
��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 1 

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��������	
�����	�
	��	�����	����������
�

�

�

�

�

������������������������� �� ������

�!����"�#��$��%#�&!�����$�"'�$�(�)&!�*�" '�$�+,,-�

�

�

�

�

�

�

�

��������	
�����	�
	��	�����	�������

	��*�	����&./.01,01�1.-1++�

2�"�3��$4����
�$%�� �$�5�),)�,,�

�%��� �� !��3�	4���6"4'�$�7,877�5������9�!�	  ��:��5�&/&�+&�

;<=�3�����������	
����������

>?@AB3�ACD<EFGHEIC@JK@LFGE8M@HCE�NH��

�

�

���%�"�9����������������������������� �� �������'�������'����%�$��4�"'O!����%#� ��P����! ��#��$�Q�9R���

 !��S���������	
�����	�
	��	�����	��������T� !��+0!�*�U�$������V�$�����" !O�'�� ������'� $��5�� !��

!R�� "����:����9O$��!�����������	
������������



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 2 

�

�

�

�

��"��V#�����

�

� ��V�'���� �� ��!���$��R��W����#�6�� !����"�#��$�,&1,&1,-�(�)&1,)1,-� )�

� �

� ��V�'���� �� ��!�����������:��X��!�� !��)&!��*�" '�$�+,,-� 7�

� �

� ��V�'���� �� ��!��*� �Q�RW����'6����Y�R�'6�� !��%�"�#��$�%�$��R!Z�� !��)&!�

*�" '�$�+,,-� 0�

� �

� ��V�'���� �� ��!���������W����W�� !��%�"�#��$�%�$��R!Z�� !��)&!�*�" '�$�+,,-� .�

� �

�!���W������%'� 6�����������W���� �� ���6�� &,�

� �

�

�



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 3 

�
��

[\]����� �̂�	��	�	��	�_����
�����
����P�
�

�[��������Y"�����������$"W]�

� � �
����_*�
	����� �̂�	� ��	����	����� �̂�	�

� �

�!���

,&1,&�(�

)&1,)1+,,-�

,&1,&�(�

)&1,)1+,,.�

,&1,&�(�

)&1,)1+,,

-�

,&1,&�(�

)&1,)1+,,.�

������ � � 	 
� � �                               
�

)�&�
�

���������� ����������
�

���������� ����������

� ��
 � � �� 
 � �� � �
��� �� � � �  
� �

������� �������
�

������� �������

��
� � � �� 
� �� � � ��� �   

� �
������������

������������

�
����������

����������

� 
� �� � � � �  � � 	 
� �� � ��� �              

� �
����������

����������

�
����������

����������

�� �� � � � � ��                                      

� �
����������

����������

�
����������

����������

� ��
 � ��� 
 � �� � �
��� �� � � �            

� �
����������

������������

�
����������

����������

������� � 	 
�
 �� 	 ��� ��� � ��  

� �
[070� 0̀+]�

[/̀ ,� /̀-]�

�
[07)�)-)]�

[)+.�+,&]�

� �  � 
��������� ��� � � �� 
 – �
� 
� � 

� �
�������

�������

�
�������

�������

� 
� 
� �  � � � � � / (� �	 ��� ) �� � � � � � � 

� �
[0&,�--7]�

[/, �̀-, ]̀�

�
[/-)�7)&]�

[+`̀ �,.7]�

! " � �� � �� �� # � 
���                            
�
)�+�

�
���������

�������

�
������

�������

� 
� 
� �  � � � � � / (� �	 ��� ) ��� �� � �  

� �
[000�.7-]�

[7/&�+ ,̀]�

�
[/.0�0,,]�

[+7+�//)]�

� 
�
��	 � 	 ��
 � � : 

� �
�

�
�

$ � � " � �� � � � �  � � ��# � 

� �
����������

����������

�
����������

����������

% ��
� � 
�
 � � ��&  ' (
�  

� �
���������

����������

�
��

��

)
� ��� �� � �   / (�  � (� �) 
�� � � ��� # , � � �� 
� "  
' " � �� �                                      

�
�
)�)�

�
�

[,5,/7)]�

[,5,),&]�

�
�

[,5,/,-]�

[,5,+&&]�

�

�



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 4 

[\\]����� �̂�	��	�	��	�_������
�*��_��X��_���_��)&_��*	������+,,-����

� � �
����_*�
	����� �̂�	� ��	����	����� �̂�	�

� �

�!��'6�!�

,&1,&�(�

)&1,)1+,,-�

,&1,&�(�

)&1&+1+,,.�

,&1,&�(�

)&1,)1+,,-�

,&1,&�(�

)&1&+1+,,.�

�� �� � � !� " � � �  �

#� �  � ��� �� �$ ��
 � ���% ��
 ���� &���� �$  
� � �  �

*� ��� �  � �� �� ����� � �
 +��  � 
�
 � �	 �
 , ���� � (
    

�

)�7�

�

���������� ����������

�

���������� ����������

+� � �� �� � �� � �  � � 	 
� � ��� � � � �� � �� # � � ��                        

�

)�/�

�

�� ��

�

�������� ��������

- ��� � � � 
�� �� � " � � � � � � 
� 
�� # � � ��   

�

)�0�

�

������� �������

�

������� �������

' $ ���� #� �  � �.�� �� �$ ��� � (�� �� � �
� ) � � ���% ��� �  

� �

.�,/.�/+7�
.�)+.�.)-�

�

.�,.&�&. �̀
.�),+�&-0�

�  � ��� �� �$ ��
 (�� �� � �
� �  � ���% ��
  
� �

�

�

�

�� �� � � 
�
                                                                )� �̀ ���������� ���������� ���������� ����������

� � ��� � � �
� ���� � � � � � �� ��� � 
� 
�� # � � ��           

�

)�.�

�

���������� ����������

�

���������� ����������

. 
� � �
�� � �
� � � �� 
 �
� �� �� ��
� 
  

�

)�-�

�

���������� ����������

�

���������� ����������

' $ ���� �  � ��� �� �$ ��� � (�� �� � �
� ) � � ���% ��� � 

� �

�

&.�-/̀ �&,0� &-�7/,�&&+�

�

�

&7�+)&�,+.� &7�)+/�0 7̀�

' $ ���� ���� &���� �$  � + �̀,&/�0),� + �̀`̀ .�-/&� ++�)&+�+&/� ++�0+ �̀. ,̀�

!* !� � �+ �, �!�  & - (". � �/ ' �!'  
� �

�
�

�

� �� � �
�
 � 
� ���� �	 
��� �       � �
�

�
�

$ � ��� ��"  �� ' ��
��    

�

)�&,�

�

���������� ����������

�

���������� ����������

�� �� � � 
� ��"  � � � �  �� �� � �� 

� �

���������� ����������

�

���������� ����������

- ��� � 
� �� � � 
� ��� )�&&� ����������
����������

����������
����������

�� �� � �� � � 
�
 � �� �� �� � ������������
������������

������������
������������

' $ ���� !� �� � � �� 
�
�� �  � &-�070�) &̀�
+,�)/7�.7)�

&-� )̀/�&-7�
+,�7,/�+0,�

* �� 
�) 	 
�
 	 ���0 �� �
�  � ��������
��������

��
��

' $ ���� !� �� � � �� 
�
�� � � +,�&&,�+,0�
+,�.0,�/+&�

&-� )̀/�&-7�
+,�7,/�+0,�

- (". � �/ ' �!'  � �
�

�
�



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 5 

#
� � ��� � � �� 	 ��   ��% � �) � ���  � �
�

�
�

��
� 
��" � � ��� ' " � �� )�&+� ��������
��������

��������
��������

/ � �� � �  � � �� � 
� ��  � 
� ��  �  �  � � � �� � � ���� 

�

)�&)�

�

�������� ��������

�

�������� ��������

+� �� ��  	 # � � �� � � � ��� � �
� � � ���� � (� � 

� �

���������� ����������

�

���������� ����������

' $ ���� #
� � ��� � � �� 	 � � 

 - ��% � �) � �� �  

� �

�

+�,0,� .̀-� &�.0/�),.�

�

�

+�,+,�0--� &�..0�-,7�

1� 
%  �� � � �� 	 ��  - ��% � �) � ���  � �
�

�
�

� � ��  � � � � � � �
� ���� � � � � �� � �  � � �� 

)�&7� �

�������� ����������

�

�������� ��������

)� 
� � � � " ��� � � 
�� �
�� � � � �� � �  � � ��                     

)�&/� �

���������� ����������

�

�� ��

. � � � �� � � � ' �� ���	 ��� � � � �� � �  � � �� 

� �

�������� ��������

�

�������� ��������

' $ ���� 1� 
%  �� � � �� 	 � � - ��% � �) � �� � 

� �

7�.77�0)/� /�,/)�&++�

�

//0�)++� ))/� ,̀0�

' $ ����  ��% � �) � �� � 

� �

���������� ����������

�

���������� ����������

' $ ���� !� �� � � �� 
�
�� �  � 
� - ��% � �) � �� � 

� �

+ �̀,&/�0),� + �̀`̀ .�-/&�

�

++�)&+�+&/� ++�0+ �̀. ,̀�

�



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 6 

[\\\]����� �̂�	��	�	��	�_��*��	����
��P��
����	�	��
�

�[����������$"W]�

�
����_*�
	����� �̂�	�

 
#���% �� �  

� �� � �
�� 

- �� �  �� 

� � ���  

, ����  

���� �	 
��� �  

������� � 	 
�
 

���  �� � 

 

 

' $ ���� 

* �� 
�) 	 
�
 

	 ���0 �� �
�  

 

