∃ 150.000 παρα 2♠ Σριε ε Ρ∃ 200.000 παρα 3♠ Σριε, 
ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα δασ ταξασ mδιασ δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 
0,30% α.α., παρα 1♠ Σριε, 0,65% α.α., παρα 2♠ Σριε ε 1,10% α.α., παρα 3♠ Σριε χοm πραζοσ δε παγαmεντοσ δε δοισ, θυατρο ε 
σετε ανοσ ρεσπεχτιϖαmεντε. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ, ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 παρα α 1♠ Σριε εm 
11 δε σετεmβρο δε 2025, 2♠ Σριε εm 13 δε σετεmβρο δε 2027 ε 3♠ Σριε εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ, σενδο, 
α λτιmα παρχελα α σερ παγα εm 12 δε σετεmβρο δε 2030. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα χυστοσ ε δεσπεσασ ιmοβιλι〈ριασ 
ρεφερεντεσ α παγαmεντοσ δε αλυγυισ δε δετερmιναδοσ ιm⌠ϖεισ ινδιχαδοσ πελα Χοmπανηια. Εσσα οπεραο εστ〈 ϖινχυλαδα αοσ 
χερτιφιχαδοσ δε ρεχεβϖεισ ιmοβιλι〈ριοσ, θυε φοραm εmιτιδοσ χοm λαστρο νασ Dεβντυρεσ �ΧΡΙ�, οβϕετο δε οφερτα πβλιχα δε διστριβυιο 
νοσ τερmοσ δασ Ρεσολυ⌡εσ ΧςΜ ν≡ 160 ε ν≡ 60.
Εm 22 δε αβριλ δε 2024, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 9♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογρ〈φιχα, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 160), χοm λιθυιδαο εm 
3 δε mαιο δε 2024, νο mονταντε δε Ρ∃ 600.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα δασ ταξασ mδιασ 
δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 0,65% α.α., πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο 
σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ σενδο, α λτιmα παρχελα α σερ 
παγα εm 22 δε αβριλ δε 2031. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο δε χαιξα.
Εm 15 δε αβριλ δε 2025, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 10♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα εσπχιε 
θυιρογρ〈φιχα, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 160), χοm λιθυιδαο εm 
17 δε αβριλ δε 2025, νο mονταντε δε Ρ∃ 500.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα δασ ταξασ mδιασ 
δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 0,60% α.α., πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. Οσ παγαmεντοσ δε ϕυροσ σερο 
σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ σενδο, α λτιmα παρχελα α σερ 
παγα εm 15 δε αβριλ δε 2032. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο δε χαιξα.
Εm 10 δε νοϖεmβρο δε 2025, α Χοmπανηια ρεαλιζου α 11♠ Εmισσο δε Dεβντυρεσ Σιmπλεσ, νο χονϖερσϖεισ εm α⌡εσ, δα 
εσπχιε θυιρογρ〈φιχα, εm σριε νιχα, σεm γαραντια ρεαλ, παρα διστριβυιο πβλιχα χοm εσφοροσ ρεστριτοσ (ΧςΜ ν≡ 160), χοm 
λιθυιδαο εm 10 δε νοϖεmβρο δε 2025, νο mονταντε δε Ρ∃ 600.000, ρεmυνεραο εθυιϖαλεντε α 100% δα ϖαριαο αχυmυλαδα 
δασ ταξασ mδιασ δι〈ριασ δοσ DΙ, αχρεσχιδα δε υmα σοβρεταξα δε 0,44% α.α., πραζο δε παγαmεντο δε σετε ανοσ. Οσ παγαmεντοσ 
δε ϕυροσ σερο σεmεστραισ ε α αmορτιζαο δο πρινχιπαλ οχορρερ〈 εm δυασ παρχελασ ιγυαισ, ανυαισ ε χονσεχυτιϖασ σενδο, α λτιmα 
παρχελα α σερ παγα εm 10 δε νοϖεmβρο δε 2032. Οσ ρεχυρσοσ χαπταδοσ φοραm υτιλιζαδοσ παρα ρεφορο δε χαιξα.
Οσ χυστοσ ινχορριδοσ χοm ασ εmισσ⌡εσ δασ δεβντυρεσ (2019 − 3♠ ε 4♠ εmισσ⌡εσ, 2022 − 5♠, 6♠ ε 7♠ εmισσ⌡εσ, 2023 − 8♠ εmισσο, 
2024 − 9♠ εmισσο ε 2025 − 10♠ ε 11♠ εmισσ⌡εσ), ινχλυινδο ταξασ, χοmισσ⌡εσ ε ουτροσ χυστοσ, ε εστο χλασσιφιχαδασ να πρ⌠πρια 
ρυβριχα δασ ρεσπεχτιϖασ δεβντυρεσ ε σερο απροπριαδοσ αο ρεσυλταδο δυραντε ο περοδο δα δϖιδα. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
ο ϖαλορ α σερ απροπριαδο ερα δε Ρ∃ 21.991 (Ρ∃ 26.025 � Dεζ/2024), σενδο απρεσενταδο λθυιδο νο σαλδο δασ δεβντυρεσ.
Ασ δεβντυρεσ δα Χοmπανηια εστο χονδιχιοναδασ αο χυmπριmεντο δα σεγυιντε χλ〈υσυλα ρεστριτιϖα (�χοϖεναντσ�):
(ι) Dϖιδα λθυιδα / ΕΒΤΙDΑ: νο ποδερ〈 σερ συπεριορ α 3,0 ϖεζεσ.
Ο χ〈λχυλο δα δϖιδα λθυιδα, βασε παρα α δετερmιναο δο χ〈λχυλο δε �χοϖεναντσ� δε δεβντυρεσ δα Χοmπανηια, χονσιδερα οσ 
σαλδοσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ. Χονφορmε δεσχριτο να Νοτα 26 (β), ασ οβριγα⌡εσ ε αρρενδαmεντο εστο σενδο 
απρεσενταδασ εm υmα ρυβριχα διστιντα νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ε, πορταντο, νο χοmπ⌡εm ο χ〈λχυλο δα δϖιδα λθυιδα.
Α mενσυραο δοσ �χοϖεναντσ�  τριmεστραλ ε, εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, νο ηουϖε δεσχυmπριmεντο ◊σ ρεφεριδασ εξιγνχιασ.
Ο νο χυmπριmεντο δοσ �χοϖεναντσ� πορ δοισ τριmεστρεσ χονσεχυτιϖοσ ποδερ〈 σερ χονσιδεραδο χοmο εϖεντο δε ιναδιmπλεmεντο 
ε χονσεθυεντεmεντε τερ σευ ϖενχιmεντο χονσιδεραδο δε φορmα αντεχιπαδα.
Ο Γρυπο ρεαλιζα ο mονιτοραmεντο δασ χλ〈υσυλασ χονδιχιοναδασ αο χυmπριmεντο δε �χοϖεναντσ� φινανχειροσ ε νο φινανχειροσ, 
χοm ο ιντυιτο δε γαραντιρ θυε ασ mεσmασ εστο σενδο χυmπριδασ. Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, νο ηουϖε δεσχυmπριmεντο ◊σ 
ρεφεριδασ εξιγνχιασ.

(χ) Ρεχονχιλιαο δα δϖιδα λθυιδα
Α χοmποσιο ε ασ mοϖιmεντα⌡εσ δα δϖιδα λθυιδα εστο απρεσενταδασ αβαιξο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Χοmποσιο ε mοϖιmεντα⌡εσ δα δϖιδα λθυιδα Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ δε χυρτο πραζο 508.137 547.528 508.137 637.110
Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ δε λονγο πραζο 3.359.618 2.656.820 3.359.618 2.656.820
Τοταλ δα δϖιδα 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930
(−) Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (Νοτα 5) (296.965) (460.292) (509.619) (528.002)
Dϖιδα λθυιδα 3.570.790 2.744.056 3.358.136 2.765.928

Χοντρολαδορα

Μοϖιmεντα⌡εσ δα δϖιδα λθυιδα
Εmπρστιmοσ ε 
φινανχιαmεντοσ

Χαιξα ε 
εθυιϖαλεντε Dϖιδα λθυιδα

Dϖιδα λθυιδα εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 2.903.309 (318.002) 2.585.307
  Χαπτα⌡εσ 600.000 − 600.000
  Απροπριαο δε ϕυροσ 344.501 − 344.501
  Παγαmεντο δε ϕυροσ (349.196) − (349.196)
  Αmορτιζαο δε πρινχιπαλ (300.000) − (300.000)
  Χυστο δε τρανσαο � Εντραδασ (−) (3.637) − (3.637)
  Χυστο δε τρανσαο � Αmορτιζα⌡εσ 9.371 − 9.371
  Αυmεντο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − (142.290) (142.290)
Dϖιδα λθυιδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 3.204.348 (460.292) 2.744.056

  Χαπτα⌡εσ 1.100.000 − 1.100.000
  Απροπριαο δε ϕυροσ 495.555 − 495.555
  Παγαmεντο δε ϕυροσ (461.183) − (461.183)
  Αmορτιζαο δε πρινχιπαλ (475.000) − (475.000)
  Χυστο δε τρανσαο � Εντραδασ (−) (5.244) − (5.244)
  Χυστο δε τρανσαο � Αmορτιζα⌡εσ 9.279 − 9.279
  Αυmεντο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − 163.327 163.327
Dϖιδα λθυιδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 3.867.755 (296.965) 3.570.790

Χονσολιδαδο

Μοϖιmεντα⌡εσ δα δϖιδα λθυιδα
Εmπρστιmοσ ε 
φινανχιαmεντοσ

Χαιξα ε 
εθυιϖαλεντε Dϖιδα λθυιδα

Dϖιδα λθυιδα εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 3.130.704 (412.321) 2.718.383
  Χαπτα⌡εσ 688.869 − 688.869
  Απροπριαο δε ϕυροσ 360.629 − 360.629
  Ενχαργοσ σοβρε εmπρστιmοσ 6.238 − 6.238
  Παγαmεντο δε ϕυροσ (373.244) − (373.244)
  Αmορτιζαο δε πρινχιπαλ (525.000) − (525.000)
  Χυστο δε τρανσαο � Εντραδασ (−) (3.637) − (3.637)
  Χυστο δε τρανσαο � Αmορτιζα⌡εσ 9.371 − 9.371
  Αυmεντο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − (115.681) (115.681)
Dϖιδα λθυιδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 3.293.930 (528.002) 2.765.928

  Χαπτα⌡εσ 1.190.000 − 1.190.000
  Απροπριαο δε ϕυροσ 496.092 − 496.092
  Ενχαργοσ σοβρε εmπρστιmοσ 7.400 − 7.400
  Παγαmεντο δε ϕυροσ (469.833) − (469.833)
  Αmορτιζαο δε πρινχιπαλ (653.869) − (653.869)
  Χυστο δε τρανσαο � Εντραδασ (−) (5.244) − (5.244)
  Χυστο δε τρανσαο � Αmορτιζα⌡εσ 9.279 − 9.279
  Αυmεντο δε χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα − 18.383 18.383
Dϖιδα λθυιδα εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 3.867.755 (509.619) 3.358.136

 17.  Αρρενδαmεντοσ

17.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Να αδοο δο ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 − Αρρενδαmεντοσ, ο Γρυπο ρεχονηεχευ οσ πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο ενϖολϖενδο 
αρρενδαmεντοσ θυε ϕ〈 ηαϖιαm σιδο χλασσιφιχαδοσ χοmο �αρρενδαmεντοσ οπεραχιοναισ� σεγυινδο οσ πρινχπιοσ δο ΙΑΣ 17 − 
�Αρρενδαmεντοσ�. Εσσεσ πασσιϖοσ φοραm mενσυραδοσ αο ϖαλορ πρεσεντε δοσ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντοσ ρεmανεσχεντεσ 
δεσχονταδοσ πορ mειο δα ταξα ινχρεmενταλ σοβρε εmπρστιmο δα αρρενδατ〈ρια εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2019.
Παρα αρρενδαmεντοσ αντεριορmεντε χλασσιφιχαδοσ χοmο αρρενδαmεντοσ φινανχειροσ, ο Γρυπο ρεχονηεχευ ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο ατιϖο 
ε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο ιmεδιαταmεντε αντεσ δα τρανσιο αο ϖαλορ χοντ〈βιλ δο διρειτο δε υσο δο ατιϖο ε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 
να δατα δα απλιχαο ινιχιαλ. Οσ πρινχπιοσ δε mενσυραο δο ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 απλιχαm−σε απενασ απ⌠σ εσσα δατα. 
Ασ ρεmενσυρα⌡εσ δοσ πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντοσ φοραm ρεχονηεχιδασ χοmο αϕυστεσ νοσ ρεσπεχτιϖοσ ατιϖοσ δε διρειτο δε υσο 
ιmεδιαταmεντε απ⌠σ α δατα δα απλιχαο ινιχιαλ.
Ο Γρυπο  θυαλιφιχαδο χοmο αρρενδατ〈ριο απ⌠σ αϖαλιαρ σε υm χοντρατο , ου χοντm, υm αρρενδαmεντο, χονφορmε ασ σεγυιντεσ 
πρεmισσασ:
(ι) Ο αρρενδαδορ νο ποδε τερ ο διρειτο συβσταντιϖο δε συβστιτυιρ ο ατιϖο πορ υm ατιϖο αλτερνατιϖο δυραντε ο πραζο δο αρρενδαmεντο;
(ιι) Ο Γρυπο τεm συβστανχιαλmεντε τοδοσ οσ βενεφχιοσ εχονmιχοσ δο ατιϖο δε υm χοντρατο χασο ελε σε βενεφιχιε δα mαιορ παρτε 
δοσ βενεφχιοσ προϖενιεντεσ δο προδυτο πρινχιπαλ, συβπροδυτο ε ουτροσ βενεφχιοσ θυε ο ατιϖο ποδερ〈 γεραρ; ε
(ιιι) Ο Γρυπο τεm ο διρειτο δε διρεχιοναρ ο υσο δο ατιϖο, γερινδο χοmο ε παρα θυε φινσ ελε σερ〈 υτιλιζαδο δυραντε ο περοδο δε υσο 
ου θυανδο εσσασ δεχισ⌡εσ εστιϖερεm πρεδετερmιναδασ νο χοντρατο ε ο Γρυπο οπεραρ ο ατιϖο δυραντε τοδο ο περοδο δε χοντρατο, 
σεm θυε ο αρρενδαδορ τενηα ο διρειτο δε αλτεραρ εσσασ ινστρυ⌡εσ δε φυνχιοναmεντο.
Ο Γρυπο αρρενδα λοϕασ φσιχασ, χεντροσ δε διστριβυιο ε εδιφχιοσ παρα ο σευ εσπαο δε εσχριτ⌠ριοσ, ϖεχυλοσ ε εθυιπαmεντοσ. 
Ασ λοχα⌡εσ δε ιm⌠ϖεισ οπεραχιοναισ ε χεντροσ δε διστριβυιο/αδmινιστρατιϖοσ ποσσυεm α ϖιγνχια πορ υm περοδο εντρε χινχο ε 
20 ανοσ, ασ λοχα⌡εσ δε ιm⌠ϖεισ ρεσιδενχιαισ πελο περοδο δε 2,5 ανοσ ε οσ ϖεχυλοσ χοm πραζο δε λοχαο δε τρσ ανοσ.
Dεσδε 1° δε ϕανειρο δε 2019, α Χοmπανηια ρεχονηεχε οσ χοντρατοσ ενθυαδραδοσ χοmο αρρενδαmεντο δε αχορδο χοm α ΝΒΧ ΤΓ 
06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16, χοmο διρειτο δε υσο ε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο εm σευ βαλανο πατριmονιαλ. Εm ατενδιmεντο ◊σ οριεντα⌡εσ 
δα ΧςΜ χοντιδασ εm σευ Οφχιο Χιρχυλαρ ΧςΜ ν° 2/2019, α Χοmπανηια αδοτα δεσδε ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 
2019, α υτιλιζαο δα Ταξα Νοmιναλ δε δεσχοντο παρα οσ χοντρατοσ δε αρρενδαmεντο, δεσχονσιδερανδο α Ταξα Ρεαλ απλιχαδα νο 
ινχιο δα ϖιγνχια δα νορmα.
Ινφορmα⌡εσ σοβρε οσ αρρενδαmεντοσ δο Γρυπο εστο απρεσενταδασ α σεγυιρ.
Χοmο αρρενδατ〈ριο
Dιρειτο δε υσο δο ατιϖο
Χοmποσιο δο διρειτο δε υσο δα Χοντρολαδορα ε νο Χονσολιδαδο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dιρειτο δε υσο δο ατιϖο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ιm⌠ϖεισ οπεραχιοναισ 3.807.070 3.418.181 3.808.354 3.419.464
Ιm⌠ϖεισ ρεσιδενχιαισ 50.585 27.357 50.807 27.622
Χεντροσ δε διστριβυιο ε ιm⌠ϖεισ αδmινιστρατιϖοσ 464.181 429.704 469.476 433.565
ςεχυλοσ 7.410 6.325 7.411 6.326
Τοταλ 4.329.246 3.881.567 4.336.048 3.886.977

Αβαιξο εστο απρεσενταδασ ασ mοϖιmεντα⌡εσ νο διρειτο δε υσο δα Χοντρολαδορα ε νο Χονσολιδαδο:
Χοντρολαδορα

Ιm⌠ϖεισ 
οπεραχιοναισ

Ιm⌠ϖεισ 
ρεσιδενχιαισ

Χεντροσ δε διστριβυιο / 
αδmινιστρατιϖοσ ςεχυλοσ Τοταλ

Σαλδο εm 01/01/2024 3.094.861 18.889 355.947 10.232 3.479.929
Νοϖοσ χοντρατοσ 563.072 15.158 129.568 390 708.188
Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 609.352 (1.628) 40.083 (1.533) 646.274
Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (15.312) (2) − − (15.314)
Dεπρεχιαο (833.792) (5.060) (95.894) (2.764) (937.510)
Σαλδο εm 31/12/2024 3.418.181 27.357 429.704 6.325 3.881.567
Νοϖοσ χοντρατοσ 570.616 14.344 1.135 169 586.264
Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 750.737 21.546 141.234 2.594 916.111
Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (25.707) (5.405) − − (31.112)
Dεπρεχιαο (906.757) (7.257) (107.892) (1.678) (1.023.584)
Σαλδο εm 31/12/2025 3.807.070 50.585 464.181 7.410 4.329.246

Χονσολιδαδο
Ιm⌠ϖεισ 

οπεραχιοναισ
Ιm⌠ϖεισ 

ρεσιδενχιαισ
Χεντροσ δε διστριβυιο / 

αδmινιστρατιϖοσ ςεχυλοσ Τοταλ
Σαλδο εm 01/01/2024 3.094.950 19.514 359.304 10.232 3.484.000
Νοϖοσ χοντρατοσ 564.355 15.158 130.969 390 710.872
Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 609.352 (1.628) 41.859 (1.532) 648.051
Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (15.312) (322) (644) − (16.278)
Dεπρεχιαο (833.881) (5.100) (97.923) (2.764) (939.668)
Σαλδο εm 31/12/2024 3.419.464 27.622 433.565 6.326 3.886.977
Νοϖοσ χοντρατοσ 570.616 14.344 4.696 169 589.825
Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 750.737 21.550 141.870 2.594 916.751
Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (25.707) (5.438) (510) − (31.655)
Dεπρεχιαο (906.756) (7.271) (110.145) (1.678) (1.025.850)
Σαλδο εm 31/12/2025 3.808.354 50.807 469.476 7.411 4.336.048

(ι) Α Χοmπανηια ρεmενσυρα ο ατιϖο δε διρειτο δε υσο παρα ρεφλετιρ ασ mυδανασ εm παγαmεντοσ φυτυροσ; mυδανασ νοσ πραζοσ 
ινιχιαλmεντε δετερmιναδο ◊ ιmπλεmενταο δα ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 − Αρρενδαmεντοσ ε χοντρατοσ ρεχονηεχιδοσ χοmο 
αρρενδαmεντοσ οπεραχιοναισ (ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΑΣ 17 − Οπερα⌡εσ δε Αρρενδαmεντο Μερχαντιλ), ινιχιαλmεντε δετερmιναδοσ χοmο 
χοντρατοσ δε χυρτο πραζο.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

  DΕΣΤΙΝΑ∩℘Ο DΟΣ ΡΕΣΥΛΤΑDΟΣ

Ατενδενδο ◊σ πρεϖισ⌡εσ λεγαισ ε εστατυτ〈ριασ, εσταmοσ προπονδο α σεγυιντε δεστιναο 

δο σαλδο ποσιτιϖο εm λυχροσ αχυmυλαδοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 1.313.524 mιλ:

− Ρεσερϖα λεγαλ Ρ∃ 64.843 mιλ

− Ρεσερϖα εστατυτ〈ρια Ρ∃ 582.682 mιλ

− ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο (Ρ∃ 0,211971383 πορ αο) Ρ∃ 536.000 mιλ

− Dιϖιδενδο αδιχιοναλ Ρ∃ 130.000 mιλ

Α προποστα ινχλυι ταmβm α ιmπυταο δοσ ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ε αο 

διϖιδενδο οβριγατ⌠ριο.

  ΑΥDΙΤΟΡΕΣ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕΣ

Εm ατενδιmεντο ◊ Ινστρυο ΧςΜ ν≡ 381/2003 ε αο Οφχιο Χιρχυλαρ ΣΝΧ/ΣΕΠ 

ν≡ 01/2007, α Χοmπανηια ινφορmα θυε, δυραντε ο ανο δε 2025, α Dελοιττε 

Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ Ινδεπενδτεσ Λτδα, ρεαλιζου σερϖιοσ δε αυδιτορια 

ινδεπενδεντε ρελαχιοναδοσ ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο εξερχχιο 

δε 2025.

Α πολτιχα δα Χοmπανηια ϕυντο αοσ σευσ αυδιτορεσ ινδεπενδεντεσ, νο θυε διζ 

ρεσπειτο ◊ πρεσταο δε σερϖιοσ νο ρελαχιοναδοσ ◊ αυδιτορια ινδεπενδεντε, 

εστ〈 φυνδαmενταδα νοσ πρινχπιοσ θυε πρεσερϖαm α ινδεπενδνχια δο αυδιτορ. 

Εσσεσ πρινχπιοσ σε βασειαm νο φατο δε θυε ο αυδιτορ νο δεϖε αυδιταρ σευ 

πρ⌠πριο τραβαληο, νεm εξερχερ φυν⌡εσ γερενχιαισ ου αινδα αδϖογαρ παρα ο σευ 

χλιεντε. Dυραντε ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α Dελοιττε Τουχηε 

Τοηmατσυ. πρεστου σερϖιοσ δε αυδιτορια ινδεπενδεντε να Χοmπανηια. 

Ο mονταντε δε ηονορ〈ριοσ ινχορριδοσ χοm οσ αυδιτορεσ ινδεπενδεντεσ νο 

εξερχχιο δε 2025 φοι δε Ρ∃ 2.035 mιλ ρεφερεντε α σερϖιοσ δε αυδιτορια 

ινδεπενδεντε ρελαχιοναδα ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Α Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ Ινδεπενδτεσ Λτδα νο τεm χονηεχιmεντο 

δε θυαλθυερ ρελαχιοναmεντο εντρε ασ παρτεσ θυε ποδεριαm σερ χονσιδεραδοσ 

χοmο χονφλιταντεσ εm ρελαο α συα ινδεπενδνχια.

Εm 2025, ρεγιστραmοσ Ρ∃ 2.362,9 mιλη⌡εσ δε ρεχυρσοσ δασ οπερα⌡εσ (Ρ∃ 691,8 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), εθυιϖαλεντε α 5,0% 
δα ρεχειτα βρυτα (5,3% νο 4Τ25). Χονσιδερανδο ο χονσυmο δε Ρ∃ 805,8 mιλη⌡εσ δε χαπιταλ δε γιρο (Ρ∃ 695,3 mιλη⌡εσ 
νο 4Τ25), γεραmοσ υm φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ δε Ρ∃ 1.557,1 mιλη⌡εσ (χονσυmο δε Ρ∃ 3,5 mιλη⌡εσ νο 4Τ25).

Ο ΧΑΠΕΞ δο ανο φοι δε Ρ∃ 1.359,4 mιλη⌡εσ (Ρ∃ 409,8 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), δοσ θυαισ Ρ∃ 540,7 mιλη⌡εσ φοραm δεστιναδοσ 
◊ αβερτυρα δε νοϖασ φαρm〈χιασ (Ρ∃ 165,5 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), Ρ∃ 246,4 mιλη⌡εσ παρα α mανυτενο ε ρεφορmα δε υνιδαδεσ 
εξιστεντεσ (Ρ∃ 64,4 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), Ρ∃ 355,9 mιλη⌡εσ εm τεχνολογια (Ρ∃ 114,0 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), Ρ∃ 182,4 mιλη⌡εσ 
εm λογστιχα (Ρ∃ 59,4 mιλη⌡εσ νο 4Τ25) ε Ρ∃ 34,1 mιλη⌡εσ εm ουτροσ προϕετοσ (Ρ∃ 6,5 mιλη⌡εσ νο 4Τ25).

Ρεγιστραmοσ υmα πρεσσο δε χιχλο δε χαιξα ταντο νο ανο (Ρ∃ 989,0 mιλη⌡εσ) χοmο νο τριmεστρε (Ρ∃ 580,3 mιλη⌡εσ) εm 
φυνο δα αχελεραο νο χρεσχιmεντο δα ρεχειτα βρυτα, θυε ατινγιυ 19,8% νο τριmεστρε, σενδο mιτιγαδα πελα ρεδυο νο 
χιχλο δε χαιξα δε 2,8 διασ. Μεσmο χοm εσσα πρεσσο ποντυαλ, ατινγιmοσ υm φλυξο δε χαιξα λιϖρε ποσιτιϖο δε 
Ρ∃ 197,7 mιλη⌡εσ νο ανο (νεγατιϖο εm Ρ∃ 413,2 mιλη⌡εσ νο 4Τ25). Ο χονσυmο τοταλ δε χαιξα φοι δε Ρ∃ 755,5 mιλη⌡εσ 
νο ανο (Ρ∃ 793,9 mιλη⌡εσ νο 4Τ25).

Πορ φιm, ανυνχιαmοσ προϖεντοσ νο τοταλ δε Ρ∃ 770,0 mιλη⌡εσ εm 2025, εm χοmπαραο χοm οσ Ρ∃ 579,8 mιλη⌡εσ εm 
2024. Ισσο ινχλυι Ρ∃ 536,0 mιλη⌡εσ εm ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο ε Ρ∃ 234,0 mιλη⌡εσ εm διϖιδενδοσ. Νο 4Τ25, ανυνχιαmοσ 
Ρ∃ 275,4 mιλη⌡εσ ϖσ. Ρ∃ 123,9 mιλη⌡εσ νο 4Τ24. Εσσε mονταντε ινχλυι υmα αντεχιπαο οχορριδα εm δεζεmβρο νοσ 
διϖιδενδοσ, απροϖαδα να ΑΓΕ ρεαλιζαδα εm 22/12/2025 νο τοταλ δε Ρ∃ 130,0 mιλη⌡εσ, οριγιναλmεντε πρεϖιστοσ παρα mαιο 
δε 2026.

 ΕΝDΙςΙDΑΜΕΝΤΟ

  Dϖιδα Λθυιδα (Ρ∃ mιλη⌡εσ) 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25

  Dϖιδα δε Χυρτο Πραζο 637,1 763,5 944,2 522,5 508,1

  Dϖιδα δε Λονγο Πραζο 2.656,8 2.408,5 2.758,6 2.760,1 3.359,6

  Dϖιδα Βρυτα 3.293,9 3.172,0 3.702,9 3.282,6 3.867,8

  ( − ) Χαιξα ε Εθυιϖαλεντεσ 528,0 404,4 527,0 436,3 509,6

  Dϖιδα Λθυιδα 2.765,9 2.767,6 3.175,8 2.846,3 3.358,1

  Ρεχεβϖεισ Dεσχονταδοσ 728,7 803,2 761,2 514,7 800,3

  Αντεχιπα⌡εσ α Φορνεχεδορεσ (89,9) (3,7) (13,2) (3,7) −

  Οπ⌡εσ Χοmπρα / ςενδα δε Ινϖεστιδασ (εστ.) 13,6 14,0 14,4 22,8 15,5

  Dϖιδα Λθυιδα Αϕυσταδα 3.418,4 3.581,0 3.938,3 3.380,0 4.173,9

  ΕΒΙΤDΑ Αϕυσταδο ΛΤΜ 2.992,5 2.956,7 3.017,3 3.115,9 3.374,8

  Dϖιδα Λθυιδα / ΕΒΙΤDΑ 1,1ξ 1,2ξ 1,3ξ 1,1ξ 1,2ξ

Ενχερραmοσ ο 4Τ25 χοm υmα δϖιδα λθυιδα αϕυσταδα δε Ρ∃ 4.173,9 mιλη⌡εσ, χορρεσπονδεντε α υm νδιχε δε αλαϖανχαγεm 
φινανχειρα δε 1,2ξ ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο δοσ λτιmοσ 12 mεσεσ, υm αυmεντο δε 0,1ξ ϖσ. 4Τ24. Νοσσα δϖιδα λθυιδα αϕυσταδα 
λεϖα εm χονσιδεραο υm σαλδο δε Ρ∃ 800,3 mιλη⌡εσ εm ρεχεβϖεισ δεσχονταδοσ ε δε Ρ∃ 15,5 mιλη⌡εσ εm οβριγα⌡εσ 
ρελαχιοναδασ α οπ⌡εσ δε χοmπρα/ϖενδα δε παρτιχιπα⌡εσ ρεmανεσχεντεσ εm εmπρεσασ ινϖεστιδασ.

Ο ενδιϖιδαmεντο βρυτο τοταλιζου Ρ∃ 3.867,8 mιλη⌡εσ, 100% χορρεσπονδεντε ◊ εmισσο δε Dεβντυρεσ ε Χερτιφιχαδοσ 
δε Ρεχεβϖεισ Ιmοβιλι〈ριοσ (ΧΡΙσ), τοδοσ χοm ρατινγ ρειτεραδο εm ΑΑΑ.βρ πελα Μοοδψ�σ. 87% δο ενδιϖιδαmεντο τοταλ  
δε λονγο πραζο ε 13% δε χυρτο πραζο. Ενχερραmοσ ο 4Τ25 χοm ποσιο δε χαιξα τοταλ (χαιξα ε απλιχα⌡εσ φινανχειρασ) 
δε Ρ∃ 509,6 mιλη⌡εσ.

  ΡΕΤΟΡΝΟ ΣΟΒΡΕ ΧΑΠΙΤΑΛ ΙΝςΕΣΤΙDΟ Ε ΧΟΜΠΑΡΤΙΛΗΑΜΕΝΤΟ
  DΟ ςΑΛΟΡ ΓΕΡΑDΟ

ΡΟΙΧ ςαλορ αδιχιοναδο τοταλ∗ ςαλορ αδιχιοναδο πορ στακεηολδερ

Ρ∃ βιλη⌡εσ Ρ∃ βιλη⌡εσ, % δο τοταλ δο ανο

Ρεγιστραmοσ υm ΡΟΙΧ χονσολιδαδο δε 17,1% εm 2025, υm ινχρεmεντο δε 0,4 ππ ϖσ. 2024, εm θυε πεσε ο 1Σ25 
δεσαφιαδορ. Λεmβραmοσ θυε ισσο ινχλυι οσ εφειτοσ δα mαιορ τριβυταο οριυνδα δα Λει 14.789/23, θυε εντρου εm ϖιγορ εm 
2024 χοm πρεσσο δε 2,1 ππ νο ΡΟΙΧ δαθυελε περοδο. ϑ〈 α ΡD Σαδε εξ−4Βιο αλχανου 17,7%. Α ϖενδα δα 4Βιο, 
ασσιναδα εm 3 δε mαρο δε 2026 ρεφλετε, πορταντο, υmα mαιορ δισχιπλινα να αλοχαο δε χαπιταλ, θυε νοσ περmιτιρ〈 οπεραρ 
χοm mαργεm ε ΡΟΙΧ mαιορεσ, αλm δε φορταλεχερ α εστρυτυρα δε χαπιταλ.

Ρεσσαλταmοσ θυε ο χ〈λχυλο δο ΡΟΙΧ δεσχονσιδερα ο 〈γιο δα φυσο εντρε Ραια ε Dρογασιλ, πορ εσσα τερ σιδο υmα τροχα 
δε α⌡εσ α mερχαδο σεm παγαmεντοσ εφετιϖοσ εντρε ασ παρτεσ.

Εm 2025, χοmπαρτιληαmοσ Ρ∃ 13,3 βιλη⌡εσ δε ϖαλορ αδιχιοναδο χοm νοσσοσ στακεηολδερσ, υm αυmεντο δε +19,1% ϖσ. 
2024. Dεσσε τοταλ, Ρ∃ 5,6 βιλη⌡εσ φοραm δεστιναδοσ αο γοϖερνο νασ εσφερασ φεδεραλ, εσταδυαλ ε mυνιχιπαλ πορ mειο δε 
ιmποστοσ, ταξασ ε χοντριβυι⌡εσ (+27,2%). Ουτροσ Ρ∃ 4,3 βιλη⌡εσ φοραm διστριβυδοσ αοσ νοσσοσ φυνχιον〈ριοσ (+13,0%), 
ενθυαντο Ρ∃ 2,0 βιλη⌡εσ φοραm διρεχιοναδοσ αοσ προπριετ〈ριοσ δοσ ιm⌠ϖεισ αλυγαδοσ ε ◊σ ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ (+19,6%). 
Πορ φιm, Ρ∃ 1,4 βιληο φοι χοmπαρτιληαδο χοm νοσσοσ αχιονιστασ (+8,1%).

  ΡΕΤΟΡΝΟ ΤΟΤΑΛ ΑΟ ΑΧΙΟΝΙΣΤΑ

ςαλοριζαο δα αο

Νοσσα αο σε ϖαλοριζου εm 9,9% εm 2025, ενθυαντο ο ΙΒΟςΕΣΠΑ απρεσεντου ϖαλοριζαο δε 34,1%. Νο περοδο, ο 
ϖολυmε φινανχειρο δι〈ριο mδιο (ΑDΤς) φοι δε Ρ∃ 207 mιλη⌡εσ. Dεσδε ο ΙΠΟ δα Dρογασιλ εm ϕυνηο δε 2007, ρεγιστραmοσ 
υmα ϖαλοριζαο αχυmυλαδα δε 2.861% εm χοmπαραο ◊ ϖαλοριζαο δε απενασ 196% ρεγιστραδα πελο ΙΒΟςΕΣΠΑ.
Ινχλυινδο ο παγαmεντο δε ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ε δε διϖιδενδοσ, ιστο εθυιϖαλευ α υm ρετορνο mδιο ανυαλ αο 
αχιονιστα δε 18,9%. Χονσιδερανδο ο ΙΠΟ δα Ραια, εm δεζεmβρο δε 2010, α ϖαλοριζαο αχυmυλαδα νο περοδο φοι δε 
754% εm χοmπαραο α υm χρεσχιmεντο δε 137% δο ΙΒΟςΕΣΠΑ. Ινχλυινδο ασ διστριβυι⌡εσ αοσ αχιονιστασ, ισσο εθυιϖαλευ 
α υm ρετορνο mδιο ανυαλ δε 16,0%.

 ΙΦΡΣ−16

Dεσδε 2019, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ σο πρεπαραδασ δε αχορδο χοm ο ΙΦΡΣ 16. Παρα φινσ δε χοmπαραβιλιδαδε 

ηιστ⌠ριχα, πορm, οσ δαδοσ δεστε ρελατ⌠ριο σο απρεσενταδοσ σεm οσ εφειτοσ δεσσα νορmα, πορ χονσιδεραρmοσ θυε α 

αβορδαγεm αντεριορ ρετρατα δε φορmα mαισ φιελ α ρεαλιδαδε εχονmιχα δο νοσσο νεγ⌠χιο. Νο σιτε δε Ρελα⌡εσ χοm 

Ινϖεστιδορεσ δα ΡD Σαδε (ρι.ρδσαυδε.χοm.βρ), ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ ποδεm σερ ενχοντραδασ να σεο δε 

Πλανιληασ δε Ρεσυλταδοσ.

 4Τ25 2025

 Dεmονστραο δο Ρεσυλταδο Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16 Ρεχλασσιφιχαδο Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16 Ρεχλασσιφιχαδο

 (Ρ∃ mιλη⌡εσ)

Ρεχειτα Βρυτα δε ςενδασ 13.014,9 13.014,9 (0,0) 47.609,6 47.609,6 (0,0)

Λυχρο Βρυτο 3.563,3 3.565,0 1,7 12.957,6 12.964,9 7,3

  Μαργεm Βρυτα 27,4% 27,4% 0,0 ππ 27,2% 27,2% 0,0 ππ

  Dεσπεσασ δε ςενδα (2.290,2) (1.951,5) 338,7 (8.334,3) (7.029,0) 1.305,3

  Dεσπεσασ Γεραισ & Αδmινιστρατιϖασ (336,7) (335,9) 0,8 (1.248,5) (1.247,7) 0,8

Τοταλ Dεσπεσασ (2.626,9) (2.287,3) 339,5 (9.582,8) (8.276,7) 1.306,1

  % δα Ρεχειτα Βρυτα 20,2% 17,6% (2,6 ππ) 20,1% 17,4% (2,7 ππ)

ΕΒΙΤDΑ Αϕυσταδο 936,4 1.277,6 341,2 3.374,8 4.688,2 1.313,4

  % δα Ρεχειτα Βρυτα 7,2% 9,8% 2,6 ππ 7,1% 9,8% 2,7 ππ

  Dεσπεσασ / (Ρεχ.) Νο Ρεχορρεντεσ (56,2) (55,1) 1,2 59,3 66,5 7,2

  Dεπρεχιαο ε Αmορτιζαο (281,2) (529,9) (248,7) (1.048,2) (2.013,0) (964,8)

  Ρεσυλταδο Φινανχειρο (277,5) (392,1) (114,6) (845,3) (1.295,5) (450,3)

  Ρεσυλταδο ΜΕΠ / Ινχορποραο 2,7 2,7 (0,0) 1,8 2,0 0,2

  ΙΡ / ΧΣΛ (19,7) (12,6) 7,1 (179,9) (147,8) 32,1

Λυχρο Λθυιδο 304,4 290,6 (13,9) 1.362,5 1.300,3 (62,2)

 % δα Ρεχειτα Βρυτα 2,3% 2,2% (0,1 ππ) 2,9% 2,7% (0,2 ππ)

4Τ25 Ρεχλασσιφιχαο

 Βαλανο Πατριmονιαλ Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16  4Τ25

 (Ρ∃ mιλη⌡εσ)

Ατιϖο 20.630,8 25.170,5 4.539,7

Ατιϖο Χιρχυλαντε 14.904,4 14.904,4 0,1

Τριβυτοσ α Ρεχυπεραρ 541,3 541,4 0,1

Ατιϖο Νο Χιρχυλαντε 5.726,4 10.266,0 4.539,6

Ιmποστο δε Ρενδα ε Χοντριβ. Σοχιαλ Dιφεριδοσ 153,3 357,5 204,1

Ουτροσ Χρδιτοσ 7,6 7,2 (0,4)

Ινϖεστιmεντοσ 19,6 19,5 (0,1)

Dιρειτο δε Υσο εm Αρρενδαmεντο 0,0 4.336,0 4.336,0

Πασσιϖο ε Πατριmνιο Λθυιδο 20.630,8 25.170,5 4.539,7

Πασσιϖο Χιρχυλαντε 9.177,2 10.193,9 1.016,7

Αρρενδαmεντοσ Φινανχειροσ α Παγαρ 0,0 1.021,1 1.021,1

Ουτρασ Χοντασ α Παγαρ 495,5 491,1 (4,4)

Νο Χιρχυλαντε 3.704,1 7.640,6 3.936,6

Αρρενδαmεντοσ Φινανχειροσ α Παγαρ 0,0 3.945,2 3.945,2

Ιmποστο δε Ρενδα ε Χοντριβ. Σοχιαλ Dιφεριδοσ 8,6 0,0 (8,6)

Πατριmνιο Λθυιδο 7.749,6 7.336,0 (413,6)

Ρεσερϖασ δε Λυχροσ 2.489,1 2.075,7 (413,4)

Παρτιχιπαο δε Νο Χοντρολαδορεσ 14,1 13,8 (0,2)

 4Τ25 2025

 Φλυξο δε Χαιξα Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16 Ρεχλασσιφιχαδο Πρ−ΙΦΡΣ 16 ΙΦΡΣ 16 Ρεχλασσιφιχαδο

 (Ρ∃ mιλη⌡εσ)

ΕΒΙΤ Αϕυσταδο 660,6 747,7 87,1 2.331,9 2.675,1 343,2

Dεσπεσασ νο ρεχορρεντεσ (81,3) (60,4) 20,9 34,2 61,1 26,9

Ιmποστο δε ρενδα (34%) (170,1) (206,9) (36,7) (710,6) (836,4) (125,9)

Dεπρεχιαο 287,0 529,9 243,0 1.043,6 2.013,0 969,5

Dεσπεσασ χοm Αλυγυελ 0,0 (340,7) (340,7) 0,0 (1.313,3) (1.313,3)

Ουτροσ Αϕυστεσ 74,6 101,0 26,4 (60,0) 39,5 99,5

Ρεχυρσοσ δασ οπερα⌡εσ 691,8 691,8 0,0 2.362,9 2.362,9 0,0

Φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ (3,5) (3,5) 0,0 1.557,1 1.557,1 0,0

Ινϖεστιmεντοσ (409,8) (409,8) 0,0 (1.359,4) (1.359,4) 0,0

Φλυξο δε χαιξα λιϖρε (413,2) (413,2) 0,0 197,7 197,7 0,0

Φλυξο δε χαιξα τοταλ (793,9) (793,9) 0,0 (755,5) (755,5) 0,0

∗Ινχλυι αϕυστεσ παρα ρεχεβϖεισ δεσχονταδοσ.