' $ ���� !� �� � 

� �� 
�
�� � 

- �� ����� ��� 1� !
�. 2008 ���������� ����������

�

�

���������� �������� ++�`̀ &�) /̀� ����������

�

�

�����������

, � 	 �� �� � � � ��� � � ������ � � �� 
 

� � �� 
� "  ' " � �� � � �

�

���������� [)7 �̀+.7]� ����������

�

�

����������

, � � � � ��� #  � � ��&  ' (
�  � � � 


�� �   �� ' 
�
(��  � � 

+��0 ��*, . 1 2 *� , 0 ! �% 3 4 

�.+. � �

�

� � ��������

�

�

�

�

�

��������

- �� ����� ��� 31�  #
� ���  

2008 ���������� ����������

�

�

���������� �������� ++�7+7�,-&� ����������

�

�

�����������

- �� ����� ��� 1�  !
� .  2009 .� 7̀ �̀0 .̀� .�)/̀ �07/�

�

�

7�-)&�+,+� [&�0.&�0.+]� +,�)/7�.7)� /,/�0 .̀�

�

�

+,�.0,�/+&�

, � 	 �� �� � � � ��� � � ������ � � �� 
 

� � �� 
� "  ' " � �� � � �

�

���������� [0+/�,,0]� ���������

�

�

����������

% �
' �� � � ' �� ���	 ���� � �� 	 � ��  

� � # � � � � 2005 – 2006 - 2007 � �

�

��������� [.)�700]� �

�

�

�

�

���������

- �� ����� ��� 31�  #
� ���  

2009 .� 7̀ �̀0 .̀� .�)/̀ �07/�

�

�

7�-)&�+,+� [+�)-,�&/7]� &-�070�) &̀� 70)�.)/�

�

�

[+,�&&,�+,0]�

 



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 7 

�

���� �̂�	��	�	��	�_��*��	����
��P��
����	�	��
�

�[����������$"W]�

��	����	����� �̂�	�

 
#���% �� �  � �� � �
�� - �� �  �� � � ��� , ����  ���� �	 
��� �  � � � � � ���  �� � 

' $ ���� !� �� � 

� �� 
�
�� � 

- �� ����� ��� 1� 

!
�� 
� ��  2008 ���������� ����������

�

���������� ����������

�

+)�/70�0&)�

, � 	 �� �� � � � ��� � � ������ 

� � �� 
 � � �� 
� "  ' " � �� � � �

�

����������

�

[+7+�//)]�

- �� ����� ��� 31�  

#
� ���  2008 ���������� ����������

�

���������� ����������

�

+)�),7�,0,�

- �� ����� ��� 1� 

!
�� 
� ��  2009 .� 7̀ �̀0 .̀� .�)/̀ �07/�

�

7� )̀0�. ,̀� [&�7)0�-))]�

�

+,�7,/�+0,�

, � 	 �� �� � � � ��� � � ������ 

� � �� 
 � � �� 
� "  ' " � �� � � �

�

����������

�

����������

% �
' �� � � ' �� ���	 ���� 

� �� 	 � ��  � � # � � � � 2005 – 

2006 - 2007 � �

�

���������

�

�

���������

- �� ����� ��� 31�  

#
� ���  2009 .� 7̀ �̀0 .̀� .�)/̀ �07/�

�

7� )̀0�. ,̀� [+�&,0�---]�

�

&-� )̀/�&-7�

�



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 8 

[\a]����� �̂�	��	�	��	�_���	*��	��
����
�

� �
����_*�
	����� �̂�	� ��	����	����� �̂�	�

� ,&1,&�(�)&1,)1+,,-� ,&1,&�(�)&1,)1+,,.� ,&1,&�(�)&1,)1+,,-� ,&1,&�(�)&1,)1+,,.�

��� �$"4������"�� !"�# ! ���3��

�� � �   / (5  � (� �) � � � ' " � � � 
(� � �� � �� " � � �� � 
� � 
� � � �" � � � �) 

[0&,�--7]� [/, �̀-, ]̀� [/-)�7)&]� [+`̀ �,.7]�

�� � �   / (5  � (� �) � � � ' " � � � 
(� �
��� � (� � � � � 
� � � �" � � � �) 

�� �� �� ��

�� �� � � � � �� �������� �������� �������� ��������

� � �� �� & � �� �������� �� �������� ��

, � �
��
	 � 
���� � � �
' �� � � ��������� �� ��������� ��

�� ��� �� � � 
�
 (� � �� 
 , � ��� 
 
, �� � �   �
� �  � �� � ) 
� � � �� � � ��# � � � 
� � � �" � �
� 

�

���������

�

���������

�

���������

�

���������

� � � � � � ���( � " ��� �
� � � �
' #  

� ��� 
 

�

�������

�

������

�

����

�

����

�� � �   � ���	  � 
� (
� ���� � 

� �  � 
��������� �� � 

� ���� � (� � 

�

�

��

�

�

���������

�

�

��

�

�

��

$ � (� �   / (��� �  ) 


� �� � � ��� � 

�

��������

�

���������

�

��������

�

����������

$ � (� �   / (��� �  ) 


� 
�� # � � � � 

�������� �������� ������� ��������

��� �   / ($ � (� �  ) 

� � �� � �  � � � � 

���������� ������������ �������� ���������

��� �  / ($ � (� �  ) 

� � �� � � � �  � � 
� ��  � � �� 

� � �� � � ��"  �" 	 �  

� � ��
� ��� " � �  � 

�

�

��������

�

�

��

�

�

��������

�

�

��

$ � (�� :  � � � �

� � � � � � ���( � " ��� �
� � � �
' #  

� ��� 
 �
�
� � � � � � �
 

�

�������

�

��������

�

����

�

������

�
�
� � � � � � ��� ' " � �� ������� ���������� ������� ����

- � ���� � 	 ��� � � �� � 
� "  

� �
��� � (� � � � � 
� � � �" � � � � 

�

��

�

��

�

��

�

��



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 9 

' $ ���� ��� � �) � / (�� � �) �) 


��  ����� � &�� � �  

� � 
� ��� �� �����  (
) 

�

�

[)..�&7.]�

�

�

[&�000�7-/]�

�

�

&. �̀7+7�

�

�

[+)&�,/&]�

�%���$ ������"�� !"�# ! ���3��

�	 �� � � � ��  � 
� � � �
� 

�� �� � � 
	 (� � � � � ��� � �
� � 

� ���� � (� � 

�

������

�

���������

�

������

�

��������

. " ��� � �� � � 
� � � �� � � ������� ������� ������� �������

+� � �� � � ��� � � �� � 
� "  

� �
��� � (� � � � � 
� � � �" � � � � 

�

��

�

��

�

��

�

��

' $ ���� ��� � �) � / (�� � �) �) 


��  �����  ��� � �  

� � 
� ��� �� �����  (2) 

�

�

/&�&&)�

�

�

[&&�0++]�

�

�

7-�++7�

�

�

/,�0 /̀�

"̂!�� ��� ������"�� !"�# ! ���3��

+�� � � �� � �� 
� "  � �� �� � ��
 / 


�
� ' � � ��
 � ��� �
 

�

��������

�

����������

�

��

�

��

+��' �# � � �� � 
�� (� � �� ��������� �� ���������

� �  � 
��� ����� � � �� � 
� "  

� �
��� � (� � � � � 
� � � �" � � � � 

�

��

�

��

�

��

�

��

' $ ���� ��� � �) � / (�� � �) �) 


��  % � �	 
��� ���� � �  

� � 
� ��� �� �����  (&) 

�

7 +̀�+&.�

�

&�)&7�&-&�

�

,�

�

[7 �̀./+]�

� 
� 
� 3  
$ 4 �� � / (	 ��� � �) 

� �
 �
	 ��
� �  � �
� � � �	 
 � 
� 

�� �� $ �
	 
 ��� �� � �  

(
)+(2)+(&) 

�

�

&)/�&.)�

�

�

[)0)�-+0]�

�

�

+)0�07.�

�

�

[++.�++.]�

 
	 ��
� �  � �
� � � �	 
 � 
� 

�� �� $ �
	 
 � �
� 4 ��  

��� �� � �  

�

�

0�,-+�+7/�

�

�

.�/,.�77-�

�

�

/�-,7�0,,�

�

�

0�)+7�0./�

 
	 ��
� �  � �
� � � �	 
 � 
� 

�� �� $ �
	 
 �3 4 ��  ��� �� � �  

�

0�++ �̀7+.�

�

.�&77�/+)�

�

0�&7&�+7.�

�

0�,-0�7/̀ �



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 10 

 

���������� ��� ��
 ����
�����
 �	�	��	���
 

� �������� �����
� !"�
#$%�! "!#&!��
# !.'.�.� �����  ������������ ���� �((���,  

���)*��� �� 1989 ��� ���+,����� ����-,� �������,�, ����������������� ���� �����.�/ �����.� 

��� �-�����.� ��� �� *�������	 ��	 ���� �����.�/ �����.� �������.� ������	 ��������	 ��*,	 

��� ��� ���������� 0��0����). � ��� ��	 ��������	 ����� ��� ����� "�������� ��� "�)����� ��� 

� �(��������/ ���)*���� ����� http://www.nafpaktos-yarns .gr.  

� ��������  ����� !�,���� , �������� ��� 1��������/��� !*��,� (�(���	 ����/	 ��� ������	 

��-�(���������	) .  

�� 2��������� ���0�)(�� ������� �� ���������� �.� ��/��.� ���������,� ���������.�  ��� 


��(�� ��� ��	 ��������	 ���� ���������� ��	 26�	 ��3�� 2009 .  

 

1. ���� �����	�
 ��� ��������� ����������� ����������� 


� ���������	 ��������	 ���������	 ����������	 ��	 ��������	 ��� ��� 
��(�� �� ���������� 

31.03.2009 ��()����� ���	 ����	 �/��	 .	 31 ������� 2009. 4+��� �����+*�� �)�-.�� �� �� 

2��*�	 ��������� &������ 34 «���������	 
��������	 &(���-����	» ��� ����� �� �5���6����� 

�� ��������� �� ��	 ��/���	 ���������	 ����������	 ��	 31 2����0���� 2008 ��� ����� ���*����	 

���� ������(��� ��	 ��������	 �� �(��������/ ���)*����  http://www.nafpaktos-yarns .gr. 


� (�������	 ��+	 ��� +���������/*���� ��� ��� ������������ ��� ��� ���������� �.� 

��������.� ���������,� ���������.� ����� �������	 �� ��	 (�������	 ��+	 ��� +���������/*���� 

��� ��� �)���5� �.� ��/��.� ���������,� ���������.� ��	 ��������	 ��� ��� 
��(�� ��� (�5� ���	 

31 2����0���� 2008. 

� �)���5� �.� ���������,� ���������.� �)�-.�� �� �� 2��*�/ &������ 1���������������/	 

!��-���	 (2&1!) ������� �� +�/�� ������.� ��������,� (�������,� �����/��.� ��� ������+,� 

��� ��� ������ �����	 ��� �� 2������� ��� ���������� �-�����/	 �.� (�������,� ��+,�. 

� ��������� �.� ���������,� ���������.� �)�-.�� �� �����,	 �������	 (�������	 ��+	 ������� 

�� +������������ ���(�����,� ��� ���*��.� ��� ������6��� �� ���-��*��� ���� �.� 

����������,� ����+��.� ��� ���+��,��.�, �� ��.��������� ����+����.� �����/��.� ��� 

���+��,��.� ���� �� ���������� �.� ���������,� ���������.� ��� �� ���-��*��� ���� 

���������.� ��� �5��.� ���� �� �������� ��	 ���-�������	 ��������. 
� ���(������� 0���6����� 

���� ��()���� �����/ ��,�� ��	 ���)*����	 ��	 ��������	 ��� ��� 
��(�� �� �+�� �� ��	 

��+����	 ���*/��	 ��� �������	. 
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��+�� ���-��	 �� ���� �.� ���������,� ���������.� ��� ��������+� ���� ���	 �����,���	 

�-��(����� �� �������(����/���	. 

 

��� ������� ��� ���������
: ����������� �� �������, ��������/���	 ����)�.� ��� ����������	 

��� +��� ����*��, �� ����� ����� ���+��.���� ��� (�������	 ��������	 ��� 5�����)� ���� �� 

�������� ��	 ����)��	 +�/��	 / ������������. � �������� ��� 
��(�� �+����� �� ��� �������� 

��� ��� �-�����/ ���,� �.� ����)�.� ��� ���������,� ������*���� �������.: 

 

+����������R�4�� ������"V���%�$�V"!����%���'���#��R�����

+�&��R�'������� �" ��!�� 6�����������W���� �� ���6���


� ����)��	 ���������	 
��������	 ����������	  ��	 31�	 ������� 2009 �-���)� ���� ������� 

1�  ���������� 2009 .	 31� ������� 2009 ��� +��� �����+*�� �)�-.�� �� ��� ��+/ ��	 ����+�)	 

���+���������/	 �������������	, ��� ��+/ ��� ��������) ������	 ��� ����� �)�-.��	 �� �� 2��*�/ 

&������ 1���������������/	 &(���-�����	 ��.	 ���� +��� ����*�� ��� ��� �������/ �.� 

2��*�,� ��������,� &���)�.� ( �!S'). 

%�� �� �)���5� �.� 
��������,� ���������.� ��	 31�	 ������� 2009 �� ��������	 ������+	 

��� +��� ���*���*�� ��� ��� 2������� ��� ��� �-�����/ �.� (�������,� ��+,� ����� �� ����	 �� 

������	 �� �����	 ��+�� ���*���*�� ��� ���	 �����������	 ��/���	 
��������	 ����������	 ��� �� 

+�/�� ��� (�5� ��� 31� 2����0���� 2008  

� �)���5� �.� ���������,� ���������.� �)�-.�� �� �� 2��*�/ &������ 1���������������/	 

&(���-�����	 ������� �� +�/�� �����/��.� ��� �����.� ��� �� 2������� ��	 ��������	 ���� ��� 

�-�����/ �.� (�������,� ��+,�. 
� ��������	 �����/���	 ��� ������+	 +��� ��������*�� ���� 

�������� ��������.  


� ���������	 ����������	 ��������6����� �� ���, .  

�
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&������ ���+��.���� ���� ��� ��� +�/�� 31 2����0���� 2008 

 

��� 1 (	�����������) «����� !� � "�� �#$����#$%� ��"� "& ���» (�-����6���� ��� ��	 

��/���	 (�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� ��� 1� ���������� 2009) 

�� 2�& 1 +�� ���*�.��*�� ��� �� ���0�*����� �� +���������� �.� �(���-���,� ��� ��������6����� 

���	 ���������	 ����������	. 
� ��� ��������	 �((��	 �����: � ��������� ����0�(,� ���.� 

��-�(��.� �� ����(��0���� ���� ����((��	 �� ����+��	, � �����.�/ ���	 �����)����	 ���������	 

����(���) �����/����	 (“comprehensive income”) ��� ������6�� �(� �� ����+��� ����.� ��� �5��.� 

�� ����� �����.��6����� ���� ��������� �����(�����.� �� �� «(���� �����/����» (“other 

comprehensive income”) ��� �����������,���	 (“restatements”) ���	 ���������	 ����������	 / 

���������	 �-�����	 �.� (�������,� ��(����,� �� ��������6����� ��� ��� ��+/ ��	 �.������	 

���������/	 ��������. 
 7��(�	 *� �-������� ��	 �������. ��������/���	 ��� *� ����� ��	 

����������	 �((��	 ���� ���������� �.� ���������,� ��� ���������.� ��� �� ��	 2009. 

 

��� 23 (���'�'�!� �) «�( "�) ����# ��*» (�-����6���� ��� ��	 ��/���	 (�������	 ��������	 ��� 

5�����)� ��� / ���� ��� 1� ���������� 2009) 

�� ������� ������*���� ��� ������)���� ����� ��� 2�& 23. � 0����/ ���-��� �� �+�� �� ��� 

������)���� ����� �-��� ���� ��������� ��	 ���(��/	 �����,����	 .	 �5���� ��� ������	 

��������) ��� �+���6���� �� ����������� ����+��� ����������), �� ����� ���������� �� ��������� 

+������ �������� ���������� �� �������� �� (�������/���� / �� �.(�*�)�. 
 7��(�	 *� 

�-������� �� 2�& 23 ��� ��� 1 ���������� 2009. 

 

��� 32 (���'�'�!� �) «+����"��#$����#$& �� �: ����� !� �» $�# ��� 1 (���'�'�!� �) 

«����� !� � "�� �#$����#$%� $�"� "& ���» - +����"��#$����#$& �� � ,#��� #�� �'( "�� 

$&"�-� (. “puttable” �� �) (�-����6����� ���	 ��/���	 (�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� 

��� 1� ���������� 2009)   

� ����������� ��� 2�& 32 ������� ������� +���������������� ��� ���*���� ��� ��� ����+� 

(«puttable») ��� ���+��,���	 ��� ����)����� ���� ��� ������������, �� ������+*�)� .	 8��� 

��-�(��� ��� �(���)���� ����������� ����/���. � ����������� ��� 2�& 1 ������� ��.��������� 

����������.� �(���-���,� ���-����� �� �� «puttable» ��� ��� ������������� .	 8��� ��-�(���. 


 7��(�	 ������� ��� ���	 �� ��������/���	 ��� *� ���������� ��	 ���������	 ��� ����������	. 
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��� 39 (���'�'�#�����) «+����"��#$����#$& �� �: 	��/�%�# � $�# �'#��"�� �» – 

	�"# "���# ����  "�#-�!� '�� ��'!'"���  "� '�,!� �0����/.) "�) 1�/# "#$.) ��"# "&��# �) 

(�-����6���� ���	 ��/���	 (�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� ��� 1� ���(��� 2009) 

� ����)�� ����������� �����-���6�� ��� ����� �� ��� ����� *� ����� �� �-����6�����, �� 

�����������	 ������,���	, �� ��+	 ��� ��*���6��� ���� ���� ��	 �������*��6�����	 �������	 / 

��/�� �.� �������,� ��,� �������� ��� ����� �-�����/	 ��	 (�������/	 �������*����	. � 

����������� ���/ ��� �-����6���� ���� 7��(� ��*,	 ��� ���(��*��  (�������/ �������*����	 

�)�-.�� �� �� 2�& 39. 

 

��+� 1 (���'�'�!� �) «��%"� �0����/. "�� ��+�» $�# ��� 27 (���'�'�!� �) 

«���'�#�����) $�# �,#�!"���) �#$����#$�) ��"� "& �#)» (�-����6����� ��� ��	 ��/���	 

(�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� ��� 1� ���������� 2009) 

� ����������� ��� 2&1& 1 �������� ���	 ���������	 ��������	 ��� �-����6��� ��� ��,�� -��� 

�� 2&1& �� +����������)� .	 ������������ �����	 ���� ��� �)(��� �5�� ���� ��� (�������/ �5�� �� 

0��� ��	 ������)����	 (�������	 �������	 ��� ��� ��������� ��� ��+���) ������	 �.� 

�����)��.� �� *�������	 ���+���/���	, �� ��� �����) �(��+�����	 ���������	 ��������	 ��� �� 

����������	 ���+���/���	. �����	, � ����������� �������� ��� ������ ��	 ��*���� ������	 ��� �� 

2�& 27 ��� �� ������*���� �� ��� �������� �� ��������� �� ��������6����� .	 �������� ���	 

������	 ���������	 ����������	 ��� �������/. ��*,	 � ������/ �������� ��� �(�	 �� *�������	 

��	 +��� /�� ����0�� ��� 2&1&, � ����������� ��� *� +�� ��������� ���	 ���������	 

����������	 ��� 
��(��. 