∗∗Ινχλυι αϕυστε δε ΑςΠ.

∗∗∗Εξχλυι αϕυστε δε ΑςΠ.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Πασσιϖο δε αρρενδαmεντο
Χοmποσιο δο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο δα Χοντρολαδορα ε νο Χονσολιδαδο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Σαλδο εm 01/01/2024 3.932.581 3.936.761

Νοϖοσ χοντρατοσ 708.214 710.904

Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 646.247 648.023

Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (12.469) (12.469)

ϑυροσ 400.081 400.361

Παγαmεντοσ / χοmπενσα⌡εσ (1.255.661) (1.259.043)

Σαλδο εm 31/12/2024 4.418.993 4.424.537

Νοϖοσ χοντρατοσ 586.264 589.825

Ρεmενσυρα⌡εσ (ι) 916.111 916.751

Ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ (43.074) (43.617)

ϑυροσ 478.049 478.616

Παγαmεντοσ / χοmπενσα⌡εσ (1.397.112) (1.399.800)

Σαλδο εm 31/12/2025 4.959.231 4.966.312

(ι) Α Χοmπανηια ρεmενσυρα ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο παρα ρεφλετιρ ασ mυδανασ εm παγαmεντοσ φυτυροσ; mυδανασ νοσ πραζοσ 

ινιχιαλmεντε δετερmιναδοσ ◊ ιmπλεmενταο δο ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16 − Αρρενδαmεντοσ ε χοντρατοσ ρεχονηεχιδοσ χοmο 

αρρενδαmεντοσ οπεραχιοναισ (ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΑΣ 17 − Οπερα⌡εσ δε Αρρενδαmεντο Μερχαντιλ).

Οσ ϖενχιmεντοσ δε πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο εστο χλασσιφιχαδοσ δε αχορδο χοm ο σεγυιντε χρονογραmα:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Αν〈λισε δε ϖενχιmεντοσ − Πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Μενορ θυε 1 ανο 1.019.344 949.350 1.021.147 951.044

Χιρχυλαντε 1.019.344 949.350 1.021.147 951.044

1 α 5 ανοσ 2.971.403 2.659.185 2.976.681 2.663.035

Μαιορ θυε 5 ανοσ 968.484 810.458 968.484 810.458

Νο χιρχυλαντε 3.939.887 3.469.643 3.945.165 3.473.493

Τοταλ 4.959.231 4.418.993 4.966.312 4.424.537

Οσ παγαmεντοσ φυτυροσ α σερεm εφετυαδοσ αο αρρενδαδορ ποδεm γεραρ αο Γρυπο ο διρειτο δε σε χρεδιταρ δε ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ. 

Σενδο ασσιm, ο ϖαλορ ρεγιστραδο δε διρειτο δε υσο εm χοντραπαρτιδα αο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο ϕ〈 εmβυτε υm ποτενχιαλ 

χρδιτο φυτυρο.

Αβαιξο, σο απρεσενταδοσ ο διρειτο ποτενχιαλ δε ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ α ρεχυπεραρ εmβυτιδο νασ χοντραπρεστα⌡εσ φυτυρασ δε αρρενδαmεντο:

Χοντραπρεστα⌡εσ φυτυρασ Χοντρολαδορα / Χονσολιδαδο ΠΙΣ / ΧΟΦΙΝΣ Ποτενχιαλ (9,25%)

Μενορ θυε 1 ανο 957.227 88.543

1 α 2 ανοσ 849.370 78.567

2 α 3 ανοσ 641.965 59.382

3 α 4 ανοσ 530.055 49.030

4 α 5 ανοσ 421.015 38.944

Μαιορ θυε 5 ανοσ 1.115.830 103.214

Τοταλ 4.515.462 417.680

Ο διρειτο ◊ υτιλιζαο δε χρδιτοσ δε ΠΙΣ / ΧΟΦΙΝΣ χοmπρεενδε απενασ οσ χοντρατοσ χυϕο ο αρρενδαδορ σεϕα πεσσοα ϕυρδιχα. 

Α Χοmπανηια ποσσυι χοντρατοσ δασ συασ λοχα⌡εσ, ταντο χοm αρρενδαδορεσ, πεσσοα ϕυρδιχα, θυαντο φσιχα.

Εm ατενδιmεντο αο Οφχιο−Χιρχυλαρ ΧςΜ ν° 02/2019 ε α ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) / ΙΦΡΣ 16, ϕυστιφιχαδο πελο φατο δε ο Γρυπο νο τερ 

απλιχαδο α mετοδολογια δε φλυξοσ νοmιναισ δεϖιδο ◊ ϖεδαο ιmποστα πελα ΝΒΧ ΤΓ 06 (Ρ3) δε προϕεο φυτυρα δε ινφλαο ε χοm 

ο οβϕετιϖο δε φορνεχερ ινφορmαο αδιχιοναλ αοσ υσυ〈ριοσ, αβαιξο εστ〈 απρεσενταδα α αν〈λισε δε mατυριδαδε δε χοντρατοσ ε 

πρεστα⌡εσ νο δεσχονταδασ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ανο
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δεσχονταδασ

ϑυροσ 

εστιmαδοσ 

(φυτυροσ) (ι)

ςαλορ 

πρεσεντε 

λθυιδο

ςαλορ δασ 

πρεστα⌡εσ 

νο δεσχονταδασ

ϑυροσ 

εστιmαδοσ 

(φυτυροσ) (ι)

ςαλορ 

πρεσεντε 

λθυιδο

2026 1.471.845 (447.231) 1.024.614 1.473.647 (447.231) 1.026.416

2027 1.297.901 (362.742) 935.159 1.297.901 (362.742) 935.159

2028 983.687 (288.242) 695.445 988.965 (288.241) 700.724

2029 809.194 (225.097) 584.097 809.194 (225.097) 584.097

2030 635.685 (171.798) 463.887 635.685 (171.798) 463.887

2031 εm διαντε 1.581.132 (325.103) 1.256.029 1.581.132 (325.103) 1.256.029

Τοταλ 6.779.444 (1.820.213) 4.959.231 6.786.524 (1.820.212) 4.966.312

(ι) Ο ϖαλορ πρεσεντε δοσ αρρενδαmεντοσ α παγαρ φοι χαλχυλαδο χονσιδερανδο α προϕεο δοσ παγαmεντοσ φυτυροσ φιξοσ, δεσχονταδοσ 

πελα ταξα δε 15,77% α.α. (11,21% α.α. � Dεζ/24), α θυαλ φοι χονστρυδα α παρτιρ δα ταξα β〈σιχα δε ϕυροσ διϖυλγαδα πελο 

Βανχο Χεντραλ (ΒΑΧΕΝ).

Μονταντε ρεχονηεχιδο νο ρεσυλταδο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ρεχονηεχιmεντο νο ρεσυλταδο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24

Dεπρεχιαο δε διρειτο δε υσο 1.023.584 937.510 1.025.850 939.668

ϑυροσ σοβρε πασσιϖοσ δε αρρενδαmεντο 478.049 400.081 478.616 400.361

Αϕυστε παρα βαιξα δε αρρενδαmεντο (χοντρατοσ ρεσχινδιδοσ) (7.187) (13.180) (7.187) (13.180)

Παγαmεντοσ ϖαρι〈ϖεισ νο ινχλυδοσ να mενσυραο

δο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 55.481 50.826 56.811 51.123

Ρεχειτα σοβρε συβαρρενδαmεντοσ δε ατιϖοσ δε διρειτο δε υσο 4.539 3.937 4.539 3.937

Dεσπεσασ ρελατιϖασ α αρρενδαmεντοσ δε χυρτο πραζο

ε/ου αρρενδαmεντοσ δε ιτενσ δε βαιξο ϖαλορ 25.037 30.585 25.037 30.585

(ι) Παγαmεντο δε αλυγυισ ϖαρι〈ϖεισ βασεαδοσ νασ ϖενδασ
Αλγυνσ αρρενδαmεντοσ δε ιm⌠ϖεισ οπεραχιοναισ χοντm παγαmεντοσ ϖαρι〈ϖεισ δε αρρενδαmεντο βασεαδοσ εm υm περχεντυαλ δε 

2% α 12% δασ ϖενδασ ρεαλιζαδασ νο περοδο νο ιm⌠ϖελ οπεραχιοναλ αρρενδαδο. Εσσασ χονδι⌡εσ δε παγαmεντο σο χοmυνσ εm 

λοϕασ νο πασ εm θυε ο Γρυπο οπερα. Οσ παγαmεντοσ δε αλυγυελ ϖαρι〈ϖελ παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 

φοραm δε Ρ∃ 7.651 (Ρ∃ 5.386 � Dεζ/24), παρα α Χοντρολαδορα ε Χονσολιδαδο.

(ιι) Αρρενδαmεντοσ θυε σε ενθυαδραm νασ εξχε⌡εσ ε νοσ εξπεδιεντεσ πρ〈τιχοσ δα νορmα χοντ〈βιλ
Οσ χοντρατοσ δε αρρενδαmεντο ιδεντιφιχαδοσ ε θυε εστο δεντρο δο εσχοπο δε ισενο δα νορmα χοντ〈βιλ εστο ρεπρεσενταδοσ 

συβστανχιαλmεντε πορ χοντρατοσ δε ιmπρεσσορα, εmπιληαδειρασ, βαλανασ, γεραδορεσ δε ενεργια, αλινηαδορεσ δε ελτρονσ ε πλαχασ 

φοτοϖολταιχασ.

Ο Γρυπο ταmβm αλυγα εθυιπαmεντοσ χοm χοντρατοσ δε ατ υm ανο. Εσσεσ αρρενδαmεντοσ σο δε χυρτο πραζο ε/ου 

αρρενδαmεντοσ δε ιτενσ δε βαιξο ϖαλορ. Ο Γρυπο οπτου πορ νο ρεχονηεχερ ο διρειτο δε υσο δε ατιϖοσ ε οσ πασσιϖοσ δε 

αρρενδαmεντο δεσσεσ ιτενσ.

Χοmο αρρενδαδορ
Ο Γρυπο συβαρρενδα παρτε δε αλγυνσ δε σευσ ιm⌠ϖεισ α τερχειροσ. Ο Γρυπο χλασσιφιχου εσσεσ αρρενδαmεντοσ χοmο αρρενδαmεντοσ 

οπεραχιοναισ πορθυε ελεσ νο τρανσφερεm συβστανχιαλmεντε τοδοσ οσ ρισχοσ ε βενεφχιοσ ινερεντεσ ◊ προπριεδαδε δε ατιϖοσ.

Α ταβελα αβαιξο απρεσεντα υmα αν〈λισε δε ϖενχιmεντο δοσ παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντο, δεmονστρανδο οσ παγαmεντοσ δε 

αρρενδαmεντο νο δεσχονταδοσ α σερεm ρεχεβιδοσ απ⌠σ α δατα δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ:

Χοντρολαδορα ε Χονσολιδαδο

Παγαmεντοσ δε αρρενδαmεντοσ νο δεσχονταδοσ Dεζ/25 Dεζ/24

Μενορ δο θυε 1 ανο 1.401 1.944

1 α 2 ανοσ 1.438 1.317

2 α 3 ανοσ 1.438 1.015

3 α 4 ανοσ 1.375 703

4 α 5 ανοσ 61 550

Μαιορ θυε 5 ανοσ 127 596

Τοταλ 5.840 6.125

 18. Προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ ε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ

18.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Προϖισ⌡εσ
Ασ προϖισ⌡εσ σο ρεχονηεχιδασ θυανδο ο Γρυπο τεm υmα οβριγαο πρεσεντε λεγαλ ου ιmπλχιτα χοmο ρεσυλταδο δε εϖεντοσ 

πασσαδοσ ε  προϖ〈ϖελ θυε υmα σαδα δε ρεχυρσοσ σεϕα νεχεσσ〈ρια παρα λιθυιδαρ α οβριγαο ε ποσσα σερ φειτα υmα εστιmατιϖα 

χονφι〈ϖελ δο ϖαλορ δα οβριγαο. Ασ προϖισ⌡εσ παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ σο ρεγιστραδασ τενδο χοmο βασε ασ mεληορεσ εστιmατιϖασ 

δο ρισχο ενϖολϖιδο ε σο χονστιτυδασ εm mονταντεσ χονσιδεραδοσ συφιχιεντεσ παρα χοβριρ περδασ προϖ〈ϖεισ. Ασ δεmανδασ αϖαλιαδασ 

χοmο εστιmατιϖασ δε περδασ ποσσϖεισ σο διϖυλγαδασ εm νοτα εξπλιχατιϖα ε αθυελασ αϖαλιαδασ χοmο ρεmοτασ νο σο προϖισιοναδασ 

νεm διϖυλγαδασ.

Α Χοmπανηια ε συασ χοντρολαδασ, νο χυρσο νορmαλ δε συασ ατιϖιδαδεσ, εστο συϕειτασ α προχεσσοσ ϕυδιχιαισ δε νατυρεζασ τριβυτ〈ριασ, 

χϖεισ ε τραβαληιστασ. Α Αδmινιστραο, αποιαδα να οπινιο δε σευσ ασσεσσορεσ λεγαισ ε, θυανδο απλιχ〈ϖελ, φυνδαmενταδα εm 

παρεχερεσ εσπεχφιχοσ εmιτιδοσ πορ εσπεχιαλιστασ, αϖαλια α εξπεχτατιϖα δο δεσφεχηο δοσ προχεσσοσ εm ανδαmεντο ε δετερmινα α 

νεχεσσιδαδε ου νο δε χονστιτυιο δε προϖισο. Νο χασο δασ χοντινγνχιασ τραβαληιστασ, α εϖολυο δοσ προχεσσοσ ε ο ηιστ⌠ριχο 

δε περδασ σο φατορεσ δετερmιναντεσ παρα ρεφλετιρ α mεληορ εστιmατιϖα.

Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ
Α Χοmπανηια εφετυα δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ παρα γαραντιρ ο προσσεγυιmεντο δασ δεχισ⌡εσ ϕυδιχιαισ, χονφορmε ρεθυεριδο πελοσ τριβυναισ, 

ε/ου εφετυαδοσ πορ δεχισο εστρατγιχα δα Αδmινιστραο παρα προτεο δε σευ χαιξα. Νοσ χασοσ εm θυε α προϖισο ποσσυι υm 

δεπ⌠σιτο ϕυδιχιαλ χορρεσπονδεντε ε α Χοmπανηια τεm α ιντενο δε λιθυιδαρ ο πασσιϖο ε ρεαλιζαρ ο ατιϖο σιmυλτανεαmεντε, οσ ϖαλορεσ 

σο χοmπενσαδοσ. Οσ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ σο χορριγιδοσ mονεταριαmεντε σοβρε ο ϖαλορ τοταλ, οσ γανηοσ ου ασ περδασ σο 

ρεχονηεχιδασ νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο δα Χοmπανηια θυανδο ο προχεσσο ϕυδιχιαλ  ενχερραδο.

18.2. Χοmποσιο δοσ σαλδοσ ε mοϖιmενταο δασ προϖισ⌡εσ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Γρυπο απρεσενταϖα ασ σεγυιντεσ προϖισ⌡εσ ε χορρεσπονδεντεσ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ ρελαχιοναδοσ 
◊σ δεmανδασ ϕυδιχιαισ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε δεmανδασ ϕυδιχιαισ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 153.897 123.559 154.359 123.559

Τριβυτ〈ριασ (ι) 21.675 26.874 134.768 222.253

Χϖεισ 17.946 18.076 17.946 18.076

Τοταλ 193.518 168.509 307.073 363.888

Ατιϖο χιρχυλαντε 58.220 81.829 58.220 81.829

Ατιϖο νο χιρχυλαντε 135.298 86.680 248.853 282.059

(ι) Υmα δασ εmπρεσασ χοντρολαδασ δα Χοmπανηια ποσσυι α⌡εσ ϕυδιχιαισ χοντεστανδο ο ρεχοληιmεντο δο διφερενχιαλ δε αλθυοτα 
δο ΙΧΜΣ εm αλγυνσ Εσταδοσ δα Φεδεραο, ρεαλιζανδο δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ παρα οσ ϖαλορεσ χοντεσταδοσ. Νεστε χοντεξτο, ατ ο 
1≡ τριmεστρε δε 2022, α Χοντρολαδα τινηα πορ πρ〈τιχα χοντ〈βιλ εφετυαρ υmα προϖισο δο ϖαλορ δεποσιταδο ϕυδιχιαλmεντε. Χονσιδερανδο 
ασ α⌡εσ χοm τρνσιτο εm ϕυλγαδο φαϖορ〈ϖεισ ◊ Χοντρολαδα οχορριδασ αο λονγο δο πριmειρο τριmεστρε δε 2022 ε ο λεϖανταmεντο 
δοσ δεπ⌠σιτοσ, δεχιδιυ−σε, απ⌠σ αϖαλιαο δοσ ασσεσσορεσ εξτερνοσ, ρεϖερτερ α προϖισο δοσ ϖαλορεσ δεποσιταδοσ εm mαρο δε 2022. 
Απ⌠σ δεχισο δο Συπρεmο Τριβυναλ Φεδεραλ (ΣΤΦ), εm 29 δε νοϖεmβρο δε 2023, α Χοντρολαδα πασσου α ρεγιστραρ νοϖα προϖισο 
ρεφερεντε ◊σ α⌡εσ ϕυδιχιαισ θυε χοντεσταm ο ρεχοληιmεντο δο ΙΧΜΣ−DΙΦΑΛ εm αλγυνσ Εσταδοσ δα Φεδεραο, χονφορmε δεπ⌠σιτοσ 
ϕυδιχιαισ ρεαλιζαδοσ εντρε αβριλ δε 2022 ε δεζεmβρο δε 2023.
Εm 21 δε ουτυβρο δε 2025, ο Συπρεmο Τριβυναλ Φεδεραλ (ΣΤΦ), πορ mαιορια δε ϖοτοσ, αλτερου α δεχισο αντεριορmεντε προφεριδα 
ε αχρεσχεντου α mοδυλαο δοσ εφειτοσ, δεχιδινδο θυε οσ χοντριβυιντεσ θυε αϕυιζαραm α⌡εσ αντεσ δε 29 δε νοϖεmβρο δε 2023 
ε δειξαραm δε ρεχοληερ ο τριβυτο νο ποδεm σερ χοβραδοσ πελο Dιφερενχιαλ δε Αλθυοτα δο ΙΧΜΣ (�DΙΦΑΛ�) ρελατιϖο αο εξερχχιο 
φινανχειρο δε 2022. Dιαντε δεσσα δεχισο, α Χοmπανηια ρεαϖαλιου οσ ρισχοσ ε ρεϖερτευ α προϖισο χονστιτυδα παρα εσσε περοδο, 
ϖαλορ Ρ∃ 70.098 (σενδο θυε Ρ∃ 55.760 δε πρινχιπαλ ε Ρ∃ 14.338 ατυαλιζαο mονετ〈ρια).
Α mοϖιmενταο δα προϖισο εστ〈 δεmονστραδα, χονφορmε σεγυε:

Μοϖιmεντα⌡εσ δασ χοντινγνχιασ Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 166.746 322.445
Αδι⌡εσ δε νοϖοσ προχεσσοσ ε ρεϖισο δε εστιmατιϖα 125.630 155.539

Βαιξα πορ παγαmεντο (82.906) (82.906)

Χονστιτυι⌡εσ / (Ρεϖερσ⌡εσ) πορ mυδανασ εm προχεσσοσ (50.755) (51.507)

Ατυαλιζα⌡εσ mονετ〈ριασ 9.794 20.317

Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 168.509 363.888
Αδι⌡εσ δε νοϖοσ προχεσσοσ ε ρεϖισο δε εστιmατιϖα 162.816 164.578

Βαιξα πορ παγαmεντο (69.725) (69.725)

Χονστιτυι⌡εσ / (Ρεϖερσ⌡εσ) πορ mυδανασ εm προχεσσοσ (49.659) (144.840)

Ατυαλιζα⌡εσ mονετ〈ριασ (18.423) (6.828)

Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 193.518 307.073

Α προϖισο παρα δεmανδασ ϕυδιχιαισ λεϖου εm χονσιδεραο α mεληορ εστιmατιϖα δε ϖαλορεσ, παρα οσ χασοσ εm θυε σο προϖ〈ϖεισ 
ασ εξπεχτατιϖασ δε περδασ, ρεστανδο παρχελα δε αλγυνσ δοσ πλειτοσ γαραντιδα πορ βενσ δαδοσ εm γαραντια.
Περδασ ποσσϖεισ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε  2024, ο Γρυπο ποσσυι α⌡εσ δε νατυρεζα τριβυτ〈ρια ρελαχιοναδασ α mυλτασ αδmινιστρατιϖασ, διφερενα 
δε αλθυοτα εm τρανσφερνχιασ ιντερεσταδυαισ ε εξεχυ⌡εσ φισχαισ, α⌡εσ δε νατυρεζα χϖελ πορ χοντα δε α⌡εσ δε ινδενιζαο πορ 
δανοσ mατεριαισ ε mοραισ δεχορρεντεσ δασ ρελα⌡εσ δε χονσυmο ε α⌡εσ τραβαληιστασ δεχορρεντεσ δε ρεχλαmα⌡εσ τραβαληιστασ 
διϖερσασ, ενϖολϖενδο ρισχοσ δε περδα χλασσιφιχαδοσ πελα Αδmινιστραο ε σευσ χονσυλτορεσ ϕυρδιχοσ χοmο περδα ποσσϖελ νο 
mονταντε δε Ρ∃ 938.114 παρα α Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 1.003.604 παρα ο Χονσολιδαδο (Ρ∃ 361.707 ε Ρ∃ 578.498, ρεσπεχτιϖαmεντε 
εm Dεζ/2024), σενδο Ρ∃ 820.040 παρα α Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 885.530 παρα ο Χονσολιδαδο χορρεσπονδεντε αοσ προχεσσοσ τριβυτ〈ριοσ 
(Ρ∃ 326.845 να Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 543.636 νο Χονσολιδαδο εm Dεζ/2024), ε ο mονταντε τοταλ δε Ρ∃ 82.825 ταντο παρα α 
Χοντρολαδορα θυαντο ο Χονσολιδαδο χορρεσπονδεντε αοσ προχεσσοσ δα 〈ρεα χϖελ (Ρ∃ 17.950 � Dεζ/2024).
Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Γρυπο απρεσενταϖα οσ σεγυιντεσ ϖαλορεσ δε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ παρα οσ θυαισ νο εξιστιαm 
προϖισ⌡εσ χορρεσπονδεντεσ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Χοmποσιο δε δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Τραβαληιστασ ε πρεϖιδενχι〈ριασ 10.529 5.922 10.669 6.045

Τριβυτ〈ριασ 49.937 19.015 284.887 242.038

Χϖεισ 5.730 5.698 5.763 5.698

Τοταλ 66.196 30.635 301.319 253.781

Ατιϖο χιρχυλαντε 4.970 3.019 4.970 3.019

Ατιϖο νο χιρχυλαντε 61.226 27.616 296.349 250.762

Χοντινγνχιασ τραβαληιστασ
Ασ α⌡εσ ϕυδιχιαισ δε νατυρεζα τραβαληιστα ρεφερεm−σε, δε mανειρα γεραλ, α προχεσσοσ δε εξ−φυνχιον〈ριοσ θυεστιονανδο ο ρεχεβιmεντο 
δε ηορασ εξτρασ ε αδιχιοναλ δε ινσαλυβριδαδε. Ο Γρυπο ποσσυι αινδα α⌡εσ οριυνδασ δα Ραια Σ.Α., ασσιm χοmο δα Dρογαρια 
Ονοφρε Λτδα., mοϖιδασ πορ εξ−φυνχιον〈ριοσ δε εmπρεσασ πρεσταδορασ δε σερϖιοσ τερχειριζαδοσ, ρειϖινδιχανδο ϖνχυλο εmπρεγατχιο 
διρεταmεντε χοm ο Γρυπο ου α χονδεναο συβσιδι〈ρια δεσσα νο παγαmεντο δοσ διρειτοσ τραβαληιστασ ρεχλαmαδοσ. Εξιστεm αινδα, 
α⌡εσ mοϖιδασ πορ σινδιχατοσ δε χλασσε ρειϖινδιχανδο χοντριβυι⌡εσ σινδιχαισ εm ραζο δα δισχυσσο δα λεγιτιmιδαδε δα 
βασε τερριτοριαλ.
Χοντινγνχιασ τριβυτ〈ριασ
Ρεπρεσενταδασ πορ mυλτασ αδmινιστρατιϖασ, διφερενα δε αλθυοτα εm τρανσφερνχιασ ιντερεσταδυαισ ε εξεχυ⌡εσ φισχαισ.
Χοντινγνχιασ χϖεισ
Ο Γρυπο φιγυρα χοmο ρυ εm α⌡εσ θυε δισχυτεm θυεστ⌡εσ υσυαισ ε πεχυλιαρεσ δεχορρεντεσ δα ατιϖιδαδε θυε πρατιχα, σενδο να 
συα γρανδε mαιορια α⌡εσ δε ινδενιζαο πορ δανοσ mατεριαισ ε mοραισ δεχορρεντεσ δασ ρελα⌡εσ δε χονσυmο.
Γαραντιασ προχεσσυαισ
Φοραm οφερεχιδοσ εm γαραντια δε προχεσσοσ τριβυτ〈ριοσ, πρεϖιδενχι〈ριοσ ε τραβαληιστασ οσ σεγυιντεσ ατιϖοσ ιmοβιλιζαδοσ:

Χοντρολαδορα / Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε γαραντιασ προχεσσυαισ Dεζ/25 Dεζ/24
Μ〈θυινασ ε εθυιπαmεντοσ 85 85

Τοταλ δε γαραντιασ προχεσσυαισ 85 85

 19. Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ

19.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ, χορρεντεσ ε διφεριδοσ, σο χαλχυλαδοσ χοm βασε νασ αλθυοτασ εσταβελεχιδασ πελα 
λεγισλαο δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ θυε σο 25% ε 9%, ρεσπεχτιϖαmεντε.
Α προϖισο παρα ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ εστ〈 βασεαδα νο λυχρο τριβυτ〈ϖελ δο εξερχχιο θυε διφερε δο λυχρο απρεσενταδο 
να δεmονστραο δο ρεσυλταδο, πορθυε σοφρε τρατατιϖασ δε αϕυστεσ θυε αφεταm α βασε δε χ〈λχυλο δε φορmα περmανεντε, χοmο α 
εξχλυσο δε ρεχειτασ νο τριβυτ〈ϖεισ ε αδιο δε δεσπεσασ νο δεδυτϖεισ.
Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ σο ρεχονηεχιδοσ σοβρε προϕε⌡εσ φυνδαmενταδασ εm πρεmισσασ ιντερνασ ε 
εm χεν〈ριοσ εχονmιχοσ φυτυροσ θυε σερο τριβυταδοσ εm περοδοσ ποστεριορεσ αο ρεχονηεχιmεντο χοντ〈βιλ νο ρεσυλταδο δα 
Χοmπανηια, πορταντο ποδεm σοφρερ αλτερα⌡εσ. Εσσα πρεmισσα ινχλυι σαλδοσ δε πρεϕυζο φισχαλ δε ιmποστο δε ρενδα ε βασε δε 
χ〈λχυλο νεγατιϖα δα χοντριβυιο σοχιαλ, θυανδο απλιχ〈ϖελ.
Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ δοσ τριβυτοσ διφεριδοσ ατιϖοσ  ρεϖισαδο α χαδα δατα δο βαλανο ε αϕυσταδο, χασο ο εστυδο θυε ινδιθυε α εξπεχτατιϖα 
δα συα ρεαλιζαο φοι αλτεραδα.
Οσ τριβυτοσ διφεριδοσ σο ρεχονηεχιδοσ δε αχορδο χοm α τρανσαο θυε ο οριγινου, νο ρεσυλταδο ου διρεταmεντε νο πατριmνιο λθυιδο.

19.2. Χοmποσιο δο Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χορρεντεσ ε αλθυοτα εφετιϖα

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε ΙΡ / ΧΣ εφετιϖοσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ 1.456.416 1.468.902 1.448.055 1.418.994

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ε αδιχιοναλ προποστο (536.000) (389.500) (536.000) (389.500)

Λυχρο τριβυτ〈ϖελ 920.416 1.079.402 912.055 1.029.494
Αλθυοτα χοmποστα (ιmποστο δε ρενδα − 25% ε χοντριβυιο σοχιαλ − 9%) 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

Dεσπεσα τε⌠ριχα (312.941) (366.997) (310.099) (350.028)
Αδι⌡εσ ε/ου εξχλυσ⌡εσ περmανεντεσ (18.484) (14.931) (38.388) 5.439

Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 50.725 23.066 678 1.113

Συβϖενο παρα ινϖεστιmεντοσ (ι) 22.979 − 75.938 −

Ινχεντιϖοσ φισχαισ � Λει δο Βεm 61.907 74.713 61.907 74.713

Ινχεντιϖοσ φισχαισ � Dεmαισ ινχεντιϖοσ 28.005 26.560 28.005 26.560

Ουτροσ (ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο + λιmιτε δε ισενο αδιχιοναλ δε ΙΡ) (ιι) 8.254 (11.449) 34.147 34.582

Ρεσυλταδο δο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ χορρεντε (223.093) (306.117) (206.761) (328.232) 
Ρεσυλταδο δο ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ 63.538 37.079 58.949 120.611
Dεσπεσα εφετιϖα δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ (159.555) (269.038) (147.812) (207.621) 

Αλθυοτα εφετιϖα 10,96% 18,32% 10,21% 14,63%

(ι) Μυδανα δε ποσιο φισχαλ δο τραταmεντο να Συβϖενο παρα Ινϖεστιmεντοσ δεϖιδο αο νοϖο πρεχεδεντε δο ΣΤϑ οχορριδο εm 
ϕυνηο/2025, θυε ρεχονηεχευ α ινδεϖιδα ινχλυσο δο χρδιτο πρεσυmιδο δε ΙΧΜΣ να βασε δε χ〈λχυλο δο ΙΡΠϑ ε δα ΧΣΛΛ, mεσmο 
απ⌠σ α ϖιγνχια δα νοϖα λεγισλαο, πορ χονφιγυραρ ϖιολαο αο παχτο φεδερατιϖο. 
(ιι) Ο ιmπαχτο δεχορρε, mαϕοριταριαmεντε, δο ρεχονηεχιmεντο δε πρεϕυζοσ φισχαισ ε βασεσ νεγατιϖασ δε περοδοσ αντεριορεσ εm 
χοντρολαδασ, εm φυνο δε συβϖεν⌡εσ, νο mονταντε δε Ρ∃ 60.195, αλm δα χονστιτυιο δε προϖισ⌡εσ δε νατυρεζα τεmπορ〈ρια, 
νο ϖαλορ δε Ρ∃ 34.386.

19.3. Χοmποσιο δο Ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ
Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ ατιϖοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 507.494 εm Dεζ/25 (Ρ∃ 442.112 � Dεζ/24) παρα 
α Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 660.839 εm Dεζ/25 (Ρ∃ 602.154 � Dεζ/24) νο Χονσολιδαδο, σο δεχορρεντεσ δε δεσπεσασ νο δεδυτϖεισ 
τεmποραριαmεντε παρα ασ θυαισ νο η〈 πραζο παρα πρεσχριο, χοm ρεαλιζαο πρεϖιστα, χονφορmε διϖυλγαδο αβαιξο.
Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ πασσιϖοσ νο mονταντε Ρ∃ 302.614 εm Dεζ/25 (Ρ∃ 302.834 � Dεζ/24) παρα 
α Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 303.352 εm Dεζ/25 (Ρ∃ 303.749 � Dεζ/24) νο Χονσολιδαδο, εστο ρεπρεσενταδοσ πελοσ ενχαργοσ τριβυτ〈ριοσ 
ινχιδεντεσ σοβρε οσ σαλδοσ ρεmανεσχεντεσ: (ι) δα ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο; (ιι) δο ΠΠΑ (Πυρχηασε Πριχε Αλλοχατιον); ε (ιιι) δο γανηο 
πορ χοmπρα ϖανταϕοσα.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο
Ασ δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ τοταλιζαραm Ρ∃ 1.248,5 mιλη⌡εσ εm 2025, χορρεσπονδενδο α 2,6% δα ρεχειτα βρυτα, 

υmα φορτε διλυιο δε 0,5 ππ εm ρελαο α 2024. Εσσα διλυιο ινχλυι υm γανηο δε 0,3 ππ εm δεσπεσασ δε πεσσοαλ, 

πρινχιπαλmεντε πελα ρεεστρυτυραο χορπορατιϖα ρεαλιζαδα νο 2Τ25, ϖισανδο mαιορεσ εφιχινχια ε αγιλιδαδε να γεστο, 

αλm δε 0,2 ππ εm ουτρασ δεσπεσασ, εσταβελεχενδο νοϖα βασε εστρυτυραλ δε ρεφερνχια παρα ο Γ&Α. ςαλε σαλιενταρ θυε, 

αλm δε διλυιρ ασ δεσπεσασ Γ&Α χοmο περχεντυαλ δα ρεχειτα βρυτα, ταmβm ρεδυζιmοσ α βασε νοmιναλ, δε Ρ∃ 1,31 βιληο 

εm 2024 παρα Ρ∃ 1,25 βιληο εm 2025, υmα θυεδα δε Ρ∃ 59,9 mιλη⌡εσ νο περοδο.

Νο 4Τ25, ασ δεσπεσασ γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ σοmαραm Ρ∃ 336,7 mιλη⌡εσ, εθυιϖαλεντεσ α 2,6% δα ρεχειτα βρυτα, υmα 

διλυιο δε 0,7 ππ ϖσ. ο 4Τ24. Ισσο ινχλυι υmα διλυιο δε 0,3 ππ εm πεσσοαλ, 0,2 ππ εm ουτρασ δεσπεσασ, αλm δε 0,2 ππ 

πορ χοντινγνχιασ τραβαληιστασ θυε πρεσσιοναραm ποντυαλmεντε ο 4Τ24. Αλm δα διλυιο οβτιδα νο Γ&Α εm ρελαο ◊ 

ρεχειτα βρυτα, ρεγιστραmοσ ταmβm υmα ρεδυο νοmιναλ δε −7,4%.

 ΕΒΙΤDΑ

ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Οβτιϖεmοσ υm ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο δε Ρ∃ 3.374,8 mιλη⌡εσ εm 2025, χρεσχιmεντο δε 12,8% εm ρελαο α 2024. Α mαργεm 

ΕΒΙΤDΑ φοι δε 7,1%, υmα ρετραο δε 0,1 ππ. Dεσταχαmοσ θυε α συστενταο δα mαργεm ΕΒΙΤDΑ φοι φρυτο δε υmα 

ρετοmαδα δε περφορmανχε εστρυτυραλ αο λονγο δο 2Σ25, νευτραλιζανδο α φορτε πρεσσο ρεγιστραδα νο 1Σ25 (−0,7 ππ) ε 

νοσ ποσιχιονανδο παρα ινιχιαρ ο ανο δε 2026 χοm ινρχια ποσιτιϖα.

Νο 4Τ25, ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο τοταλιζου Ρ∃ 936,4 mιλη⌡εσ, υm χρεσχιmεντο δε 38,2% εm χοmπαραο αο 4Τ24. Α mαργεm 

ΕΒΙΤDΑ ατινγιυ 7,2%, υmα εξπανσο δε 1,0 ππ, ρεφλετινδο α ρετοmαδα δε περφορmανχε εστρυτυραλ χοm α φρυιο δασ 

ινιχιατιϖασ ε ινϖεστιmεντοσ ρεαλιζαδοσ αο λονγο δο ανο.

Νασ οπερα⌡εσ δε ϖαρεϕο (εξ−4Βιο), ρεγιστραmοσ νο 4Τ25 υm ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο δε Ρ∃ 924,1 mιλη⌡εσ (+41,2% ϖσ. 4Τ24), 

χοm 7,6% δε mαργεm (+ 1,0 ππ). Νο ανο, ρεγιστραmοσ υm ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο δε Ρ∃ 3.302,7 mιλη⌡εσ, (+13,2%) ε mαργεm 

εστ〈ϖελ δε 7,5%, εm θυε πεσε α πρεσσο εϖιδενχιαδα νο 1Σ25. ϑ〈 να 4Βιο, ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο ατινγιυ Ρ∃ 72,0 mιλη⌡εσ 

(Ρ∃ 12,3 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), χοm mαργεm δε 2,2% (1,5% νο 4Τ25).

 DΕΠΡΕΧΙΑ∩℘Ο, DΕΣΠΕΣΑΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ Λ⊆ΘΥΙDΑΣ Ε ΛΑΙΡ

Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο Dεσπεσασ φινανχειρασ λθυιδασ Λυχρο αντεσ δο ιmποστο δε ρενδα∗

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Ασ δεσπεσασ δε δεπρεχιαο τοταλιζαραm Ρ∃ 1.042,8 mιλη⌡εσ εm 2025 (Ρ∃ 275,9 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), εθυιϖαλεντεσ α 2,2% 

δα ρεχειτα βρυτα νο ανο (2,1% νο τριmεστρε).

Εm 2025, ασ δεσπεσασ φινανχειρασ λθυιδασ τοταλιζαραm Ρ∃ 820,1 mιλη⌡εσ, χορρεσπονδενδο α 1,7% δα ρεχειτα βρυτα, υm 

αυmεντο δε 0,4 ππ. Εσσε αυmεντο ινχλυι 0,2 ππ εm φυνο δα ΣΕΛΙΧ mαισ ελεϖαδα ε δο mαιορ ϖολυmε δο πασσιϖο 

φινανχειρο, 0,1 ππ πελο εφειτο νο χαιξα δο ΑςΠ ε 0,1 ππ πελο εφειτο δα χορρεο mονετ〈ρια δε τριβυτοσ (νο ρεχορρεντε) 

ρεχυπεραδοσ να βασε 4Τ24.