 

��+� 2 (���'�'�!� �) «����-�) '�� �2��"%�"�# �'( "�� 	2!� "�� ��"�-%�» – ���3'��� �#) 

��"�-*�� �) $�# 	$��% �#) (�-����6���� ��� ��	 ��/���	 (�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� / 

���� ��� 1� ���������� 2009) 

� ����������� ���������6�� ��� ������ �.� «���9��*��.� ��	 ����+)�.��	 (vesting conditions)», �� 

��� �����.�/ ��� ���� «���9��*���	 �� ����+)�.��	 (non-vesting conditions)» ��� ����	 ��� ��� 

�����(�)� ����	 ��������	 / ����	 �������	.  �����	, ���������6���� ��� �(�	 �� ����,���	 ���� 

����+����� ��� ��� ���� ��� �������� ���� ��� �� ���0�((����� ���, ����� �� +��� ��� ���� 

(�������/ �������,����. 
 7��(�	 ��� ������� ��� ���/ � ����������� *� +�� �������� ���	 

���������	 ��� ����������	. 
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��+� 3 (	�����������) «�����% �#) �'#-�#�. ���» $�# ��� 27 (���'�'�#�����) 

«���'�#�����) $�# �,#�!"���) �#$����#$�) ��"� "& �#)» (�-����6���� ��� ��/���	 (�������	 

��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� ��� 1� ���(��� 2009)  

�� ���*�.����� 2&1& 3 ������� ��� ����� �((��,� ��� (�������� +������� �����,��.� 

���+���/��.� �� �����	 *� ���������� �� ���� ��	 �����.���*����	 �����5��	, �� �����(����� ��	 

���-�������	 �������� ���� ����� ���������������� � �������� ���+���/��.� ��� �� ��((������ 

�����(�����. !��	 �� �((��	 ����(��0����� ��� �5��������� �����,� ��� �+���6����� �� ��� 

�������� ��� ��� �����,���� �����������.� ����0�(,� ���� �)(��� �5�� ��� ����+������ 

���/����	 (“contingent consideration”) ��� �����(�����. �� ������������ 2�& 27 ������� 

����((��	 ��� �����)� �� �((��	  ������,� �������+/	 �� *�������/ �� ����+.��)���� ���� 

��*��/ *��. ����(��, �� ������������ ������� ����0�((�� �� (�������� +������� ��� ��	 6����	 

��� ������������)���� ��� *�������/ �������� ��*,	 ��� ��	 ��,(���	 ��� �(�+�� *�������/	. 7(�	 

�� �((��	 �.� ��.��. ����)�.� �-����6����� ������������ ��� ��� ���������� �-�����/	 ���	 

��� *� ���������� ��((�����	 �����/���	 ��� ����((��	 �� ����+��	 ����:�-��	. 
 7��(�	 *� 

�-������� ���	 ��	 �((��	 ��� ��� ���� ��� ��*����� �� �-�����/. 

 

��+� 8 «�1&,�# ��� "��#�"."��» (�-����6���� ��� ��/���	 (�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� 

/ ���� ��� 1� ���������� 2009) 

�� ������� ���� ������*���� �� 2�& 14, �)�-.�� �� �� ����� �� �����	 �����.��6����� ��� 

��������6����� �� 0��� ��� ���(��� �������	 ��� ����)���. �)�-.�� �� �� 2&1& 8 �� �����	 

�����(�)� ��������� ���	 ���������/	 ��������	 ��� �5���6����� ������� ��� ��� 2���*)����� 

�)�0��(� / 2��������� ���0�)(�� ��	 ���������/	 ��������	 (Chief Operating Decision Maker) ��� 

��������6����� ���	 ���������	 ����������	 �� 0��� ���/� ��� ��.�����/ ���������������. 
 

7��(�	 *� �-������� �� 2&1& 8 ��� ��� 1 ���������� 2009. 

 

2���������	 ��� �-����6����� ���� ��� ��� +�/�� 31 2����0���� 2008 

 

���+� 13 – ���/�&���"� �# "("�"�) ��1�"%� (�-����6����� ��� ��	 ��/���	 (�������	 

��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� ��� 1� ���(��� 2008) 

� ���������� �����-���6�� ��� +������� �.� �������,� ��� +�����)� ������	 ���-/	 ���0��0���� 

���������	 ��.	 ‘’������	’’ / ‘’��5���.���� ��(��’’ �� ��(���	 ��� �����6��� ���*� / ��������	.  

� ���������� ��� +�� �-�����/ ���� 7��(�. 
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���+� 15 – ���0��!�) /#� "�� $�"� $��. �$!��"�) '��#�� !�) (�-����6���� ��� ��	 ��/���	 

(�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� ��� 1� ���������� 2009) 

� ���������� ���-����� ����	 �-���������	 ���-�������)	 (��������)	 +�������)	 ��� ��	 �.(/���	 

�������	 ���������	. �����	 ���������	 ��������	 �����.��6��� �� ���� �)�-.�� �� �� 2�& 18 

(��(. ���� ����-������ �� �������� ��� �� �-(� ���������	 ��	 �������	 ���������	) ��� �((�	 

�����.��6��� �� ����  ���(��� �� �� ������ �(��(/�.��	 ��	 �������	 ���������	 �)�-.�� �� �� 

2�& 11. � ���������� �����-���6�� ���� ������� ����� �� �-�������� �� ��*� ������.��.  � 

���������� ��� +�� �-�����/ ���� 7��(�. 
�

���+� 16 - 	�"# "���! �#) �#�) $����.) �'��,� �)  � �$��"&11�� �  "� �2�"��#$( 

(�-����6���� ��� ��	 ��/���	 (�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� ��� 1� 
��.0���� 2008) 

� ���������� +�� �-�����/ �� ��� ���������/ �������� ��� �������*��6�� ��� ������� 5��� 

���������	 ��� ����)���� ���  ��*��/ ������� ��	 �� ������((���� ��� �5.������ ��� �(���� 

���	 ����	 ��� (�������/ �������*����	 �)�-.�� �� �� 2�& 39. � ���������� ���+�� ������	 

�+����� �� ��� ����� �� ��� ����� ��� ���������/ �������� ����� �� ��*������ �� ���� ��� 

�����5�����)���� ��� �� ���� ��-�(��� ��� �����(����� ���� ��� �� ��� �������*����	 ��� ��� 

��� �� �������*��6����� ����+���. � ���������� ��� +�� �-�����/ ���� 7��(�, ��*,	 � 7��(�	 ��� 

�-����6�� (�������/ �������*����	 ��� ������/���� ������� �� ������((���� ��� �5.������.  

 

��������/���	 �� ������� ��� �����(�)� �� ��/�� ��� �����������	 ��/��.� 0�(��,��.� ��� 

�2�& (���0�)(�� 2��*�,� ��������,� &���)�.�) 


� �������. ��������/���	 �������-��� ��	 �������������	 �((��	 ��� ������+����� ��� 2&1& 

.	 �����(��*� �.� �����(�����.� ��� ��/���� �����������	 0�(��,��.� ��� �2�& ��� 

�������)���� ��� ���� 2008. 
� �������. ��������/���	, �-���� ��� ���6���� ���-�������, 

��+)��� ��� ��	 ��/���	 (�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� ��� 1� ���������� 2009. 

 

��� 1 (���'�'�!� �) «����� !� � "�� �#$����#$%� $�"� "& ���» 

� ����������� ���������6�� ��� ������ ��� �� +���������������� ����������� ����+��� ��� 

���+��,���	 ��� +��� ������+*�� .	 ������6����� ��� �������/ ������((���� �)�-.�� �� �� 

2�& 39 «1���������������� ���: !����,���� ��� ���������» �����(�)� ������������ 

���(�-���)��.� ����+��.� ����������) ��� 0��+����*���.� ���+��,��.� ��������+�. 
 7��(�	 

*� �-������� ��� ����������� ���/ ��� ��� 1� ���������� 2009, .����� ������� ��� ��� *� 

��������� ��	 ���������	 ��� ����������	. 
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��� 16 (���'�'�!� � ) «�� %��"�) �$#��"�'�#. �#)» ($�# �'�$(1���� "��'�'�!� �  "� ��� 

7  «��"& "� � "���#�$%� ��%�») 

� ����������� ���/ ������� ���	 ���������	 ��������	 �� ���/*��	 �������������	 ���	 �����	 

����(��0������� � �����*.�� ��� �� ����+��� �,(��� ����������,� ����+��.� �� ��������6��� �o 

���;�� ��	 �,(���	 �.� ����+��.� ���,� ��� ���� ��� �� ����-���� ��� ������0���� �5�� ��� 

����+���� ��� ���*���� ���� �� ����+��� ��� ����������) *�.������ ���*���� ���	 �,(���. � 

�����(��*� ����������� ��� 2�& 7 ��(,��� ��� �� �������	 ��	 ��� ����)����� ��� ��� �����, 

�����*.�� ��� �,(��� �.� �� (��. ����������,� ����+��.� ������������� ���	 �������	 ��	 ��� 

(���������	 �������������	. � ����������� ��� *� +�� �����.�� ���	 �������������	 ��� 
��(�� 

��*,	 �� ����� ��� ��	 ��������	 ��� 
��(�� ��� ����(��0������ ���	 ���/*��	 �������������	 � 

�����*.�� ��� ������������ �,(��� ����+��.� ��� ����������). 

 

��� 19 (���'�'�!� �) «����-�)  � ��/�4(�����)» 


� �((��	 ��� ������� ���� ����� �� ���(��*�	: 

� ��� ����������� ��� ��������� ��� ����(/��� �� ��� ����0�(/ ���� ����� ���� ����� �� 

�����)���	 ��� ����+	 ������6����� ��� ��((�����	 ��5/���	 �.� ���*,� ����� ��� �������/, 

��, ��� ����������� ��� ����0�((�� ��	 ����+	 ��� �����������  ��� ���9������� �����(�� 

�� �������� �����	 ���9�������	 ��� ����(/��� �� ���.�� ��	 ����)��	 �5��	 ���+��,��.�  

��*������.� ����+,�.  

� 
 ������	 ��	 �������	 ����������,� ����+��.� ��� �����������	 +�� ���������*�� ��� �� 

������ ��� �� 5��� ���+������	 ��� �����������	 ��������� ���� ���(������ ��	 �������	 �.� 

����������,� ����+��.� ��� �����������	 ���� ���� ����� ��� �� 5��� ���� +��� �5����*�� 

��� ��� ��������� ��	 ���+�.��	 ��*������.� ����+,�. 

� 
 ���+.�����	 ����5) 0��+����*���.� ��� ��������*���.� ����+,� �� ����6������	 *� 

0����*�� ��� ��� �� ����+	 *� ���������*�)� ����	 / ���� ���	 12 �/��	 ����+/	 ��	 

��������	 �.� ����6���.�. 

� �� 2�& 37 «&��0(:��	, ����+�����	 #��+��,���	 ��� ����+����� &���������� ����+���» 

������� �� ����+�����	 ���+��,���	 �� ��.�������)���� ��� �+� �� �����.��6�����. �� 2�& 19 

+�� ���������*�� ��� �� ����� �����	. 
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 7��(�	 *� �-������� ���	 ��	 ��������/���	 ��� ��� 1� ���������� 2009. 
� ��������/���	 ���	 

��� ��������� �� +��� �������� ���	 ���������	 ��� ����������	  

 

��� 20 (���'�'�!� �) «��/# "#$. $��"#$%� �'#-���/. ��� $�# /�� "�'�!� � "�) $��"#$.) 

�'� ".�#2�)» 

� ����������� ������� � .-(��� ��� �� ������� ������ �� �������� +���(����� ��� ������ ��	 

�����	 �� ������������ .	 � ���-��� ����5) ��	 (�������/	 �5��	 0���� ��� 2�& 39 

«1���������������� ���: !����,���� ��� ���������» ��� �.� ����.� ��� ����)����� ��� ��� 

�� (��. .-(��� �� �� (�������/  �������,���� ��� 2�& 20. � ����������� ��� *� +�� ��������� 

���	 �������������	 ��� 
��(�� ��*,	 ��� +��� (�-*��  ������ ��� �� �����	. 

 

��� 27 (���'�'�!� �) «���'�#�����) $�# �"��#$�) �#$����#$�) $�"� "& �#)» 

� ����������� ���6�� ��� ���	 ������,���	 ���� ��� ������� �� *�������/ ��������, � ����� 

�������.��6���� (�������� �)�-.�� �� �� 2�& 39  «1���������������� ���: !����,���� ��� 

���������», +�� ��5�����*�� .	 ����+��� ����+�����  ���	 �,(��� �)�-.�� �� �� 2&1& 5 «�� 

���(�-���)��� ����+��� ����������) ���*���� ���	 �,(��� ��� ������������	 �������������	» *� 

����+���� �� �-����6���� �� 2�& 39. � ����������� ��� *� +�� ����� �����.�� ���	 ���������	 

����������	 ��� 
��(�� ����� ����� ��(����/ ��� 
��(�� �� �����)���	 �� *�������	 �� 

����+.��)���� �� �����	 ���	 ������	 ���������	 ����������	.. 

 

��� 28 (���'�'�!� �) «�'��,* �#)  �  �//���!) �'#-�#�. �#)» ($�# �'�$(1����) 

"��'�'�#. �#)  "� ��� 32 «+����"��#$����#$& �� �: �� "�'�!� � $�# ����� !� �» $�# 

 "� ��+� 7 «+����"��#$����#$& �� �: �� "�'�#. �#)») 

�)�-.�� �� ���/� ��� �����������, ��� ������� �� ������/ ���+������ �������.��6����  .	 

�������� ����+��� ��� �����)	 �(�+�� ������.��	 ��� � ����� 6���� ������.��	 ��� ���������� 

�� ����������� ����+��� ��� ����������) ��� ����(��0������� ��� �������. 
� �������-	 �.� 

6���,� ������.��	 ����+.��)���� .	 ���������/ ��� (�������� ���(���� ��	 �������	 ���� 

����� ��� �� �����/���� ���� ��	 �������	 ��� ������/ ��5������. 
 7��(�	 *� �-������� ��� 

����������� ���/ ��� ��� 1� ���������� 2009. 

 

��� 28 (���'�'�!� �) «�'��,* �#)  �  �//���!) �'#-�#�. �#)» ($�# �'�$(1����) 

"��'�'�#. �#)  "� ��� 32 «+����"��#$����#$& �� �: �� "�'�!� � $�# ����� !� �» $�# 

 "� ��+� 7  «+����"��#$����#$& �� �: �� "�'�#. �#)») 
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� ����������� ���/ ���6�� ��� ���	 ������,���	 ���� ��� ������� �� ������/ ���+������ 

(���������������� �)�-.�� �� �� 2�& 39 «1���������������� ���: !����,���� ��� ���������» 

�������*��� �.� ������)���.� ��.������/��.� ��� 2�& 32 «1���������������� ���: 

%�.��������� ��� &���������» ��� 2&1& 7 «1���������������� ����(���: %�.������/���	» *� 

����� �� ������ �����������	 ��� �+� �(�	 �� ������)����	 ��.������/���	 ��� 2�& 28. � 

����������� ��� *� +�� ����� �������� ���	 ���������	 ����������	 ��� 
��(�� ����� ����� 

��(����/ ��� 
��(�� �� �����)���	 �� ��������	 �� �������)���� �� ��� �*��� ��	 ��*��/	 *��	 

���	 ����������	 ���������	 ����������	. 

 

��� 29 (���'�'�!� �) «����� !� � �#$����#$%� �"�#-�!��  � �'��'1����# "#$�) 

�#$����!�)»  

� ������ �� ���� �� ������� +�� ���������*�� ,��� �� �����������  �� ������	 ��� ������  

����������� ����+��� ��� ���+��,���	 ��������)���� ���� �)(��� �5�� ���� ��� �������� �����	. � 

����������� ��� *� +�� �������� ���	 �������������	 ��� 
��(�� ��*,	 ����� ��� ��	 *�������	 

��� ��������	 ��� ���+���/���	 ����������������� �� �����(�*.������	 ���������	. 

 

��� 31 (���'�'�!� �) «�����"�-�)  � $�#��'��2!�)» ($�# �'�$(1����) "��'�'�#. �#)  "� 

��� 32 «+����"��#$����#$& �� �: �� "�'�!� � $�# ����� !� �» $�#  "� ��+� 7 

«+����"��#$����#$& �� �: �� "�'�#. �#)») 

� ����������� ���/ ���6�� ��� ���	 ������,���	 ���� ��� ������� �� ��������5�� (���������������� 

�)�-.�� �� �� 2�& 39 «1���������������� ���: !����,���� ��� ���������» �������*��� �.� 

������)���.� ��.������/��.� ��� 2�& 32 «1���������������� ���: %�.��������� ��� 

&���������» ��� 2&1& 7 «1���������������� ���� �!�: %�.������/���	» *� ����� �� ������ 

�����������	 ��� �+� �(�	 �� ������)����	 ��.������/���	 ��� 2�& 31 «�������+	 �� 

��������5��	». � ����������� ��� *� +�� ����� �������� ���	 �������������	 ��� 
��(�� ��*,	 

��� +�� �������+	 �� ��������5��	 ��� �� (������������)���� �)�-.�� �� �� 2�& 39. 
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��� 36 (���'�'�!� �) «	'���!� � 	2!�) ���#�� #�$%� �"�#-�!��» 

� ����������� ���/ ������� ��� ���	 ������,���	 ���� � �)(��� �5�� ���.��� ���� �� �����	 ��	 

�,(���	 ���(���6���� 0���� �.� ����5�-(���.� �������,� ��,�, ����� �� �������� 

��.������/���	 ����)����	 ���	 ������	 ��� ��� ���(������ ��	 �5��	 (��. +�/��	. 
 7��(�	 *� 

�-������� ���/� ��� ����������� ��� *� ���+�� ��� ���������� ��.��������� ���� �-����6���� 

��� ���	 �(�+��	 ������.��	 ��� ��� 1� ���������� 2009. 

 

��� 38 (���'�'�!� �) «531� ���#�� #�$& �"�#-�!�» 

� ����������� ���/ ���6�� ��� ��� �(��.�/ ������ �� �����.������ .	 ����(��.�/ ���� ��� +�� 

������������*�� ���� �� �������� ��� �����,����	 ����0���	 �� ���*� / (/:�	 �������,�. � 

����������� ���/ �������� �������� ��� ���� � 7��(�	 �����/��� ����0��� ��� ���*� / (�0�� ��	 

��������	 ���� � �(��.�/ ����� �� �5�������*��. 
 7��(�	 *� �-������� ��� ����������� ��� ��� 

1� ���������� 2009. 