ϑ〈 νο 4Τ25, ασ δεσπεσασ φινανχειρασ λθυιδασ τοταλιζαραm Ρ∃ 252,4 mιλη⌡εσ, χορρεσπονδενδο α 1,9% δα ρεχειτα βρυτα, 

υm αυmεντο δε 0,8 ππ, ινχλυινδο 0,3 ππ πελα ταξα ΣΕΛΙΧ mαισ ελεϖαδα ε πελο mαιορ ϖολυmε δο πασσιϖο φινανχειρο, 0,2 ππ 

πελο εφειτο νο χαιξα δο ΑςΠ ε 0,3 ππ πελο εφειτο ποντυαλ δα χορρεο mονετ〈ρια δε τριβυτοσ ρεχυπεραδοσ να βασε 4Τ24. 

Χοm ισσο, ο λυχρο αντεσ δο ΙΡΠϑ/ΧΣΛΛ (ΛΑΙΡ) mαντεϖε παταmαρ νοmιναλ σεmεληαντε αο δο ανο πασσαδο, ενχερρανδο 

ο ανο εm Ρ∃ 1.513,6 mιλη⌡εσ (Ρ∃ 410,9 mιλη⌡εσ νο 4Τ25, χρεσχιmεντο δε 16,2%). Α mαργεm ΛΑΙΡ χοντραιυ 0,5 ππ παρα 

3,2% δα ρεχειτα βρυτα εm 2025, ενθυαντο νο 4Τ25 ηουϖε ινχρεmεντο δε 0,2 ππ, ταmβm παρα 3,2%. Dεσχοντανδο οσ 

γανηοσ ποντυαισ αχιmα mενχιοναδοσ, ασ mαργενσ ΛΑΙΡ εθυιϖαλεριαm α 3,6% εm 2024 ε α 2,7% νο 4Τ24, ινδιχανδο 

υmα χοντραο εm βασε ρεχορρεντε δε 0,4 ππ εm 2025 ε υmα εξπανσο δε 0,5 ππ νο 4Τ25, εm θυε πεσεm οσ ρεσυλταδοσ 

δεσαφιαδορεσ δο 1Σ25, ϕ〈 ενδερεαδοσ νο 2Σ25.

 ΙΜΠΟΣΤΟ DΕ ΡΕΝDΑ Ε ΛΥΧΡΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ

Ιmποστο δε ρενδα ε αλθυοτα εφετιϖα∗ Λυχρο λθυιδο αϕυσταδο∗

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Προϖισιοναmοσ υm τοταλ δε Ρ∃ 170,1 mιλη⌡εσ εm ιmποστο δε ρενδα εm 2025 (Ρ∃ 49,2 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), εθυιϖαλεντε α 
0,4% δα ρεχειτα βρυτα χοm υmα ρεδυο δε 0,2 ππ ϖσ. ο ανο αντεριορ (0,4% νο 4Τ25 χοm αυmεντο δε 0,9 ππ).

Α αλθυοτα εφετιϖα δε 2025 φοι δε 11,2% δο ΛΑΙΡ, υmα ρεδυο δε 4,7 ππ ϖσ. 2024. Λεmβραmοσ θυε νο 2Τ25, ρεαλιζαmοσ 
α ρεϖερσο δασ προϖισ⌡εσ χονστιτυδασ εm ρελαο ◊σ συβϖεν⌡εσ παρα ινϖεστιmεντοσ ε α Λει ν≡ 14.789/2023 νοσ χασοσ 
εm θυε α Χοmπανηια ποσσυι λιmιναρ φαϖορ〈ϖελ, γερανδο γανηοσ ποντυαισ δε ανοσ αντεριορεσ. ϑ〈 εm 2024, ρεγιστραmοσ 
εφειτοσ ποντυαισ πρινχιπαλmεντε πορ χρδιτοσ τριβυτ〈ριοσ ε χονχεντραδοσ νο 4Τ24. Εξχλυινδο εσσεσ εφειτοσ, εστιmαmοσ 
υmα αλθυοτα εφετιϖα ρεχορρεντε δε 13,6% εm 2025, υmα ρεδυο δε 8,2 ππ ϖσ. οσ 21,8% δε αλθυοτα ρεχορρεντε δε 
2024. Να βασε τριmεστραλ, δεσχονταδοσ οσ εφειτοσ ποντυαισ, α αλθυοτα εφετιϖα ρεχορρεντε σερια δε 5,8% νο 4Τ25, υmα 
ρεδυο δε 3,8 ππ ϖσ. οσ 9,6% δε αλθυοτα ρεχορρεντε δο 4Τ24.

Χοm ισσο, εm 2025, ρεγιστραmοσ υm λυχρο λθυιδο αϕυσταδο δε Ρ∃ 1.343,5 mιλη⌡εσ, εθυιϖαλεντε α υmα mαργεm λθυιδα 
δε 2,8% δα ρεχειτα βρυτα χοm ρετραο δε 0,3 ππ ϖσ. 2024. Εξχλυινδο οσ εφειτοσ νο ρεχορρεντεσ νο ΙΡ δο ανο, εστιmαmοσ 
υmα mαργεm λθυιδα εστ〈ϖελ. Οσ αϕυστεσ ρεαλιζαδοσ αο λονγο δο ανο mοστραραm νοσσα ρεσιλινχια ε χαπαχιδαδε δε 
αϕυστεσ, ρεϖερτενδο ο χεν〈ριο νεγατιϖο δο 1Σ25 ε ρεποσιχιονανδο α εmπρεσα παρα υm νοϖο χιχλο δε χρεσχιmεντο ε 
φορταλεζα οπεραχιοναλ.

ϑ〈 νο 4Τ25, ρεγιστραmοσ υm λυχρο λθυιδο αϕυσταδο δε Ρ∃ 361,7 mιλη⌡εσ, εθυιϖαλεντε α υmα mαργεm λθυιδα δε 2,8%, 
χοm ρετραο δε 0,7 ππ. Εξχλυινδο οσ εφειτοσ ποντυαισ, α mαργεm λθυιδα δο 4Τ24 τερια σιδο δε 2,2% ϖσ. 2,8% εm 4Τ25, 
υmα εξπανσο δε 0,6 ππ.

 ΡΕΧΟΝΧΙΛΙΑ∩℘Ο ΕΒΙΤDΑ, ΛΥΧΡΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ Ε ΡΕΣΥΛΤΑDΟ Ν℘Ο ΡΕΧΟΡΡΕΝΤΕ

 Ρεχονχιλιαο ΕΒΙΤDΑ / Λυχρο Λθ. Αϕυσταδοσ (Ρ∃ mιλη⌡εσ) 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25 2025

Λυχρο λθυιδο 181,1 400,9 476,1 304,4 1.362,5

Ιmποστο δε ρενδα 43,7 26,3 90,2 19,7 179,9

Εθυιϖαλνχια πατριmονιαλ 1,4 0,5 (1,0) (2,7) (1,8)

Ρεσυλταδο φινανχειρο 175,6 201,9 190,3 252,4 820,1

ΕΒΙΤ 401,8 629,5 755,5 573,9 2.360,7

Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο 248,4 252,7 266,0 275,9 1.042,8

ΕΒΙΤDΑ 650,2 882,1 1.021,5 880,2 3.434,0

Βαιξα δε ατιϖοσ 6,4 (0,9) 1,3 29,9 36,7

Ινϖεστιmεντο σοχιαλ ε δοα⌡εσ 0,9 11,2 1,6 6,2 19,9

Εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ εξτεmπορνεοσ (66,2) (2,3) (15,8) 10,5 (73,8)

Ουτρασ νο ρεχορρεντεσ 52,8 (5,2) (99,3) 9,7 (42,1)

ΕΒΙΤDΑ Αϕυσταδο 644,1 885,0 909,3 936,4 3.374,8

Λυχρο Λθυιδο 181,1 400,9 476,1 304,4 1.362,5

Εφειτοσ νο ρεχορρεντεσ νο ΕΒΙΤDΑ (6,1) 2,8 (112,3) 56,3 (59,3)

Ρεεστρυτυραο σοχιετ〈ρια − − − 30,5 30,5

Εφειτο δοσ αϕυστεσ νο ΙΡ (34%) 2,1 (1,0) 38,2 (29,5) 9,8

Λυχρο λθυιδο αϕυσταδο 177,1 402,7 402,0 361,7 1.343,5

Νο ΕΒΙΤDΑ, ρεγιστραmοσ Ρ∃ 59,3 mιλη⌡εσ εm γανηοσ αϕυσταδοσ εm 2025. Ισσο ινχλυι δεσπεσασ δε Ρ∃ 36,7 mιλη⌡εσ εm 
βαιξασ δε ατιϖοσ, δε Ρ∃ 19,9 mιλη⌡εσ εm ινϖεστιmεντοσ σοχιαισ ε δοα⌡εσ, mαισ δο θυε χοmπενσαδοσ πορ γανηοσ δε 
Ρ∃ 73,8 mιλη⌡εσ ρελατιϖοσ α εφειτοσ τριβυτ〈ριοσ εξτεmπορνεοσ, αλm δε Ρ∃ 42,1 mιλη⌡εσ εm ουτροσ εφειτοσ. Νο λυχρο 
λθυιδο, ρεγιστραmοσ Ρ∃ 30,5 mιλη⌡εσ δε δεσπεσασ ρελατιϖασ ◊ ρεεστρυτυραο σοχιετ〈ρια, αλm δε Ρ∃ 9,8 mιλη⌡εσ εm 
εφειτοσ δε ΙΡ δασ ρεχειτασ ε δεσπεσασ αϕυσταδασ δο περοδο.

 ΧΙΧΛΟ DΕ ΧΑΙΞΑ

Χιχλο δε χαιξα∗∗

Dιασ δε ΧΜς, Dιασ δε ρεχειτα βρυτα

Ρεγιστραmοσ υm χιχλο δε χαιξα δε 57,6 διασ νο 4Τ25, υmα ρεδυο δε 2,8 διασ εm χοmπαραο χοm ο mεσmο περοδο 
δο ανο αντεριορ, ϕ〈 αϕυσταδο παρα οσ δεσχοντοσ δε ρεχεβϖεισ ε αντεχιπα⌡εσ α φορνεχεδορεσ. Εσσα mεληορα σε δευ 
πρινχιπαλmεντε πελα ρεδυο δε 5,7 διασ δε εστοθυε.

 ΦΛΥΞΟ DΕ ΧΑΙΞΑ

  ΦΛΥΞΟ DΕ ΧΑΙΞΑ (Ρ∃ mιλη⌡εσ) 2025 2024 4Τ25 4Τ24

  ΕΒΙΤ αϕυσταδο 2.331,9 2.082,6 660,6 439,2

  Αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε (ΑςΠ) (276,1) (185,0) (78,8) (57,5)

  Εφειτοσ νο ρεχορρεντεσ 34,2 (20,5) (81,3) (45,4)

  Ιmποστο δε ρενδα (34%) (710,6) (638,2) (170,1) (114,4)

  Dεπρεχιαο 1.043,6 912,0 287,0 240,9

  Ουτροσ αϕυστεσ (60,0) 85,0 74,6 226,6

  Ρεχυρσοσ δασ οπερα⌡εσ 2.362,9 2.235,8 691,8 689,5

  Χιχλο δε χαιξα∗ (989,0) (669,3) (580,3) 12,1

  Ουτροσ ατιϖοσ (πασσιϖοσ)∗∗ 183,2 (96,8) (115,0) (458,6)

  Φλυξο δε χαιξα οπεραχιοναλ 1.557,1 1.469,7 (3,5) 242,9

  Ινϖεστιmεντοσ (1.359,4) (1.247,7) (409,8) (417,9)

  Φλυξο δε χαιξα λιϖρε 197,7 222,1 (413,2) (175,0)

  Αθυισι⌡εσ ε ινϖεστιmεντοσ εm χολιγαδασ (46,4) (165,3) 61,8 (29,1)

  ϑΣΧΠ ε διϖιδενδοσ (652,8) (474,6) (344,3) (235,9)

  ΙΡ παγο σοβρε ϑΣΧΠ (73,8) (54,3) (39,9) (33,1)

  Ρεσυλταδο φινανχειρο∗∗∗ (549,4) (361,4) (163,2) (63,9)

  Ρεχοmπρα δε α⌡εσ − (73,3) − (73,3)

  ΙΡ (Βενεφ. φισχαλ σ/ρεσυλτ. φιν., ϑΣΧΠ ε διϖ.) 369,0 255,3 104,9 63,9

  Φλυξο δε χαιξα τοταλ (755,5) (651,4) (793,9) (546,5)

∗Ινχλυι αϕυστεσ παρα ρεχεβϖεισ δεσχονταδοσ.

∗∗Ινχλυι αϕυστε δε ΑςΠ.

∗∗∗Εξχλυι αϕυστε δε ΑςΠ.
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Ο ιmποστο δε ρενδα ε α χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ ρεφερεντεσ αοσ εξερχχιοσ φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε δε 2024 ρεφερεm−σε α:
Βαλανο Πατριmονιαλ Ρεσυλταδο

 Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dιφερενασ τεmπορ〈ριασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ρεαϖαλια⌡εσ α ϖαλορ ϕυστο δε τερρενοσ ε εδιφιχα⌡εσ (ι) (6.429) (6.493) (7.167) (7.408) − − − −
Αmορτιζαο δο 〈γιο σοβρε α ρενταβιλιδαδε φυτυρα (ιι) (243.008) (243.007) (243.008) (243.007) 2 4.744 2 4.744
Ιντανγϖεισ νο δεδυτϖεισ (53.177) (53.334) (53.177) (53.334) (156) 15.425 (156) 15.425
Γανηο πορ χοmπρα ϖανταϕοσα − αθυισιο Ονοφρε (ιιι) − − − − − (15.078) − (15.078)
Πρεϕυζο φισχαλ α χοmπενσαρ χοm λυχροσ τριβυτ〈ϖεισ φυτυροσ − − 153.345 93.992 − − (59.353) (79.327)
Αϕυστε α ςαλορ Πρεσεντε − ΑςΠ 12.576 12.890 12.576 13.325 313 (26.580) 748 (26.487)
Αϕυστε α ςαλορ ϑυστο − Αςϑ − − − − − 27.149 − 27.149
Προϖισο − περδασ εσπεραδασ νοσ εστοθυεσ 30.939 32.284 30.939 32.284 1.344 (6.189) 1.344 (6.189)
Προϖισο − οβριγα⌡εσ διϖερσασ 93.525 92.344 93.525 95.384 (1.181) (6.784) 1.859 (9.787)
Προϖισο − προγραmα δε παρτιχιπαο δε ρεσυλταδοσ 41.123 38.388 41.123 41.118 (2.735) (63) (5) 249
Προϖισο − δεmανδασ ϕυδιχιαισ 73.856 51.541 73.856 106.745 (22.315) 594 32.889 (678)
Περδα δε χρδιτο εσπεραδα 1.892 1.430 1.892 7.380 (463) 272 5.487 (3.005)
Αρρενδαmεντο (δεπρεχιαο − Ατιϖο) 2.585.167 2.077.058 2.585.167 2.078.634 (508.110) (450.392) (509.878) (448.043)
Αρρενδαmεντο (χοντραπρεσταο − Πασσιϖο) (2.368.298) (1.896.753) (2.368.298) (1.901.548) 471.635 423.605 470.093 424.390
Ουτροσ αϕυστεσ 36.714 34.930 36.714 34.840 (1.872) (3.782) (1.979) (3.974)
Dεσπεσα δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο σοχιαλ διφεριδοσ − − − − (63.538) (37.079) (58.949) (120.611)
Ατιϖο φισχαλ διφεριδο, λθυιδο 204.880 141.278 357.487 298.405
Πασσιϖο φισχαλ διφεριδο, λθυιδο − − − −

Ρεφλετιδο νο βαλανο πατριmονιαλ δα σεγυιντε mανειρα:
Ατιϖο φισχαλ διφεριδο 507.494 444.112 660.839 602.154
Πασσιϖο φισχαλ διφεριδο (302.614) (302.834) (303.352) (303.749)
Ατιϖο φισχαλ διφεριδο, λθυιδο − Χοντρολαδορα 204.880 141.278 204.880 141.278

Πασσιϖο φισχαλ διφεριδο, λθυιδο − − − −

Ατιϖο φισχαλ διφεριδο − Χοντρολαδασ − − 152.607 157.127

Ρεχονχιλιαο δο ατιϖο (πασσιϖο) φισχαλ διφεριδο, λθυιδο
Σαλδο νο ινχιο δο εξερχχιο 141.278 104.134 298.405 177.730
Dεσπεσα ρεχονηεχιδα νο ρεσυλταδο 63.538 37.079 58.949 120.611
Ρεαλιζαο δε ιmποστο διφεριδο ρεχονηεχιδα νο πατριmνιο λθυιδο 64 65 133 64
Σαλδο νο φιναλ δο εξερχχιο 204.880 141.278 357.487 298.405

19.4. Εστιmατιϖα δε ρεχυπεραο δοσ χρδιτοσ δε ιmποστο δε ρενδα ε χοντριβυιο 
σοχιαλ
Ασ προϕε⌡εσ σοβρε οσ λυχροσ τριβυτ〈ϖεισ φυτυροσ χονσιδεραm εστιmατιϖασ θυε εστο 
ρελαχιοναδασ, εντρε ουτροσ, χοm α περφορmανχε δο Γρυπο, ασσιm χοmο ο χοmπορταmεντο 
δο σευ mερχαδο δε ατυαο ε δετερmιναδοσ ασπεχτοσ εχονmιχοσ. Οσ ρεσυλταδοσ 
ρεαισ ποδεm διφεριρ δασ εστιmατιϖασ αδοταδασ. Dε αχορδο χοm εσσασ προϕε⌡εσ, ο 
χρδιτο τριβυτ〈ριο σερ〈 ρεχυπεραδο δε αχορδο χοm ο σεγυιντε χρονογραmα:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Πρεϖισο δε ρεχυπεραο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
2025 − − − −
2026 259.432 285.074 304.446 362.468
2027 72.111 47.547 99.194 68.596
2028 55.060 59.513 82.143 82.849
2029 77.835 43.026 104.918 67.582
2030 εm διαντε 43.056 8.952 70.138 20.659
Τοταλ 507.494 444.112 660.839 602.154

Ατιϖο φισχαλ διφεριδο σοβρε διφερενασ
τεmπορ〈ριασ, απρεσενταδο λθυιδο νο
πασσιϖο 507.494 444.112 507.494 508.162
Ατιϖο φισχαλ διφεριδο σοβρε πρεϕυζο
φισχαλ εm εmπρεσασ χοντρολαδασ − − 153.345 93.992

19.5. Ινχερτεζα σοβρε τραταmεντο δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ
Α Χοmπανηια ποσσυι θυατρο δισχυσσ⌡εσ εm φασε αδmινιστρατιϖα χοm α Ρεχειτα Φεδεραλ, 
ρελαχιοναδασ ◊ γλοσα δε αmορτιζαο φισχαλ δο 〈γιο δεχορρεντεσ δε αθυισι⌡εσ δε εmπρεσασ 
νο ϖαλορ δε Ρ∃ 41.680, χυϕα αν〈λισε ατυαλ δε προγν⌠στιχο, χοm βασε εm αϖαλιαο ιντερνα 
ε εξτερνα δοσ ασσεσσορεσ ϕυρδιχοσ,  δε θυε ελασ σερο προϖαϖελmεντε αχειτασ εm δεχισ⌡εσ 
δε τριβυναισ συπεριορεσ δε λτιmα ινστνχια (προβαβιλιδαδε δε αχειτε mαιορ θυε 50%), πορ 
εσσε mοτιϖο, νο ρεγιστρου θυαλθυερ πασσιϖο δε ΙΡΠϑ ε ΧΣΛΛ εm ρελαο α εσσασ α⌡εσ. 
Α Χοmπανηια ποσσυι ταmβm ποσιο ινχερτα ρελαχιοναδα αο τραταmεντο δα συβϖενο 
παρα ινϖεστιmεντοσ, χονφορmε διϖυλγαδο να νοτα εξπλιχατιϖα 19.2(ι).

  20. Ρεσυλταδο πορ αο

Ο λυχρο β〈σιχο πορ αο  χαλχυλαδο mεδιαντε α διϖισο δο λυχρο ατριβυϖελ αοσ 
αχιονιστασ δα Χοmπανηια, πελα θυαντιδαδε mδια πονδεραδα δε α⌡εσ ορδιν〈ριασ 
δυραντε ο εξερχχιο. Ο λυχρο διλυδο πορ αο  χαλχυλαδο mεδιαντε ο αϕυστε δα 
θυαντιδαδε mδια πονδεραδα δε α⌡εσ ορδιν〈ριασ εm χιρχυλαο, παρα πρεσυmιρ α 
χονϖερσο δε τοδασ ασ α⌡εσ ορδιν〈ριασ ποτενχιαισ διλυδασ.
Ο θυαδρο αβαιξο απρεσεντα οσ δαδοσ δε ρεσυλταδο ε α⌡εσ υτιλιζαδοσ νο χ〈λχυλο δοσ 
λυχροσ β〈σιχο ε διλυδο πορ αο:

Χοντρολαδορα / Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε ρεσυλταδο πορ αο Dεζ/25 Dεζ/24
Β〈σιχο
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864
Μδια πονδεραδα δο νmερο δε α⌡εσ ορδιν〈ριασ 1.647.000 1.649.227
Λυχρο πορ αο εm Ρ∃ − β〈σιχο 0,78741 0,72753
Dιλυδο
Λυχρο λθυιδο δο περοδο 1.296.861 1.199.864
Μδια πονδεραδα δο νmερο δε α⌡εσ ορδιν〈ριασ 
  αϕυσταδα πελο εφειτο δα διλυιο 1.658.501 1.654.988
Λυχρο πορ αο εm Ρ∃ − διλυδο 0,78195 0,72500

  21. Πατριmνιο λθυιδο

(α) Χαπιταλ σοχιαλ
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο χαπιταλ σοχιαλ, τοταλmεντε ιντεγραλιζαδο νο ϖαλορ δε 
Ρ∃ 4.750.000 (Ρ∃ 4.000.000 � Dεζ/24), ρεπρεσενταδο πορ 1.752.367.344 α⌡εσ ορδιν〈ριασ, 
νοmινατιϖασ, εσχριτυραισ ε σεm ϖαλορ νοmιναλ, δασ θυαισ α θυαντιδαδε δε α⌡εσ εm χιρχυλαο 
ερα δε 1.315.246.622 α⌡εσ ορδιν〈ριασ (1.290.335.615 α⌡εσ ορδιν〈ριασ � Dεζ/24).
Ο Εστατυτο Σοχιαλ δα Χοmπανηια αυτοριζα, mεδιαντε δελιβεραο δο Χονσεληο δε 
Αδmινιστραο, ο αυmεντο δο χαπιταλ σοχιαλ ατ ο λιmιτε δε 2.000.000.000 δε α⌡εσ 
ορδιν〈ριασ.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α χοmποσιο αχιον〈ρια δα Χοmπανηια εστ〈 ασσιm 
απρεσενταδα:

Θυαντιδαδε δε α⌡εσ Παρτιχιπαο %
Χοmποσιο αχιον〈ρια Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Αχιονιστασ χοντρολαδορεσ 432.017.272 421.659.013 24,65 24,54
Α⌡εσ εm χιρχυλαο 1.315.246.622 1.290.335.615 75,06 75,11
Α⌡εσ εm τεσουραρια 5.103.450 6.012.572 0,29 0,35
Τοταλ 1.752.367.344 1.718.007.200 100,00 100,00
Οσ αχιονιστασ χοντρολαδορεσ εστο ρεπρεσενταδοσ πελασ φαmλιασ Πιππονζι, Πιρεσ Ολιϖειρα 
Dιασ ε Γαλϖο.
Α mοϖιmενταο νο νmερο δε α⌡εσ εm χιρχυλαο δα Χοmπανηια εστ〈 δεmονστραδα 
α σεγυιρ:
Μοϖιmενταο Α⌡εσ εm χιρχυλαο
Ποσιο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 1.278.000.707
(Χοmπρα)/ςενδα δε α⌡εσ ϖινχυλαδασ, λθυιδα 12.334.908
Ποσιο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 1.290.335.615
(Χοmπρα)/ςενδα δε α⌡εσ ϖινχυλαδασ, λθυιδα 24.911.007
Ποσιο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 1.315.246.622

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ α⌡εσ ορδιν〈ριασ δα Χοmπανηια εσταϖαm χοταδασ 
εm Ρ∃ 23,45 φεχηαmεντο δο δια (Ρ∃ 22,00 � Dεζ/24).
(β) Ρεσερϖασ δε λυχροσ
Α ρεσερϖα λεγαλ  χαλχυλαδα να βασε δε 5% (χινχο πορ χεντο) δο λυχρο λθυιδο δο 
εξερχχιο, χονφορmε δετερmιναο δα Λει ν≡ 6.404/76, ατ θυε εσσα ατινϕα 20% (ϖιντε 
πορ χεντο) δο χαπιταλ σοχιαλ. Νο εξερχχιο εm θυε ο σαλδο δα ρεσερϖα λεγαλ, αχρεσχιδο 
δο mονταντε δα ρεσερϖα δε χαπιταλ, εξχεδα α 30% (τριντα πορ χεντο) δο χαπιταλ σοχιαλ, 
νο  οβριγατ⌠ρια α δεστιναο δε παρτε δο λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο παρα α ρεσερϖα λεγαλ.
Α ρεσερϖα εστατυτ〈ρια εστ〈 πρεϖιστα νο Εστατυτο Σοχιαλ χοm λιmιτε εθυιϖαλεντε α ατ 
65% (σεσσεντα ε χινχο πορ χεντο) δο ρεσυλταδο δο εξερχχιο παρα α φορmαο δα 
�Ρεσερϖα Εστατυτ〈ρια δε Λυχροσ�, θυε τεm πορ φιναλιδαδε ε οβϕετιϖο ρεφοραρ ο χαπιταλ 
δε γιρο δα Χοmπανηια, οβσερϖαδο θυε σευ σαλδο, σοmαδο αοσ σαλδοσ δασ δεmαισ 
Ρεσερϖασ δε Λυχροσ, εξχετυαδασ α Ρεσερϖα παρα Χοντινγνχια ε Ρεσερϖα δε Λυχροσ 
α Ρεαλιζαρ, νο ποδερ〈 υλτραπασσαρ ο mονταντε δε 100% (χεm πορ χεντο) δο χαπιταλ 
σοχιαλ. Υmα ϖεζ ατινγιδο εσσε λιmιτε m〈ξιmο, α Ασσεmβλεια Γεραλ δελιβεραρ〈, νοσ 
τερmοσ δο αρτιγο 199 δα Λει δασ Σ.Α., σοβρε ο εξχεσσο, δεϖενδο απλιχ〈−λο να 
ιντεγραλιζαο ου νο αυmεντο δο χαπιταλ σοχιαλ ου να διστριβυιο δε διϖιδενδο.
Α ρεσερϖα δε ινχεντιϖοσ φισχαισ σε ρεφερε αοσ βενεφχιοσ φισχαισ δε ΙΧΜΣ οβτιδοσ νοσ 
Εσταδοσ δα Βαηια, Γοι〈σ ε Περναmβυχο, νορmατιζαδοσ πελα Λει Χοmπλεmενταρ ν≡ 160/17, 
χονϖνιο ΙΧΜΣ Χονφαζ 190/17 ε αλτεραο δα Λει ν≡ 12.973/14. Χονστιτυδα δε αχορδο 
χοm ο εσταβελεχιδο νο αρτιγο 195−Α δα Λει δασ Σοχιεδαδεσ πορ Α⌡εσ (εmενδαδο πελα 
Λει ν≡ 11.638, δε 2007). Εσσα ρεσερϖα ρεχεβε α παρχελα δε συβϖενο γοϖερναmενταλ 

ρεχονηεχιδα νο ρεσυλταδο δο εξερχχιο, εm χοντα ρεδυτορα δε ιmποστοσ σοβρε α ϖενδα, ε 

 α ελα δεστιναδα α παρτιρ δα χοντα δε λυχροσ αχυmυλαδοσ, χονσεθυεντεmεντε, α mεσmα 

νο εντρα να βασε δε χ〈λχυλο δο διϖιδενδο mνιmο οβριγατ⌠ριο. Πορ mειο δα Λει 

ν≡ 14.789/2023, φοι ρεϖογαδο ο Αρτιγο 30 δα Λει ν≡ 12.973/2014, δεσοβριγανδο οσ 

χοντριβυιντεσ α χονστιτυιρ ρεσερϖα δε ινχεντιϖοσ φισχαισ α παρτιρ δε 1≡ δε ϕανειρο δε 2024.

(χ) Α⌡εσ εm τεσουραρια
Σεγυε α mοϖιmενταο δασ α⌡εσ εm τεσουραρια δο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο 

δε 2025:

Χοντρολαδορα

Μοϖιmενταο δε α⌡εσ εm τεσουραρια
Θυαντιδαδε 
(εm α⌡εσ)

ςαλορ δασ 
α⌡εσ

Ποσιο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 3.624.842 67.215
  Α⌡εσ εντρεγυεσ αοσ εξεχυτιϖοσ ρελατιϖασ α 3♠ τρανχηε 
  δα ουτοργα δε 2020, α 2♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2021
  ε α 1♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2022 (708.801) (14.858)
  Α⌡εσ εντρεγυεσ αοσ εξεχυτιϖοσ ρελατιϖασ α 1♠ παρχελα 
  δε 2022, 2♠ παρχελα δε 2021 ε α 3♠ παρχελα δε 2020
  δασ εmπρεσασ χοντρολαδασ (35.150) (652)
Αθυισιο δε α⌡εσ δε εmισσο δα πρ⌠πρια Χοmπανηια 3.131.681 73.286
Ποσιο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 6.012.572 124.991
  Α⌡εσ εντρεγυεσ αοσ εξεχυτιϖοσ ρελατιϖασ α 3♠ τρανχηε

  δα ουτοργα δε 2021, α 2♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2022,
  α 1♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2023 ε Περφορmανχε Σηαρε

  2020 (956.355) (19.810)
  Α⌡εσ εντρεγυεσ αοσ εξεχυτιϖοσ ρελατιϖασ α 3♠ τρανχηε 
  δα ουτοργα δε 2021, α 2♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2022 ε
  α 1♠ τρανχηε δα ουτοργα δε 2023 δασ εmπρεσασ χοντρολαδασ (52.834) (1.099)
  Βονιφιχαο δε Α⌡εσ 100.067 −
Ποσιο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 5.103.450 104.082

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ϖαλορ δε mερχαδο δασ α⌡εσ εm τεσουραρια, τενδο 

χοmο ρεφερνχια α χοταο δε Ρ∃ 23,45 (Ρ∃ 22,00 � Dεζ/24), χορρεσπονδε α Ρ∃ 119.676 

(Ρ∃ 132.277 � Dεζ/24).

(δ) Ρεmυνεραο αοσ αχιονιστασ
Νοσ τερmοσ δο Εστατυτο Σοχιαλ δα Χοmπανηια,  γαραντιδο αοσ τιτυλαρεσ δε α⌡εσ δε 

θυαλθυερ εσπχιε, εm χαδα εξερχχιο, υm διϖιδενδο mνιmο δε 25% δο λυχρο λθυιδο 

ανυαλ αϕυσταδο, χαλχυλαδο νοσ τερmοσ δα λεγισλαο σοχιετ〈ρια.

Α διστριβυιο δε διϖιδενδοσ ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο παρα οσ αχιονιστασ  

ρεχονηεχιδα χοmο υm πασσιϖο νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ αο φιναλ δο εξερχχιο. 

Ο βενεφχιο φισχαλ δοσ ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο  ρεχονηεχιδο να δεmονστραο δε 

ρεσυλταδο. Ο χ〈λχυλο δο διϖιδενδο προποστο, ινχλυινδο α παρχελα ατριβυδα χοmο ϕυροσ 

σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο, εστ〈 δεmονστραδο α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα
Μοϖιmενταο δε ρεmυνεραο αοσ αχιονιστασ Dεζ/25 Dεζ/24
Λυχρο λθυιδο δο εξερχχιο 1.296.861 1.199.864

Ρεσερϖα λεγαλ (64.842) (59.993)

Ρεαλιζαο δα ρεσερϖα δε ρεαϖαλιαο νο εξερχχιο 126 125

Βασε δε χ〈λχυλο δο διϖιδενδο (α) 1.232.145 1.139.996

Dιϖιδενδο mνιmο οβριγατ⌠ριο, χονφορmε πρεϖισο

εστατυτ〈ρια (25%) 308.036 284.999

Dιϖιδενδο προποστο 130.000 210.000

ϑυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο ε αδιχιοναλ προποστο 536.000 389.500

666.000 599.500
Ιmποστο δε ρενδα ρετιδο να φοντε σοβρε ϕυροσ σοβρε 

ο χαπιταλ πρ⌠πριο (74.780) (54.306)

Ρεmυνεραο λθυιδα δε ιmποστο δε ρενδα ρετιδο
να φοντε (β) 591.220 545.194
% διστριβυδο σοβρε α βασε δε χ〈λχυλο δο διϖιδενδο (β  α) 47,98% 47,82%

ςαλορ εξχεδεντε αο διϖιδενδο mνιmο οβριγατ⌠ριο 283.184 260.195

Φοι απροπριαδο ϕυροσ σοβρε ο χαπιταλ πρ⌠πριο νο mονταντε δε Ρ∃ 536.000 (Ρ∃ 389.500 
� 2024), οβεδεχιδα α λιmιταο δα ϖαριαο δα Ταξα δε ϑυροσ δε Λονγο Πραζο � ΤϑΛΠ 
νοσ εξερχχιοσ δε 2025 ε δε 2024, ε δε αχορδο χοm οσ λιmιτεσ δε δεδυτιβιλιδαδε δα 
δεσπεσα παρα φινσ δε χ〈λχυλο δο ιmποστο δε ρενδα ε δα χοντριβυιο σοχιαλ σοβρε ο 
λυχρο λθυιδο νοσ τερmοσ δα Λει ν≡ 9.249/95.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο ϖαλορ δε Ρ∃ 283.184 (Ρ∃ 260.195 � 2024), εξχεδεντε 
αο διϖιδενδο mνιmο οβριγατ⌠ριο πρεϖιστο νο Εστατυτο Σοχιαλ δα Χοmπανηια, 
φοι ρεγιστραδο νο πατριmνιο λθυιδο χοmο διϖιδενδο αδιχιοναλ προποστο.
Α mοϖιmενταο δασ οβριγα⌡εσ χοm διϖιδενδο ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο εστ〈 
δεmονστραδα α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα
Μοϖιmενταο δασ οβριγα⌡εσ χοm διϖιδενδο
ε ϕυροσ σοβρε χαπιταλ πρ⌠πριο Dεζ/25 Dεζ/24

Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο δε 2024 241.476 23.508
  Αδι⌡εσ 660.787 692.882
  Εξχεδεντε mνιmο οβριγατ⌠ριο (283.184) −
  Ρεχλασσιφιχαο παρα ουτροσ χοντασ α ρεχεβερ
  (ϖαλορ παγο αχιmα δο mνιmο) 36.999 −
   Παγαmεντο (652.772) (474.573)
   Πρεσχριτοσ (740) (341)
Σαλδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 2.566 241.476

(ε) Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ

Πλανο δε Ινχεντιϖο δε Λονγο Πραζο � ΙΛΠ
Dεσδε mαρο δε 2014, α Χοmπανηια οφερεχε αοσ σευσ εξεχυτιϖοσ ο Προγραmα δε 
Ινχεντιϖο δε Λονγο Πραζο χοm Α⌡εσ Ρεστριτασ (�Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ�), θυε τεm 
πορ οβϕετιϖο οφερταρ υmα οπορτυνιδαδε δε ρεχεβερ υmα ρεmυνεραο ϖαρι〈ϖελ δεσδε 
θυε ο εξεχυτιϖο περmανεα πορ περοδο mαισ λονγο δε τεmπο να Χοmπανηια.
Ο νmερο m〈ξιmο δε α⌡εσ θυε ποδερο σερ εντρεγυεσ εm δεχορρνχια δο εξερχχιο 
δο Πλανο εστ〈 λιmιταδο α 3% δο Χαπιταλ Σοχιαλ δα Χοmπανηια δυραντε τοδο πραζο δε 
ϖιγνχια δο Πλανο. Ο πρεο δε ρεφερνχια πορ αο ρεστριτα, παρα φινσ δε δετερmιναο 
δα θυαντιδαδε αλϖο θυε σερ〈 ουτοργαδα παρα χαδα Βενεφιχι〈ριο, σερ〈 εθυιϖαλεντε ◊ 
mδια δα χοταο δα αο να Β3 (πονδεραδα πελο ϖολυmε δε νεγοχια⌡εσ) νοσ λτιmοσ 
τριντα πρεγ⌡εσ θυε αντεχεδερεm α ουτοργα.
Χονφορmε εσταβελεχε ο Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ, υmα παρχελα δε συα ρεmυνεραο 
ανυαλ ϖαρι〈ϖελ (παρτιχιπαο νοσ ρεσυλταδοσ), σερ〈 παγα αο προφισσιοναλ εm δινηειρο 
ε ο σαλδο ρεmανεσχεντε σερ〈 οβριγατοριαmεντε παγο εm α⌡εσ δα Χοmπανηια 
(�α⌡εσ δε ινχεντιϖο�).
Χασο ο προφισσιοναλ δεχιδα υτιλιζαρ υmα παρχελα ου ο ϖαλορ τοταλ δα ρεmυνεραο ϖαρι〈ϖελ 
ρεχεβιδα εm δινηειρο παρα χοmπραρ α⌡εσ δα Χοmπανηια (�α⌡εσ πρ⌠πριασ�) εm Βολσα 
δε ςαλορεσ, α Χοmπανηια οφερεχερ〈 αο προφισσιοναλ, ιγυαλ θυαντιδαδε δε α⌡εσ 
αδθυιριδασ εm Βολσα.
Αινδα, ε δε φορmα δισχριχιον〈ρια, α Χοmπανηια ποδερ〈 χονχεδερ α εσσε προφισσιοναλ, 
mαισ α⌡εσ δα Χοmπανηια τενδο χοmο ρεφερνχια α θυαντιδαδε δε α⌡εσ πρ⌠πριασ 
αδθυιριδασ πελο προφισσιοναλ εm Βολσα δε ςαλορεσ.
Ασ α⌡εσ οφερταδασ αο προφισσιοναλ πορ mειο δο Πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ, νο ποδερο 
σερ αλιεναδασ, χεδιδασ, τρανσφεριδασ α τερχειροσ πελο πραζο δε θυατρο ανοσ α παρτιρ δα 
δατα δα ουτοργα. Α παρτιρ δο σεγυνδο, τερχειρο ε θυαρτο ανοσ απ⌠σ α δατα δα ουτοργα, 
οσ εξεχυτιϖοσ τερο διρειτο α ρεχεβερ υm τερο δασ συασ α⌡εσ ρεστριτασ, εm χαδα υm 
δεσσεσ εξερχχιοσ. Α παρχελα νο εξερχιδα νοσ πραζοσ ε χονδι⌡εσ εστιπυλαδασ σερ〈 
χονσιδεραδα αυτοmατιχαmεντε εξτιντα σετε ανοσ α παρτιρ δα ρεσπεχτιϖα ουτοργα. 
Ο ϖαλορ ϕυστο δο πλανο ερα δε Ρ∃ 172.488 εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 (Ρ∃ 138.479 
� Dεζ/24). Οσ πλανοσ σο mενσυραδοσ πελο ϖαλορ ϕυστο να δατα δα ουτοργα, ε 
συβσεθυεντε σο απροπριαδοσ αο ρεσυλταδο προ ρατα τεmπορισ ατ ο mοmεντο θυε τορνα 
ϖεστεδ ο πλανο. Ο πρεο δε εξερχχιο δασ οπ⌡εσ  εθυιϖαλεντε αο πρεο δε mερχαδο 
δασ α⌡εσ να δατα δε χονχεσσο.