 

��� 38 (���'�'�!� �) «531� ���#�� #�$& �"�#-�!�» 

� ����������� ���/ ������-�� ��� ����)�.�� ��� ���6�� ��� *� ����5��� «������, �� ����5��� 

���» �����5��	 ��� �� +�/�� ���	 ��*���� ��� ����(/��� �� �� +���(����� �����(���/ ����0���	 

��� ����� ��	 ���*��/	 ��*���� ����0���	. � ����������� ��� *� +�� ��� ��� �������	 �������� 

���	 �������������	 ��� 
��(�� ��*,	 �(� �� �9(� ����������� ����+��� ����0������ �� ��� 

+�/�� ��	 ���*��/	 ��*����. 

 

��� 39 (���'�'�!� �) «+����"��#$����#$& �� �: 	��/�%�# � $�# �'#��"�� �» 


� �((��	 �� ���� �� ������� ����� �� �������.: 

� ����� ������ �� ����5��� �������/���	 ���	 ��� ��� ��� ��������� ��	 �)(���	 �5��	 ��. �.� 

�����(�����.� ���� �� �����.�� 5����� / ��)�� �� �(���� ��	 ���9��*���	 .	 ��� 

�������*����	 �������,� ��,� / �������*����	 ��*��/	 �������	. 

� 
 ������	 ��� +����������������) �����������) ����+���� / ��	 +���������������/	 

���+�.��	  ���� �)(��� �5�� ��. �.� �����(�����.� ���� �-��� ����+��� ��� ���+����� .	 

���*���� ��� �������/ ������((���� +�� ���������*��. 2��������6���� ��� �� 

+���������������� ����������� ����+��� / ���+�.�� ��� �����(�� ���	 ���	 +����-�(����� 

+���������������,� ��.� ��� +��� ����/ ���+������ �� �������.��� ����5� ����������) 
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����-���� �+����� 0��+����*����	 ���������	 ����,�, �������(��0������ �� ����) ��� 

�����	 �� +����-�(���� ���� ��� ��+��/ �����,����. 

� � ��+)���� ������ ��� ��� ������������ ��� ��� �������.�� �������*����.� ��(,��� ��� �� 

��� �������*����	 ����� �� ���(��� ���	 ��� ��� ��/��� ���� ���-����� ���������/ 

��������  ��� ���-��� ��� ���� .	 ���������� ���	 ���������/	 ��������	. !��� �������� 

��� ��� �� �-�������� � (�������/ �������*����	 �� ������� ����, �� �����/���	 ��� �� 

(�������/ �������*����	 ����� �� �(���)���� ���+���.	 ��� ��� ���� ��� �� �-����6��. � 

����������� �-����� ���/� ��� �������� ��� ,��� �� 2�& 39 �� ���0���6�� �� �� 2&1& 8 

«�����	  ����������/�.�» �� ����� ������� � ��.��������� ��� �����	 �� 0���6���� �� 

�(���-����	 ��� ��������6����� ���� 2���*)����� �)�0��(� / 2��������� ���0�)(�� ��	 

���������/	 ��������	 (Chief Operating Decision Maker). 

� 7��� ������������ �� ��� � (�������/ �5�� ���	 +��.�����) ���(�� ���� �� ������/ ��	  

(�������/	 �������*����	 �)(���	 �5��	, � ����������� ���������6�� ��� ����� �� 

+�������������� �� ���*�.����� ���������� �������� (���(������� ��� ���� ��	 ������/	 

��	 (�������/	 �������*����	 �)(���	 �5��	). 


 7��(�	 *� �-������� �� 2�& 39 (�����������) ��� �� 1� ���������� 2009. 2�� ��������� �� 

+�� �������� ���	 ���������	 ����������	 ���. 

 

��� 40 (���'�'�!� �) «�'��,* �#)  � �$!��"�» ($�# �'�$(1����) "��'�'�#. �#)  "� ��� 16 

«�� %��"�) 	$#��"�'�#. �#)») 

� ����������� ���6�� ��� �� ������� ��� ����� ��� ��������/ / �5�������� ��� ��((�����/ +�/�� 

.	 ���������� ������� ��������� ��� ����� �-�����/	 ��� 2�& 40. �����.	,  ���� �-����6���� � 

�*���	 ��	 �)(���	 �5��	 �� ������� ���� �������,���� ���� �)(��� �5��. 7�.	, �� ������,���	 

��� � �)(��� �5�� ���	 ����������) ����/��� ��� ��������/ ��� ������ �� ��������*�� �� 

�5��������, �� ������� ����������� ��� �����	 �+�� ��� �.������ ����5) ��	 ����������	 

�(��(/�.��	 ��	 ��������/	 ��� ��	 ����������	 ���� ����� � �)(��� �5�� ��*������� ������ �� 

��������*�� �� �5��������. � ����������� ��� *� ��������� ��	 �������������	 ��� 
��(�� ��*,	 

��� ���+�� �����)���	 �� �������. 

 

��� 41 (���'�'�!� �) «���/!�» 

� ����������� ������� ��� +�/�� ���	 ����5�-(�����) ��������� ��	 �����	 ���� �� ���(������� 

�)(���	 �5��	 0���6����� �� ����5�-(����	 �������	 ��	 ��� ��� ��������� ��	 ����������	 �� 
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(��0������� ���:� �� 0��(������ �����+��������� ���� ��� ���(������ ��	 �)(���	 �5��	. � 

����������� ��� *� +�� �������� ���	 �������������	 ��� 
��(�� ��*,	 ��� +�� ���(�0�� ����� 

��.����/ �������������. 

 

��+� 5 (���'�'�!� �) «M� ��$1�0���*�"� ���#�� #�$& �"�#-�!� '�� ��"�-��"�# '��) 

�%1� � $�# �#�$�'�! �) ��� "��#("�"�)» ($�# �'�$(1����) "��'�'�#. �#)  "� ��+� 1 

«��%"� �0����/. "�� �#���%� ���"*'�� +����"��#$����#$.) �1���0(�� �)») (��+)��� ��� 

��	 ��/���	 (�������	 ��������	 ��� 5�����)� ��� / ���� ��� 1� ���(��� 2009) 

� ����������� ���������6�� ��� �(� �� ����������� ����+��� ��� �� ���+��,���	 ���	 *�������/	 

��5�����)���� .	 ����+����� ���	 �,(��� ��� �� ��������� �,(���	 ��� �����/ ���*��� 

����(/��� �� ��,(��� ��� �(�+�� ��	 ��� *� ����� �� ������ �+����	 ��.������/���	 ��� ���/ �� 

*�������/ �-���� �(������� � ������	  ��� ��� ���������� �������������. � �����(��*� 

����������� ��� 2&1& 1 ���6�� ��� ���	 �� ��������/���	 *� �-����6����� ��((������ ��� ��� 

���������� ����0���	 �� 2&1&. 
 7��(�	 *� �-������� ��� ����������� ���/ ��((������ �� �(�	 

��	 �����	 ���*���	 *�������,� ��� ��� 1� ���������� 2010.  



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 22 

 

+�7�	"V�������%�'!�!���


� ����������	 ���������	 ����������	 �����(�)���� ��� ��	 ���������	 ����������	 ��	 

������/	 ��������	 �����
� !"�
#$%�! "!#&!��
# !.'.�.� ��� �.� *�������,� ��	 

��.	 ���	 ���()����� �������.: 

 

(�) 6�/�"�#$�) 

<�������	 ����� �(�	 �� ��������	 ���	 �����	 � 7��(�	 +�� ������� �������+/	 ����()���� ��� 

����) �.� �����.���.� :/-�� / +�� �� ���������� �� ���-���6�� ��� ��	 +���������������	 ��� 

(���������	 ��+	 ��� ���(��*�)����. 

� )���5� ����+����.� �����.���.� :/-�� ��� �����)� �� �5����*�)� / �� ���������)�, 

(��0������� ���:� ���� � 7��(�	 �5��(���� �� ���� ���� +�� ��� (��+�  ���	 ��������	.  
� 

*�������	 �������)���� �(/�.	 ��� ��� ���������� ��� � (��+�	 ���	 ����0�0�6���� ���� 7��(� 

��� ��)��� �� �������)���� ��� ��� ���������� ��� ����������� � (��+�	.  � (�������/  �*���	 

��	 �����	 +�������������� ��� ��� (������ �5�����	 *�������,�. �� �����	 ���	 �5�����	 

���(���6���� .	 �� �*������ �.� ��(��.� �5�,�, ���� ��� ���������� ����((��/	, �.� 

����������,� ����+��.� ��� ����-������, �.� ����+,� ��� ���������� ��� �.� ���+��,��.� ��� 

�-�������� / ���(��0������� �(�� �������/���� ������	 ��� �+���6���� ����� �� ��� �5�����. �� 

�����,���� ����+��� ����������), �� ���+��,���	 ��� ����+�����	 ���+��,���	 ���(���6����� 

��+��� ���� �)(��� �5�� ���	 ���� ��� ���������� ����((��/	, ���5������ ��� �� ):�	 ��� 

�������) ��	 ����:�-��	. � ���-��� ����5) ��� ������	 �5�����	 ��� ��	 �)(���	 �5��	 ��	 

��*��/	 *��	 ��	 *�������/	 ��� �����/*���, ����+.������ .	 �����5��. ��� �� �����	 ��	 

�5�����	 ����� ��������� ��� ��� �)(��� �5�� ��	 ��*��/	 *��	 ��	 *�������/	 ��� �����/*���, � 

���-��� ����+.������ ����� ���� ��������� �����(�����.� +�/��	.  


� �����������	 ����((��	 ��� 
��(��, �� ���(���� (��������,� ��� �� �� ��������������� 

���� ��� ����)����� ��� ����((��	 ����5) �.� �������,� ��� 
��(��, ���(��-�����. 
� �� 

���������������	 6���	 ���(��-����� �����	, �((� (��0������� ���:� .	 ����5� ������.��	 

��� ����+���� ��� ����0�0������. 


� (�������	 ��+	 �.� *�������,� �������,� ����� ����	 �� ���	 ��� +��� ���*���*�� ��� ��� 

7��(� .   � ���������� ���������	 �.� ���������,� ���������.� �.� *�������,� ��������� �� 

���/ ��	 ������/	 ��������	.  

�� �����,���� ����:�-��	 ��������.��)��� �� ������� �.� ����,� / 6���,� ��� �� ���� ��-�(��� 

��� ��� ��/���� ���� 7��(� �� ��������6����� 5�+.����� ���� ��������� (���������) 



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 23 

�����(�����.� ��� ���� ��*��/ *�� ���� ���������� ��������� ���(������), 5�+.����� ��� ��� 

��*��/ *�� ����+.� ��	 ��������	. �� ������,���	 �5�����	 �����.���.� ����:�-��	 ��� ��� 

�������� � ���-��� ����5) ��� ���/����	 �5�����	 ��� ��	 (�������/	 �5��	 ��	 ��*��/	 *��	 ��� 

�5�����6����, �����.��6���� ����*���	 ���� ��*��/ *��. 

���� ��������� ���(������) ��	 ��������	 �� �������+	 �� *�������	 ��-���6�����  ���� �5�� 

��/��	 ����� ��	 ��+�� ���0(:��	 ��� ���5�.��. 

���. ��/�"�#$%� �"�#��#%� "�� ��!1�� : 

��
�� ��
 5 � � 
 ' % � � � (�� �� ��  '  	 	 ���% 3 �  

(", �� !'  �.1.�.� 4�/ � ��. 0 ,   � � � �   51 % 

�� � "� � !'  �� !� ' "+ �* / N  A.�. , 0 ! �% +,  ��2 % *. , �,   � � � �   51 % 

SILVERSTAR S.H.P.K. �- )�4*� 6 � � � �    100 % 7 / 8 �. 2 *�1  . 1 ,  � 0 - �2 *,  �.).+.+ 

POLARIS ALBANIA  S.H.R.L. �0 2 / . , �  �- )�4*�,   6 � � � �   100 % 7 / 8 �. 2 *�1  . 1 ,  � 0 - �2 *,  �.).+.+ 

 


� *�������	 �������)���� �(/�.	 �� �� �*��� ��	 �(��/	 ���������	 ��� ��� ���������� ��� 

��������� � (��+�	 �� ���	 ��� ��)��� �� �������)���� ��� ��� ���������� ��� ��)�� �� 

�-������� � (��+�	����

�

Q]�������%"�Z'���[��� # ! ����R�4V#�������%#������%"�Z'��]�

��������5�� *�.������ � ������� ��� �(�+���� ��� �����) ��� ��� 7��(� ��� ��� ��� / 

�����������	 ���+���/���	 �� ��	 �����	 � 7��(�	 +�� ����:�� ���0����/ ���+�.��. 
� 

��������5��	 �������)���� �� �� �*��� ��	 ���(����/	 ���������	, (��0������	 ���:� �� ������� 

��� ���+�� � 7��(�	 ��� ���������� ���������	. �)�-.�� �� �� �*��� ���/, ������� ���.���.�� 

��� �������) ��� 
��(�� ��� �(�	 ��	 ���(����	 �����	 ����.�, �5��.�, ����������), ��*�����) 

��� ������,� ��,� ��	 ��������5��	, �� ������	 ��� ��-���6����� ���	 ����������	 ���������	 

����������	. 
 7��(�	 �����.��6�� �� ������� �.� ����,� / 6���,� ��� ����)���� ��� �.(/���	 

����+��.� ����������) ���	 ��	 ��������5��	 ��� ��������+�� ����	 �((��	 �������	 ��	 

��������5��	. 


 7��(�	 ��� �����.��6�� �� ������� ��� ��� ���(���� ��� �� ���� / 6����	 ��� ����)����� ��� 

��� ����� ����+��.� ����������), ��� ����+����� ��� ��� ��������5�� .	 ���� ���*��� �� 

����������� ����+��� �� �� ����� ���	. ������ ��� � 6���� ��� ����)���� ��� �� ����((��/ 

���������)��, ��� ����+�� ���.�� ��	 ��*��/	 �����������/����	 �5��	 / 6����	 (��. ���5�.��	, 

���� � 6���� ���/ �����.��6���� �����. 
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� (�������	 ��+	 �.� ��������5�,� +��� ���������*��, ����� ���*��� ����������, ��� �� ����� 

�������	 �� ���	 ��� +��� ���*���*�� ��� ��� 7��(�. 

� ���������� ���������	 �.� ���������,� ���������.� �.� *�������,� ��������� �� ���/ ��	 

������/	 �������	. 

� �������� ��� ������+�� �� ��������5��	 .  

�

4]��$44���'���%�V��":������

��������	 ���+���/���	 �����(�)���� �� �����	 ��������	 ���� � �������+/ ��� 
��(��, ���� 

�����.���.� :/-��, ����� ����5) 20% ��� 50%, ��*,	 ��� �� �������	 ���	 �����	 � 7��(�	 ����� 

��������/ ������/ �((� ��� ��	 �(�+��. 
� �����)���	 �� ��������	 ���+���/���	 (������������)���� 

�� �� �*��� ��	 ��*��/	 *��	 ��� ��+��� ����+.��)���� ��� �����	 ��/��	. 
� �����)���	 ��� 


��(�� �� ��������	 ���+���/���	 ������+��� ��� �����5�� (��*��/ ��� �������/���� 6����	 ��� 

���5�.��) ��� �����.������� ���� ��� �5�����. 

�)�-.�� �� ��� �������. �*��� � �������+/ ��� 
��(�� ��� ���� / 6���	 ��� ����)����� 

���� ��� �5����� �.� ������,� ������,� �����.��6���� ���� ��������� �����(�����.� ��� � 

�������+/ ��� 
��(�� ��� �.� ���*������,� ��� �+�����6����� ���� ��� ��� �5����� 

�����.��6���� ��� (���� ���*������� ��� 
��(��. 
� �.������	, ���� ��� ��� �5�����, ����0�(	 

����	 (���������)	 �.� ���.� ��-�(��.� ���������)���� ����� ��� ��-���6������ ����) ��	 

�������	. �� �� ������������*��� ���� ��� ����((��	 ����5) ��� 
��(�� ��� �.� ������,� 

���+���/��.� ���(��-����� ���� �� ������� �������+/	 ��� 
��(�� ���	 �������	 ���	. 
� �� 

������������*����	 6���	 ���(��-����� �����	, ����	 ��� � ����((��/ ���+�� ����5� ���5�.��	 

�.� ����+���� ����������) ���� ����-�*���. 
� �����)���	 ��� 
��(�� �� ��������	 ���+���/���	 

������+��� �����5�� ��� �����:� ���� ��� �5����� ���	. 7��� � ���(���� ��� 
��(�� ���	 6���	 

���	 �������)	 ���+������	 ���)��� / ����0����� �� ���� �������+/	 ���, ���� � 7��(�	 ��� 

�����.��6�� �������. 6���	, ����	 ��� +�� ����(�����	 ���+��,���	 / �������������� 

�(��.�	 ��� (��������� �.� ������,� ���,�. 


� (�������	 ��+	 �.� ������,� ���+���/��.� +��� ���������*��, ����� ���*��� ����������, ��� 

�� ����� �������	 �� ���	 ��� +��� ���*���*�� ��� ��� 7��(�. 

� ���������� ���������	 �.� ���������,� ���������.� �.� *�������,� ��������� �� ���/ ��	 

������/	 �������	. 

� �������� ��� ������+�� �� ��������	 ���+���/���	. 
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+�/��R!"�Y#"!�!��� �� ��������


� �������������	 ��	 ������/	, ��������)���� ����(������� ���� �((��� ��� �-���)� ��� 

�����.�/ ��� ���*��� �(.���9-���������,� ���;���.� ��, �� �������������	 �.� *�������,� 

��������)���� ����.	 ���� �((��� ��� �-���)�  ���;���� ���)��.	 ��� ���������	 0��0���	 , ����� 

��������������	 ��� *�.��)���� .	 ��	 ����	.  


� ���������	 ����������	 ��	 *�������/	 ��������	 SILVERSTAR S.h.p.k. �� ��� ��� ������� 

!(0����	 ��������.��)��� ������� 0.8 %  ��� ����������� ����(�� ����������) ��� �(�	 �� 

�.(/���	 ��	 ����� ���	 �� *�������/ �������� &
�!$�� !.'.�.�.  

�� ������� ��� � �)���	 ����	 �.� ����������/�.� ��� ���(�� ���������������� ���� �((��� ��� 

�� (���	 +,��	 ��� �(���)� �� ����/��� ����*,� ��� 2.1.&.1 14, � ���(�	 ��� ��������6�� 

�(���-����� ���� ����.  

 

+�0�*� � "�%:�b��6��
������ 6���


� ����((��	 ��� ����� ����-������	 �� 5�� ��������� ������������ �� ���, �� ��� 

����((�������/ �������� ��� ��+)�� ���� ��� ���������� ��	 ����((��/	. ���� ��� ���������� ��� 

���(������), �� ����������� ����������� ����+��� ��� �� ���+��,���	, ��� ����� ����-������	 �� 

5�� ���������, ������������ �� ���, �� ��� ��+���� ����((�������/ �������� ��� ��+)�� ���� 

��� ���������� ���/. 
� ����((�������	 ���-��	 ��� ����)����� ��� ��� ��������/ 

����+.��)���� ��� (��������� �����(�����.�. 