Περφορmανχε σηαρεσ

Εm ρευνιο δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο εm 22 δε ουτυβρο δε 2020, φοι απροϖαδα 
α ουτοργα δε α⌡εσ ρεστριτασ νοσ τερmοσ δο Πλανο δε Ουτοργα δε Α⌡εσ Ρεστριτασ � 
Περφορmανχε Σηαρεσ (�Πλανο�), απροϖαδο να Ασσεmβλεια Γεραλ Εξτραορδιν〈ρια δα 
Χοmπανηια ρεαλιζαδα εm 15 δε σετεmβρο δε 2020.
Ο Πλανο τεm πορ οβϕετιϖο: (α) εστιmυλαρ α εξπανσο, ο ξιτο ε α χονσεχυο δοσ 
οβϕετιϖοσ σοχιαισ δα Χοmπανηια ε δασ σοχιεδαδεσ σοβ ο σευ χοντρολε; (β) αλινηαρ οσ 
ιντερεσσεσ δοσ Βενεφιχι〈ριοσ χοm οσ ιντερεσσεσ δοσ αχιονιστασ; ε (χ) εστιmυλαρ α 
περmαννχια δοσ Βενεφιχι〈ριοσ να Χοmπανηια ου νασ σοχιεδαδεσ σοβ ο σευ χοντρολε. 
Ο Πλανο σερ〈 αδmινιστραδο πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο, ποδενδο χονταρ χοm υm 
χοmιτ χονσυλτιϖο χριαδο ου ινδιχαδο πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο παρα ασσεσσορ〈−λο 
νεσσε σεντιδο. Οσ βενεφιχι〈ριοσ σερο εσχοληιδοσ ε ελειτοσ πελο Χονσεληο δε 
Αδmινιστραο α χαδα νοϖα ουτοργα.
Ο νmερο m〈ξιmο δε α⌡εσ θυε ποδερο σερ εντρεγυεσ εm δεχορρνχια δο εξερχχιο 
δο Πλανο εστ〈 λιmιταδο α 2% δο Χαπιταλ Σοχιαλ δα Χοmπανηια να δατα δα απροϖαο 
δο Πλανο. Ο πρεο δε ρεφερνχια πορ αο ρεστριτα, παρα φινσ δε δετερmιναο δα 
θυαντιδαδε αλϖο θυε σερ〈 ουτοργαδα παρα χαδα Βενεφιχι〈ριο σερ〈 εθυιϖαλεντε ◊ mδια 
δα χοταο δα αο να Β3 (πονδεραδα πελο ϖολυmε δε νεγοχια⌡εσ) νοσ νοϖεντα 
πρεγ⌡εσ αντεριορεσ α 1≡ δε ϕανειρο δο ανο εm θυε οχορρερ α ουτοργα.
Α τρανσφερνχια δεφινιτιϖα δασ Α⌡εσ Ρεστριτασ εσταρ〈 χονδιχιοναδα αο χυmπριmεντο 
δε περοδο δε χαρνχια δε θυατρο ανοσ χονταδο δα δατα δα ουτοργα ε, αο φιναλ δο 
περοδο δε χαρνχια, ο παρτιχιπαντε δεϖερ〈 εσταρ ϖινχυλαδο ◊ Χοmπανηια παρα θυε 
ασ ουτοργασ νο σεϕαm χανχελαδασ. Ασ Α⌡εσ Ρεστριτασ θυε αινδα νο τενηαm 
χυmπριδο ο περοδο δε χαρνχια σε τορναρο δεϖιδασ ε σερο τρανσφεριδασ αοσ 
τιτυλαρεσ, σευ εσπ⌠λιο ου ηερδειροσ εm χασο δε φαλεχιmεντο, ινϖαλιδεζ περmανεντε 
ου αποσενταδορια. Ο Πλανο πρεϖ θυε α λιθυιδαο δεϖερ〈 οχορρερ mεδιαντε α 
τρανσφερνχια δε α⌡εσ, εντρεταντο να ηιπ⌠τεσε δε α Χοmπανηια νο δισπορ δε 
α⌡εσ εm τεσουραρια νο mοmεντο δα λιθυιδαο ε/ου να ιmποσσιβιλιδαδε δε αδθυιριρ 
α⌡εσ νο mερχαδο, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο ποδε οπταρ πορ λιθυιδαρ α εντρεγα 
δασ Α⌡εσ Ρεστριτασ εm δινηειρο.

Μοϖιmενταο δασ α⌡εσ ρεστριτασ
Α mοϖιmενταο δασ α⌡εσ ρεστριτασ εστ〈 δεmονστραδα α σεγυιρ:

Dεζ/25 Dεζ/24

Μοϖιmενταο δασ α⌡εσ ρεστριτασ Α⌡εσ ςαλορ Α⌡εσ ςαλορ

Σαλδο ινιχιαλ εm 1≡ δε ϕανειρο 7.834.296 90.237 6.295.098 69.577

Απροπριαο δε α⌡εσ νο περοδο / εξερχχιο 2.704.673 27.880 2.283.149 37.507

Εντρεγα δε α⌡εσ νο περοδο / εξερχχιο (909.122) (28.413) (743.951) (16.847)

Σαλδο φιναλ 9.629.847 89.704 7.834.296 90.237

Ποσιο δο πλανο δε α⌡εσ ρεστριτασ
Απρεσενταmοσ αβαιξο ο δεταληαmεντο δασ πρεmισσασ θυε ρεγεm χαδα πλανο δε ουτοργα:

Ουτοργασ
Dατα δε 
ουτοργα

Θυαντιδαδε δε α⌡εσ 
ουτοργαδασ (ι)

Dατα εm θυε σε 
τορναρο εξερχϖεισ

Πραζο δε ρεστριο 
◊ τρανσφερνχια δασ α⌡εσ

ςαλορ ϕυστο δασ α⌡εσ 
να δατα δε ουτοργα (ι)

Πλανο δε Ινχεντιϖο δε Λονγο Πραζο � ΙΛΠ
2022 − 3♠ Τρανχηε (ι) 01/03/2022 394.635 28/02/2026 28/02/2025 Ρ∃ 22,71
2023 − 2♠ Τρανχηε (ι) 01/03/2023 584.813 28/02/2026 28/02/2025 Ρ∃ 23,90
2023 − 3♠ Τρανχηε (ι) 01/03/2023 584.738 28/02/2027 28/02/2026 Ρ∃ 23,90
2024 − 1♠ Τρανχηε 01/03/2024 518.639 28/02/2026 28/02/2025 Ρ∃ 26,76
2024 − 2♠ Τρανχηε 01/03/2024 518.639 28/02/2027 28/02/2026 Ρ∃ 26,76
2024 − 3♠ Τρανχηε 01/03/2024 518.528 28/02/2028 28/02/2027 Ρ∃ 26,76
2025 − 1♠ Τρανχηε 01/03/2025 653.694 28/02/2027 28/02/2026 Ρ∃ 22,15
2025 − 2♠ Τρανχηε 01/03/2025 653.694 28/02/2028 28/02/2027 Ρ∃ 22,15
2025 − 3♠ Τρανχηε 01/03/2025 653.583 28/02/2029 28/02/2028 Ρ∃ 22,15
Περφορmανχε σηαρε

2021 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2021 321.408 01/02/2025 01/01/2028 Ρ∃ 24,21
2022 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2022 404.747 01/02/2026 01/01/2027 Ρ∃ 23,80
2023 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2023 460.590 01/02/2027 01/01/2028 Ρ∃ 22,62
2024 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2024 419.547 01/02/2028 01/01/2029 Ρ∃ 27,40
2025 − 1♠ Τρανχηε 01/01/2025 442.058 01/02/2029 01/01/2030 Ρ∃ 25,29
(ι) Απ⌠σ α απλιχαο δο εφειτο δε δεσδοβραmεντο δασ α⌡εσ, απροϖαδα εm ΑΓΕ ρεαλιζαδα εm 15 δε σετεmβρο δε 2020 ε εm 10 δε αβριλ δε 2023 α ττυλο δε βονιφιχαο, 
1 (υmα) αο νοϖα παρα χαδα 25 (ϖιντε ε χινχο) α⌡εσ δε εmισσο δα Χοmπανηια εm χιρχυλαο.

  22. Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ

22.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Α ΝΒΧ ΤΓ 47 / ΙΦΡΣ 15 � Ρεχειτα δε χοντρατο χοm χλιεντε, εσταβελεχε υmα εστρυτυρα 
αβρανγεντε παρα δετερmιναρ σε, θυανδο ε πορ θυαντο υmα ρεχειτα  ρεχονηεχιδα α 
παρτιρ δασ ιδεντιφιχα⌡εσ δασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο, δα τρανσφερνχια δο χοντρολε 
δο προδυτο ου σερϖιο αο χλιεντε ε δα δετερmιναο δο πρεο δε ϖενδα. Εσσα νορmα 
εσταβελεχε υm mοδελο θυε ϖισα ιδεντιφιχαρ σε οσ χριτριοσ παρα α χονταβιλιζαο δα 
ρεχειτα, φοραm σατισφειτοσ ε χοmπρεενδε οσ σεγυιντεσ ασπεχτοσ:
(ι) Ιδεντιφιχαο δε υm χοντρατο χοm ο χλιεντε;
(ιι) Dετερmιναο δασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο;
(ιιι) Dετερmιναο δο πρεο δα τρανσαο;
(ιϖ) Αλοχαο δο πρεο δα τρανσαο; ε
(ϖ) Ρεχονηεχιmεντο δα ρεχειτα εm υm δετερmιναδο mοmεντο ου εm υm περοδο δε 
τεmπο, χονφορmε ατενδιmεντο δασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο.
Χονσιδερανδο εσσεσ ασπεχτοσ, ασ ρεχειτασ σο ρεγιστραδασ πελο ϖαλορ θυε ρεφλετε α 
εξπεχτατιϖα δο Γρυπο δε ρεχεβερ πελα χοντραπαρτιδα δοσ προδυτοσ ε σερϖιοσ οφερεχιδοσ 

αοσ χλιεντεσ. Α ρεχειτα βρυτα  απρεσενταδα δεδυζινδο οσ αβατιmεντοσ ε οσ δεσχοντοσ, 
αλm δασ ελιmινα⌡εσ δε ρεχειτασ εντρε παρτεσ ρελαχιοναδασ ε δο αϕυστε α ϖαλορ 
πρεσεντε, χονφορmε Νοτα Εξπλιχατιϖα ν≡ 6.1
ςενδασ δε mερχαδοριασ (mεδιχαmεντοσ, περφυmαρια ε προδυτοσ δε αυτοατενδιmεντο)
Ασ ρεχειτασ δο Γρυπο αδϖm πρινχιπαλmεντε δα ϖενδα δε mεδιχαmεντοσ, προδυτοσ δε 
περφυmαρια ε υmα σριε δε προδυτοσ δε αυτοατενδιmεντο (mεδιχαmεντοσ σεm 
νεχεσσιδαδε δε ρεχειτυ〈ριο mδιχο, προδυτοσ αλιmεντχιοσ ετχ.) παρα ο χονσυmιδορ 
φιναλ, ρεαλιζαδασ ταντο πορ mειο δε φαρm〈χιασ φσιχασ θυαντο πελο εχοmmερχε. 
Τρατανδο−σε δε υm Γρυπο θυε ατυα να ινδστρια δε ϖαρεϕο δε mεδιχαmεντοσ να θυαλ 
ο χονσυmιδορ γεραλmεντε σε σερϖε δα mερχαδορια νασ φαρm〈χιασ νασ θυαισ οσ πρεοσ 
ε δεσχοντοσ σο ινφορmαδοσ mεδιαντε χονσυλτα αοσ φυνχιον〈ριοσ δα Χοmπανηια ου 
οβτιδοσ νοσ λοχαισ ονδε ασ mερχαδοριασ εστεϕαm εξποστασ ε θυε α τρανσφερνχια δε 
χοντρολε αχοντεχε θυανδο δα εντρεγα διρεταmεντε αο χονσυmιδορ φιναλ νοσ ποντοσ δε 
ϖενδασ, χονχλυι−σε θυε σε τρατα δε υmα νιχα οβριγαο δε δεσεmπενηο, νο ηαϖενδο, 
πορταντο, χοmπλεξιδαδε να δεφινιο δασ οβριγα⌡εσ δε δεσεmπενηο ε τρανσφερνχια 
δε χοντρολε δασ mερχαδοριασ ε σερϖιοσ αοσ χονσυmιδορεσ.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο
Νοσσασ 3,5 mιλ φαρm〈χιασ εστο πρεσεντεσ εm τοδοσ οσ εσταδοσ δο πασ ε σο συπορταδασ πορ υmα ρεδε ιντεγραδα δε 

15 χεντροσ δε διστριβυιο. Εσσα mαληα λογστιχα περmιτε υm ατενδιmεντο δι〈ριο δε mαισ δε 80% δασ υνιδαδεσ χοm λεαδ 

τιmε δε ατ 24 ηορασ. Χοmο ρεσυλταδο, ελεϖαmοσ ο νϖελ δε σερϖιο, οτιmιζαmοσ ο χαπιταλ δε γιρο ε φορταλεχεmοσ α 

εφιχινχια οπεραχιοναλ, ο θυε σε χονφιγυρα χοmο υmα ιmπορταντε ϖανταγεm χοmπετιτιϖα.

Α παρτιρ δεσσε τριmεστρε πασσαmοσ α ρεπορταρ ο νοσσο mαρκετ σηαρε να βασε ΙΘςΙΑ Πρεο Χονσυmιδορ (ΧΠΠ), ε νο 

mαισ να βασε πρεο δε φ〈βριχα. Παρα εφειτο δε χοmπαραβιλιδαδε, ινχλυmοσ ταmβm α mτριχα αντιγα. Εmβορα, πουχο 

αφετε α εϖολυο ανυαλ, εσσα mτριχα ρεπρεσεντα mεληορ ο νοσσο παταmαρ αβσολυτο δε παρτιχιπαο δε mερχαδο.

ϑ〈 χονσιδερανδο ο ΧΠΠ, νοσσα παρτιχιπαο δε mερχαδο ναχιοναλ ατινγιυ 19,5%, υm φορτε γανηο δε +1,7 ππ ϖσ. ο ανο 

αντεριορ, ρεπρεσεντανδο υmα αχελεραο σεθυενχιαλ φρεντε αο ινχρεmεντο ροβυστο δε +0,7 ππ ϖιστο νο 3Τ25. Αλm δισσο, 

ρεγιστραmοσ γανηοσ ρελεϖαντεσ εm τοδασ ασ ρεγι⌡εσ, εϖιδενχιανδο νοσσα χαπαχιδαδε χοmπετιτιϖα νοσ mαισ ϖαριαδοσ 

χοντεξτοσ ε πραασ. Ρεγιστραmοσ παρτιχιπα⌡εσ δε 34,2% εm Σο Παυλο (+3,0 ππ), δε 14,4% νο Συδεστε (+1,3 ππ), δε 

24,8% νο Χεντρο−Οεστε (+2,3 ππ), δε 11,4% νο Συλ (+0,5 ππ), δε 14,2% νο Νορδεστε (+1,0 ππ) ε 12,3% νο Νορτε (+1,4 ππ). 

Σαλιενταmοσ θυε ταmβm εϖιδενχιαmοσ γανηοσ εξπρεσσιϖοσ δε mαρκετ σηαρε εm τοδασ ασ ρεγι⌡εσ, mεσmο θυανδο 

δεσχονσιδεραmοσ οσ mεδιχαmεντοσ ΓΛΠ 1 ε συα ινφλυνχια ποσιτιϖα να νοσσα βασε.

 DΙΓΙΤΑΛΙΖΑ∩℘Ο, ΣΑ∨DΕ Ε ΕΝΓΑϑΑΜΕΝΤΟ DΟ ΧΛΙΕΝΤΕ

Χαναισ διγιταισ: ϖενδα ε πενετραο Μιξ δε χαναισ διγιταισ Μιξ δασ εντρεγασ

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα δο ϖαρεϕο % δα ρεχειτα διγιταλ, 4Τ25 % δα ρεχειτα διγιταλ, 4Τ25

Σεγυιmοσ αϖανανδο εm νοσσα εστρατγια διγιταλ, φορταλεχενδο αινδα mαισ α ρελαο χοm ο χλιεντε. Νο 4Τ25, ρεγιστραmοσ 

263 mιλη⌡εσ δε αχεσσοσ αοσ χαναισ διγιταισ, υmα αυδινχια δε ιmπαχτο θυε ποτενχιαλιζα νοσσο παπελ να προmοο δε 

σαδε. Αλm δισσο, α διγιταλιζαο αmπλιφιχα ο γαστο πορ χλιεντε, χοm οσ χλιεντεσ ασσδυοσ διγιταλιζαδοσ γαστανδο 26% 

α mαισ δο θυε α mδια δοσ ασσδυοσ.

Ασσιm, αλχαναmοσ νο ανο Ρ∃ 11,3 βιλη⌡εσ δε ρεχειτα βρυτα νοσ χαναισ διγιταισ (Ρ∃ 3,5 βιλη⌡εσ νο 4Τ25), ο θυε ρεπρεσεντα 

υm αυmεντο αβσολυτο δε Ρ∃ 4,2 βιλη⌡εσ ε υm χρεσχιmεντο δε +59% εm χοmπαραο αο ανο αντεριορ (+78% νο 4Τ25). 

Χονσιδεραδο ισολαδαmεντε, νοσσο διγιταλ εθυιϖαλερια α 4♠ mαιορ ρεδε φαρmαχυτιχα δο Βρασιλ.

Α παρτιχιπαο δεσσεσ χαναισ ατινγιυ 25,7% δο ϖαρεϕο (29,3% νο 4Τ25), υm αϖανο δε +7,1 ππ ϖσ. 2024 (+9,1 ππ 

νο 4Τ25). Εσσε αϖανο, θυε φιχου αινδα mαισ ιντενσο νο 4Τ25, δεϖε−σε πρινχιπαλmεντε αο αυmεντο δασ ϖενδασ δε 

mεδιχαmεντοσ ΓΛΠ 1, θυε τm υmα φορτε χονχεντραο δε ϖενδασ νοσ χαναισ διγιταισ, mασ ταmβm ◊ Βλαχκ Φριδαψ, θυε 

εξεχυταmοσ χοm mαιορ ιντενσιδαδε ϖσ. 2024, βενεφιχιανδο ο δεσεmπενηο δε νοϖεmβρο.

Dεσταχαmοσ ο υσο χρεσχεντε δοσ νοσσοσ αππσ πελοσ χλιεντεσ, γαραντινδο θυε τενηαm α mεληορ εξπερινχια mοβιλε 

εσπεχιαλιζαδα παρα ϕορναδασ οmνιχαναλ εm σαδε ε βεm εσταρ. Ασ ϖενδασ διγιταισ ατραϖσ δεστε χαναλ χρεσχεραm 

+92% ϖσ. ο 4Τ24, αλχανανδο 82% (+6 ππ) δε παρτιχιπαο νασ ϖενδασ διγιταισ δο τριmεστρε.

Εσσα εϖολυο να διγιταλιζαο δοσ νοσσοσ χλιεντεσ, απροϖειτανδο νοσσοσ χαναισ mοδερνοσ ε προπριετ〈ριοσ,  ρεφλεξο δα 

mεληορια χοντνυα δα εξπερινχια mοβιλε ε δε υmα ϕορναδα χαδα ϖεζ mαισ χοmπλετα ε οmνιχαναλ εm σαδε ιντεγραλ θυε 

αλαϖανχα α χαπιλαριδαδε δα νοσσα ρεδε δε φαρm〈χιασ θυε τεm 95% δα ποπυλαο χλασσε Α δεντρο δε υm ραιο δε 1,5 κm. 

Εσσα προξιmιδαδε χρεσχεντε, ποτενχιαλιζαδα πορ νοσσα εξπανσο οργνιχα ρεντ〈ϖελ, χονσιστε εm ουτρα ιmπορταντε 

ϖανταγεm χοmπετιτιϖα αο περmιτιρ θυε 97% δασ ϖενδασ διγιταισ σεϕαm εντρεγυεσ ου χολεταδασ εm mενοσ δε 60 mινυτοσ 

χοm αλτα εφιχινχια εχονmιχα.

Ουτρο ελο ιmπορταντε να ρελαο χοm νοσσοσ χλιεντεσ  ο Στιξ, πρινχιπαλ εχοσσιστεmα δε φιδελιδαδε δο πασ. Ελε σε αποια 

εm mαισ δε 9 mιλ ποντοσ δε ϖενδα δασ mαρχασ Dρογασιλ, Ραια, Πο δε Αχαρ, Εξτρα Μερχαδο, Σηελλ, Σοδιmαχ ε α ρεχm−

ιντεγραδα Πετλοϖε, αλm δε ινχλυιρ οσ παρχειροσ φινανχειροσ Λιϖελο ε Ιτα. Στιξ ενχερρου ο ανο χοm 15,3 mιλη⌡εσ δε χλιεντεσ, 

υm χρεσχιmεντο ρελεϖαντε δε 36%, τενδο 88% δελεσ ατιϖοσ. Νο περοδο, ο προγραmα συστεντου υm παταmαρ δε 97% δοσ 

ποντοσ ρεσγαταδοσ εm υm ϖολυmε δε 92 mιλη⌡εσ δε τρανσα⌡εσ, εm λινηα χοm ο προπ⌠σιτο δε σερ �ο ποντο παρα υσαρ δε 

ϖερδαδε� χοm βενεφχιο περχεβιδο πελοσ χλιεντεσ δοσ ϖαρεϕιστασ παρχειροσ. Αλm δισσο, 47% δοσ χλιεντεσ αχυmυλαραm ε/ου 

ρεσγαταραm ποντοσ εm δοισ ου mαισ παρχειροσ, ρεφορανδο ο ποδερ mυλτιπλιχατιϖο δεντρο δα χοαλιζο Στιξ.

Πορ φιm, σεγυιmοσ φορταλεχενδο ο παπελ δασ νοσσασ φαρm〈χιασ να ϕορναδα δε σαδε ιντεγραλ δοσ χλιεντεσ, ποσιχιονανδο 

ασ χοmο ηυβσ δε σαδε νασ χοmυνιδαδεσ εm θυε ατυαm ε αmπλιανδο οσ ϖνχυλοσ πορ mειο δοσ σερϖιοσ φαρmαχυτιχοσ. 

ϑ〈 χονταmοσ χοm 2,8 mιλ υνιδαδεσ χοm σαλασ Μαισ Σαδε ε σευ πορτφ⌠λιο εξπανδιδο δε σερϖιοσ, αλm δε 426 υνιδαδεσ 

χοm σαλασ δε ϖαχιναο. Εm 2025, φοραm ρεαλιζαδοσ mαισ δε 7 mιλη⌡εσ δε ατενδιmεντοσ φαρmαχυτιχοσ εντρε ΕΑΧσ 

(εξαmεσ δε αν〈λισεσ χλνιχασ), απλιχα⌡εσ δε ϖαχινασ ε ουτροσ σερϖιοσ, χοm ΝΠΣ συπεριορ ◊ mδια δασ φαρm〈χιασ.

 ΡΕΧΕΙΤΑ ΒΡΥΤΑ

Ρεχειτα βρυτα χονσολιδαδα Μιξ δε ϖενδασ δο ϖαρεϕο

Ρ∃ mιλη⌡εσ

Ενχερραmοσ 2025 χοm ρεχειτα βρυτα δε Ρ∃ 47.610 mιλη⌡εσ, υm χρεσχιmεντο χονσολιδαδο δε 13,9% εm ρελαο αο ανο 

αντεριορ, ινχλυινδο υm εφειτο χαλενδ〈ριο νεγατιϖο δε −0,2 ππ. Νασ οπερα⌡εσ δε ϖαρεϕο (εξ−4Βιο), ο χρεσχιmεντο φοι δε 

15,6% νο ανο, ενθυαντο να 4Βιο τιϖεmοσ δεχρσχιmο δε 3,8% νο ανο, γερανδο υmα πρεσσο δε 1,7 ππ νο χονσολιδαδο.

Νο 4Τ25, ατινγιmοσ Ρ∃ 13.015 mιλη⌡εσ νο χονσολιδαδο, χρεσχενδο +19,8% εm ρελαο αο mεσmο περοδο δο ανο 

αντεριορ, ινχλυινδο υm εφειτο χαλενδ〈ριο ποσιτιϖο δε +0,5 ππ. Εξ−4Βιο, νοσσα ρεχειτα τοταλιζου Ρ∃ 12.187 mιλη⌡εσ, υm 

χρεσχιmεντο δε +22,3%, ενθυαντο α 4Βιο ρεγιστρου Ρ∃ 828 mιλη⌡εσ, χοm δεχρσχιmο δε 8,1% ε γερανδο υmα πρεσσο 

δε 2,5 ππ νο χονσολιδαδο.

Εντρε ασ χατεγοριασ, Μεδιχαmεντοσ δε Μαρχα χρεσχεραm +20,8% νο ανο χοm αχελεραο παρα +30,7% νο 4Τ25, πυξαδοσ 

πορ ιτενσ ΓΛΠ 1 θυε ατινγιραm δυπλο δγιτο δασ ϖενδασ νο τριmεστρε. Μεδιχαmεντοσ Γενριχοσ χρεσχεραm +18,6% νο 

ανο ε αχελεραραm παρα +20,3% νο 4Τ25 πελα εξπιραο ρεχεντε δε αλγυmασ πατεντεσ. Νο αυτοσσερϖιο, οσ ρεσυλταδοσ 

ταmβm φοραm ποσιτιϖοσ: ΟΤΧ αϖανου +11,2% νο ανο ε αχελερου παρα +15,1% νο 4Τ25, ενθυαντο Περφυmαρια χρεσχευ 

+11,2% νο ανο ε αχελερου παρα +17,9% νο 4Τ25, ρεϖερτενδο α βαιξα περφορmανχε ρεγιστραδα νο ινχιο δο ανο, βενεφιχιαδα 

πελοσ ινϖεστιmεντοσ φειτοσ εm χοmπετιτιϖιδαδε ε πορ υmα mαιορ ιντενσιδαδε να εξεχυο δα Βλαχκ Φριδαψ.

Χρεσχιmεντο δα ϖενδα χονσολιδαδα Χρεσχ. δασ mεσmασ λοϕασ − ςαρεϕο Χρεσχ. δασ λοϕασ mαδυρασ − ςαρεϕο

Πορ φιm, οβσερϖαmοσ υm χρεσχιmεντο mδιο δε +9,7% νασ mεσmασ λοϕασ εm 2025, χοm φορτε αχελεραο παρα +16,3% 
νο 4Τ25, ρεγιστρανδο αϖανοσ εm τοδασ ασ χατεγοριασ δε προδυτοσ. Χονσιδερανδο ασ λοϕασ mαδυρασ, χοm πελο mενοσ 
3 ανοσ χοmπλετοσ εm οπεραο, ρεγιστραmοσ υm χρεσχιmεντο mδιο δε +7,8% εm 2025, χοm αχελεραο παρα +14,5% 
νο 4Τ25, υm ριτmο 11,4 ππ αχιmα δο ρεαϕυστε δε mεδιχαmεντοσ ΧΜΕD δε 3,1% αυτοριζαδο εm 2025 ε 10,2 ππ αχιmα 
δο ΙΠΧΑ δο ανο.

 ΛΥΧΡΟ ΒΡΥΤΟ

Λυχρο βρυτο∗

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Ο λυχρο βρυτο τοταλιζου Ρ∃ 12.957,6 mιλη⌡εσ εm 2025 (Ρ∃ 3.563,3 mιλη⌡εσ νο 4Τ25), εθυιϖαλεντε α υmα mαργεm βρυτα 
δε 27,2% (27,4% νο 4Τ25).

Ρεγιστραmοσ υmα ρετραο δα mαργεm βρυτα ανυαλ δε 0,5 ππ ϖσ. 2024, ινχλυινδο πρεσσ⌡εσ δε 0,5 ππ πελο mαιορ mιξ δε 
ιτενσ ΓΛΠ 1 νασ ϖενδασ, δε 0,1 ππ εm mαιορεσ περδασ δε εστοθυε, ε δε 0,1 ππ πελο mενορ γανηο ινφλαχιον〈ριο σοβρε 
οσ εστοθυεσ νο 2Τ25, αλm δε 0,3 ππ εm ουτροσ εφειτοσ, ινχλυινδο ινϖεστιmεντοσ εm χοmπετιτιϖιδαδε δεσδε ο ινχιο δο 
ανο. Εσσεσ ινϖεστιmεντοσ φοραm παρχιαλmεντε χοmπενσαδοσ εm 0,3 ππ πελο mενορ mιξ δε ϖενδασ δα 4Βιο νο χονσολιδαδο, 
εm 0,1 ππ πελο mαιορ Αϕυστε α ςαλορ Πρεσεντε (ΑςΠ), ε εm 0,1 ππ εm ουτροσ εφειτοσ.

Ρεγιστραmοσ νο 4Τ25 υmα χοντραο δε απενασ 0,2 ππ, ινχλυινδο υmα πρεσσο δε 0,7 ππ πελο εφειτο mιξ δε ΓΛΠ 1 νασ 
ϖενδασ, παρχιαλmεντε χοmπενσαδα πορ γανηοσ δε 0,3 ππ πελο mενορ mιξ δα 4Βιο νο χονσολιδαδο, δε 0,1 ππ εm ρεδυο 
δασ περδασ δε εστοθυε ε δε 0,1 ππ πελο εφειτο ποσιτιϖο δο ΑςΠ. ςαλε νοταρ θυε ασ πρεσσ⌡εσ γεραδασ πελοσ ινϖεστιmεντοσ 
εm χοmπετιτιϖιδαδε φοραm εθυιλιβραδασ αο λονγο δο ανο ατραϖσ δε ινιχιατιϖασ δε πρεχιφιχαο σεγmενταδα ε δε παρχεριασ 
χοm α ινδστρια.

DΕΣΠΕΣΑΣ ΧΟΜ ςΕΝDΑΣ

Dεσπεσασ χοm ϖενδασ

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα

Ασ δεσπεσασ χοm ϖενδασ τοταλιζαραm Ρ∃ 8.334,3 mιλη⌡εσ εm 2025, εθυιϖαλεντε α 17,5% δα ρεχειτα βρυτα, υm αχρσχιmο 
δε 0,1 ππ ϖσ. ο ανο αντεριορ, πρινχιπαλmεντε πορ mαιορεσ δεσπεσασ χοm πεσσοαλ. Ελασ ινχλυεm ινϖεστιmεντοσ νο ινχιο 
δο ανο χοm α ρεχοmποσιο δοσ θυαδροσ, ε νο φιναλ δο ανο χοm ο παχοτε δε βενεφχιοσ παρα οσ χολαβοραδορεσ δασ 
οπερα⌡εσ (mαισ αβαιξο), αλm δε υmα βασε ποντυαλmεντε mενορ νοσ 3 πριmειροσ τριmεστρεσ δε 2024 εm φυνο δε 
θυαδροσ δε φαρm〈χια αβαιξο δο ιδεαλ.

ϑ〈 νο 4Τ25, ασ δεσπεσασ χοm ϖενδασ σοmαραm Ρ∃ 2.290,2 mιλη⌡εσ, εθυιϖαλεντεσ α 17,6% δα ρεχειτα βρυτα, υmα διλυιο 
δε 0,4 ππ εm ρελαο αο 4Τ24. Εσσα διλυιο φοι βενεφιχιαδα πελο φορτε χρεσχιmεντο δε ϖενδασ νο ϖαρεϕο θυε, ϕυντο χοm 
διλυι⌡εσ mαιορεσ εm αλυγυελ, mαρκετινγ, σερϖιοσ προφισσιοναισ ε ενεργια ελτριχα, mαισ θυε χοmπενσαραm οσ 
ινϖεστιmεντοσ δε 0,5 ππ εm δεσπεσασ δε πεσσοαλ παρα ρεχοmποσιο δοσ θυαδροσ ε δο παχοτε δε βενεφχιοσ παρα οσ 
χολαβοραδορεσ δασ φαρm〈χιασ ε δε ΧDσ. Εσσεσ ινϖεστιmεντοσ ϖισαm mεληοραρ α προποστα δε ϖαλορ δοσ νοσσοσ φυνχιον〈ριοσ 
(ΕςΠ), χοm ρεφλεξοσ ποσιτιϖοσ εm νδιχεσ δε τυρνοϖερ, να ρεδυο δε φαλτασ, ε εm χυστοσ αδmισσιοναισ/δεmισσιοναισ, 
θυε πορ συα ϖεζ περmιτιρο mαιορ ενγαϕαmεντο δε χλιεντεσ ε ΝΠΣ.

 DΕΣΠΕΣΑΣ ΓΕΡΑΙΣ Ε ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑΤΙςΑΣ

Dεσπεσα γεραισ & αδmινιστρατιϖασ

Ρ∃ mιλη⌡εσ, % δα ρεχειτα βρυτα
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ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Αινδα ασσιm, ουτρασ τρανσα⌡εσ δα Χοmπανηια συϕειτασ ◊ αϖαλιαο σεγυνδο α ΝΒΧ 
ΤΓ 47 / ΙΦΡΣ 15 εστο ρεπρεσενταδασ πορ χοντραπρεστα⌡εσ ϖαρι〈ϖεισ ασσοχιαδασ αοσ 
αχορδοσ χοmερχιαισ πορ mειο δοσ θυαισ mερχαδοριασ ποδεm σερ χοmερχιαλιζαδασ εm 
χονϕυντο χοm ουτρασ mερχαδοριασ ου χοm δεσχοντοσ οσ θυαισ σο, συβστανχιαλmεντε, 
νεγοχια⌡εσ προmοϖιδασ πελοσ φορνεχεδορεσ νοσ ποντοσ δε ϖενδα δο Γρυπο. Α ρεχειτα 
δε ϖενδασ ρεχονηεχιδα νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ χοντεmπλα οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ 
δασ τρανσα⌡εσ οχορριδασ θυε, σεγυνδο ασ νατυρεζασ δασ νεγοχια⌡εσ, χονσιδεραm 
ϖαλορεσ δε ϖενδα ε δε ρεχεβιmεντο δε χονσυmιδορεσ χοmπλεmενταδοσ πορ 
ρεχεβιmεντοσ δε φορνεχεδορεσ.
Ασ ρεχειτασ σο απρεσενταδασ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ λθυιδασ δοσ δεσχοντοσ 
χοmερχιαισ ε δασ δεϖολυ⌡εσ.
Ιmποστοσ ινχιδεντεσ σοβρε ϖενδασ
Χονσιστεm πρινχιπαλmεντε δε ΙΧΜΣ χοm αλθυοτασ εντρε 17% ε 18% 
πρεπονδεραντεmεντε, παρα ασ mερχαδοριασ νο συϕειτασ αο ρεγιmε δε συβστιτυιο 
τριβυτ〈ρια, ΙΣΣ χοm αλθυοτα δε 5% ε χοντριβυι⌡εσ ρελαχιοναδασ αο ΠΙΣ (1,65%) ε ◊ 
ΧΟΦΙΝΣ (7,60%) παρα mερχαδοριασ νο συϕειτασ αο ρεγιmε mονοφ〈σιχο δε τριβυταο 
(Λει ν≡ 10.147/00).
Dεϖολυ⌡εσ ε χανχελαmεντο
Παρα χοντρατοσ θυε περmιτεm αο χλιεντε δεϖολϖερ υm ιτεm, δε αχορδο χοm α ΝΒΧ ΤΓ 
47 / ΙΦΡΣ 15, α ρεχειτα  ρεχονηεχιδα να εξτενσο εm θυε σεϕα προϖ〈ϖελ θυε υmα 
ρεϖερσο σιγνιφιχατιϖα νο οχορρερ〈. Ο ϖαλορ δα ρεχειτα ρεχονηεχιδα  χονταβιλιζαδο α 
παρτιρ δο ϖαλορ τοταλ δα τρανσαο ε απρεσενταδο να δεmονστραο φινανχειρα λθυιδο 
δοσ ιmποστοσ ινδιρετοσ, δε δεϖολυ⌡εσ ε χανχελαmεντοσ.
22.2. Χοmποσιο δο σαλδο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Χοmποσιο δα ρεχειτα
λθυιδα Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ρεχειτα δε ϖενδασ δε

mερχαδοριασ 43.974.923 38.077.796 47.324.141 41.547.697

Ρεχειτα δε σερϖιοσ 

πρεσταδοσ 82.178 68.596 285.485 234.276

Ρεχειτα βρυτα δε ϖενδασ 44.057.101 38.146.392 47.609.626 41.781.973
Ιmποστοσ ινχιδεντεσ

σοβρε ϖενδασ (2.128.144) (1.867.697) (2.411.916) (2.168.128)

Dεϖολυ⌡εσ, αβατιmεντοσ 

ε ουτροσ (832.320) (634.365) (947.261) (742.323)

Ρεχειτα λθυιδα δε ϖενδασ 41.096.637 35.644.330 44.250.449 38.871.522

  23.  Ινφορmα⌡εσ σοβρε α νατυρεζα δασ δεσπεσασ ρεχονηεχιδασ να 
δεmονστραο δο ρεσυλταδο

Ο Γρυπο απρεσεντου α δεmονστραο δο ρεσυλταδο υτιλιζανδο υmα χλασσιφιχαο δασ 
δεσπεσασ βασεαδα να συα φυνο. Ασ ινφορmα⌡εσ σοβρε α νατυρεζα δεσσασ δεσπεσασ 
ρεχονηεχιδασ να δεmονστραο δο ρεσυλταδο σο απρεσενταδασ α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Νατυρεζα δασ δεσπεσασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Χυστο χοm εστοθυεσ 

ϖενδιδοσ (Νοτα 8) (28.474.210) (24.393.311) (31.219.624) (27.254.259)

Dεσπεσασ χοm πεσσοαλ (5.496.108) (4.440.500) (5.662.222) (4.659.666)

Dεσπεσασ χοm οχυπαο (ι) (442.053) (431.540) (440.599) (438.583)

Dεπρεχιαο ε αmορτιζαο (ιι) (1.987.015) (1.783.685) (2.013.044) (1.801.624)

Dεσπεσασ χοm πρεσταδορεσ 

δε σερϖιοσ (231.122) (497.027) (311.885) (505.263)

Dεσπεσασ χοm ταξασ 

δε οπεραδορασ δε χαρτ⌡εσ (665.926) (572.956) (677.794) (583.828)

Ουτρασ (1.184.753) (1.192.591) (1.250.158) (1.269.965)

Τοταλ (38.481.187) (33.311.610) (41.575.326) (36.513.188)

Χλασσιφιχαδο να δεmονστραο δο ρεσυλταδο χοmο:
Φυνο δασ δεσπεσασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Χυστο δε mερχαδοριασ 

ε σερϖιοσ ϖενδιδοσ (28.468.886) (24.390.727) (31.285.561) (27.314.741)

Χοm ϖενδασ (8.569.994) (7.479.652) (8.719.372) (7.627.819)

Γεραισ ε αδmινιστρατιϖασ (1.442.307) (1.441.231) (1.570.393) (1.570.628)

Τοταλ (38.481.187) (33.311.610) (41.575.326) (36.513.188)

(ι) Ρεφερεντε α γαστοσ χοm λοχαο δε ιm⌠ϖεισ, χονδοmνιοσ, ενεργια, 〈γυα, 
χοmυνιχαο ε ΙΠΤΥ.
(ιι) Ασ δεπρεχια⌡εσ ε αmορτιζα⌡εσ εm 2025 τοταλιζαραm υm mονταντε δε Ρ∃ 1.987.015 
(Ρ∃ 1.783.685 − 2024) παρα α Χοντρολαδορα, σενδο θυε Ρ∃ 1.688.234 (Ρ∃ 1.533.413 
− 2024) χορρεσπονδε ◊ 〈ρεα δε ςενδασ ε ο mονταντε δε Ρ∃ 298.781 (Ρ∃ 250.272 − 
2024) ◊ 〈ρεα Αδmινιστρατιϖα ε Ρ∃ 2.006.229 (Ρ∃ 1.801.624 − 2024) παρα ο Χονσολιδαδο, 
ο mονταντε Ρ∃ 1.690.391 (Ρ∃ 1.535.364 − 2024) χορρεσπονδε ◊ 〈ρεα δε ςενδασ ε ο 
mονταντε δε Ρ∃ 315.838 (Ρ∃ 266.001 − 2024) χορρεσπονδε ◊ 〈ρεα Αδmινιστρατιϖα. 
Εσσεσ mονταντεσ εστο λθυιδοσ δε χρδιτο δε ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ σοβρε ο διρειτο δε υσο 
δε αρρενδαmεντο θυε προπορχιονου υmα ρεδυο δε δεσπεσα νο mονταντε δε 
Ρ∃ 60.913 (Ρ∃ 51.066 − 2024).

  24. Ουτρασ ρεχειτασ ου δεσπεσασ οπεραχιοναισ, λθυιδασ

Ασ ουτρασ ρεχειτασ/(δεσπεσασ) οπεραχιοναισ τοταλιζαραm εm 2025 υm mονταντε δε 
(Ρ∃ 1.966) (Ρ∃ 11.714 � 2024) παρα α Χοντρολαδορα ε ο mονταντε δε Ρ∃ 66.451 
(Ρ∃ (7.297) � 2024) παρα ο Χονσολιδαδο. Εσσεσ mονταντεσ σο χοmποστοσ πορ 
δεσπεσασ ε ρεχειτασ νο ρεχορρεντεσ, εστο δεmονστραδοσ α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Νατυρεζα δασ ρεχειτασ / (δεσπεσασ) Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Περδασ εξχεδεντεσ χοm

mερχαδοριασ ιmπρ⌠πριασ (36.575) − (36.575) −

Ρεστρυτυραο σοχιετ〈ρια (23.018) (5.000) (23.018) (25.534)

Dοα⌡εσ (8.811) (159) (8.811) (145)

Ινϖεστιmεντο σοχιαλ (11.115) (11.286) (11.115) (11.286)

Βαιξα δε ιmοβιλιζαδο ε ιντανγϖελ (29.496) (9.717) (29.510) (9.717)

Ρεσσαρχιmεντο δε ΙΧΜΣ σοβρε

περδασ δε εστοθυεσ 63.842 − 63.842 −

Ρεσσαρχιmεντο δε ΙΧΜΣ−ΣΤ σοβρε

mαργεm νο πρατιχαδα 4.161 89.909 4.325 100.317

Ρεσσαρχιmεντο Τριβυτ〈ριο

εξτεmπορνεο (ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ) 20.882 247 24.970 15

Ρεχυπεραο δε τριβυτοσ 1/3

δε φριασ − 29.277 − 29.277

Απροπριαο δε χρδιτο δε ΙΝΣΣ

δε περοδοσ αντεριορεσ − 386 − 386

Ρεϖερσ⌡εσ νο ρεχορρεντε

δε προϖισ⌡εσ (ι) 43.930 − 99.680 −

Προϖισο δο ΙΧΜΣ−DΙΦΑΛ (Νοτα 18) − − 30 (1.115)

Περδασ νο σεγυραδασ − (5.778) − (5.778)

Dεσπεσα δε ανοσ αντεριορεσ,

σοβρετυδο δε ΑςΠ − Εστοθυεσ − (70.013) − (73.605)

Ουτρασ ρεχειτασ/δεσπεσασ

Τριβυτ〈ριασ (ιι) (19.334) − (19.333) −

Ουτρασ δεσπεσασ (6.432) (6.152) 1.966 (10.112)

Τοταλ (1.966) 11.714 66.451 (7.297)

(ι) Νο ανο χορρεντε ηουϖε ρεϖερσο δε προϖισο δε χοντινγνχιασ ρελατιϖο αο DΙΦΑΛ 
(Νοτα 18) ε ρεmενσυραο δα οβριγαο να αθυισιο δε ινϖεστιδασ δε Ρ∃ 17.851, 
συβστανχιαλmεντε α �Dοσε Χερτα� χονφορmε νοτα 26 ε ουτροσ εφειτοσ νο ρεχορρεντεσ.
(ιι) Νο ανο χορρεντε α Χοmπανηια φοι αυτυαδα πελο Εσταδο δε Γοι〈σ ρεφερεντε α 
εξιγνχια δε ΙΧΜΣ εm ραζο δε συποστα ινοβσερϖνχια δε χονδιχιοναντεσ δε Ρεγιmε 
Εσπεχιαλ, παρα εστε ασσυντο φοι χονστιτυδα υmα προϖισο νο ϖαλορ εθυιϖαλεντε 
Ρ∃ 13.254. Παρτε δα χαυσα φοι χλασσιφιχαδα πελα Χοmπανηια χοmο προβαβιλιδαδε δε 
περδα ποσσϖελ ε εστ〈 διϖυλγαδο να νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 18.

  25. Ρεσυλταδο φινανχειρο

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ρεχειτασ φινανχειρασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Αϕυστε α ςαλορ Πρεσεντε (ΑςΠ) 403.335 272.257 477.073 327.796

Ρενδιmεντοσ δε απλιχα⌡εσ 

φινανχειρασ 10.978 10.777 19.399 36.043

ςαρια⌡εσ mονετ〈ριασ 13.578 42.175 17.559 64.698

Dεσχοντοσ οβτιδοσ 1.016 5.799 1.065 6.657

ϑυροσ σοβρε mτυο − 24 − 24

Ουτρασ ρεχειτασ − − 21.069 9.371

Τοταλ δασ ρεχειτασ φινανχειρασ 428.907 331.032 536.165 444.589

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dεσπεσασ φινανχειρασ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Αϕυστε α ςαλορ Πρεσεντε (ΑςΠ) (682.076) (473.684) (747.784) (520.695)
ϑυροσ σοβρε αρρενδαmεντο (ι) (449.688) (378.544) (449.688) (378.565)
Ενχαργοσ σοβρε δεβντυρεσ (495.555) (334.665) (495.555) (334.665)
ϑυροσ, ενχαργοσ ε ταξασ βανχ〈ριασ (96.436) (34.853) (111.753) (41.857)
Ενχαργοσ σοβρε εmπρστιmοσ 
ε φινανχιαmεντοσ (52) (9.836) (7.062) (26.488)
ϑυροσ σοβρε οβριγαο χοm
αχιονιστα δε χοντρολαδα (1.945) (31.151) (1.945) (31.151)
ςαρια⌡εσ mονετ〈ριασ (136) − (7.516) (33.973)
Αmορτιζαο δε χυστοσ δε 
τρανσαο (9.278) (9.372) (9.278) (9.372)
Dεσχοντο χονχεδιδο − − (1.096) (935)
Τοταλ δασ δεσπεσασ φινανχειρασ (1.735.166) (1.272.105) (1.831.677) (1.377.701)
Ρεσυλταδο φινανχειρο (1.306.259) (941.073) (1.295.512) (933.112)

(ι) ϑυροσ σοβρε αρρενδαmεντο σο δεmονστραδοσ δε φορmα λθυιδα δε ΠΙΣ ε ΧΟΦΙΝΣ.

  26. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ ε πολτιχα παρα γεστο δε ρισχοσ

26.1. Πολτιχα χοντ〈βιλ
Ο Γρυπο χλασσιφιχα σευσ ατιϖοσ φινανχειροσ σοβ ασ σεγυιντεσ χατεγοριασ δε mενσυραο:
� Μενσυραδοσ α ϖαλορ ϕυστο (σεϕα πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ ου πορ 
mειο δο ρεσυλταδο)
� Μενσυραδοσ αο χυστο αmορτιζαδο
Α χλασσιφιχαο δεπενδε δο mοδελο δε νεγ⌠χιο δο Γρυπο παρα γεστο δοσ ατιϖοσ 
φινανχειροσ ε οσ τερmοσ χοντρατυαισ δοσ φλυξοσ δε χαιξα.
Ο Γρυπο χλασσιφιχα οσ σεγυιντεσ ατιϖοσ φινανχειροσ α ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο:
� Ινϖεστιmεντοσ εm ττυλοσ δε δϖιδα θυε νο σε θυαλιφιχαm παρα mενσυραο αο χυστο 
αmορτιζαδο ου αο ςαλορ ϑυστο πορ mειο δε Ουτροσ Ρεσυλταδοσ Αβρανγεντεσ (ςϑΟΡΑ).
� Ινϖεστιmεντοσ πατριmονιαισ παρα οσ θυαισ α εντιδαδε νο οπτου πορ ρεχονηεχερ 
γανηοσ ε περδασ πορ mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ
Παρα ατιϖοσ φινανχειροσ mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο, οσ γανηοσ ε ασ περδασ σο 
ρεγιστραδοσ νο ρεσυλταδο ου εm ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ. Παρα ινϖεστιmεντοσ 
εm ινστρυmεντοσ δε δϖιδα, ισσο δεπενδε δε mοδελο δε νεγ⌠χιο νο θυαλ ο ινϖεστιmεντο 
 mαντιδο. Παρα ινϖεστιmεντοσ εm ινστρυmεντοσ πατριmονιαισ θυε νο σο mαντιδοσ 
παρα νεγοχιαο, ισσο δεπενδε δο Γρυπο τερ φειτο ου νο α οπο ιρρεϖογ〈ϖελ, νο 
ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, πορ χονταβιλιζαρ ο ινϖεστιmεντο πατριmονιαλ αο ϖαλορ ϕυστο πορ 
mειο δε ουτροσ ρεσυλταδοσ αβρανγεντεσ.
Ο Γρυπο ρεχλασσιφιχα οσ ινϖεστιmεντοσ εm ττυλοσ δε δϖιδα σοmεντε θυανδο ο mοδελο 
δε νεγ⌠χιοσ παρα γεστο δε ταισ ατιϖοσ  αλτεραδο.
Ρεχονηεχιmεντο ε δεσρεχονηεχιmεντο
Χοmπρασ ε ϖενδασ ρεγυλαρεσ δε ατιϖοσ φινανχειροσ σο ρεχονηεχιδασ να δατα δε 
νεγοχιαο, δατα να θυαλ ο Γρυπο σε χοmπροmετε α χοmπραρ ου ϖενδερ ο ατιϖο. 
Οσ ατιϖοσ φινανχειροσ σο δεσρεχονηεχιδοσ θυανδο οσ διρειτοσ δε ρεχεβερ φλυξοσ δε 
χαιξα τενηαm ϖενχιδο ου τενηαm σιδο τρανσφεριδοσ ε ο Γρυπο τενηα τρανσφεριδο 
συβστανχιαλmεντε τοδοσ οσ ρισχοσ ε βενεφχιοσ δα προπριεδαδε.
Μενσυραο
Νο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ, ο Γρυπο mενσυρα υm ατιϖο φινανχειρο αο ϖαλορ ϕυστο 
αχρεσχιδο, νο χασο δε υm ατιϖο φινανχειρο νο mενσυραδο αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο 
ρεσυλταδο, δοσ χυστοσ δα τρανσαο διρεταmεντε ατριβυϖεισ ◊ αθυισιο δο ατιϖο 
φινανχειρο. Οσ χυστοσ δε τρανσαο δε ατιϖοσ φινανχειροσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο 
ρεσυλταδο σο ρεγιστραδοσ χοmο δεσπεσασ νο ρεσυλταδο.
Περδα πορ ρεδυο αο ϖαλορ ρεχυπερ〈ϖελ � ιmπαιρmεντ

Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ εm χλιεντεσ σο mενσυραδασ πορ mειο δε εστιmατιϖασ 
πονδεραδασ δε προβαβιλιδαδε δασ περδασ δε χρδιτο βασεαδασ νασ περδασ ηιστ⌠ριχασ 
ε προϕε⌡εσ δε πρεmισσασ ρελαχιοναδασ. Ασ περδασ δε χρδιτο σο mενσυραδασ α ϖαλορ 
πρεσεντε χοm βασε εm τοδασ ασ ινσυφιχινχιασ δε χαιξα. Ασ περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ 
σο δεσχονταδασ πελα ταξα δε ϕυροσ εφετιϖα δο ατιϖο φινανχειρο.
Ο Γρυπο αϖαλια νο φιναλ δε χαδα περοδο δο ρελατ⌠ριο σε η〈 εϖιδνχια οβϕετιϖα δε θυε ο 
ατιϖο φινανχειρο ου ο γρυπο δε ατιϖοσ φινανχειροσ εστ〈 δετεριοραδο. Υm ατιϖο ου γρυπο 
δε ατιϖοσ φινανχειροσ εστ〈 δετεριοραδο ε ασ περδασ πορ ιmπαιρmεντ σο ινχορριδασ σοmεντε 
σε η〈 εϖιδνχια οβϕετιϖα δε ιmπαιρmεντ χοmο ρεσυλταδο δε υm ου mαισ εϖεντοσ οχορριδοσ 
απ⌠σ ο ρεχονηεχιmεντο ινιχιαλ δοσ ατιϖοσ (υm �εϖεντο δε περδα�) ε αθυελε εϖεντο (ου 
εϖεντοσ) δε περδα τεm υm ιmπαχτο νοσ φλυξοσ δε χαιξα φυτυροσ εστιmαδοσ δο ατιϖο 
φινανχειρο ου γρυπο δε ατιϖοσ φινανχειροσ θυε ποδε σερ εστιmαδο δε mανειρα χονφι〈ϖελ.
Dε αχορδο χοm ο ΝΒΧ ΤΓ 48 / ΙΦΡΣ 9 − Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ, ασ περδασ εσπεραδασ 
σο mενσυραδασ εm υmα δασ σεγυιντεσ βασεσ:
� Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ παρα δοζε mεσεσ: εσσασ σο περδασ δε χρδιτο θυε ρεσυλταm 
δε ποσσϖεισ εϖεντοσ δε ιναδιmπλνχια δεντρο δε δοζε mεσεσ απ⌠σ α δατα δο βαλανο.
� Περδασ δε χρδιτο εσπεραδασ παρα α ϖιδα ιντειρα: εσσασ σο περδασ δε χρδιτο θυε 
ρεσυλταm δε τοδοσ οσ ποσσϖεισ εϖεντοσ δε ιναδιmπλνχια αο λονγο δα ϖιδα εσπεραδα 
δε υm ινστρυmεντο φινανχειρο.
Χοmπενσαο δε ινστρυmεντοσ φινανχειροσ
Ατιϖοσ ε πασσιϖοσ φινανχειροσ σο χοmπενσαδοσ ε ο ϖαλορ λθυιδο  απρεσενταδο νο 
βαλανο πατριmονιαλ θυανδο η〈 υm διρειτο λεγαλ δε χοmπενσαρ οσ ϖαλορεσ ρεχονηεχιδοσ 
ε η〈 α ιντενο δε λιθυιδ〈−λοσ εm υmα βασε λθυιδα, ου ρεαλιζαρ ο ατιϖο ε λιθυιδαρ ο 
πασσιϖο σιmυλτανεαmεντε. Ο διρειτο λεγαλ νο δεϖε σερ χοντινγεντε εm εϖεντοσ φυτυροσ 
ε δεϖε σερ απλιχ〈ϖελ νο χυρσο νορmαλ δοσ νεγ⌠χιοσ ε νο χασο δε ιναδιmπλνχια, 
ινσολϖνχια ου φαλνχια δα εmπρεσα ου χοντραπαρτε.
Ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο
Ο Γρυπο υσα α σεγυιντε ηιεραρθυια παρα δετερmιναρ ε διϖυλγαρ ο ϖαλορ ϕυστο δοσ 
ινστρυmεντοσ φινανχειροσ πελα τχνιχα δε αϖαλιαο:
− Νϖελ 1: πρεοσ χοταδοσ (σεm αϕυστεσ) νοσ mερχαδοσ ατιϖοσ παρα ατιϖοσ ου πασσιϖοσ 
ιδντιχοσ.
− Νϖελ 2: ουτρασ τχνιχασ παρα ασ θυαισ τοδοσ οσ δαδοσ θυε τενηαm εφειτο σιγνιφιχατιϖο 
σοβρε ο ϖαλορ ϕυστο ρεγιστραδο σεϕαm οβσερϖ〈ϖεισ, διρετα ου ινδιρεταmεντε.
− Νϖελ 3: τχνιχασ θυε υσαm δαδοσ θυε τενηαm εφειτο σιγνιφιχατιϖο νο ϖαλορ ϕυστο 
ρεγιστραδο θυε νο σεϕαm βασεαδοσ εm δαδοσ οβσερϖ〈ϖεισ νο mερχαδο.

26.2. Ινστρυmεντοσ φινανχειροσ πορ χατεγορια
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ιτενσ δε ινστρυmεντοσ
φινανχειροσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ατιϖοσ
Αο χυστο αmορτιζαδο
  Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα
  (Νοτα 5) 296.965 460.292 509.619 528.002
  Χλιεντεσ (Νοτα 7) 2.757.988 1.919.599 3.400.585 2.666.758
  Ουτροσ ατιϖοσ 689.044 460.282 743.571 499.647
  Dεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ (Νοτα 18) 66.196 30.635 301.319 253.781
  Παρτεσ ρελαχιοναδασ 96.371 49.146 89.095 41.887
Συβτοταλ 3.906.564  2.919.954 5.044.189 3.990.075
Μενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ
mειο δο ρεσυλταδο 
  Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ (Νοτα 6) 28.112 27.774 19.120 15.706
Συβτοταλ 28.112 27.774 19.120 15.706
Τοταλ δοσ ατιϖοσ 3.934.676 2.947.728 5.063.309 4.005.781

Πασσιϖοσ
Μενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ
mειο δο ρεσυλταδο
  Οβριγαο χοm αχιονιστα
  δε χοντρολαδα 15.518 13.573 15.518 13.573
Συβτοταλ 15.518 13.573 15.518 13.573
Ουτροσ πασσιϖοσ     
Αο χυστο αmορτιζαδο
  Φορνεχεδορεσ (Νοτα 14) 6.425.749 5.307.632 6.680.650 5.614.817
  Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ
  σενιορεσ (Νοτα 15) − − 228.549 200.267
  Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ
  (Νοτα 16) 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930
  Ουτροσ πασσιϖοσ 483.977 439.701 478.055 516.227
  Αρρενδαmεντο α παγαρ (Νοτα 17) 4.959.231 4.418.993 4.966.312 4.424.537
  Παρτεσ ρελαχιοναδασ 22.366 19.114 22.366 19.114
Συβτοταλ 15.759.078 13.389.788 16.343.687 14.070.030
Τοταλ δοσ πασσιϖοσ 15.774.596 13.403.361 16.359.205 14.083.603

26.3. Γεστο δε ρισχο φινανχειρο
Ασ ατιϖιδαδεσ δο Γρυπο ο εξπ⌡εm α διϖερσοσ ρισχοσ φινανχειροσ, ταισ χοmο ρισχο δε 
mερχαδο, ρισχο δε χρδιτο ε ρισχο δε λιθυιδεζ. Ο προγραmα δε γεστο δε ρισχο δο Γρυπο 
χονχεντρα−σε να ιmπρεϖισιβιλιδαδε δοσ mερχαδοσ φινανχειροσ ε οπεραχιοναισ ε βυσχα 
mινιmιζαρ ποτενχιαισ εφειτοσ αδϖερσοσ νο δεσεmπενηο φινανχειρο δο Γρυπο.
Ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο εσταβελεχε πρινχπιοσ παρα α γεστο δε ρισχο, βεm χοmο 
παρα 〈ρεασ εσπεχφιχασ, χοmο ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ, ρισχο δε χρδιτο, υσο δε 
ινστρυmεντοσ φινανχειροσ νο δεριϖατιϖοσ ε ινϖεστιmεντο δε εξχεδεντεσ δε χαιξα.

(α) Ρισχο δε mερχαδο
Ρισχο χαmβιαλ
Ασ οπερα⌡εσ ατιϖασ ε πασσιϖασ δα Χοmπανηια σο ρεαλιζαδασ mαϕοριταριαmεντε εm 
ρεαισ (Ρ∃), νο εξιστινδο ρισχο εm ϖιρτυδε δε ϖαρια⌡εσ χαmβιαισ. Νο δεχορρερ δε 2025, 
οσ εmπρστιmοσ εm mοεδα εστρανγειρα φοραm λιθυιδαδοσ εm συα τοταλιδαδε.
Ρισχο δε ταξα δε ϕυροσ
Ασ οπερα⌡εσ δε εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ δα Χοmπανηια εστο ατρελαδασ αο 
ΧDΙ αχρεσχιδο δε σπρεαδ βανχ〈ριο. Ασ απλιχα⌡εσ φινανχειρασ σο χοντραταδασ χοm 
βασε να ϖαριαο δο ΧDΙ, ο θυε νο αχαρρετα γρανδεσ ρισχοσ εm ρελαο ◊ ταξα δε 
ϕυροσ, ποισ συασ ϖαρια⌡εσ νο σο ρελεϖαντεσ. Α Αδmινιστραο εντενδε θυε ο ρισχο 
δε mυδανασ σιγνιφιχατιϖασ νο ρεσυλταδο ε νοσ φλυξοσ δε χαιξα  βαιξο.
(β) Ρισχο δε χρδιτο
Οσ ρισχοσ δε χρδιτο εστο ρελαχιοναδοσ αοσ νοσσοσ ατιϖοσ φινανχειροσ, θυε σο 
πρινχιπαλmεντε ο χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα, ασ απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ε ασ χοντασ 
δε χλιεντεσ. Ο χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα ε ασ απλιχα⌡εσ φινανχειρασ σο 
mοϖιmενταδοσ σοmεντε χοm ινστιτυι⌡εσ φινανχειρασ δε ρεχονηεχιδα σολιδεζ.
Α χλασσιφιχαο δοσ ρατινγσ δοσ εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα εστ〈 δε αχορδο χοm ασ πρινχιπαισ 
αγνχιασ δε χλασσιφιχαο δε ρισχο, χονφορmε θυαδρο αβαιξο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Χλασσιφιχαο δε ρατινγσ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ρατινγ − Εσχαλα νοχιοναλ
  βρΑΑΑ 3.047 157.187 196.293 206.520
  βρΑΑ+ 12.196 5.940 14.285 5.940
  βρΑ 125 166 125 166
  (∗) ν/α � Χαιξα ε απλιχα⌡εσ
       αυτοm〈τιχασ 281.597 296.999 298.916 315.376
Τοταλ − Εσχαλα νοχιοναλ 296.965 460.292 509.619 528.002

(∗) Νο απλιχ〈ϖελ, ποισ νο χονστα χλασσιφιχαο δε ρισχο παρα χαιξα, απλιχα⌡εσ 
αυτοm〈τιχασ ε φυνδοσ δε ινϖεστιmεντοσ.
Α χονχεσσο δε χρδιτο νασ ϖενδασ δε mερχαδοριασ σεγυε υmα πολτιχα θυε ϖισα 
mινιmιζαρ α ιναδιmπλνχια. Νο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ ϖενδασ 
χοm ρεχεβιmεντο α πραζο ρεπρεσενταραm 74% (68% − 2024) να Χοντρολαδορα ε 77% 
(70% − 2024) παρα ο Χονσολιδαδο, σενδο θυε δεσσε τοταλ 73% (80% − 2024) να 
Χοντρολαδορα ε 64% (72% − 2024) νο Χονσολιδαδο σο ρελατιϖοσ ◊σ ϖενδασ χοm χαρτο 
δε χρδιτο θυε, χοm βασε νο ηιστ⌠ριχο δε περδασ, σο δε βαιξσσιmο ρισχο. Οσ ουτροσ 
27% (20% − 2024) να Χοντρολαδορα ε 36% (28% − 2024) παρα ο Χονσολιδαδο σο 
συβστανχιαλmεντε χρδιτοσ χοm Προγραmασ δε Βενεφχιοσ δε Μεδιχαmεντοσ (�ΠΒΜ�σ�) 
ε χονϖνιοσ, θυε σο δε πεθυενο ρισχο, δαδα α σελετιϖιδαδε δοσ χλιεντεσ.
(χ) Ρισχο δε λιθυιδεζ
Α Αδmινιστραο δο Γρυπο αχοmπανηα χοντινυαmεντε ασ πρεϖισ⌡εσ δε λιθυιδεζ 
νεχεσσ〈ριασ παρα ασσεγυραρ θυε σε τενηα χαιξα συφιχιεντε παρα ατενδερ ◊σ 
νεχεσσιδαδεσ οπεραχιοναισ. Ο εξχεσσο δε χαιξα  απλιχαδο εm ατιϖοσ φινανχειροσ χοm 
ϖενχιmεντοσ απροπριαδοσ δε φορmα α γαραντιρ λιθυιδεζ νεχεσσ〈ρια αο χυmπριmεντο δε 
συασ οβριγα⌡εσ.
(δ) Αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε
Α Χοmπανηια ελαβορα αν〈λισε δε σενσιβιλιδαδε δοσ ινστρυmεντοσ φινανχειροσ ινδεξαδοσ 
◊ ταξα δε ϕυροσ, ασ θυαισ α Χοmπανηια εστ〈 εξποστα.
Ο χεν〈ριο mαισ προϖ〈ϖελ, σεγυνδο αϖαλιαο εφετυαδα πελα Αδmινιστραο, χονσιδερα 
υmα ρεδυο δα ταξα β〈σιχα δε ϕυροσ α παρτιρ δε 2026 εm 25%, χονφορmε χεν〈ριοσ 
απρεσενταδοσ αβαιξο:

Χοντρολαδορα
Εφειτο νο ρεσυλταδο 

 ε Πατριmνιο λθυιδο

Οπεραο
ςαλορ 

νοχιοναλ
Χεν〈ριο 

 (προϖ〈ϖελ)
Χεν〈ριο ΙΙ − 

 25%
Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ − ΧDΙ 87.122 1.525 1.906

Ρεχειτα 1.525 1.906
Εmπρστιmοσ ε 

φινανχιαmεντοσ − ΧDΙ 3.867.755 67.686 84.607

Dεσπεσα 67.686 84.607
Εφειτο νο ρεσυλταδο 66.161 82.701

Χονσολιδαδο
Εφειτο νο ρεσυλταδο 

ε Πατριmνιο λθυιδο

Οπεραο
ςαλορ 

νοχιοναλ
Χεν〈ριο 

 (προϖ〈ϖελ)
Χεν〈ριο ΙΙ − 

 25%
Απλιχα⌡εσ φινανχειρασ − ΧDΙ 287.390 5.029 6.287

Ρεχειτα 5.029 6.287
Εmπρστιmοσ ε 

φινανχιαmεντοσ − ΧDΙ 3.867.755 67.686 84.607

Dεσπεσα 67.686 84.607
Εφειτο νο ρεσυλταδο 62.656 78.320

(ε) Γεστο δε χαπιταλ
Ο οβϕετιϖο δο Γρυπο εm ρελαο ◊ γεστο δε χαπιταλ  α mανυτενο δα χαπαχιδαδε 
δε ινϖεστιmεντο, περmιτινδο ϖιαβιλιζαρ σευ προχεσσο δε χρεσχιmεντο ε οφερεχερ ρετορνο 
αδεθυαδο αοσ σευσ αχιονιστασ.
Ο Γρυπο τεm χοmο πολτιχα νο αλαϖανχαρ συα εστρυτυρα δε χαπιταλ χοm εmπρστιmοσ 
ε φινανχιαmεντοσ, εξχεο φειτα ◊σ λινηασ δε λονγο πραζο δε δεβντυρεσ, χοm ταξασ 
αδεθυαδασ αοσ νϖεισ δε ρενταβιλιδαδε δο Γρυπο.
Dεσσα φορmα, εσσε νδιχε χορρεσπονδε ◊ δϖιδα λθυιδα εξπρεσσα χοmο περχεντυαλ 
δο χαπιταλ τοταλ. Α δϖιδα λθυιδα, πορ συα ϖεζ, χορρεσπονδε αο τοταλ δε εmπρστιmοσ 
ε φινανχιαmεντοσ, συβτραδο δο mονταντε δε χαιξα ε εθυιϖαλεντε δε χαιξα. Ο χαπιταλ 
τοταλ  απυραδο ατραϖσ δα σοmα δο πατριmνιο λθυιδο, χονφορmε δεmονστραδο νο 
βαλανο πατριmονιαλ ινδιϖιδυαλ ε Χονσολιδαδο, χοm α δϖιδα λθυιδα, χοmο 
απρεσενταmοσ αβαιξο:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε γεστο δε χαπιταλ Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ 
δε χυρτο ε λονγο πραζο 3.867.755 3.204.348 3.867.755 3.293.930
(−) Χαιξα ε εθυιϖαλεντεσ δε χαιξα (296.965) (460.292) (509.619) (528.002)
Dϖιδα λθυιδα 3.570.790 2.744.056 3.358.136 2.765.928

Πατριmνιο λθυιδο, ατριβυδο αοσ 
αχιονιστασ δα Χοντρολαδορα 7.322.129 6.433.460 7.322.129 6.433.460
Παρτιχιπαο δε νο χοντρολαδορεσ − − 13.839 13.427
Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 7.322.129 6.433.460 7.335.968 6.446.887
Τοταλ δο χαπιταλ 10.892.919 9.177.516 10.694.104 9.212.815
⊆νδιχε δε αλαϖανχαγεm 
φινανχειρα (%) 32,78% 29,90% 31,40% 30,02%

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο σαλδο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο να Χοντρολαδορα 
ε νο Χονσολιδαδο χορρεσπονδευ α Ρ∃ 4.959.231 ε α Ρ∃ 4.966.312 ρεσπεχτιϖαmεντε. 
Χονσιδερανδο ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο νο χ〈λχυλο δε γεστο δε χαπιταλ, ο νδιχε 
δε αλαϖανχαγεm δα Χοmπανηια ε δο Γρυπο σερια δε 54,79% να Χοντρολαδορα ε 54,13% 
νο Χονσολιδαδο. Χονσιδερανδο ο σαλδο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο νασ δατασ δοσ 
βαλανοσ νο χ〈λχυλο δα γεστο δε χαπιταλ, ο νδιχε δε αλαϖανχαγεm δα Χοmπανηια ε 
δο Γρυπο σερια χοmο σεγυε:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Dϖιδα λθυιδα αϕυσταδα χοm
ο πασσιϖο δε αρρενδαmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Dϖιδα λθυιδα 3.570.790 2.744.056 3.358.136 2.765.928

Πασσιϖο δε αρρενδαmεντο 4.959.231 4.418.993 4.966.312 4.424.537

Dϖιδα λθυιδα αϕυσταδα 8.530.021 7.163.049 8.324.448 7.190.465

Τοταλ δο πατριmνιο λθυιδο 7.322.129 6.433.460 7.335.968 6.446.887

Τοταλ δο χαπιταλ αϕυσταδο 15.852.150 13.596.509 15.660.416 13.637.352
⊆νδιχε δε αλαϖανχαγεm 
φινανχειρα αϕυσταδα (%) 53,81% 52,68% 53,16% 52,73%

(φ) Εστιmατιϖα δο ϖαλορ ϕυστο
Οσ σαλδοσ δε απλιχα⌡εσ φινανχειρασ ινφορmαδοσ νο Βαλανο Πατριmονιαλ σο σιmιλαρεσ 
αο ϖαλορ ϕυστο εm ϖιρτυδε δασ συασ ταξασ δε ρεmυνεραο σερεm βασεαδασ να ϖαριαο 
δο ΧDΙ. Οσ mονταντεσ δε χοντασ α ρεχεβερ δε χλιεντεσ ε χοντασ α παγαρ αοσ 
φορνεχεδορεσ, σο mενσυραδοσ πελο χυστο αmορτιζαδο ε εστο ρεγιστραδοσ πελο σευ 
ϖαλορ οριγιναλ, δεδυζιδο δε προϖισο παρα περδασ ε αϕυστε α ϖαλορ πρεσεντε θυανδο 
απλιχ〈ϖελ. Ο ϖαλορ χοντ〈βιλ σε απροξιmα δο ϖαλορ ϕυστο τενδο εm ϖιστα ο πραζο δε 
ρεαλιζαο ε λιθυιδαο δεσσεσ σαλδοσ, δε νο m〈ξιmο 59 διασ.
Οσ εmπρστιmοσ ε φινανχιαmεντοσ σο χλασσιφιχαδοσ χοmο πασσιϖοσ φινανχειροσ νο 
mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο πορ mειο δο ρεσυλταδο ε σο ρεχονηεχιδοσ πελο mτοδο δο 
χυστο αmορτιζαδο, δε αχορδο χοm ασ χονδι⌡εσ χοντρατυαισ παχτυαδασ. Οσ ϖαλορεσ 
ϕυστοσ δεσσεσ ινστρυmεντοσ σο χονσιδεραδοσ συβστανχιαλmεντε εθυιϖαλεντεσ αοσ 
σευσ ρεσπεχτιϖοσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ, υmα ϖεζ θυε σε ρεφερεm α ινστρυmεντοσ φινανχειροσ 
π⌠σ−φιξαδοσ, ατρελαδοσ αο ΧDΙ, αχρεσχιδοσ δε σπρεαδσ χοmπατϖεισ χοm ασ ταξασ 
πρατιχαδασ νο mερχαδο. Ασ εϖεντυαισ ϖαρια⌡εσ οβσερϖαδασ εντρε οσ ϖαλορεσ ϕυστοσ 
εστιmαδοσ ε οσ ϖαλορεσ χοντ〈βεισ σο χονσιδεραδασ ιmατεριαισ.
Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο Γρυπο νο ποσσυα ατιϖοσ ε πασσιϖοσ ρελεϖαντεσ 
mενσυραδοσ αο ϖαλορ ϕυστο νοσ Νϖεισ 2 να ηιεραρθυια δε ϖαλορ ϕυστο.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

Χατεγοριασ εστρατγιχασ, ϕορναδασ εσπεχφιχασ ε λιδερανα εm ΓΛΠ−1

Α γεστο ατιϖα δε χατεγοριασ σεγυιρ〈 χοmο υm ϖετορ χεντραλ δε διφερενχιαο ε χαπτυρα δε ϖαλορ. ΓΛΠ−1 σε χονσολιδου 
χοmο υmα δασ πρινχιπαισ αϖενιδασ δε χρεσχιmεντο εm πρεσχριο ε ϕ〈 χονστρυmοσ ϖανταγενσ οπεραχιοναισ ε ινφραεστρυτυρα 
παρα χαπτυραρ εσσε mοϖιmεντο. Εm 2026, χοm αmπλιαο δε αχεσσο ε εντραδα δε νοϖοσ προδυτοσ, ο φοχο σερ〈 συστενταρ 
ε απροφυνδαρ υmα παρτιχιπαο δε mερχαδο αχιmα δα mδια δα ΡD Σαδε, αο mεσmο τεmπο εm θυε εϖολυmοσ α 
προποστα δε ϖαλορ παρα ο πβλιχο δε εmαγρεχιmεντο, ιντεγρανδο mαιορ εξπερινχια αο λονγο δα ϕορναδα. Α mεσmα λ⌠γιχα 
σερ〈 απλιχαδα α ουτρασ χατεγοριασ πριοριτ〈ριασ. Μαρχασ πρ⌠πριασ γανηαρο mαιορ πεσο, χοντριβυινδο παρα διφερενχιαο, 
φιδελιζαο ε εξπανσο δε ρενταβιλιδαδε.

Χρεσχιmεντο χιρργιχο, εξπανσο δισχιπλιναδα ε νοϖοσ φορmατοσ

Α εξπανσο οργνιχα σεγυιρ〈 χοmο mοτορ ρελεϖαντε, χοm ριγορ να αλοχαο δε χαπιταλ ε χοmπλεmενταριδαδε γεογρ〈φιχα. 
Παρα 2026, πλανεϕαmοσ αβριρ εντρε 330 ε 350 νοϖασ φαρm〈χιασ, πριοριζανδο ρεγι⌡εσ ε περφισ δε λοϕα χοm mαιορ ποτενχιαλ 
δε χαπτυρα δε ϖαλορ. Εm παραλελο, ϖαmοσ αϖαναρ δε φορmα χοντρολαδα να εξπεριmενταο δε υm φορmατο χοmπλεmενταρ 
◊ φαρm〈χια τραδιχιοναλ, χοm νφασε εm βελεζα ε βεm−εσταρ, αmπλιανδο οχασι⌡εσ δε χονσυmο ε θυαλιφιχανδο α εξπερινχια. 
Εσσε φορmατο σερ〈 πενσαδο παρα οπεραρ ιντεγραδο ◊ εστρατγια οmνιχαναλ, ρεφορανδο α λοϕα χοmο ποντο δε χοντατο ε 
δεσχοβερτα.

Τεχνολογια, δαδοσ ε προδυτιϖιδαδε να εξεχυο

Τεχνολογια χοντινυαρ〈 σενδο mειο, ε νο φιm, χοm φοχο εm προδυτιϖιδαδε, εφιχινχια ε θυαλιδαδε δε εξεχυο. Μοδελοσ 
αναλτιχοσ, αυτοmαο ε ιντελιγνχια αρτιφιχιαλ ϕ〈 τm γεραδο γανηοσ εm λοϕασ, λογστιχα ε ϕορναδα οmνιχαναλ, χοm ιmπαχτο 
εm ρυπτυρα, εστοθυε, χαπιταλ δε γιρο ε mαργενσ. Εm 2026, ϖαmοσ απροφυνδαρ απλιχα⌡εσ δε mαιορ ιmπαχτο εχονmιχο 
ε εσχαλαρ ο θυε φυνχιονα αο λονγο δα χαδεια δε ϖαλορ, δε mαρκετινγ ε ΧΡΜ α συππλψ χηαιν ε οπερα⌡εσ. Ο οβϕετιϖο  
αυmενταρ πρεϖισιβιλιδαδε, αχελεραρ δεχισ⌡εσ ε ελεϖαρ α χονσιστνχια δε εντρεγα δα προποστα δε ϖαλορ. Α ΙΑ σερ〈 τραταδα 
χοmο χαπαχιδαδε περmανεντε, χοm γοϖερνανα, χασοσ δε υσο πριοριζαδοσ ε χαπαχιταο χοντνυα παρα τρανσφορmαρ 
γανηοσ οπεραχιοναισ εm ϖανταγεm χοmπετιτιϖα.

Πεσσοασ, χυλτυρα ε δισχιπλινα οπεραχιοναλ

Εξεχυο χονσιστεντε δεπενδε δα λινηα δε φρεντε. Εm 2026, ϖαmοσ χοντινυαρ φορταλεχενδο α προποστα δε ϖαλορ παρα 
χολαβοραδορεσ, χοm φοχο εm δεσενϖολϖιmεντο, βεm−εσταρ ε προδυτιϖιδαδε. Ο φαρmαχυτιχο ε ασ εθυιπεσ δε λοϕα σεγυεm 
χεντραισ παρα χονφιανα, θυαλιδαδε δε ατενδιmεντο ε εφετιϖιδαδε δα προποστα πορ σεγmεντο. Εm παραλελο, ϖαmοσ 
απροφυνδαρ δισχιπλινα δε χυστοσ, σιmπλιφιχαο δε προχεσσοσ ε γανηοσ δε εφιχινχια, γαραντινδο θυε χρεσχιmεντο ϖενηα 
αχοmπανηαδο δε ρετορνο αδεθυαδο σοβρε οσ ρεχυρσοσ αλοχαδοσ. 

Φοχο νο ςαρεϕο Φαρmαχυτιχο ε Dισχιπλινα να Αλοχαο δε Χαπιταλ

Εm 3 δε mαρο δε 2026, ασσιναmοσ α ϖενδα δα 4Βιο παρα ο Γρυπο Προφαρmα. Αδθυιριδα εm 2015, α 4Βιο απρεσεντου 
υmα φορτε τραϕετ⌠ρια δε χρεσχιmεντο, χοm ρεχειτα σαλτανδο δε Ρ∃ 125 mιλη⌡εσ παρα Ρ∃ 3,3 βιλη⌡εσ εm 2025, αλχανανδο 
υm ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο πρ−ΙΦΡΣ16 δε Ρ∃ 72 mιλη⌡εσ ε σε χονσολιδανδο χοmο λδερ νο ϖαρεϕο φαρmαχυτιχο δε 
mεδιχαmεντοσ εσπεχιαισ.

Νο οβσταντε ο ηιστ⌠ριχο ποσιτιϖο, α 4Βιο δειξου δε σε ενθυαδραρ να νοσσα εστρατγια, θυε ϖεm ρεφορανδο ο φοχο νο 
ϖαρεϕο. Νοσ λτιmοσ 2 ανοσ, ο mερχαδο δε ατυαο δα 4Βιο πασσου πορ mυδανασ εστρυτυραισ ρελεϖαντεσ, χοm δινmιχα 
χοmερχιαλ ε παταmαρεσ δε mαργενσ ε δε ρετορνο mαισ πρ⌠ξιmοσ ◊ διστριβυιο φαρmαχυτιχα δο θυε αο ϖαρεϕο, ο θυε 
ρεδυζιυ ο αλινηαmεντο δο ατιϖο χοm ο νοσσο πορτφ⌠λιο. Νεσσε χοντεξτο, αϖαλιαmοσ θυε δειξαmοσ δε σερ α προπριετ〈ρια 
νατυραλ δα εmπρεσα.

Εσσα τρανσαο τραρ〈 παρα α ΡD Σαδε χερχα δε Ρ∃ 700 mιλη⌡εσ αο λονγο δε 5 ανοσ, χορριγιδοσ πελο ΧDΙ. Dεσδε α 
αθυισιο δα 4Βιο, δεσεmβολσαmοσ απροξιmαδαmεντε Ρ∃ 400 mιλη⌡εσ εm τερmοσ νοmιναισ, ινχλυινδο ταντο ο πρεο δα 
αθυισιο χοmο οσ απορτεσ ρεαλιζαδοσ παρα φινανχιαρ ο χρεσχιmεντο. Αο λονγο δε τοδα α ϖιδα δο ινϖεστιmεντο, εστιmαmοσ 
θυε α 4Βιο τερ〈 γεραδο υmα Ταξα Ιντερνα δε Ρετορνο εm τορνο δε 17% παρα α ΡD Σαδε.

Εσσα αλιεναο ρεφοραρ〈 ταmβm α νοσσα εστρυτυρα δε χαπιταλ, διmινυιρ〈 ασ δεσπεσασ λθυιδασ δε ϕυροσ ε νοσ περmιτιρ〈 
οπεραρ χοm mαιορ χρεσχιmεντο, ρενταβιλιδαδε ε ΡΟΙΧ. Εm 2026, σεγυιρεmοσ αϖαλιανδο οπορτυνιδαδεσ αδιχιοναισ δε 
οτιmιζαο δα αλοχαο δε χαπιταλ, σεϕα πορ mειο δα χονσταντε αϖαλιαο δο πορτφ⌠λιο δε ατιϖοσ, σεϕα πελα αλοχαο εm 
προϕετοσ ε ινιχιατιϖασ θυε αmπλιεm ε ρεφορχεm α γεραο δε ϖαλορ δα Χοmπανηια.

 DΕΣΙΝςΕΣΤΙΜΕΝΤΟ DΑ 4ΒΙΟ � ΦΑΤΟ ΡΕΛΕςΑΝΤΕ

Εm 3 δε mαρο δε 2026, ασσιναmοσ χοντρατο παρα α αλιεναο δε 100% δα 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Εσπεχιαισ Σ.Α. (�4Βιο�), 
συβσιδι〈ρια ιντεγραλ δα ΡD Σαδε, παρα α Ηεαλτη ςεντυρεσ Σ.Α., εmπρεσα δο Γρυπο Προφαρmα. Παρα φαχιλιταρ ο εντενδιmεντο 
δοσ ιmπαχτοσ απ⌠σ α χονχλυσο δα τρανσαο, δεmονστραmοσ νασ ταβελασ αβαιξο α DΡΕ σεγmενταδα δα 4Βιο ε δο 
ςαρεϕο (εξ−4Βιο), βεm χοmο οσ ρεσυλταδοσ αϕυσταδοσ χοmβιναδοσ. Παρα mαισ ινφορmα⌡εσ, ϖισιτε ο νοσσο σιτε: 
ρι.ρδσαυδε.χοm.βρ. Ρεσσαλταmοσ θυε α τρανσαο αινδα νο φοι χονχλυδα ε νο η〈 ιmπαχτο ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 
εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.

Ο ϖαλορ−βασε δα τρανσαο φοι δε Ρ∃ 600 mιλη⌡εσ, ινχλυινδο α mανυτενο να εmπρεσα δε υm χαιξα λθυιδο νο φεχηαmεντο 
δε Ρ∃ 80 mιλη⌡εσ, αλm δε ουτροσ αϕυστεσ δε χαπιταλ δε γιρο ε δε ενδιϖιδαmεντο λθυιδο υσυαισ νεσσε τιπο δε τρανσαο. 
Ο mονταντε σερ〈 παγο εm 6 παρχελασ, σενδο: (ι) Ρ∃ 100 mιλη⌡εσ να δατα δα ασσινατυρα δο φεχηαmεντο δα οπεραο; 
(ιι) 5 παρχελασ ανυαισ δε Ρ∃ 100 mιλη⌡εσ χορριγιδασ πελο ΧDΙ. Αλm δισσο, α ΡD Σαδε mαντm ο διρειτο α συπερϖενινχιασ, 
ινχλυινδο Ρ∃ 120 mιλη⌡εσ (δατα−βασε 31/12/2025) ρελατιϖοσ αο Dιφαλ, θυε ϕ〈 ποσσυι δεχισο φαϖορ〈ϖελ νο Συπρεmο Τριβυναλ 
Φεδεραλ. Πορ φιm, α τρανσαο γεραρ〈 υm γανηο δε Ιmποστο δε Ρενδα να ΡD Σαδε εστιmαδο εm Ρ∃ 60 mιλη⌡εσ, 
ρεσυλτανδο εm υmα mονετιζαο τοταλ δο ατιϖο εm τορνο δε Ρ∃ 700 mιλη⌡εσ αο λονγο δε 5 ανοσ, χορριγιδο πελο ΧDΙ.

DΡΕ Αϕυσταδα Χονσολιδαδο (Ατυαλ)

(Ρ∃ mιλη⌡εσ) 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα Βρυτα 10.862,4 10.820,6 11.656,1 12.118,0 13.014,9 41.782,0 47.609,6

Χρεσχιmεντο α/α +13,9% +10,8% +12,0% +12,7% +19,8% +15,1% +13,9%

Λυχρο Βρυτο 2.994,1 2.881,3 3.198,6 3.314,4 3.563,3 11.556,1 12.957,6

% Ρεχειτα Βρυτα 27,6% 26,6% 27,4% 27,4% 27,4% 27,7% 27,2%

Dεσπεσα χοm ςενδασ (1.953,0) (1.933,9) (2.015,2) (2.094,9) (2.290,2) (7.255,2) (8.334,2)

% Ρεχειτα Βρυτα − 18,0% − 17,9% − 17,3% − 17,3% − 17,6% − 17,4% − 17,5%

Dεσπεσα Γ&Α (363,5) (303,4) (298,4) (310,2) (336,7) (1.308,4) (1.248,6)

% Ρεχειτα Βρυτα − 3,3% − 2,8% − 2,6% − 2,6% − 2,6% − 3,1% − 2,6%

ΕΒΙΤDΑ Αϕ. 677,5 644,1 885,0 909,3 936,4 2.992,5 3.374,8

% Ρεχειτα Βρυτα 6,2% 6,0% 7,6% 7,5% 7,2% 7,2% 7,1%

D&Α (238,3) (248,4) (252,7) (266,0) (275,9) (909,9) (1.042,8)

Ρεσυλταδο Φινανχειρο (114,4) (175,6) (201,9) (190,3) (252,4) (554,3) (820,1)

Εθυιϖαλνχια Πατριmονιαλ 2,5 (1,4) (0,5) 1,0 2,7 4,3 1,8

ΙΡ/ΧΣΛΛ 54,2 (41,6) (27,3) (52,0) (49,2) (244,1) (170,1)

Λυχρο Λθυιδο Αϕ. 381,4 177,1 402,7 402,0 361,7 1.288,5 1.343,5

% Ρεχειτα Βρυτα 3,5% 1,6% 3,5% 3,3% 2,8% 3,1% 2,8%

DΡΕ Αϕυσταδα 4Βιο + Ιντερχοmπανψ

(Ρ∃ mιλη⌡εσ) 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα Βρυτα 900,9 872,7 852,1 770,1 828,2 3.455,9 3.323,0

Χρεσχιmεντο α/α +22,5% +12,1% +0,2% − 16,8% − 8,1% +25,3% − 3,8%

Λυχρο Βρυτο 71,4 61,2 64,8 57,1 54,7 239,2 237,7

% Ρεχειτα Βρυτα 7,9% 7,0% 7,6% 7,4% 6,6% 6,9% 7,2%

Dεσπεσα χοm ςενδασ (32,9) (31,4) (32,4) (30,2) (31,3) (120,6) (125,3)

% Ρεχειτα Βρυτα − 3,7% − 3,6% − 3,8% − 3,9% − 3,8% − 3,5% − 3,8%

Dεσπεσα Γ&Α (15,7) (8,9) (10,4) (10,3) (11,2) (44,7) (40,8)

% Ρεχειτα Βρυτα − 1,7% − 1,0% − 1,2% − 1,3% − 1,4% − 1,3% − 1,2%

ΕΒΙΤDΑ Αϕ. 22,8 20,9 22,0 16,7 12,1 73,9 71,7

% Ρεχειτα Βρυτα 2,5% 2,4% 2,6% 2,2% 1,5% 2,1% 2,2%

D&Α (1,1) (1,1) (1,2) (1,2) (1,2) (4,4) (4,6)

Ρεσυλταδο Φινανχειρο 3,6 3,2 2,2 20,6 1,4 (8,8) 27,4

Εθυιϖαλνχια Πατριmονιαλ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ΙΡ/ΧΣΛΛ 33,0 (8,1) 35,7 19,1 (0,8) 25,9 45,9

Λυχρο Λθυιδο Αϕ. 58,3 15,0 58,7 55,2 11,5 86,5 140,4

% Ρεχειτα Βρυτα 6,5% 1,7% 6,9% 7,2% 1,4% 2,5% 4,2%

DΡΕ Αϕυσταδα Νοϖο Χονσολιδαδο (Εξ− 4Βιο + Ιντερχοmπανψ)

(Ρ∃ mιλη⌡εσ) 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25 2024 2025

Ρεχειτα βρυτα 9.961,4 9.947,9 10.804,0 11.347,9 12.186,8 38.326,1 44.286,6

Χρεσχιmεντο α/α +13,2% +10,7% +13,1% +15,5% +22,3% +14,3% +15,6%

Λυχρο Βρυτο 2.922,7 2.820,1 3.133,8 3.257,3 3.508,6 11.316,9 12.719,8

% Ρεχειτα Βρυτα 29,3% 28,3% 29,0% 28,7% 28,8% 29,5% 28,7%

Dεσπεσα χοm ςενδασ (1.920,1) (1.902,5) (1.982,9) (2.064,8) (2.258,9) (7.134,6) (8.208,9)

% Ρεχειτα Βρυτα − 19,3% − 19,1% − 18,4% − 18,2% − 18,5% − 18,6% − 18,5%

Dεσπεσα Γ&Α (347,8) (294,5) (288,0) (299,9) (325,4) (1.263,7) (1.207,8)

% Ρεχειτα Βρυτα − 3,5% − 3,0% − 2,7% − 2,6% − 2,7% − 3,3% − 2,7%

ΕΒΙΤDΑ Αϕ. 654,7 623,2 863,0 892,6 924,3 2.918,6 3.303,1

% Ρεχειτα Βρυτα 6,6% 6,3% 8,0% 7,9% 7,6% 7,6% 7,5%

D&Α (237,2) (247,2) (251,5) (264,8) (274,7) (905,4) (1.038,2)

Ρεσυλταδο Φινανχειρο (118,0) (178,8) (204,0) (210,9) (253,8) (545,4) (847,6)

Εθυιϖαλνχια Πατριmονιαλ 2,5 (1,4) (0,5) 1,0 2,7 4,3 1,8

ΙΡ/ΧΣΛΛ 21,1 (33,5) (63,0) (71,1) (48,4) (270,0) (216,1)

Λυχρο Λθυιδο Αϕ. 323,1 162,1 344,0 346,8 350,1 1.202,0 1.203,0

% Ρεχειτα Βρυτα 3,2% 1,6% 3,2% 3,1% 2,9% 3,1% 2,7%

 ΕΞΠΑΝΣ℘Ο DΑ ΡΕDΕ

Νmερο δε Φαρm〈χιασ Πορτφ⌠λιο δε φαρm〈χιασ

Dιστριβυιο ετ〈ρια

Ενχερραmοσ 2025 χοm υm τοταλ δε 3.547 φαρm〈χιασ εm οπεραο, ιναυγυρανδο 330 νοϖασ υνιδαδεσ νο ανο (97 νο 4Τ25), 

χυmπρινδο ο γυιδανχε εσταβελεχιδο. Παρα 2026 ρεαφιρmαmοσ νοσσο γυιδανχε δε 330 α 350 αβερτυρασ βρυτασ.

Ενχερραmοσ 13 φαρm〈χιασ νο ανο (3 νο 4Τ25), σενδο απενασ 3 δελασ υνιδαδεσ εm mατυραο. Ισσο εθυιϖαλε α υmα 

ταξα δε ερρο ινφεριορ α 1% δασ αβερτυρασ ΛΤΜ, ρεσυλταδο δα ασσερτιϖιδαδε δο προχεσσο δε εξπανσο οργνιχα δα ρεδε. 

Οσ δεmαισ 10 ενχερραmεντοσ φοραm δε φαρm〈χιασ χοm mδια δε 19 ανοσ δε οπεραο, ρεσυλταντεσ δα οτιmιζαο δο 

πορτφ⌠λιο. Εσσεσ φεχηαmεντοσ τρανσφερεm ϖενδασ παρα ουτρασ υνιδαδεσ πρ⌠ξιmασ, λιβεραm ατιϖοσ παρα ρεαλοχαο ε 

ρεδυζεm χυστοσ φιξοσ, βενεφιχιανδο ασσιm ο ΕΒΙΤDΑ ε ο ΡΟΙΧ δα Χοmπανηια.

Αο φιναλ δε 2025, υm τοταλ δε 25,3% δασ φαρm〈χιασ ΡD Σαδε αινδα ενχοντραϖαm−σε εm φασε δε mατυραο, σεm τερεm 

αλχαναδο τοδο ο ποτενχιαλ δε ρεχειτα ε ρενταβιλιδαδε.

Θτδ. δε mυνιχπιοσ χοm φαρm〈χια Φαρm〈χιασ πορ ρεγιο Φαρm〈χιασ πορ περφιλ

Νοσσα εξπανσο χοντινυα διϖερσιφιχανδο νοσσα ρεδε δε φαρm〈χιασ, ταντο γεογραφιχαmεντε θυαντο δεmογραφιχαmεντε. 

Εστενδεmοσ νοσσα πρεσενα παρα 663 χιδαδεσ εm τοδοσ οσ εσταδοσ, 44 α mαισ δο θυε νο 4Τ24, υmα χαπιλαριδαδε 

νιχα νο ϖαρεϕο βρασιλειρο.

Μαντιϖεmοσ υm ριτmο χονσιστεντε δε εξπανσο εm Σο Παυλο, νοσσο πρινχιπαλ mερχαδο, αχυmυλανδο υm τερο δο νοσσο 

πλανο δε εξπανσο δο λτιmο ανο. Μεσmο χοm νοσσα αmπλα πρεσενα νο εσταδο, χοντινυαmοσ ιδεντιφιχανδο οπορτυνιδαδεσ 

ρελεϖαντεσ ε οβσερϖανδο δεσεmπενηο σ⌠λιδο δασ λοϕασ ρεχm−ιναυγυραδασ, ρεφορανδο ο ποτενχιαλ παρα αϖαναρmοσ 

δε mανειρα ρεντ〈ϖελ εm τοδο ο Πασ.

Πορ φιm, α ΤΙΡ δασ νοϖασ λοϕασ ϖεm σε ελεϖανδο, ρεφλετινδο υmα mαιορ ασσερτιϖιδαδε δα εξπανσο, χοm δεσταθυε παρα 

οσ γανηοσ ρεχεντεσ δε εφιχινχια οβτιδοσ να οπεραο, δα οmνιχαναλιδαδε, ο αϖανο δοσ mεδιχαmεντοσ ΓΛΠ−1, 

εντρε ουτροσ.

Πρεσενα γεογρ〈φιχα Παρτιχιπαο δε mερχαδο

ςαρεϕο, πρεο χονσυmιδορ ε πρεο φ〈βριχα, σελλ−ουτ + σελλ− ιν

CE: 108

RN: 33

PB: 30

PE: 117

AL: 26

SE: 32

ES: 77

RJ: 263

SP: 1.415

SC: 112

RS: 137

PR: 201

Raia: 1.455

Drogasil: 2.092

Total: 3.547 farmácias

CDs: 25

TO: 29

DF: 116

GO: 156

MG: 249

AM: 30

RR: 5

AC: 7

RO: 20 MT: 56

AP: 5

PA: 59

MS: 68

MA: 44

PI: 24

BA: 128
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Preço consumidor (novo)

4T25

SP Sudeste Sul Nordeste NorteCentro-
Oeste

Fonte: IQVIA. Sudeste exclui SP.
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DΙΡΕΤΟΡΙΑ

ΝΟΤΑΣ ΕΞΠΛΙΧΑΤΙςΑΣ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο ℵΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ ΕΜ 31 DΕ DΕΖΕΜΒΡΟ DΕ 2025 Ε 2024
(Εm mιληαρεσ δε ρεαισ, εξχετο θυανδο ινδιχαδο δε ουτρα φορmα)

Ρενατο Χεπολλινα Ραδυαν
ΧΕΟ

Μαρχελλο Dε Ζαγοττισ
ΧΟΟ

Αντονιο Χαρλοσ Χοεληο
ςιχε−Πρεσιδεντε Φινανχειρο ε δε Αδmινιστραο

Μελισσα Τειξειρα Χαβραλ
ςιχε−Πρεσιδεντε δε Οπερα⌡εσ δε Φαρm〈χια

Φερνανδο Κοζελ ςαρελα
ςιχε−Πρεσιδεντε δε Τρανσφορmαο Dιγιταλ

ϑυλιανα Λοπεσ Μαρθυεσ Παιξο
ςιχε−Πρεσιδεντε Χοmερχιαλ

Μαρια Συσανα δε Σουζα
ςιχε−Πρεσιδεντε δε Γεντε, Χυλτυρα ε Συστενταβιλιδαδε

Βρυνο Wριγητ Πιππονζι
ςιχε−Πρεσιδεντε δε Νεγ⌠χιοσ δε Σαδε

Αφονσο Χελσο Φλορεντινο δε Ολιϖειρα
Dιρετορ δε Χοντρολαδορια

Χονταδορ ε Ρεσπονσ〈ϖελ Τχνιχο

ΧΡΧ 1ΜΓ071304/Ο−7 �Τ� ΣΠ

Α ταβελα αβαιξο απρεσεντα οσ σαλδοσ νοσ ινστρυmεντοσ δε Νϖελ 1 παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025:

Χοντρολαδορα
Ατιϖοσ Dεζ/25 Dεζ/24
ΡD Φυνδο δε Ινϖεστιmεντο εm Dιρειτοσ Χρεδιτ⌠ριοσ Χορπορατιϖοσ 28.112 27.774
Τοταλ 28.112 27.774

Χονσολιδαδο
Πασσιϖοσ Dεζ/25 Dεζ/24
Πασσιϖοσ χοm χοτιστασ σενιορεσ 228.549 200.267
Τοταλ 228.549 200.267

Α ταβελα αβαιξο απρεσεντα ασ mυδανασ νοσ ινστρυmεντοσ δε Νϖελ 3 παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025:

Χοντρολαδορα / Χονσολιδαδο
Οβριγα⌡εσ χοm αχιονιστα δε χοντρολαδα

Μοϖιmενταο δε οβριγαο χοm αχιονιστα δε χοντρολαδα Dεζ/25 Dεζ/24
Σαλδο εm 1≡ δε ϕανειρο 13.573 98.197

( − ) Παγαmεντο πελο εξερχχιο δα 2♠ Οπο δε Χοmπρα δασ α⌡εσ − (117.817)

Dεσπεσασ ρεχονηεχιδασ νο ρεσυλταδο 1.945 33.193

Σαλδο φιναλ 15.518 13.573

Τοταλ δε δεσπεσασ νο περοδο ινχλυδασ νο ρεσυλταδο 1.945 33.193
ςαριαο δασ δεσπεσασ νο ρεαλιζαδασ νο περοδο ινχλυδασ νο ρεσυλταδο 1.945 2.041

  27. Τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ

Ασ τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ χονσιστεm εm οπερα⌡εσ χοm αχιονιστασ δα Χοmπανηια ε πεσσοασ ϖινχυλαδασ α εστεσ, οσ θυαισ ρεαλιζαραm ασ σεγυιντεσ τρανσα⌡εσ:
Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Ατιϖο Μονταντε τρανσαχιοναδο
Παρτε ρελαχιοναδα Ρελαχιοναmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Ατιϖο χιρχυλαντε
  ςαλορεσ α ρεχεβερ   
    Χονϖνιοσ (ι)   
      4Βιο Μεδιχαmεντοσ Λτδα. Χοντρολαδα 37 38 − − 545 585 − −
      Ρεγιmαρ Χοmερχιαλ Σ.Α. Αχιονιστα / Φαmλια 22 22 22 22 109 130 109 130
      Ιmπυλσο Χοντρολαδα 4 5 − − 54 72 − −
      Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα. Χοντρολαδα 1 1 − − − − − −
      Λαβι Εξαmεσ Σ.Α. Χολιγαδα 3 1 3 1 − − − −
      Ηελιοmαρ Λτδα. Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο − 2 − 2 19 14 19 5
      Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια Χοντρολαδα − 30 − − − − − −
    Αδιανταmεντο α φορνεχεδορεσ
      Χφλψ Χονσυλτορια ε Γεστο Εmπρεσαριαλ Λτδα. (ιι) Αχιονιστα / Φαmλια 2.337 − − − 6.983 3.552 6.983 3.552
      Ριβειρο Φιληο, Πιρεσ Ολιϖειρα Dιασ ε Φρειρε
      Αδϖογαδοσ (ιιι) Αχιονιστα / Φαmλια − 17 − 17 337 1.040 337 1.040
    Ουτροσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ
      Ροδριγο Wριγητ Πιππονζι (Μολ Ιmπαχτο) (ϖι) Αχιονιστα / Φαmλια 165 − 165 − 939 615 939 615
Συβτοταλ (α)  2.569 116 190 42 8.986 6.008 8.387 5.342
  Ουτροσ ϖαλορεσ α ρεχεβερ
    Στιξ Φιδελιδαδε ε Ιντελιγνχια Σ.Α. (ϖιι) Χολιγαδα 89.095 41.887 89.095 41.887 66.364 30.173 66.364 30.173
    Ιmπυλσο (ξι) Χοντρολαδα 4.868 5.886 − − 2.649 5.514 − −
    ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο να
    Ιντερνετ Λτδα. (�Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ�) (ιξ) Χοντρολαδα 13 14 − − 176 72 − −
    4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α. (ιϖ) Χοντρολαδα 2.395 1.373 − − − 86 − −
Συβτοταλ  96.371 49.160 89.095 41.887 69.189 35.845 66.364 30.173
Τοταλ Ατιϖο χιρχυλαντε  96.371 49.160 89.095 41.887 69.189 35.845 66.364 30.173
  Ατιϖο νο χιρχυλαντε
  Μτυο
    ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο να
    Ιντερνετ Λτδα. (�Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ�) (ϖιιι) Χοντρολαδα − − − − − 474 − −
    Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια (ιϖ) Χοντρολαδα − − − − 1 − − −
Τοταλ Ατιϖο νο χιρχυλαντε − − − − 1 474 − −
Τοταλ δε διρειτοσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ 98.940 49.276 89.285 41.929 78.176 42.327 74.751 35.515

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο

Πασσιϖο Μονταντε τρανσαχιοναδο
Παρτε ρελαχιοναδα Ρελαχιοναmεντο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
Πασσιϖο χιρχυλαντε
  Παρτεσ ρελαχιοναδασ
    Στιξ Φιδελιδαδε ε Ιντελιγνχια Σ.Α. (ϖιι) Χολιγαδα 22.366 17.976 22.366 17.976 120.180 100.754 120.180 100.754
Συβτοταλ 22.366 17.976 22.366 17.976 120.180 100.754 120.180 100.754
ςαλορεσ α παγαρ
  Αλυγυισ (ϖ)
    Ηελιοmαρ Λτδα. Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο − − − − 429 349 429 349
    Αντονιο Χαρλοσ Πιππονζι Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 12 10 12 10 144 98 144 98
    Ροσαλια Πιππονζι Ραια Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 12 10 12 10 144 98 144 98
    Χριστιανα Αλmειδα Πιππονζι Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 4 4 4 4 48 33 48 33
    Ανδρ Αλmειδα Πιππονζι Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 4 4 4 4 48 33 48 33
    Μαρτα Αλmειδα Πιππονζι Αχιονιστα / Χονσεληο δε Αδmινιστραο 4 4 4 4 48 33 48 33
  Οβριγαο αθυισιο ινϖεστιδασ (ξιιι)
    Dρ. Χυχο Dεσενϖολϖιmεντο δε Σοφτωαρε Λτδα. 
      (�Dρ. Χυχο�) Dιρετορ(εσ) − 3.292 − − − 2.621 − −
    ΣαφεΠιλλ Χοmρχιο ςαρεϕιστα δε Μεδιχαmεντοσ 
      Μανιπυλαδοσ Λτδα. (�Dοσε Χερτα + Χυιδαδο�) Dιρετορ(εσ) − 20.790 − − 21.023 3.210 − −
    ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο 
      να Ιντερνετ Λτδα. (�Μανιπυλαο Ραια Dρογασιλ�) Dιρετορ(εσ) 13.545 10.229 − − 3.549 1.056 − −
Συβτοταλ (α) 13.581 34.343 36 32 25.433 7.531 861 644
  Φορνεχεδορεσ δε σερϖιοσ
    Ιmπυλσο (ξι) Χοντρολαδα 45 303 − − 8.290 4.484 − −
    Αmπλισοφτωαρε Τεχνολογια Λτδα. (ξ) Χοντρολαδα 338 584 − − 7.282 7.279 − −
    Λαβι Εξαmεσ Σ.Α. (ξιι) Χολιγαδα − − − − 145 151 145 151
    Ριβειρο Φιληο, Πιρεσ Ολιϖειρα Dιασ 
    ε Φρειρε Αδϖογαδοσ (ιιι) Αχιονιστα / Φαmλια 532 757 532 757 3.705 4.312 3.705 4.312
    Κψmβεργ (ξϖ) Χοντρολαδα 258 − − − 94 − − −
    Ροδριγο Wριγητ Πιππονζι (Μολ Ιmπαχτο) (ϖι) Αχιονιστα / Φαmλια − − − − 23.857 23.227 23.857 23.227
    Ηεαλτηβιτ Περφορmασψσ Τεχνολογια (ιϖ) Χοντρολαδα 119 376 − − 1.936 2.841 − −
    Ηεαλτηβιτ Σερϖιοσ Μδιχοσ Λτδα. (ιϖ) Χοντρολαδα 252 55 − − 1.864 1.555 − −
    4Βιο Μεδιχαmεντοσ Λτδα. (ιϖ) Χοντρολαδα 63 7 − − 313 61 − −
    Ασσοχιαο Οβρα δο Βερο (ξιϖ) Αχιονιστα / Φαmλια − − − − 261 − 261 −
    Χφλψ Χονσυλτορια ε Γεστο Εmπρεσαριαλ Λτδα. (ιι) Φαmλια 3.228 1.138 3.228 1.138 10.409 − 10.409 −
Συβτοταλ (α) 4.835 3.220 3.760 1.895 58.156 43.910 38.377 27.690
Τοταλ δε οβριγα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ 40.782 55.539 26.162 19.903 203.769 152.195 159.418 129.088

(α) Οσ σαλδοσ δε χοντασ α ρεχεβερ ε δε χοντασ παγαρ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ δεχορρεντεσ δασ τρανσα⌡εσ χοmερχιαισ εντρε α Χοmπανηια ε συασ Παρτεσ Ρελαχιοναδασ, 
σο αλοχαδοσ πορ συα φυνο, ϕυντο δασ τρανσα⌡εσ δε mεσmα χαραχτερστιχα ρεαλιζαδασ χοm τερχειροσ.

Ασ τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ, συβστανχιαλmεντε χοmπρασ ε ϖενδασ δε 
προδυτοσ, φοραm ρεαλιζαδασ α πρεοσ, πραζοσ ε χονδι⌡εσ υσυαισ δε mερχαδο.
(ι) Σο ϖενδασ ρεαλιζαδασ πορ χονϖνιοσ, χυϕασ τρανσα⌡εσ σο φιρmαδασ εm χονδι⌡εσ 
χοmερχιαισ εθυιϖαλεντεσ ◊σ πρατιχαδασ χοm ουτρασ εmπρεσασ.
(ιι) Σερϖιοσ δε οπεραο δα αεροναϖε δε προπριεδαδε δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α., θυε 
παγαρ〈 ◊ οπεραδορα υmα ρεmυνεραο mενσαλ α ττυλο δοσ σερϖιοσ δε ασσεσσορια 
οπεραχιοναλ, χοmπλιανχε, φινανχειρα, χοορδεναο δε mανυτενο ε χοντρολε τχνιχο 
δε mανυτενο.
(ιιι) Τρανσα⌡εσ ρεφερεντεσ ◊ ασσεσσορια ϕυρδιχα.
(ιϖ) Σαλδο ρεφερεντε α ιντερmεδια⌡εσ δε χοmισσ⌡εσ σοβρε ινδιχα⌡εσ δα Ραια 
Dρογασιλ Σ.Α.
(ϖ) Τρανσα⌡εσ ρεφερεντεσ α αλυγυελ δε ιm⌠ϖεισ χοmερχιαισ παρα εσταβελεχιmεντο δε 
φαρm〈χιασ.
(ϖι) Οσ σαλδοσ ε ασ τρανσα⌡εσ ρεφερεm−σε α χοντρατοσ δε πρεσταο δε σερϖιοσ 
ρελαχιοναδοσ ◊ ελαβοραο, χριαο ε προδυο δε mατεριαισ δε διϖυλγαο δα 〈ρεα 
δε ϖενδασ ινστιτυχιοναισ ε χονχεπο δε ρεϖιστα δε χιρχυλαο ιντερνα 
δα Χοmπανηια.
(ϖιι) Τρανσα⌡εσ δε χοντασ α ρεχεβερ ε χοντασ α παγαρ ρεφερεντε αο προγραmα δε ποντοσ 
δα Στιξ.
(ϖιιι) Τρανσαο δε mτυο χοm χοντρολαδα ΖΤΟ Τεχνολογια ε Σερϖιοσ δε Ινφορmαο 
να Ιντερνετ Λτδα. − Μανιπυλα θυε σο ατυαλιζαδοσ εm ΧDΙ + 1,45% α.α. Α τρανσαο  
φοι φιναλιζαδα εm 2024.
(ιξ) Πρεσταο δε σερϖιοσ ρελαχιοναδασ α προγραmασ δε σαδε.
(ξ) Οσ σαλδοσ ε ασ τρανσα⌡εσ ρεφερεm−σε ◊ πρεσταο δε σερϖιοσ δε ιmπλανταο δε 
προντυ〈ριοσ ελετρνιχοσ παρα mδιχοσ ε σιστεmα νασ φαρm〈χιασ παρα θυε οσ χλιεντεσ 
χονσιγαm αγενδαρ εξαmεσ ε χονσυλτασ νασ φαρm〈χιασ.
(ξι) Ρεπρεσεντα ο ρεεmβολσο δε χοmπαρτιληαmεντο δε χυστοσ ου δεσπεσασ, χοmο 
χονσυλτοριασ ε λιχενχιαmεντο δε σοφτωαρε.
(ξιι) Πρεσταο δε σερϖιοσ ρελαχιοναδοσ α εξαmεσ.
(ξιιι) Οβριγαο πελα αθυισιο δα ινϖεστιδα, ε ο mονταντε εστ〈 χλασσιφιχαδο χοmο 
Χοντασ α παγαρ πορ αθυισιο δε χοντρολαδασ νο βαλανο.
(ξιϖ) Τρανσα⌡εσ ρεφερεντεσ α προϕετοσ σοχιαισ.
(ξϖ) Τρανσα⌡εσ ρεφερεντεσ ◊ χοmπρα δε mεδιχαmεντοσ mαρχασ πρ⌠πριασ.
Αδιχιοναλmεντε, ινφορmαmοσ θυε νο εξιστεm ουτρασ τρανσα⌡εσ αδιχιοναισ θυε νο 
σεϕαm οσ ϖαλορεσ απρεσενταδοσ αχιmα ε θυε α χατεγορια δασ παρτεσ ρελαχιοναδασ 
χορρεσπονδε αο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο δα εντιδαδε.

(β) Ρεmυνεραο δο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο
Ο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο χοmπρεενδε οσ Dιρετορεσ, Χονσεληειροσ δα 
Αδmινιστραο ε Φισχαλ. Α ρεmυνεραο παγα ου α παγαρ πορ σερϖιοσ πρεσταδοσ εστ〈 
δεmονστραδα α σεγυιρ:

Χοντρολαδορα Χονσολιδαδο
Ιτενσ δε ρεmυνεραο Dεζ/25 Dεζ/24 Dεζ/25 Dεζ/24
  Παγαmεντο βασεαδο εm α⌡εσ 37.057 30.367 37.253 30.367

  Γρατιφιχα⌡εσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 13.313 21.103 15.368 21.103

Συβτοταλ γρατιφιχα⌡εσ ε ενχαργοσ 50.370 51.470 52.621 51.470
  Προϖεντοσ ε ενχαργοσ σοχιαισ 34.231 30.182 38.919 30.182

  Βενεφχιοσ ινδιρετοσ 480 474 480 474

Τοταλ 85.081 82.126 92.020 82.126

Α Χοmπανηια απλιχου ο ρεθυεριδο πελο ΝΒΧ ΤΓ 05 (Ρ3) − Dιϖυλγαο σοβρε Παρτεσ 
Ρελαχιοναδασ, ε ταmβm χονσιδερου α οριενταο δο Οφχιο ΧςΜ ΣΝΧ/ΣΕΠ ν≡ 01/2021, 
οβσερϖανδο ασπεχτοσ θυαλιτατιϖοσ δε διϖυλγα⌡εσ δε τρανσα⌡εσ δε παρτεσ ρελαχιοναδασ 
ε χονχλυιυ θυε νο η〈 ιmπαχτοσ ρελεϖαντεσ θυε νεχεσσιτεm ινφορmα⌡εσ αδιχιοναισ 
παρα διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

  28.  Χοβερτυρα δε σεγυροσ

Ο Γρυπο τεm α πολτιχα δε mαντερ απ⌠λιχεσ δε σεγυροσ εm mονταντεσ χονσιδεραδοσ 
συφιχιεντεσ παρα χοβριρ εϖεντυαισ σινιστροσ θυε ποσσαm ατινγιρ σευ πατριmνιο ου 
ρεσπονσαβιλιδαδε χιϖιλ α ελα ιmπυταδα, χονσιδερανδο−σε α νατυρεζα δε συασ ατιϖιδαδεσ 
ε α οριενταο δε σευσ χονσυλτορεσ δοσ σεγυροσ.
Ασ χοβερτυρασ δε σεγυροσ σοmαm Ρ∃ 1.727.983, χονσιδερανδο απ⌠λιχε δε Ρισχοσ 
Οπεραχιοναισ, Ρεσπονσαβιλιδαδεσ Χιϖιλ, D&Ο, Χιβερντιχα, Τρανσπορτεσ, Φροτα, 
Αεροναϖε ε Αmβιενταλ.

  29. Τρανσα⌡εσ νο ενϖολϖενδο χαιξα

Εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ασ πρινχιπαισ τρανσα⌡εσ θυε νο ενϖολϖεραm χαιξα δο 
Γρυπο φοραm:
α) Παρτε δα ρεmυνεραο δο πεσσοαλ−χηαϖε δα Αδmινιστραο ασσοχιαδα αο πλανο δε 
α⌡εσ ρεστριτασ Νοτα 26 (β);
β) Α αθυισιο α πραζο δε βενσ δο ατιϖο ιmοβιλιζαδο νο ϖαλορ δε Ρ∃ 25.576 (Ρ∃ 26.979 
� Dεζ/24);
χ) Ρεχονηεχιmεντο δε πασσιϖο δε αρρενδαmεντο, εm χοντραπαρτιδα δο διρειτο δε υσο 
δο ατιϖο, χυϕασ αδι⌡εσ δε νοϖοσ χοντρατοσ νο mονταντε δε Ρ∃ 586.264 (Ρ∃ 708.214 
� Dεζ/24) παρα Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 589.825 (Ρ∃ 710.899 � Dεζ/24) παρα ο Χονσολιδαδο, 
ρεmενσυρα⌡εσ δε Ρ∃ 916.110 (Ρ∃ 646.247 � Dεζ/24) παρα Χοντρολαδορα ε Ρ∃ 916.750 
(Ρ∃ 648.023 � Dεζ/24) παρα ο Χονσολιδαδο ε ρεσχισ⌡εσ χοντρατυαισ νο mονταντε δε 
(Ρ∃ 31.112) ((Ρ∃ 15.314) � Dεζ/24) παρα α Χοντρολαδορα ε (Ρ∃ 31.655) ((Ρ∃ 15.973) 
� Dεζ/24) παρα ο Χονσολιδαδο.
δ) Αυmεντο δε Χαπιταλ Σοχιαλ χοm υτιλιζαο δε Ρεσερϖα Εστατυτ〈ρια, χονφορmε 
ΑΓΕ δε 22 δε δεζεmβρο δε 2025, νο mονταντε εθυιϖαλεντε α Ρ∃ 750.000 − 
Νοτα 21 (α).

  30. Εϖεντοσ συβσεθυεντεσ

ςενδα δε Ινϖεστιmεντο εm Χοντρολαδα

Εm 3 δε mαρο δε 2026, α ΡD Σαδε χελεβρου Χοντρατο δε Χοmπρα ε ςενδα δε Α⌡εσ 
ε Ουτρασ Αϖενασ παρα α αλιεναο δα τοταλιδαδε δε συα παρτιχιπαο σοχιετ〈ρια να 
χοντρολαδα 4Βιο Μεδιχαmεντοσ Σ.Α.
Ο ϖαλορ βασε δα τρανσαο  δε Ρ∃ 600 mιλη⌡εσ, ινχλυινδο α mανυτενο, να 4Βιο, 
να δατα δε φεχηαmεντο δα οπεραο, δε υm χαιξα λθυιδο δε Ρ∃ 80 mιλη⌡εσ, αλm δε 
ουτροσ αϕυστεσ υσυαισ δε χαπιταλ δε γιρο ε δε ενδιϖιδαmεντο λθυιδο, τπιχοσ δε 
οπερα⌡εσ δεσσα νατυρεζα. Ο mονταντε σερ〈 παγο εm 6 (σεισ) παρχελασ, σενδο: 
(ι) Ρ∃ 100 mιλη⌡εσ να δατα δο φεχηαmεντο δα οπεραο; ε (ιι) 5 (χινχο) παρχελασ ανυαισ 
δε Ρ∃ 100 mιλη⌡εσ, χορριγιδασ πελο ΧDΙ.
Αδιχιοναλmεντε, ο χοντρατο πρεϖ ο διρειτο αο ρεχονηεχιmεντο δε συπερϖενινχια ατιϖα 
εστιmαδα εm Ρ∃ 120 mιλη⌡εσ, ρελαχιοναδα αο διφερενχιαλ δε αλθυοτα δε ΙΧΜΣ (DΙΦΑΛ), 
θυε ϕ〈 ποσσυι δεχισο φαϖορ〈ϖελ νο Συπρεmο Τριβυναλ Φεδεραλ (ΣΤΦ). Α mονετιζαο 
οχορρερ〈 mεδιαντε ο λεϖανταmεντο δοσ δεπ⌠σιτοσ ϕυδιχιαισ, απ⌠σ ο τρνσιτο εm ϕυλγαδο 
δα δεχισο.
Πορ φιm, α τρανσαο δεϖερ〈 γεραρ υm γανηο φισχαλ εστιmαδο δε Ρ∃ 60 mιλη⌡εσ.
Α χονχλυσο δα ρεφεριδα αλιεναο εστ〈 χονδιχιοναδα αο χυmπριmεντο δασ χονδι⌡εσ 
πρεχεδεντεσ υσυαισ εm οπερα⌡εσ δεσσα νατυρεζα, ινχλυινδο, εντρε ουτρασ, α απροϖαο 
πελο Χονσεληο Αδmινιστρατιϖο δε Dεφεσα Εχονmιχα (ΧΑDΕ) ε α απροϖαο πελοσ 
αχιονιστασ δα χοmπραδορα, νοσ τερmοσ δο αρτιγο 256 δα Λει ν≡ 6.404/76.

Εm χονφορmιδαδε χοm ο αρτιγο 25, παρ〈γραφο 1≡, ινχισοσ ς ε ςΙ, δα Ινστρυο Νορmατιϖα ΧςΜ ν≡ 480/09, οσ Dιρετορεσ δα Χοmπανηια δεχλαραm θυε ρεϖιραm, δισχυτιραm ε χονχορδαm χοm ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ, ρεφερεντεσ αο εξερχχιο φινδο εm 
31 δε δεζεmβρο δε 2025.

Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026.

DΕΧΛΑΡΑ∩℘Ο DΟΣ DΙΡΕΤΟΡΕΣ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ

Εm χονφορmιδαδε χοm ο αρτιγο 25, παρ〈γραφο 1≡, ινχισοσ ς ε ςΙ, δα Ινστρυο Νορmατιϖα ΧςΜ ν≡ 480/09, οσ Dιρετορεσ δα Χοmπανηια δεχλαραm θυε ρεϖιραm, δισχυτιραm ε χονχορδαm χοm ασ χονχλυσ⌡εσ εξπρεσσασ νο Ρελατ⌠ριο δο Αυδιτορ Ινδεπενδεντε 
φαϖορ〈ϖελ σεm ρεσσαλϖασ, ρεφερεντε αο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025.

Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026.

DΕΧΛΑΡΑ∩℘Ο DΟΣ DΙΡΕΤΟΡΕΣ ΣΟΒΡΕ Ο ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟΣ ΑΥDΙΤΟΡΕΣ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕΣ

ΧΟΜΕΝΤℑΡΙΟ ΣΟΒΡΕ Ο ΧΟΜΠΟΡΤΑΜΕΝΤΟ DΑΣ ΠΡΟϑΕ∩∏ΕΣ ΕΜΠΡΕΣΑΡΙΑΙΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ
Νεστα σεο, εm χονφορmιδαδε χοm α Ρεσολυο ΧςΜ ν≡ 80/2022, απρεσενταmοσ α χοmπαραο εντρε ασ προϕε⌡εσ 

δε αβερτυρασ δε φαρm〈χιασ διϖυλγαδασ πελα Χοmπανηια ε ασ αβερτυρασ εφετιϖαmεντε ρεαλιζαδασ εm χαδα εξερχχιο.

Εm 28 δε ϕυληο δε 2016, ασ προϕε⌡εσ αντεριορmεντε διϖυλγαδασ, θυε ινδιχαϖαm 165 αβερτυρασ παρα 2016 ε 195 αβερτυρασ 

παρα 2017, φοραm ρεϖισαδασ παρα 200 αβερτυρασ δε φαρm〈χιασ εm χαδα υm δεσσεσ ανοσ. Εm 27 δε ουτυβρο δε 2021, α 

εστιmατιϖα δε 240 αβερτυρασ παρα 2022 φοι ατυαλιζαδα παρα 260 αβερτυρασ. Εm 31 δε ουτυβρο δε 2022, ασ προϕε⌡εσ παρα ο 

περοδο δε 2023 α 2025 πασσαραm δε 240 αβερτυρασ ανυαισ παρα 260 αβερτυρασ ανυαισ. Εm 8 δε νοϖεmβρο δε 2023, α 

προϕεο αντεριορ δε 260 αβερτυρασ βρυτασ ανυαισ παρα 2023, 2024 ε 2025 φοι ρεϖισαδα παρα 270 αβερτυρασ εm 2023, ε παρα 

υm ιντερϖαλο εντρε 280 ε 300 αβερτυρασ βρυτασ ανυαισ παρα 2024 ε 2025. Εm 29 δε νοϖεmβρο δε 2024, α εστιmατιϖα παρα 

2025 φοι νοϖαmεντε ατυαλιζαδα, πασσανδο παρα υm ιντερϖαλο εντρε 330 ε 350 αβερτυρασ βρυτασ. Παρα ο εξερχχιο δε 2026, α 

Χοmπανηια εσταβελεχευ προϕεο δε αβερτυρασ βρυτασ εντρε 330 ε 350 υνιδαδεσ, χονφορmε φατο ρελεϖαντε πυβλιχαδο εm 

1≡ δε δεζεmβρο δε 2025.

Ανο Προϕεο Αντεριορ Προϕεο Ατυαλ Ρεαλιζαδο Αχυmυλαδο
2016 165 αβερτυρασ 200 αβερτυρασ 212 αβερτυρασ
2017 195 αβερτυρασ 200 αβερτυρασ 210 αβερτυρασ
2018 − 240 αβερτυρασ 240 αβερτυρασ
2019 − 240 αβερτυρασ 240 αβερτυρασ
2020 − 240 αβερτυρασ 240 αβερτυρασ
2021 − 240 αβερτυρασ 240 αβερτυρασ
2022 240 αβερτυρασ 260 αβερτυρασ 260 αβερτυρασ
2023 260 αβερτυρασ 270 αβερτυρασ 270 αβερτυρασ
2024 260 αβερτυρασ εντρε 280 ε 300 αβερτυρασ 300 αβερτυρασ
2025 εντρε 280 ε 300 αβερτυρασ εντρε 330 ε 350 αβερτυρασ 330 αβερτυρασ
2026 − εντρε 330 ε 350 αβερτυρασ −
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο
Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026. Α ΡD Σαδε (Ραια Dρογασιλ Σ.Α. � Β3: ΡΑDΛ3) ανυνχια σευσ ρεσυλταδοσ ρεφερεντεσ αο 
4≡ τριmεστρε δε 2025 (4Τ25). Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δα Χοmπανηια παρα οσ εξερχχιοσ 
φινδοσ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε δε 2024 φοραm πρεπαραδασ δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο 
Βρασιλ, θυε χοmπρεενδεm ασ νορmασ δα Χοmισσο δε ςαλορεσ Μοβιλι〈ριοσ (ΧςΜ), ασ Νορmασ Βρασιλειρασ δε Χονταβιλιδαδε 
Τχνιχα � Γεραλ (ΝΒΧ ΤΓ) ε οσ προνυνχιαmεντοσ δο Χοmιτ δε Προνυνχιαmεντοσ Χοντ〈βεισ (ΧΠΧ) ε εστο εm 
χονφορmιδαδε χοm ασ νορmασ ιντερναχιοναισ δε χονταβιλιδαδε (Ιντερνατιοναλ Φινανχιαλ Ρεπορτινγ Στανδαρδσ � ΙΦΡΣ) 
εmιτιδασ πελο Ιντερνατιοναλ Αχχουντινγ Στανδαρδσ Βοαρδ � ΙΑΣΒ, ε εϖιδενχιαm τοδασ ασ ινφορmα⌡εσ ρελεϖαντεσ πρ⌠πριασ 
δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ε σοmεντε ελασ, ασ θυαισ εστο χονσιστεντεσ χοm ασ υτιλιζαδασ πελα Αδmινιστραο να 
συα γεστο. Εστεσ δεmονστρατιϖοσ σο απρεσενταδοσ εm Ρεαισ, ε τοδασ ασ ταξασ δε χρεσχιmεντο, α mενοσ θυε σεϕα 
αφιρmαδο ο χοντρ〈ριο, ρεφερεm−σε αο mεσmο περοδο δο ανο αντεριορ.

ΙΦΡΣ 16: Νοσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ σο πρεπαραδασ εm χονφορmιδαδε χοm ο ΙΦΡΣ 16. Παρα mεληορ ρεπρεσενταρ 
α ρεαλιδαδε εχονmιχα δο νεγ⌠χιο, οσ νmεροσ δεστε ρελατ⌠ριο χονσιδεραm ο παδρο πρ ΙΦΡΣ 16 χοm υmα ρεχονχιλιαο 
εm χαπτυλο δεδιχαδο νεστε δοχυmεντο.

DΕΣΤΑΘΥΕΣ ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΟΣ:

� ΦΑΡΜℑΧΙΑΣ: 3.547 υνιδαδεσ εm οπεραο, χοm 330 αβερτυρασ ε 13 ενχερραmεντοσ νο ανο;

� ΡΕΧΕΙΤΑ ΒΡΥΤΑ: Ρ∃ 47,6 βι, Ρ∃ +5,8 βι ε +13,9% ϖσ. 2024 (+19,8% ε ΜΣΣΣ δε +14,5% 4Τ25, 11,4 ππ ϖσ. ΧΜΕD);

� ΜΑΡΚΕΤ ΣΗΑΡΕ∗: 19,5% δε παρτιχιπαο ναχιοναλ νο 4Τ25, +1,7 ππ χοm γανηοσ εm τοδασ ασ ρεγι⌡εσ;

� DΙΓΙΤΑΛ: Ρ∃ 11,3 βι, +59,3% ε παρτιχιπαο νο ϖαρεϕο δε 29,3% νο 4Τ25;

� ΕΒΙΤDΑ ΑϑΥΣΤΑDΟ: Ρ∃ 3,4 βι, +12,8% ε mαργεm δε 7,1% (Ρ∃ 936 ΜΜ νο 4Τ25, +38,2% ε mαργεm δε 7,2%);

� ΛΥΧΡΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ ΑϑΥΣΤΑDΟ∗∗: Ρ∃ 1,3 βι, +4,3% ε mαργεm δε 2,8% (Ρ∃ 362 ΜΜ νο 4Τ25 ε mαργεm δε 2,8%);

� ΦΛΥΞΟ DΕ ΧΑΙΞΑ: Φλυξο δε χαιξα λιϖρε ποσιτιϖο δε Ρ∃ 198 ΜΜ, Ρ∃ 756 ΜΜ δε χονσυmο τοταλ εm 2025;

� ςΕΝDΑ DΑ 4ΒΙΟ: Μεληορα δε εστρυτυρα δε χαπιταλ, mαργεm ε ΡΟΙΧ.

∗  Νο 4Τ25, αλτεραmοσ α βασε δε mαρκετ σηαρε ΙΘςΙΑ, δε Πρεο Φ〈βριχα παρα Πρεο Χονσυmιδορ (ΧΠΠ), παρα mεληορ 

ρεφλετιρ ασ δινmιχασ δε mερχαδο.

∗∗ Ινχλυι οσ εφειτοσ δα τριβυταο δασ συβϖεν⌡εσ παρα ινϖεστιmεντοσ, χονφορmε α Λει ν≡ 14.789/2023.

Συm〈ριο (Ρ∃ mιλ) 2024 2025 4Τ24 1Τ25 2Τ25 3Τ25 4Τ25

# δε φαρm〈χιασ 3.230 3.547 3.230 3.301 3.371 3.453 3.547

Αβερτυρασ οργνιχασ 300 330 96 75 70 88 97

Φεχηαmεντοσ (23) (13) (5) (4) − (6) (3)

# δε φυνχιον〈ριοσ 64.758 73.895 64.758 66.297 67.114 69.860 73.895

# δε φαρmαχυτιχοσ 12.894 14.377 12.894 13.462 13.734 13.981 14.377

# δε ατενδιmεντοσ (mιλ) 404.357 440.069 103.751 102.832 110.812 111.618 114.806

# δε χλιεντεσ ατιϖοσ (ΜΜ) 49,1 51,7 49,1 49,7 50,3 51,0 51,7

Ρεχειτα βρυτα 41.781.973 47.609.626 10.862.353 10.820.630 11.656.073 12.117.999 13.014.924

Χρεσχιmεντο (α/α) +15,1% +13,9% +13,9% +10,8% +12,0% +12,7% +19,8%

Λυχρο βρυτο 11.556.068 12.957.571 2.994.119 2.881.310 3.198.617 3.314.356 3.563.288

% δα ρεχειτα βρυτα 27,7% 27,2% 27,6% 26,6% 27,4% 27,4% 27,4%

ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο 2.992.482 3.374.770 677.521 644.092 885.011 909.252 936.414

% δα ρεχειτα βρυτα 7,2% 7,1% 6,2% 6,0% 7,6% 7,5% 7,2%

Λυχρο λθυιδο αϕυσταδο 1.288.546 1.343.491 381.414 177.107 402.744 401.986 361.654

% δα ρεχειτα βρυτα 3,1% 2,8% 3,5% 1,6% 3,5% 3,3% 2,8%

Λυχρο λθυιδο 1.275.031 1.362.494 351.476 181.125 400.855 476.078 304.437

% δα ρεχειτα βρυτα 3,1% 2,9% 3,2% 1,7% 3,4% 3,9% 2,3%

Φλυξο δε χαιξα λιϖρε 222.082 197.733 (175.013) (73.751) 36.899 647.824 (413.239)

Φατο Ρελεϖαντε − Αλιεναο δα 4Βιο: Εm 3 δε mαρο δε 2026, φοι χελεβραδα α αλιεναο δε 100% δο χαπιταλ σοχιαλ 
δα 4Βιο, νεγ⌠χιο δε mεδιχαmεντοσ εσπεχιαισ δα ΡD Σαδε. Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δεστε δοχυmεντο αινδα 
χοντεmπλαm οσ ρεσυλταδοσ χονσολιδαδοσ, χοm χαπτυλο δεδιχαδο δεταληανδο α αβερτυρα δοσ νmεροσ εντρε ασ υνιδαδεσ 
δε νεγ⌠χιο.

DΕΣΤΑΘΥΕΣ DΟ ςΑΡΕϑΟ (εξ−4Βιο):

� ΡΕΧΕΙΤΑ ΒΡΥΤΑ: Ρ∃ 44,3 βι, Ρ∃ +5,9 βι ε +15,6% ϖσ. 2024 (+22,3% νο 4Τ25);

� ΕΒΙΤDΑ ΑϑΥΣΤΑDΟ: Ρ∃ 3,3 βι, +13,2% ε mαργεm δε 7,5% (Ρ∃ 924 ΜΜ νο 4Τ25, +41,2% ε mαργεm δε 7,6%);

� ΛΥΧΡΟ Λ⊆ΘΥΙDΟ ΑϑΥΣΤΑDΟ∗∗: Ρ∃ 1,2 βι, mαργεm δε 2,7% (Ρ∃ 350 ΜΜ νο 4Τ25 ε mαργεm δε 2,9%)

 ΧΑΡΤΑ DΑ ΑDΜΙΝΙΣΤΡΑ∩℘Ο

Ο ανο δε 2025 φοι σεm δϖιδα ο mαισ δεσαφιαδορ δα ηιστ⌠ρια ρεχεντε δα ΡD Σαδε. Ο αmβιεντε χοmπετιτιϖο σε ιντενσιφιχου, 
χοm ο αϖανο δα χονχορρνχια διγιταλ εm Περφυmαρια (ΗΠΧ) ε mαιορ αγρεσσιϖιδαδε δε χονχορρεντεσ τραδιχιοναισ. 
Ιντερναmεντε, ηαϖαmοσ ρεγιστραδο, δεσδε 2024, υm αυmεντο δε τυρνοϖερ εm λοϕασ ε χεντροσ δε διστριβυιο εm υm 
χοντεξτο δε θυαδρο mδιο mαισ ενξυτο, αλγο εσπεχιαλmεντε σενσϖελ νο ϖαρεϕο. Αο mεσmο τεmπο, α τρανσφορmαο 
διγιταλ ε ασ νοϖασ ινιχιατιϖασ εστρατγιχασ εm σαδε αυmενταραm ασ δεσπεσασ αδmινιστρατιϖασ. Χοmο ρεσυλταδο, 
χοmεαmοσ ο ανο χοm χρεσχιmεντο δε ϖενδασ εm λοϕασ mαδυρασ εm υm ριτmο αβαιξο δα ινφλαο ε χοm θυεδα δε 
απροξιmαδαmεντε 1 ποντο περχεντυαλ να mαργεm ΕΒΙΤDΑ.

Εm ϕανειρο δε 2025, ινιχιου−σε υm νοϖο χιχλο δε γεστο, φρυτο δε υm προχεσσο δε συχεσσο πλανεϕαδο αο λονγο δοσ 
λτιmοσ τρσ ανοσ. Α λιδερανα εξεχυτιϖα φοι ρεφορmυλαδα, χοm α νοmεαο δε υm νοϖο ΧΕΟ, δε υm ΧΟΟ ε χοm α 
ρενοϖαο δε ποσι⌡εσ−χηαϖε δα αλτα Αδmινιστραο. Α παρτιρ δα, χονδυζιmοσ υm προχεσσο αmπλο δε ρεχυπεραο δε 
περφορmανχε χοm φοχο εm εξεχυο ε να οβτενο δε γανηοσ δε εφιχινχια, ρεποσιχιονανδο α Χοmπανηια παρα υm 
νοϖο χιχλο δε χρεσχιmεντο.

Ινϖεστιmοσ εm πρεο ε προmο⌡εσ παρα ρεφοραρ χοmπετιτιϖιδαδε, πρεσερϖανδο νοσσα ρενταβιλιδαδε γεραλ, ε ρεδυζιmοσ 
οσ νϖεισ δε ρυπτυρα εm φαρm〈χια. Ταmβm αυmενταmοσ ο θυαδρο mδιο νασ φαρm〈χιασ δε 15,9 παρα 16,8 πεσσοασ πορ 
λοϕα εντρε ο 4Τ24 ε ο 4Τ25 αο πασσο θυε φορταλεχεmοσ ο πλανο δε χαρρειρα ε ασ πολτιχασ δε ρεmυνεραο. Α σοmα δεστασ 
ε ουτρασ ιντερϖεν⌡εσ mεληορου α εξπερινχια δο νοσσο χλιεντε ε α νοσσα προποστα δε ϖαλορ. Εm παραλελο, φιζεmοσ αϕυστεσ 
ρελεϖαντεσ να εστρυτυρα αδmινιστρατιϖα ε ελεϖαmοσ ο ριγορ να αλοχαο δε ρεχυρσοσ, εσταβελεχενδο πριοριδαδεσ χλαρασ 
δε γεστο ε δεσχοντινυανδο προϕετοσ ε ινιχιατιϖασ δισταντεσ δο χορε. Ρεφοραmοσ ο φοχο νο νοσσο χορε βυσινεσσ. 
Ο οβϕετιϖο φοι ινεθυϖοχο: προτεγερ α προποστα δε ϖαλορ νο χυρτο πραζο, σεm χοmπροmετερ οσ ατιϖοσ εστρατγιχοσ θυε 
συστενταm α χριαο δε ϖαλορ δε λονγο πραζο δα ΡD Σαδε. 

Ασ mυδανασ ιmπλεmενταδασ αο λονγο δε 2025, σοmαδασ αο αϖανο δοσ mεδιχαmεντοσ ΓΛΠ−1, νοσ περmιτιραm αχελεραρ 
ο ριτmο δε χρεσχιmεντο νο σεγυνδο σεmεστρε. Νο 4Τ25, α ρεχειτα χονσολιδαδα χρεσχευ 19,8%, χοm 22,3% νο ϖαρεϕο 
(εξχλυινδο 4Βιο) ε 14,5% νασ λοϕασ mαδυρασ, υm ρεχορδε ηιστ⌠ριχο. Α ρεχειτα βρυτα φοι δε Ρ∃ 13,0 βιλη⌡εσ νο τριmεστρε, 
ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο τοταλιζου Ρ∃ 936 mιλη⌡εσ ε α mαργεm χονσολιδαδα ατινγιυ 7,2% (+1,0 ππ), χοm 7,6% νο ϖαρεϕο 
(εξ−4Βιο), σολιδιφιχανδο υmα mεληορα οπεραχιοναλ ρελεϖαντε εντρε ο πριmειρο ε ο σεγυνδο σεmεστρεσ. Ο λυχρο λθυιδο 
αϕυσταδο νο περοδο φοι δε Ρ∃ 362 mιλη⌡εσ, χοm mαργεm δε 2,8%, +0,6 ππ αχιmα δα mαργεm νορmαλιζαδα δο 4Τ24 
(θυε εξχλυι οσ γανηοσ ποντυαισ απονταδοσ ναθυελε τριmεστρε).

Νο χονσολιδαδο δε 2025, εντρεγαmοσ χρεσχιmεντο ροβυστο χοm mαργενσ εm λινηα χοm ο ανο αντεριορ, χοmπενσανδο 
νο σεγυνδο σεmεστρε θυασε τοταλmεντε α πρεσσο δο πριmειρο. Α ρεχειτα βρυτα χονσολιδαδα ατινγιυ Ρ∃ 47,6 βιλη⌡εσ 
(+13,9%). Ο ΕΒΙΤDΑ αϕυσταδο τοταλιζου Ρ∃ 3,4 βιλη⌡εσ, χοm χρεσχιmεντο δε 12,8% ε mαργεm χονσολιδαδα δε 7,1%, 
0,1 ππ αβαιξο δο ανο αντεριορ. Ο λυχρο λθυιδο αϕυσταδο φοι δε Ρ∃ 1,3 βιληο, χοm χρεσχιmεντο δε 4,2% ε mαργεm 
χονσολιδαδα δε 2,8%, εm λινηα χοm ο ρεσυλταδο νορmαλιζαδο δε 2024 (εξχλυινδο γανηοσ νο ρεχορρεντεσ). Ενχερραmοσ 
2025 χοm ΡΟΙΧ δε 17,1% (+0,4 ππ), φλυξο δε χαιξα λιϖρε εστ〈ϖελ εm Ρ∃ 198 mιλη⌡εσ, εm θυε πεσε α πρεσσο δε 
χαπιταλ δε γιρο ϖεριφιχαδα νο ανο εm φυνο δα αχελεραο δο χρεσχιmεντο, ε χοm αλαϖανχαγεm δε 1,2ξ. Χονσιδερανδο 
απενασ ο ϖαρεϕο (εξ−4Βιο), οβτιϖεmοσ χρεσχιmεντο δε ρεχειτα δε 15,6%, mαργεm ΕΒΙΤDΑ δε 7,5%, mαργεm λθυιδα 
δε 2,8% ε ΡΟΙΧ δε 17,7%.

Νοσσο mαρκετ σηαρε ναχιοναλ αλχανου 19,5% νο 4Τ25, αυmεντο δε 1,7 ππ εm ρελαο αο ανο αντεριορ, υm χρεσχιmεντο 
ρεχορδε, χοm γανηοσ σ⌠λιδοσ εm τοδοσ οσ mερχαδοσ ονδε ατυαmοσ. Ατενδεmοσ 51,7 mιλη⌡εσ δε χλιεντεσ νο ανο, χοm 
φρεθυνχια mδια ανυαλ δε 8,4ξ, τοταλιζανδο mαισ δε 440 mιλη⌡εσ δε τρανσα⌡εσ. Αλm δισσο, νοσσο ΝΠΣ λοϕασ mαντεϖε 
ο νδιχε 91, ρεφορανδο α φορταλεζα δε ατενδιmεντο ε δε νοσσα mαρχα. Μαισ δο θυε α mεληορα δοσ ινδιχαδορεσ, ο σεγυνδο 
σεmεστρε mοστρου χαπαχιδαδε δε αϕυστε, δισχιπλινα ε φοχο εm εξεχυο, ρεϖερτενδο ο χεν〈ριο οβσερϖαδο νο ινχιο 
δε 2025 ε ρεφορανδο α χονσιστνχια δασ εντρεγασ.

Χρεσχ. Ρεχ. Βρυτα Μγ. Βρυτα ΣΓ&Α Μγ. ΕΒΙΤDΑ Αϕ. Γανηοσ Μκτ. Σηαρε
Εϖολυο ΨοΨ % δε ρεχειτα βρυτα % δα ρεχειτα βρυτα % δα ρεχειτα βρυτα Εϖολυο ΨοΨ, ΧΠΠ

Ο αϕυστε ρεαλιζαδο νο πριmειρο σεmεστρε περmιτιυ σιmπλιφιχαρ ε τορναρ mαισ εφιχιεντε α νοσσα εστρυτυρα αδmινιστρατιϖα. 
Ρεϖισαmοσ προχεσσοσ, φορταλεχεmοσ α αυτονοmια δασ λιδερανασ ε ελιmιναmοσ σοβρεποσι⌡εσ, αυmεντανδο α αγιλιδαδε 
δε δεχισο. Υm δεσταθυε φοι α ρεοργανιζαο δα φρεντε διγιταλ, χοm σθυαδσ ατυανδο δε φορmα mαισ δεσχεντραλιζαδα ε 
προγρεσσιϖαmεντε ιντεγραδα ◊σ 〈ρεασ φιm, απροξιmανδο τεχνολογια, νεγ⌠χιο ε εξεχυο ε ελεϖανδο α προδυτιϖιδαδε νο 
δεσενϖολϖιmεντο δε σοφτωαρε χοm ο υσο δε Ιντελιγνχια Αρτιφιχιαλ. Εm παραλελο, αϖαναmοσ να ρενταβιλιζαο δασ ινϖεστιδασ, 
χοm αϕυστεσ δε εσχοπο ε mαιορ φοχο νο χυρτο πραζο. Χοmο χονσεθυνχια, ρεδυζιmοσ ασ δεσπεσασ χορπορατιϖασ εm 
ρελαο ◊ ρεχειτα βρυτα δε 3,3% νο 4Τ24 παρα 2,6% νο 4Τ25 ε ρεδυζιmοσ ο Γ&Α νοmιναλ δε Ρ∃ 1,31 βιληο εm 2024 
παρα Ρ∃ 1,25 βιληο εm 2025, θυεδα νοmιναλ δε Ρ∃ 59,9 mιλη⌡εσ. Εσσε αϕυστε mεληορα νοσσα εφιχινχια παρα συστενταρ 
χρεσχιmεντο νοσ πρ⌠ξιmοσ ανοσ. 

Ταmβm ρετοmαmοσ ο χρεσχιmεντο εm Περφυmαρια, χατεγορια χεντραλ παρα α προποστα δε ϖαλορ δα ΡD Σαδε. ΗΠΧ ηαϖια 
σιδο ο πρινχιπαλ ϖετορ δε δεσαχελεραο νο ινχιο δο ανο, χοm χρεσχιmεντο δε 6,5% νο 1Τ25 εm υm αmβιεντε mαισ 
χοmπετιτιϖο, πρεσσιοναδο πελο αϖανο δε mαρκετπλαχεσ διγιταισ ε mαιορ ιντενσιδαδε προmοχιοναλ δα χονχορρνχια. 
Μεσmο χοm εσσε χοντεξτο, ενχερραmοσ ο 4Τ25 χοm χρεσχιmεντο δε 17,9% να χατεγορια ε ρετοmαδα δε mαρκετ σηαρε. 
Εσσα ρεχυπεραο δεχορρευ δε α⌡εσ ιmπλεmενταδασ αο λονγο δο ανο, ινχλυινδο αρθυιτετυρα mαισ χοmπετιτιϖα δε πρεο 
ε προmο⌡εσ, ρεφορο δε παρχεριασ χοm α ινδστρια, ατιϖαο προmοχιοναλ mαισ ιντενσα εm δατασ σαζοναισ χοmο Βλαχκ 
Φριδαψ ε Ναταλ, αλm δε χοmυνιχαο mαισ ατιϖα νασ mδιασ σοχιαισ. Εm παραλελο, ρεφοραmοσ α εξεχυο εm λοϕα, 
ρεχονηεχενδο θυε α χοmβιναο εντρε εξπερινχιασ φσιχα ε διγιταλ  αινδα mαισ φυνδαmενταλ εm υm αmβιεντε χοm 
mαισ ιντενσιδαδε χονχορρενχιαλ. Ισσο νοσ περmιτιρ〈 σεγυιρ ναϖεγανδο χοm υm mαιορ παταmαρ δε χοmπετιτιϖιδαδε δο θυε 
εm ανοσ αντεριορεσ.

Α ιντροδυο δε νοϖοσ mεδιχαmεντοσ δα χλασσε ΓΛΠ−1, ινδιχαδοσ παρα εmαγρεχιmεντο ε διαβετεσ, τορνου−σε υm ϖετορ 
ρελεϖαντε δε χρεσχιmεντο εm mεδιχαmεντοσ δε πρεσχριο. Νο 4Τ25, α χατεγορια ατινγιυ παρτιχιπαο δε δυπλο δγιτο 
νασ ϖενδασ τοταισ δο ϖαρεϕο, χοm αυmεντο δε ρεχορρνχια ε mαιορ παρτιχιπαο δο διγιταλ, γερανδο εφειτοσ ρελεϖαντεσ 
σοβρε ο mιξ ε α mαργεm βρυτα εm φυνο δο αλτο τιχκετ ε δα mενορ mαργεm περχεντυαλ. ςεmοσ εσσε mερχαδο χοm φορτε 
ποτενχιαλ δε εξπανσο νοσ πρ⌠ξιmοσ ανοσ εm φυνο δα συα βαιξα πενετραο (εm τορνο δε 1 mιληο δε υνιδαδεσ πορ 
mσ), δο λαναmεντο εσπεραδο δε νοϖασ mολχυλασ mαισ εφιχαζεσ, ε δο φιm δα πατεντε δα σεmαγλυτιδα εm 2026, θυε 
τεm ποτενχιαλ δε αmπλιαρ δε φορmα σιγνιφιχατιϖα ο αχεσσο πορ mειο δα ιντροδυο δε προδυτοσ δε mενορ πρεο. ςαλε ρεσσαλταρ 
θυε α ΡD Σαδε τεm παρτιχιπαο δε mερχαδο εm ΓΛΠ−1 βεm αχιmα δα mδια ναχιοναλ, αποιαδα πορ χαπιλαριδαδε 
διφερενχιαδα ϕυντο ◊σ χλασσεσ δε ρενδα mαισ αλτα, πελα συπεριοριδαδε δοσ νοσσοσ απλιχατιϖοσ, ε πελο φορτε ινϖεστιmεντο 
εm ινφραεστρυτυρα δε χαδεια φρια νοσ ΧDσ, νο τρανσπορτε ε νασ λοϕασ. Πορταντο, εσπεραmοσ χαπτυραρ δε φορmα δεσπροπορχιοναλ 
ταmβm εσσα αmπλιαο δε mερχαδο.

Να χαδεια λογστιχα, αϖαναmοσ εm εφιχινχια σεm χοmπροmετερ ο νϖελ δε σερϖιο. Νο ανο, ρεδυζιmοσ εστοθυεσ εm 
5,7 διασ ε ο χιχλο δε χαιξα εm 2,8 διασ, mιτιγανδο ασσιm α πρεσσο δε χαπιταλ δε γιρο τραζιδα πελα αχελεραο δο νοσσο 
ριτmο δε χρεσχιmεντο. Ιναυγυραmοσ υm νοϖο χεντρο δε διστριβυιο εm ςιανα, νο Εσπριτο Σαντο, ονδε ιmπλεmενταmοσ 
τεχνολογια δε αυτοmαο δε ποντα, ινδιτα να χαδεια φαρmαχυτιχα βρασιλειρα. Υmα ϖεζ συπεραδα α νοσσα χυρϖα δε 
απρενδιζαγεm, εσσα τεχνολογια πασσαρ〈 α σερ ινχορποραδα προγρεσσιϖαmεντε νοσ δεmαισ ΧDσ παρα ελεϖαρ προδυτιϖιδαδε. 
Χοm υm τοταλ δε 15 χεντροσ δε διστριβυιο, ϖιαβιλιζαmοσ αβαστεχιmεντο δι〈ριο δε mαισ δε 80% δο παρθυε δε λοϕασ ε 
συστενταmοσ σιmυλτανεαmεντε εξπανσο φσιχα ε αχελεραο δο διγιταλ, ρεφορανδο νοσσα χαπαχιδαδε οπεραχιοναλ.

Α οmνιχαναλιδαδε χονσολιδου−σε χοmο α πρινχιπαλ αλαϖανχα δε χονϖενινχια ε ρεχορρνχια, ρεφλετινδο α φορmα χοmο ο 
χλιεντε φρεθυεντε ϕ〈 χοmβινα ατενδιmεντο φσιχο ε διγιταλ. Νο 4Τ25, ασ ϖενδασ διγιταισ ατινγιραm 29,3% δε παρτιχιπαο 
ε χρεσχεραm 78% ϖσ. 4Τ24, συστενταδασ πορ εξπερινχια ιντεγραδα, εφιχινχια δε λαστ−mιλε ε ρεδυο δε φριχ⌡εσ. Νοσσοσ 
απλιχατιϖοσ αλχαναραm ΝΠΣ 79, ρεσπονδεm πορ 82% δασ τρανσα⌡εσ διγιταισ, ατραραm 8,9 mιλη⌡εσ δε ΜΑΥσ ε, σοmαδοσ 
αο χαναλ ωεβ, ρεαλιζαραm 82,6 mιλη⌡εσ δε τρανσα⌡εσ εm 2025. Εm εσχαλα, σε φοσσε υmα ρεδε ινδεπενδεντε, ο χαναλ 
διγιταλ σε ποσιχιοναρια χοmο ο θυαρτο mαιορ πλαψερ δο Βρασιλ. Εσσε ρεσυλταδο, εντρεταντο, δεπενδε διρεταmεντε δασ λοϕασ, 
θυε ϖιαβιλιζαm αθυισιο ε ονβοαρδινγ δο χλιεντε νο διγιταλ ε θυε ανχοραm ο φυλφιλλmεντ: ο χοmπρε ε ρετιρε ρεπρεσεντα 
70% δε τοδασ ασ ϖενδασ διγιταισ, ε ασ εντρεγασ εm ατ υmα ηορα, θυε παρτεm δασ λοϕασ, ρεπρεσενταm ουτροσ 27%. 
Παρα ρεφοραρ εσσα ιντεγραο εντρε χαναισ, χονχλυmοσ εm 2025 α mιγραο τεχνολ⌠γιχα δο Τερmιναλ δε Ρελαχιοναmεντο 
(ΤΡ), θυε πασσα α οπεραρ χοmο πλαταφορmα δε εντενδιmεντο δε ϕορναδασ ε αποιο ◊ δεχισο να ρελαο φαρmαχυτιχο 
χλιεντε, ινχορπορανδο υmα πριmειρα χαmαδα δε ιντελιγνχια αρτιφιχιαλ εm βενεφχιο δο χλιεντε.

Εm θυε πεσε ο φορτε χρεσχιmεντο διγιταλ, σεγυιmοσ mαντενδο α εξπανσο φσιχα χοmο πιλαρ εστρυτυραλ δα εστρατγια. 
Εm 2025, mεσmο διαντε δε υm χεν〈ριο δε χονσυmο mαισ φραχο ε χοm ϕυροσ ελεϖαδοσ, αχελεραmοσ ο ριτmο δε εξπανσο, 
συπορταδα πελο ενϖεληεχιmεντο σεχυλαρ δα ποπυλαο, θυε γερα υm αυmεντο εστρυτυραλ δα δεmανδα πορ mεδιχαmεντοσ, 
ε πελα οπορτυνιδαδε δε σεγυιρmοσ γανηανδο παρτιχιπαο δε mερχαδο, αινδα εm 19,5% εm νϖελ ναχιοναλ. ςαλε ρεσσαλταρ 
θυε ασ φιλιαισ αβερτασ νοσ λτιmοσ 12 mεσεσ προϕεταm υmα Ταξα Ιντερνα δε Ρετορνο ρεαλ, λθυιδα δε χανιβαλιζαο, αχιmα 
δε 25%. Εσσε ρετορνο τεm σε ελεϖαδο χοm α ιντεγραο οmνιχαναλ ε χοm οσ γανηοσ δε χοmπετιτιϖιδαδε οβτιδοσ εm 2025.

Αβριmοσ εm 2025 υm τοταλ δε 330 νοϖασ υνιδαδεσ, ε χηεγαmοσ α 3.547 φαρm〈χιασ εm 663 χιδαδεσ βρασιλειρασ. Α ϖενδα 
mδια δασ λοϕασ mαδυρασ ατινγιυ Ρ∃ 1,14 mιληο mενσαισ νο 4Τ25, ρεφλετινδο νοσσα εξεχυο χονσιστεντε εm νϖελ 
ναχιοναλ, mεσmο διαντε δε δινmιχασ χοmπετιτιϖασ διστιντασ. Μαντιϖεmοσ υmα γεστο ατιϖα δο πορτφ⌠λιο: εm 2025, 
ενχερραmοσ 0,9% δασ λοϕασ εm mατυραο, θυε χονσιστιραm εm ερροσ ποντυαισ δε εξπανσο, mασ ταmβm 0,3% δασ 
λοϕασ mαδυρασ χοmο παρτε δε υmα εστρατγια ατιϖα δε οτιmιζαο δο πορτφ⌠λιο πορ mειο δα τρανσφερνχια δε ϖενδασ παρα 
υνιδαδεσ πρ⌠ξιmασ, δα ελιmιναο δε χυστοσ φιξοσ ε δα λιβεραο δε εστοθυεσ ε δε ατιϖοσ φιξοσ παρα ουτρασ υνιδαδεσ. 
Εσσα εξπανσο ϖεm σε χονχεντρανδο εm χιδαδεσ ε βαιρροσ ονδε αινδα τεmοσ βαιξα πενετραο, χοm αβερτυρασ εm 
〈ρεασ δε σηαρε ελεϖαδο οχορρενδο απενασ εm σιτυα⌡εσ εξχεπχιοναισ.

Μαισ δο θυε τυδο, νοσσα φορταλεζα εστ〈 νασ πεσσοασ ε να χυλτυρα. ςαλοριζαmοσ χυιδαδο, διϖερσιδαδε, εσχυτα ατιϖα ε 
δεσενϖολϖιmεντο χοντνυο παρα mαντερ εξχελνχια δε εξεχυο ε χρεσχιmεντο συστεντ〈ϖελ. Εm 2025, απροφυνδαmοσ α 
λειτυρα δε ενγαϕαmεντο δοσ τιmεσ ε αϖαναmοσ νο φορταλεχιmεντο δα Προποστα δε ςαλορ αο Χολαβοραδορ (ΕςΠ), χοm 
φοχο εm θυαλιδαδε δε ϖιδα ε ρεδυο δε τυρνοϖερ. Μαντιϖεmοσ ινϖεστιmεντοσ χονσιστεντεσ εm φορmαο ε προγρεσσο 
δε χαρρειρα, χοm mαισ δε 22 mιλ προmο⌡εσ, θυασε 7 mιλη⌡εσ δε ηορασ δε τρειναmεντο ε 100% δα λιδερανα οπεραχιοναλ 
δεσενϖολϖιδα ιντερναmεντε. Εm παραλελο, αϖαναmοσ να χονστρυο δε υm αmβιεντε δε τραβαληο mαισ σαυδ〈ϖελ ε 
εφιχιεντε, χοm σιmπλιφιχαο δε προχεσσοσ, ρεϖισο δε ροτινασ, ρολλουτ χοmπλετο δα εσχαλα 5ξ2 ε αmπλιαο δε βενεφχιοσ 
ϖολταδοσ ◊ σαδε φσιχα, mενταλ ε φινανχειρα, ο θυε χοντριβυιυ παρα α ρεδυο δο νδιχε δε ροτατιϖιδαδε. Χοm 9 mιλ νοϖασ 
ποσι⌡εσ εm 2025, α ΡD Σαδε σεγυε σενδο περχεβιδα χοmο υm εσπαο ρελεϖαντε δε χρεσχιmεντο πεσσοαλ ε προφισσιοναλ, 
χονεχταδο αο προπ⌠σιτο δε ιmπαχταρmοσ ποσιτιϖαmεντε α σαδε δασ πεσσοασ.

Σεγυιmοσ φοχαδοσ να mεληορια δο ΕΣΓ δε φορmα αλινηαδα ◊ νοσσα εστρατγια, ο θυε αχρεδιταmοσ σερ υm ϖετορ δε χριαο 
δε ϖαλορ νο λονγο πραζο. Εm Γοϖερνανα, σεγυιmοσ ανχοραδοσ εm υmα εστρυτυρα σ⌠λιδα, χοm γεστο πρ⌠ξιmα ε 
στεωαρδσηιπ δασ φαmλιασ φυνδαδορασ, αλm δε ρεχονηεχιmεντοσ ρεχορρεντεσ εm νδιχεσ ε αϖαλια⌡εσ εξτερνασ. Νοσ πιλαρεσ 
δε Πεσσοασ ε Νεγ⌠χιοσ Μαισ Σαυδ〈ϖεισ, αϖαναmοσ εm διϖερσιδαδε, ινχλυσο ε χαπαχιταο, χοm δεσταθυε παρα 
λιδερανα φεmινινα ε φορταλεχιmεντο χοντνυο δα φορmαο δασ εθυιπεσ. Νο πιλαρ Πλανετα Μαισ Σαυδ〈ϖελ, ατινγιmοσ 
αντεχιπαδαmεντε α mετα δε 100% δο αβαστεχιmεντο δε ενεργια ελτριχα προϖενιεντε δε φοντεσ ρενοϖ〈ϖεισ, εϖολυmοσ 
να γεστο δε εmισσ⌡εσ ε ρεσδυοσ. Εσσα ατυαο ιντεγραδα ρεφορα νοσσα χονϖιχο δε θυε δεσεmπενηο φινανχειρο 
χονσιστεντε ε ιmπαχτο ποσιτιϖο χαmινηαm ϕυντοσ. Χοmπαρτιληαρεmοσ mαισ δεταληεσ νο Ρελατ⌠ριο Ανυαλ ε δε 
Συστενταβιλιδαδε, α σερ πυβλιχαδο νοσ πρ⌠ξιmοσ mεσεσ.

Μαισ δο θυε υm ανο δε ρεσυλταδοσ, 2025 φοι υm ανο δε γρανδεσ απρενδιζαδοσ. Μεσmο χοm α ρεχυπεραο χονσιστεντε 
θυε οβτιϖεmοσ νο σεγυνδο σεmεστρε, απ⌠σ υm ινχιο δε ανο mυιτο διφχιλ, εξτραmοσ απρενδιζαδοσ ιmπορταντεσ θυε 
νοσ σερϖιρο παρα ο φυτυρο. Σεγυιmοσ ταmβm χονϖιχτοσ δο νοσσο προπ⌠σιτο δε χοντριβυιρ παρα υmα σοχιεδαδε mαισ 
σαυδ〈ϖελ ε χονφιαντεσ δε θυε α χοmβιναο δε εστρατγια, πεσσοασ ε εξεχυο συστενταρ〈 α τραϕετ⌠ρια δε λονγο πραζο 
δα ΡD Σαδε.

Πορ φιm, αγραδεχεmοσ α χαδα χολαβοραδορ θυε, εm υm χοντεξτο δε τρανσφορmαο ε δε δεχισ⌡εσ διφχεισ, mαντεϖε φοχο 
νο χλιεντε, να τιχα ε νο χοmπροmισσο χοm α εξεχυο. Αγραδεχεmοσ ταmβm α παρχειροσ, φορνεχεδορεσ, ινϖεστιδορεσ 
ε δεmαισ στακεηολδερσ θυε χονφιαραm να Χοmπανηια αο λονγο δο ανο.

ΤΕΜΑΣ ΡΕΛΕςΑΝΤΕΣ ΠΑΡΑ 2026 Ε ΠΕΡΣΠΕΧΤΙςΑΣ
Ο διρεχιοναmεντο παρα 2026 παρτε δε υm πρινχπιο σιmπλεσ: ινϖεστιρ δε φορmα διρεχιοναδα νο θυε τραζ ρεχορρνχια, 
νο θυε τεm ρελεϖνχια παρα ο χλιεντε ε νο θυε αλαϖανχα ο νοσσο ρετορνο σοβρε ο χαπιταλ. Ο φοχο περmανεχε νο χλιεντε φιελ, 
αο mεσmο τεmπο εm θυε αχελεραmοσ εm σεγmεντοσ χοm mαιορ ποτενχιαλ δε χρεσχιmεντο, χοmο εmαγρεχιmεντο, βελεζα 
ε βεm−εσταρ. Α αmβιο  αυmενταρ �πρινχιπαλιδαδε�, ου σεϕα, σερ α εσχοληα πρεφεριδα δο χλιεντε νεσσεσ σεγmεντοσ, χοm 
προποστασ δε ϖαλορ χλαρασ, εξεχυο χονσιστεντε ε ρελαχιοναmεντο mαισ εφετιϖο. Α παρτιρ δισσο, δεφινιmοσ ασ σεγυιντεσ 
πριοριδαδεσ παρα 2026.

Προποστα δε ϖαλορ ιντεγραδα, σεγmενταο ε πρινχιπαλιδαδε

Α εσχοληα δο χλιεντε  ρεσυλταδο δε υmα χοmβιναο πρ〈τιχα δε πρεο, σορτιmεντο, ατενδιmεντο, σερϖιοσ, χονϖενινχια 
ε εξπερινχια. Εm 2026, ϖαmοσ τορναρ εσσα προποστα δε ϖαλορ αινδα mαισ ροβυστα ε περσοναλιζαδα, χονχεντρανδο 
ινϖεστιmεντοσ νοσ ατριβυτοσ θυε mαισ πεσαm παρα χαδα πβλιχο. ςαmοσ υσαρ α εσχυτα χοντνυα δασ ϕορναδασ ε δαδοσ 
εστρυτυραδοσ παρα αϕυσταρ σορτιmεντο, πολτιχασ χοmερχιαισ, βενεφχιοσ ε σερϖιοσ. Α περσοναλιζαο, ταντο νο διγιταλ θυαντο 
να λοϕα, σερ〈 υm mειο παρα αυmενταρ ρεχορρνχια ε φιδελιδαδε, χοm χονσιστνχια δε εξεχυο χοmο πρεmισσα.
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ΡΕΛΑΤΡΙΟ DΟ ΑΥDΙΤΟΡ ΙΝDΕΠΕΝDΕΝΤΕ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ

Ρελατ⌠ριο Ανυαλ δο Χοmιτ δε Αυδιτορια δα ΡD Σαδε
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. (�Χοmιτ� ε �ΡD Σαδε� ου �Χοmπανηια�) φοι ινσταλαδο πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο 
εm φεϖερειρο δε 2022, χοm φυνχιοναmεντο περmανεντε ε νατυρεζα νο εστατυτ〈ρια. Ο Χοmιτ τεm πορ mισσο αυξιλιαρ, νο mβιτο 
δε συα χοmπετνχια, ο Χονσεληο δε Αδmινιστραο νο εξερχχιο δε συασ φυν⌡εσ. Dεϖε τερ πλενο χονηεχιmεντο δοσ πρινχπιοσ ε 
ϖαλορεσ δα Χοmπανηια ε δοσ προπ⌠σιτοσ ε χρενασ δοσ αχιονιστασ ε δεmαισ πβλιχοσ δε ρελαχιοναmεντο (�στακεηολδερσ�), ζελανδο 
παρα θυε σεϕαm εφετιϖαmεντε πρατιχαδοσ πορ mειο δα αδοο ε απριmοραmεντο δασ mεληορεσ πρ〈τιχασ δε γοϖερνανα χορπορατιϖα. 
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια  ατυαλmεντε χοmποστο πορ 4 mεmβροσ, σενδο λιδεραδο πορ Μαρια Φερνανδα Τειξειρα � χονσυλτορα εξτερνα 
ε ινδεπενδεντε, Πεδρο Ζαν � χονσυλτορ εξτερνο, ινδεπενδεντε ε εσπεχιαλιστα εm χονταβιλιδαδε σοχιετ〈ρια, Μαρχλιο Πουσαδα − 
Πρεσιδεντε δο Χονσεληο δε Αδmινιστραο ε Πλνιο Μυσεττι � Χονσεληειρο Ινδεπενδεντε (θυε ασσυmιυ α φυνο εm αβριλ/2025 εm 
συβστιτυιο δα Χονσεληειρα ινδεπενδεντε Σψλϖια Λεο. Ο Χοmιτ εξερχε ασ ατριβυι⌡εσ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ εσταβελεχιδασ πελο 
Χονσεληο δε Αδmινιστραο πορ mειο δο Ρεγιmεντο Ιντερνο δο Χοmιτ δε Αυδιτορια. Εσσασ ατριβυι⌡εσ ινχλυεm: (ι) οπιναρ σοβρε α 
χοντραταο ε δεστιτυιο δοσ σερϖιοσ δε αυδιτορια ινδεπενδεντε ε αχοmπανηαρ οσ σευσ τραβαληοσ; (ιι) αϖαλιαρ ασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ; (ιιι) αχοmπανηαρ ο Πλανο Ανυαλ δε Αυδιτορια Ιντερνα ε συπερϖισιοναρ ασ ατιϖιδαδεσ δα 〈ρεα; (ιϖ) αχοmπανηαρ ασ ατιϖιδαδεσ 
δα 〈ρεα δε χοντρολεσ ιντερνοσ; (ϖ) αϖαλιαρ ε mονιτοραρ ασ εξποσι⌡εσ ε ο γερενχιαmεντο δοσ ρισχοσ; (ϖι) αϖαλιαρ, mονιτοραρ ε συβmετερ 
αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο τρανσα⌡εσ χοm παρτεσ ρελαχιοναδασ; (ϖιι) αϖαλιαρ, mονιτοραρ ε ρεχοmενδαρ ◊ Αδmινιστραο α 
χορρεο ου απριmοραmεντο δασ πολτιχασ ιντερνασ δα Χοmπανηια; (ϖιιι) mονιτοραρ οσ προχεσσοσ δε Χοmπλιανχε ε Χαναλ Χονϖερσα 
⊃τιχα; ε (ιξ) ρεπορταρ αο Χονσεληο, ανυαλmεντε, ο ρελατ⌠ριο ρεσυmιδο δο Χοmιτ. Εm σευ θυαρτο ανο δε πλενο φυνχιοναmεντο ε αο 
λονγο δο εξερχχιο σοχιαλ δε 2025 ο Χοmιτ σε ρευνιυ εm 10 ρευνι⌡εσ ορδιν〈ριασ ε 1 εξτραορδιν〈ρια, ατενδενδο ο πλανο δε τραβαληο 
πρεϖιαmεντε απροϖαδο πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο θυε χονσιδερου 4 ρευνι⌡εσ χονϕυντασ χοm ο Χονσεληο Φισχαλ ε αυδιτορεσ 
ινδεπενδεντεσ δα Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ. Νεστασ ρευνι⌡εσ, φοραm αινδα ρεαλιζαδασ σεσσ⌡εσ χοm οσ 
τιmεσ δε Αυδιτορια Ιντερνα, Γεστο δε Ρισχοσ, Χοντρολεσ Ιντερνοσ, Χοντρολαδορια, ⊃τιχα ε Χοmπλιανχε, Γεστο δε Φορνεχεδορεσ, 
Χψβερσεγυρανα ε Πριϖαχιδαδε δε Dαδοσ, εντρε ουτροσ. Ο ρελατο δασ ατιϖιδαδεσ δεσεmπενηαδασ φοι ρεπορταδο αο Χονσεληο δε 

Αδmινιστραο τριmεστραλmεντε, εm χονϕυντο χοm α συβmισσο δα αν〈λισε σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ιντερmεδι〈ριασ. 
Νεσσα οπορτυνιδαδε, ταmβm φοραm συβmετιδασ ε δισχυτιδασ ασ ρεχοmενδα⌡εσ δο Χοmιτ σοβρε οσ τεmασ δε συα χοmπετνχια, 
χοmο, πορ εξεmπλο, ασ τρανσα⌡εσ εντρε παρτεσ ρελαχιοναδασ χελεβραδασ νο περοδο. Νο θυε σε ρεφερε αοσ τεmασ δισχυτιδοσ, 
δεσταχαmοσ: � Απροϖαο δασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ δε 2024 ε ιντερmεδι〈ριασ δε 2025; � Γεστο δε Ρισχοσ ε Χοντρολεσ 
Ιντερνοσ; � Τρανσα⌡εσ εντρε Παρτεσ Ρελαχιοναδασ;  � Χοmπροmισσοσ δε Συστενταβιλιδαδε; � Χοντινυιδαδε δε νεγ⌠χιοσ ινχλυινδο 
ρεχυπεραο δε δεσαστρεσ δε ΤΙ, σιστεmασ δε τεχνολογια ε χοmιτ δε χρισεσ; � Αχοmπανηαmεντο δοσ προχεσσοσ δε ⊃τιχα ε 
Χοmπλιανχε ε Χαναλ δε Dεννχιασ; � Μεχανισmοσ δε Χψβερσεγυρανα ε α⌡εσ δε ιντελιγνχια αρτιφιχιαλ. Νο εξερχχιο δε συασ 
φυν⌡εσ, ο Χοmιτ ρεπορτου αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο οσ σεγυιντεσ τεmασ νο δεχορρερ δο εξερχχιο σοχιαλ δε 2025, χονσιγνανδο 
συασ ρεχοmενδα⌡εσ: � Πλανο δε τραβαληο ε οραmεντο δο Χοmιτ δε Αυδιτορια παρα 2025, χοmπρεενδενδο ο Πλανο Ανυαλ δα 
Αυδιτορια Ιντερνα; � Τρανσα⌡εσ εντρε Παρτεσ Ρελαχιοναδασ � απροϖαο δε νοϖοσ χοντρατοσ, ρεϖισο ανυαλ δασ οπερα⌡εσ ϖιγεντεσ 
ε ρεπορτε δαθυελασ απροϖαδασ πελα Dιρετορια; � ⊃τιχα ε Χοmπλιανχε � ρεϖισο δε προχεσσοσ δο Χαναλ Χονϖερσα ⊃τιχα ε ρεπορτε 
περι⌠διχο δασ ατιϖιδαδεσ δα 〈ρεα δε Χοmπλιανχε, ινχλυινδο τρειναmεντοσ ε α⌡εσ δε χοmυνιχαο; � Γεστο δε Ρισχοσ − 
mονιτοραmεντο ε χοντρολεσ; � Χψβερσεγυρανα ε γεστο δε πριϖαχιδαδε δε δαδοσ; � ΙΦΡΣ Σ1 ε Σ2; � Ρεφορmα τριβυτ〈ρια.

Παρεχερ δο Χοmιτ δε Αυδιτορια
Ο Χοmιτ δε Αυδιτορια δα ΡD, εm χυmπριmεντο ◊σ δισποσι⌡εσ λεγαισ ε χοmπετνχιασ ατριβυδασ πελο Χονσεληο δε Αδmινιστραο, 
ρεϖισου ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο ε ασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ ρεφερεντεσ αο εξερχχιο σοχιαλ ενχερραδο εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025 ε, χοm βασε νασ ινφορmα⌡εσ αλι χοντιδασ, τραβαληοσ ρεαλιζαδοσ νο δεχορρερ δο εξερχχιο ε, αινδα, ινφορmα⌡εσ ε 
εσχλαρεχιmεντοσ πρεσταδοσ πελα Αδmινιστραο δα Χοmπανηια ε πελα Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ, 
ρεχοmενδου αο Χονσεληο δε Αδmινιστραο α συα απροϖαο.

Σο Παυλο, 26 δε φεϖερειρο δε 2026.
Μαρια Φερνανδα δοσ Σαντοσ Τειξειρα − Λδερ δο Χοmιτ δε Αυδιτορια

Πεδρο Γυιληερmε Ζαν Πλνιο ςιλαρεσ Μυσεττι Μαρχλιο D×Αmιχο Πουσαδα

ΠΑΡΕΧΕΡ DΟ ΧΟΝΣΕΛΗΟ ΦΙΣΧΑΛ ΣΟΒΡΕ ΑΣ DΕΜΟΝΣΤΡΑ∩∏ΕΣ ΦΙΝΑΝΧΕΙΡΑΣ ΙΝDΙςΙDΥΑΙΣ Ε ΧΟΝΣΟΛΙDΑDΑΣ
Αοσ Αδmινιστραδορεσ ε Αχιονιστασ δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. Ο Χονσεληο Φισχαλ δα Χοmπανηια, νο εξερχχιο δε συασ ατριβυι⌡εσ ε ρεσπονσαβιλιδαδεσ λεγαισ, προχεδεραm αο εξαmε δασ Dεmονστρα⌡εσ Φινανχειρασ, ρεφερεντεσ αο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο 
δε 2025, ε, χοm βασε νοσ εξαmεσ εφετυαδοσ ε νοσ εσχλαρεχιmεντοσ πρεσταδοσ πελα Αδmινιστραο, χονσιδερανδο, αινδα, ο Ρελατ⌠ριο δα Ρεϖισο Εσπεχιαλ  φαϖορ〈ϖελ σεm ρεσσαλϖασ δοσ αυδιτορεσ ινδεπενδεντεσ, Dελοιττε Τουχηε Τοηmατσυ, οσ mεmβροσ δο Χονσεληο 
Φισχαλ χονχλυραm θυε οσ δοχυmεντοσ αχιmα, εm τοδοσ οσ σευσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, εστο αδεθυαδαmεντε απρεσενταδοσ.    Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026.

Παυλο Σργιο Βυζαιδ Τοηm − Χονσεληειρο Φισχαλ Γιλβερτο Λεριο − Χονσεληειρο Φισχαλ Αδειλδο Παυλινο − Χονσεληειρο Φισχαλ Μαρχυσ Μορειρα δε Αλmειδα − Χονσεληειρο Φισχαλ

Αοσ Αδmινιστραδορεσ ε Αχιονιστασ δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. − Σο Παυλο − ΣΠ
Οπινιο
Εξαmιναmοσ ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. (�Χοmπανηια�), ιδεντιφιχαδασ χοmο 
χοντρολαδορα ε χονσολιδαδο, ρεσπεχτιϖαmεντε, θυε χοmπρεενδεm ο βαλανο πατριmονιαλ εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025 ε ασ 
ρεσπεχτιϖασ δεmονστρα⌡εσ δο ρεσυλταδο, δο ρεσυλταδο αβρανγεντε, δασ mυτα⌡εσ δο πατριmνιο λθυιδο ε δοσ φλυξοσ δε χαιξα παρα 
ο εξερχχιο φινδο νεσσα δατα, βεm χοmο ασ χορρεσπονδεντεσ νοτασ εξπλιχατιϖασ, ινχλυινδο ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ mατεριαισ. Εm νοσσα 
οπινιο, ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ αχιmα ρεφεριδασ απρεσενταm αδεθυαδαmεντε, εm τοδοσ οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, α ποσιο 
πατριmονιαλ ε φινανχειρα, ινδιϖιδυαλ ε χονσολιδαδα, δα Ραια Dρογασιλ Σ.Α. εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, ο δεσεmπενηο ινδιϖιδυαλ 
ε χονσολιδαδο δε συασ οπερα⌡εσ ε οσ σευσ ρεσπεχτιϖοσ φλυξοσ δε χαιξα ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδοσ παρα ο εξερχχιο φινδο νεσσα 
δατα, δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ ε χοm ασ νορmασ χοντ〈βεισ ιντερναχιοναισ (�ΙΦΡΣ Αχχουντινγ 
Στανδαρδσ�), εmιτιδασ πελο �Ιντερνατιοναλ Αχχουντινγ Στανδαρδσ Βοαρδ − ΙΑΣΒ�.
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 δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ�. Σοmοσ ινδεπενδεντεσ εm ρελαο ◊ Χοmπανηια ε α συασ χοντρολαδασ, 
δε αχορδο χοm οσ πρινχπιοσ τιχοσ ρελεϖαντεσ πρεϖιστοσ νο Χ⌠διγο δε ⊃τιχα Προφισσιοναλ δο Χονταδορ ε νασ νορmασ προφισσιοναισ 
εmιτιδασ πελο Χονσεληο Φεδεραλ δε Χονταβιλιδαδε − ΧΦΧ, απλιχ〈ϖεισ α αυδιτοριασ δε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δε εντιδαδεσ δε 
ιντερεσσε πβλιχο νο Βρασιλ. Ν⌠σ ταmβm χυmπριmοσ χοm ασ δεmαισ ρεσπονσαβιλιδαδεσ τιχασ δε αχορδο χοm εσσασ νορmασ. 
Αχρεδιταmοσ θυε α εϖιδνχια δε αυδιτορια οβτιδα  συφιχιεντε ε απροπριαδα παρα φυνδαmενταρ νοσσα οπινιο.
Πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια
Πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια (�ΠΑΑ�) σο αθυελεσ θυε, εm νοσσο ϕυλγαmεντο προφισσιοναλ, φοραm οσ mαισ σιγνιφιχατιϖοσ εm 
νοσσα αυδιτορια δο εξερχχιο χορρεντε. Εσσεσ ασσυντοσ φοραm τραταδοσ νο χοντεξτο δε νοσσα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 
ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ χοmο υm τοδο ε να φορmαο δε νοσσα οπινιο σοβρε εσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε 
χονσολιδαδασ, ε, πορταντο, νο εξπρεσσαmοσ υmα οπινιο σεπαραδα σοβρε εσσεσ ασσυντοσ.
Ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα
Πορ θυε  υm ΠΑΑ
Χονφορmε διϖυλγαδο να νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 22 ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, α Χοmπανηια ποσσυι υmα 
φοντε πρινχιπαλ δε ρεχειτασ θυε αδϖm δα ϖενδα δε mεδιχαmεντοσ, προδυτοσ δε περφυmαρια ε υmα σριε δε προδυτοσ δε 
αυτοατενδιmεντο παρα ο χονσυmιδορ φιναλ, ρεαλιζαδασ ταντο πορ mειο δε φαρm〈χιασ φσιχασ θυαντο πελο �ε−χοmmερχε�. Παρα ο 
εξερχχιο ενχερραδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, α ρεχειτα βρυτα δα Χοmπανηια οριυνδα δα ϖενδα δε mερχαδοριασ τοταλιζου 
Ρ∃ 47.324,1 mιλη⌡εσ. 
Χονσιδεραmοσ εσσε ασσυντο χοmο σιγνιφιχατιϖο παρα νοσσα αυδιτορια, δεϖιδο αο ρελεϖαντε εσφορο δο αυδιτορ να ρεαλιζαο δε 
προχεδιmεντοσ ε αϖαλιαο δε εϖιδνχιασ δε αυδιτορια, δεχορρεντε δασ χαραχτερστιχασ ινερεντεσ δο προχεσσο δε ρεχονηεχιmεντο 
δε ρεχειτασ δα Χοmπανηια, χαραχτεριζαδο πελα αλτα θυαντιδαδε δε τρανσα⌡εσ ενϖολϖιδασ νοσ ρεγιστροσ χοντ〈βεισ ε δεπενδνχια 
δο αmβιεντε δε τεχνολογια δα ινφορmαο, ρεθυερενδο δα Χοmπανηια υmα εστρυτυρα ροβυστα παρα συπορταρ ο δεϖιδο ρεχονηεχιmεντο 
δα ρεχειτα χονφορmε συα οχορρνχια, βεm χοmο α mατεριαλιδαδε δοσ σαλδοσ ενϖολϖιδοσ. 
Χοmο ο ασσυντο φοι χονδυζιδο εm νοσσα αυδιτορια
Εm νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια, εντρε ουτροσ, ν⌠σ: � Αϖαλιαmοσ ασ πολτιχασ χοντ〈βεισ mατεριαισ δα Χοmπανηια ρελατιϖασ 
αοσ χριτριοσ δε ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτα, χονφορmε ασ νορmασ απλιχ〈ϖεισ. � Οβτεmοσ ο εντενδιmεντο δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
ρελεϖαντεσ σοβρε ο προχεσσο δε ρεχονηεχιmεντο δε ρεχειτασ δε ϖενδασ δε mερχαδοριασ, ινχλυινδο χοντρολεσ δο αmβιεντε δε 
τεχνολογια δοσ σιστεmασ ενϖολϖιδοσ νεσσε προχεσσο. � Σελεχιοναmοσ τρανσα⌡εσ δο ρελατ⌠ριο δε ρεγιστροσ χοντ〈βεισ δε ρεχειτασ 
ε τεσταmοσ α οχορρνχια δα ρεχειτα πορ mειο δο χονφροντο χοm ο δοχυmεντο δε ϖενδα, χοm α φιναλιδαδε δε χονχλυιρ σε εσσεσ 
ρελατ⌠ριοσ σο πρεχισοσ ε χοmπλετοσ ο συφιχιεντε παρα υτιλιζαο χοmο βασε παρα οσ τεστεσ δε αυδιτορια. � Χοm ο αυξλιο δε 
φερραmεντασ δε τεχνολογια, εξεχυταmοσ α ρεϖισο δοσ λαναmεντοσ χοντ〈βεισ να ρυβριχα δε ρεχειτα δε ϖενδα δε mερχαδοριασ παρα 
χονφιρmαο δα ρελαο εσπεραδα χοm ασ χοντραπαρτιδασ ρεγιστραδασ. � Ρεαλιζαmοσ τεστεσ αmοστραισ νο σαλδο δε �Χοντασ α ρεχεβερ 
δε χλιεντεσ� ρεγιστραδο αο φιm δο εξερχχιο, ινχλυινδο προχεδιmεντοσ δε χονφιρmαο εξτερνα. � Αϖαλιαmοσ ασ διϖυλγα⌡εσ ρελαχιοναδασ 
νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ.
Νο δεχορρερ δε νοσσα αυδιτορια φοραm ιδεντιφιχαδασ δεφιχινχιασ να ιmπλεmενταο δε χοντρολεσ δο αmβιεντε δε τεχνολογια θυε 
νοσ λεϖαραm α πλανεϕαρ ε εξεχυταρ τεστεσ εm mαιορ εξτενσο.
Χοm βασε νασ εϖιδνχιασ οβτιδασ πορ mειο δε νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια αντεριορmεντε δεσχριτοσ, χονσιδεραmοσ αχειτ〈ϖελ 
α πρ〈τιχα δε ρεχονηεχιmεντο δα ρεχειτα, βεm χοmο ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ εφετυαδασ, νο χοντεξτο δασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ τοmαδασ εm χονϕυντο.
Εξιστνχια ε ϖαλοριζαο δοσ εστοθυεσ
Πορ θυε  υm ΠΑΑ
Χονφορmε διϖυλγαδο να νοτα εξπλιχατιϖα ν≡ 8 ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, α Χοmπανηια ποσσυι σαλδο 
δε εστοθυεσ νο mονταντε δε Ρ∃ 9.576,3 mιλη⌡εσ θυε ρεπρεσεντα παρχελα ρελεϖαντε δο ατιϖο τοταλ δα Χοmπανηια ε δε συασ 
χοντρολαδασ. Ο ϖολυmε ε α διϖερσιδαδε δε λοχαλιδαδεσ εξιγεm ϕυλγαmεντοσ ρελεϖαντεσ πορ παρτε δα Χοmπανηια να δεφινιο δε 
φρεθυνχια ε εξτενσο δε προχεδιmεντοσ δε ϖεριφιχα⌡εσ, βεm χοmο mανυτενο δε υmα εστρυτυρα ροβυστα δε τεχνολογια παρα 
συπορταρ ο αλτο ϖολυmε δε mοϖιmεντα⌡εσ ε α χορρετα ϖαλοριζαο δεσσεσ προδυτοσ.
Χονσιδεραmοσ εσσε ασσυντο σιγνιφιχατιϖο παρα α αυδιτορια δεϖιδο ◊ mατεριαλιδαδε δοσ σαλδοσ δοσ εστοθυεσ ρεγιστραδοσ εm 31 δε 
δεζεmβρο δε 2025, ◊ αλτα θυαντιδαδε δε τρανσα⌡εσ ενϖολϖιδασ ε ◊σ χαραχτερστιχασ ινερεντεσ αο προχεσσο δε mοϖιmενταο ε 
χονταγεm δε εστοθυεσ, ο θυαλ  φορτεmεντε δεπενδεντε δο αmβιεντε δε τεχνολογια δα ινφορmαο. Dαδο ο ϖολυmε εξπρεσσιϖο 
δε οπερα⌡εσ ε α νεχεσσιδαδε δε ασσεγυραρ α χορρετα χαπτυρα δε τοδασ ασ τρανσα⌡εσ αυτοm〈τιχασ δε εστοθυεσ νο περοδο δε 
χοmπετνχια χορρετο, εσσε ασσυντο φοι χονσιδεραδο χοmο υm ΠΑΑ.
Χοmο ο ασσυντο φοι χονδυζιδο εm νοσσα αυδιτορια
Εm νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια, εντρε ουτροσ, ν⌠σ: � Ρεαλιζαmοσ ο εντενδιmεντο δοσ προχεσσοσ δε χοmπρα ε ϖαλοριζαο 
δοσ εστοθυεσ, βεm χοmο δασ πολτιχασ δε ινϖεντ〈ριοσ φσιχοσ δα Χοmπανηια. � Οβτεmοσ ο εντενδιmεντο δοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
ρελεϖαντεσ δο αmβιεντε δε τεχνολογια δοσ σιστεmασ ενϖολϖιδοσ νεσσεσ προχεσσοσ. � Ρεαλιζαmοσ, εm βασεσ αmοστραισ, τεστεσ 
ινδεπενδεντεσ δε χονταγενσ ε οβσερϖαο δε προχεδιmεντοσ δε χονταγενσ δε εστοθυεσ χονδυζιδοσ πελα Χοmπανηια εm διφερεντεσ 
λοχαλιδαδεσ. � Ρεαλιζαmοσ τεστεσ εm βασεσ αmοστραισ σοβρε α ϖαλοριζαο δοσ εστοθυεσ ρεγιστραδοσ αο φιm δο εξερχχιο.  � Αϖαλιαmοσ 
ασ διϖυλγα⌡εσ ρελαχιοναδασ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ.
Νο δεχορρερ δε νοσσα αυδιτορια φοραm ιδεντιφιχαδασ δεφιχινχιασ δε χοντρολεσ, ινχλυινδο δεφιχινχιασ να ιmπλεmενταο δε χοντρολεσ 
δο αmβιεντε δε τεχνολογια θυε νοσ λεϖαραm α πλανεϕαρ ε εξεχυταρ τεστεσ εm mαιορ εξτενσο.
Χοm βασε νασ εϖιδνχιασ οβτιδασ πορ mειο δε νοσσοσ προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια αντεριορmεντε δεσχριτοσ, εντενδεmοσ θυε οσ 
σαλδοσ δε εστοθυεσ απρεσενταδοσ ε οσ χριτριοσ δε mενσυραο σο αχειτ〈ϖεισ, βεm χοmο ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ εφετυαδασ, 
νο χοντεξτο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ τοmαδασ εm χονϕυντο.
Ουτροσ ασσυντοσ
Αυδιτορια δοσ ϖαλορεσ χορρεσπονδεντεσ
Ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ δα Χοmπανηια παρα ο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2024 φοραm 
εξαmιναδασ πορ ουτρο αυδιτορ ινδεπενδεντε, θυε εmιτιυ ρελατ⌠ριο εm 25 δε φεϖερειρο δε 2025, χοm οπινιο σεm mοδιφιχαο σοβρε 
εσσασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.

Dεmονστρα⌡εσ δο ϖαλορ αδιχιοναδο

Ασ δεmονστρα⌡εσ ινδιϖιδυαλ ε χονσολιδαδα δο ϖαλορ αδιχιοναδο (�DςΑ�) ρεφερεντεσ αο εξερχχιο φινδο εm 31 δε δεζεmβρο δε 2025, 
ελαβοραδασ σοβ α ρεσπονσαβιλιδαδε δα Dιρετορια δα Χοmπανηια ε απρεσενταδασ χοmο ινφορmαο συπλεmενταρ παρα φινσ δε �ΙΦΡΣ 
Αχχουντινγ Στανδαρδσ�, φοραm συβmετιδασ α προχεδιmεντοσ δε αυδιτορια εξεχυταδοσ εm χονϕυντο χοm α αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ 
φινανχειρασ δα Χοmπανηια. Παρα α φορmαο δε νοσσα οπινιο, αϖαλιαmοσ σε εσσασ δεmονστρα⌡εσ εστο χονχιλιαδασ χοm ασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ε οσ ρεγιστροσ χοντ〈βεισ, χονφορmε απλιχ〈ϖελ, ε σε α συα φορmα ε ο σευ χοντεδο εστο δε αχορδο χοm 
οσ χριτριοσ δεφινιδοσ να ΝΒΧ ΤΓ 09 − Dεmονστραο δο ςαλορ Αδιχιοναδο. Εm νοσσα οπινιο, εσσασ δεmονστρα⌡εσ δο ϖαλορ 
αδιχιοναδο φοραm αδεθυαδαmεντε ελαβοραδασ, εm τοδοσ οσ ασπεχτοσ ρελεϖαντεσ, σεγυνδο οσ χριτριοσ δεφινιδοσ νεσσα νορmα ε 
σο χονσιστεντεσ εm ρελαο ◊σ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ τοmαδασ εm χονϕυντο.
Ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε αχοmπανηαm ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ ε ο ρελατ⌠ριο δο αυδιτορ 
Α Dιρετορια δα Χοmπανηια  ρεσπονσ〈ϖελ πορ εσσασ ουτρασ ινφορmα⌡εσ θυε χοmπρεενδεm ο Ρελατ⌠ριο δα Αδmινιστραο. 
Νοσσα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 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 φινανχειρασ 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 
φινανχειρασ 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 εσσε ρεσπειτο.
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δα Dιρετορια ε δα γοϖερνανα πελασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ 
Α Dιρετορια  ρεσπονσ〈ϖελ πελα ελαβοραο ε αδεθυαδα απρεσενταο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ 
δε αχορδο χοm ασ πρ〈τιχασ χοντ〈βεισ αδοταδασ νο Βρασιλ ε χοm ασ �ΙΦΡΣ Αχχουντινγ Στανδαρδσ�, εmιτιδασ πελο ΙΑΣΒ, ε πελοσ 
χοντρολεσ ιντερνοσ θυε ελα δετερmινου χοmο νεχεσσ〈ριοσ παρα περmιτιρ α ελαβοραο δε δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ λιϖρεσ δε 
διστορο ρελεϖαντε, ινδεπενδεντεmεντε σε χαυσαδα πορ φραυδε ου ερρο.
Να ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ, α Dιρετορια  ρεσπονσ〈ϖελ πελα αϖαλιαο δα χαπαχιδαδε 
δε α Χοmπανηια χοντινυαρ οπερανδο ε 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 φινανχειρασ, α νο σερ θυε α Dιρετορια πρετενδα λιθυιδαρ α Χοmπανηια 
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 δε συασ χοντρολαδασ σο αθυελεσ χοm ρεσπονσαβιλιδαδε πελα συπερϖισο δο 
προχεσσο δε ελαβοραο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Ρεσπονσαβιλιδαδεσ δο αυδιτορ πελα αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ 
Νοσσοσ οβϕετιϖοσ σο οβτερ σεγυρανα ραζο〈ϖελ δε θυε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 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 δετεχτα 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 ινφλυενχιαρ, δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, ασ δεχισ⌡εσ εχονmιχασ δοσ υσυ〈ριοσ τοmαδασ χοm βασε νασ ρεφεριδασ 
δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ.
Χοmο παρτε δε υmα αυδιτορια ρεαλιζαδα δε αχορδο χοm ασ νορmασ βρασιλειρασ ε ιντερναχιοναισ δε αυδιτορια, εξερχεmοσ ϕυλγαmεντο 
προφισσιοναλ ε mαντεmοσ χετιχισmο προφισσιοναλ αο λονγο δα αυδιτορια. Αλm δισσο:  � Ιδεντιφιχαmοσ ε αϖαλιαmοσ οσ ρισχοσ δε διστορο 
ρελεϖαντε νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 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 
συφιχιεντε 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, φαλσιφιχα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 οπινιο σοβρε α εφιχ〈χια δοσ 
χοντρολεσ ιντερνοσ δα Χοmπανηια ε δε 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 Dιρετορια. � Χονχλυmοσ σοβρε α αδεθυαο δο υσο, πελα Dιρετορια, 
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 σιγνιφιχατιϖα εm ρελαο ◊ χαπαχιδαδε δε χοντινυιδαδε οπεραχιοναλ 
δα Χοmπανηια. Σε χονχλυιρmοσ θυε εξιστε ινχερτεζα ρελεϖαντε, δεϖεmοσ χηαmαρ α ατενο εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια παρα 
ασ ρεσπεχτιϖασ διϖυλγα⌡εσ νασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ ε χονσολιδαδασ ου ινχλυιρ mοδιφιχα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 α νο mαισ σε mαντερ εm χοντινυιδαδε 
οπεραχιοναλ.  � Αϖαλιαmοσ α απρεσενταο γεραλ, α εστρυτυρα ε ο χοντεδο δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ, ινχλυσιϖε ασ διϖυλγα⌡εσ 
ε σε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ ινδιϖιδυαισ 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 συφιχιεντε ρεφερεντε ◊σ ινφορmα⌡εσ φινανχειρασ δασ εντιδαδεσ ου υνιδαδεσ δε νεγ⌠χιο δο 
γρυπο χοmο βασε παρα φορmαρ υmα οπινιο σοβρε ασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ 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 ε δα ποχα δοσ τραβαληοσ 
δε αυδιτορια πλανεϕαδοσ ε δασ χονστατα⌡εσ σιγνιφιχατιϖασ δε αυδιτορια, ινχλυσιϖε ασ δεφιχινχιασ σιγνιφιχατιϖασ νοσ χοντρολεσ ιντερνοσ 
θυε εϖεντυαλmεντε τενηαm σιδο ιδεντιφιχαδασ δυραντε νοσσοσ τραβαληοσ. 
Φορνεχεmοσ ταmβm αοσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα δεχλαραο δε θυε χυmπριmοσ χοm οσ ρεθυισιτοσ τιχοσ περτινεντεσ δε 
ινδεπενδνχια, ε χοmυνιχαmοσ τοδοσ οσ εϖεντυαισ ρελαχιοναmεντοσ ου ασσυντοσ θυε ποδεριαm αφεταρ, χονσιδεραϖελmεντε, νοσσα 
ινδεπενδνχια, ινχλυινδο, θυανδο απλιχ〈ϖελ, α⌡εσ τοmαδασ παρα ελιmιναρ ασ αmεαασ ου ασ σαλϖαγυαρδασ απλιχαδασ.
Dοσ ασσυντοσ θυε φοραm οβϕετο δε χοmυνιχαο χοm οσ ρεσπονσ〈ϖεισ πελα γοϖερνανα, δετερmιναmοσ αθυελεσ θυε φοραm 
χονσιδεραδοσ χοmο mαισ σιγνιφιχατιϖοσ να αυδιτορια δασ δεmονστρα⌡εσ φινανχειρασ δο εξερχχιο χορρεντε ε θυε, δεσσα mανειρα, 
χονστιτυεm οσ πρινχιπαισ ασσυντοσ δε αυδιτορια. Dεσχρεϖεmοσ εσσεσ ασσυντοσ εm νοσσο ρελατ⌠ριο δε αυδιτορια, α mενοσ θυε λει 
ου ρεγυλαmεντο τενηα προιβιδο διϖυλγαο πβλιχα δο ασσυντο, ου θυανδο, εm χιρχυνστνχιασ εξτρεmαmεντε ραρασ, δετερmιναρmοσ 
θυε ο ασσυντο νο δεϖε σερ χοmυνιχαδο εm νοσσο ρελατ⌠ριο πορθυε ασ χονσεθυνχιασ αδϖερσασ δε ταλ χοmυνιχαο ποδεm, 
δεντρο δε υmα περσπεχτιϖα ραζο〈ϖελ, συπεραρ οσ βενεφχιοσ δα χοmυνιχαο παρα ο ιντερεσσε πβλιχο.

Σο Παυλο, 3 δε mαρο δε 2026

 DΕΛΟΙΤΤΕ ΤΟΥΧΗΕ ΤΟΗΜΑΤΣΥ Ναταχηα Ροδριγυεσ δοσ Σαντοσ
 Αυδιτορεσ Ινδεπενδεντεσ Λτδα. Χονταδορα

 ΧΡΧ ν≡ 2 ΣΠ 011609/Ο−8 ΧΡΧ ν≡ 1 ΣΠ 257140/Ο−0
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