� ����������	 ���������	 ����������	 ��������6����� �� ���,, �� ����� ����� �� (���������� 

������� ��	 ������/	 ��������	. 


� ����	 �((���	 �������������	 ��� 
��(�� �� 5�� ��������� (�� �����	 �����(�)� ���� ������ 

����������� ���	 �.� ����������/�.� ��	 ������/	), ������������ ��� ������� (���������	 �� 

��� +�/�� �.� �������,� ��� ��+)��� ���� ��� ���������� �.� ����((��,�, ��, �� ����+��� ��� 

����������) ��� ��*�����) �.� ����������/�.� ��� �5.������, �������(��0�����.� ��	 

�����5��	 ��� �.� ������������,� ��	 �)(���	 �5��	, ��� ����)����� ���� ��� ���������, 

������������ �� ���, �� ��	 ����((�������	 ��������	 ��� ��+)��� ���� ��� ���������� ��� 

���(������). 


� ������	 ���������	 ����������	 �.� �������,� ��� ���+��� ���� ���������, ��� �� �����	 

��+��� ��������6����� �� ������� ���-������� ��� �� ������� ����������	 ��� 
��(��, +��� 

���������� �� ���,. �� ����+��� ��� ����������) ��� �� ���+��,���	 +��� ����-������ �� ���, 

���� �������� �(��������	 ��� ���������� ��� ���(������). �� ���� ��� �� 5��� +��� ���������� 
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��� ������� ����������	 ��� 
��(�� ���	 ���	 ��������	 ���� ��� ���-������� �������. 
� 

����((�������	 ���-��	 ��� ����)����� ��� ���/� �� ���������� +��� +��.*�� ��� ���*������� 

��������/	 ���(�����,� �������,� �5.������) �� 5�� �������, ��	 ��*��/	 *��	. 

 

+� �̀���W�� ��%�"��$������� ��V�'��

�� ���,���� ����� ������,���� ��� �����	 ��/��.	 ����� ��	 ����0���	. �� �����	 ��/��.	 

����(��0���� �(�	 ��	 ����� ���������	 ������	 ��� ��� �������� �.� ����+��.�. �	 �����	 

��/��.	 �.� ����/�.� ��� ��� ��+���(�����) �5��(����) (��0������ � ��+��/ �5�� ��/��.	 ��� 

�5��(����) ���� ��� �-������ �.� ������������,� �.� ����.�. ������������	 ������	 

����+.��)���� �� ���)5��� ��	 (�������/	 �5��	 �.� ���.���.� ����.� ����� �� ��*���(������� 

��� ��((������ ���������� �-(� *� �����)���� ���� ���(� ��� �� �����	 ���	 ������ �� �������*�� 

�5�������. 
� �������	 ��� �� ������/���	 ����+.��)���� ��’ �����(�����. 

�� �������� ��*,	 ��� �� ����� ��� 0��������� ��� ���(��� ��� ����0������. 
� ����0���	 �.� 

�((.� ����+��.� �.� ���.���.� ����.� ���(���6����� �� ��� ���*��/ �*��� ��� ���� .-(��� 

6./ ���	 ��� +�� .	 �5/	: 

- ������    20-35 +����� 

- ��+���(�����	 �5��(����	  10-20 +����� 

- !��������� – 
+/����    5  -10 +����� 

- ��+������-���	 �5��(����	 3  -  5 +����� 

- �����	 �����.����	 �5��(����	 10-15 +����� 

2�� �-�������� ���(��������	 �5��	 ��� �.� ����.� ��	 ��������	. 

7��� �� (�������	 �5��	 �.� ���.���.� ����.� ����0������ ��� �����/���� �5�� ���	, �� ���-��	 

(������.��) ����+.��)���� .	 5��� ��’ �����(�����. 

���� ��� �,(��� �.� ���.���.� ����.�, �� ���-��	 ����5) ��� ���/����	 ��� (��0������ ��� ��	 

(�������/	 ���	 �5��	 ����+.��)���� .	 ���� / 6����	 ��' �����(�����.  
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+�.�*��OW�����


 7��(�	 �������� ���-.���	, ��� ������+��� ����((��	 ��� +��� ��� ������ �)�� ���	 

���*.��	. 

� �����
 �
 �������
 

7(�	 �� ���*,���	 ��������.��)��� (���������	 ���*,���	. 
� ����0�(	 ���	 ���0����	 

(���������/	 ���*.��	 �����.��6����� .	 5��� ��� �����(����� �� �� ��*��� �*��� 

(���+������	 ������ +�/��	 ��� �5����). 
� �+���6�����	 ������	, ��.	 � ����/���� ��� � 

��-�(���, �����.��6����� .	 5���, ���� ������������)����. 

 

� �����
 �
 ���������
 

7(�	 �� ���*,���	 �-���)� �� (���������	 ���*,���	. !�+��� ����� ����� ��� 0��)���� ���	 

�����*.�	 ��� �������������� ��� ���-.��� ���	 (���������/	 ���*.��	 ������*����� ��� 

(�������/ �5�� ��� ���*.���� �����������) ����+���� ��� �����.��6����� ��*’ �(� �� �������� ��	 

���*.��	 .	 ���� ���*.��	. 

�

+�-��c$R��%�"��$������� ��V�'���

��4�����#�


� �����	 (��������) ������,���� ��� �����	 ��/��.	 ����� ��	 ����0���	. 
� ����0���	 

��������)���� �� ��� ���*��/ �*��� ���� ��� �������� ��	 .-(���	 6./	 �.� ����+��.� ���,� � 

����� ���������� ��� 3 .	 5 +�����. 

�����
 �������
 ��������������
 

2����,���� ��������+���	, �/���� ��� �����	 ��������6����� ��� �������� �����	 ��/��.	 . +��� 

������� �������� 6./	, ��� �� �����	 ���	 ����0����� �� �� �*��� ���*��/	 ����0���	 ���� ��� 

�������� ��	 .-(���	 6./	 ���	, ��� ��� 5������ ��� ������� �.� 20 ��,�.  
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� *�������	 �������)���� �(/�.	 �� �� �*��� ��	 �(��/	 ���������	 ��� ��� ���������� ��� 

��������� � (��+�	 �� ���	 ��� ��)��� �� �������)���� ��� ��� ���������� ��� ��)�� �� 

�-������� � (��+�	����

�� ����������� ����+��� ��� +��� ������������� .-(��� 6./ ��� ��� ����0������ ��������� �� 

(��+� ������.��	 ��	 �5��	 ���	 �����.	. �� ����0������� ����������� ����+��� ���������� �� 

(��+� ������.��	 ��	 �5��	 ���	, ���� ����+��� �����5��	 ��� � (�������/ �5�� ���	 ��� *� 

������*��. � �����/���� �5�� ����� � ����()���� �5�� ����5) �)(���	 �5��	 ���.��� �� �� 

������)���� ��� ��� �,(��� �����	 ��� �5��	 +�/��.	. %�� ��� �������� �.� 6���,� ������.��	 �� 

����������� ����+��� ����������� ���	 ���������	 �����	 ������	 ����������	 ������,� ��,�. 
� 

6���	 ������.��	 ����+.��)���� .	 5��� ��’ �����(����� ���� ����)�����.  

 

+�&&��%���9�����


� �������+	 ��: *�������	 ��������	, ��������5��	 ��� ��������	 ��������	 ������,���� ��� 

�����	 ��/��.	 ���((����� ��� ��+�� ������,���	 .  

 

�+�&+�	%�O��� ��

�� ���*���� ������,���� ���� +���(����� �5�� ����5) ������	 ��/��.	 ��� ��*��/	 

���������/����	 �5��	. �� �����	 ���������6���� �� ��� �*��� ��� ���� ����������� ���*����) 

������	. �����	 ��������) ��� ����(��0������ ��� �����	 ��/��.	 �.� ���*����.�. � ��*��/ 

���������/���� �5�� ��������� �� 0��� ��	 ��+����	 ���	 �,(���	 �.� ���*����.� ��� �(����� 
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��	 ���/*��	 �������������	 �-�������.� ��� �.� ��+�� �5��.� �,(���	 ���� �����+�� 

������.��.  

�� ��� ����� �����+����� ���*���� (������)����, ��,��	 )(�	, ���(,���� �.(.�.) ������,����  

���� ���’ ����	 +���(����� ���/, ����5) ��	 ���	 ����������	 ���*���/	 ���/	 ��/��.	 ��� ��	 

���� �� �(�	 ��	 �������� ��+����	 ���/	 �����	 ���	 ��� ��	 ��*��/	 ���������/����	 �5��	. 

�� ��� �����.�/ �����+����� ���*����, ����	 ��� �� ���(������� ��� �� ������;����, 

������,���� ���� ���’ ����	 +���(����� ���/, ����5) ��� ������	 �����.�/	 ���	 ��� ��	 ��*��/	 

���������/����	 �5��	. 

�� ���(������� ��� �� ������;���� �����.� ������,���� ���� ��*��/ ���/ �.(/��,	 ���	, 

���.��� �� �� ���0(������� ����� 5��� �.(/��.	. 

� ��������� �(.� �.� ���*����.� �������������� �� ��� ��� ���������� ���*���/ ���/, �� �� 

�����, ������,���� �� ���	 ������	 �����.�/	. 

!��5�.��� ���(������� �����.�/	, ����� ��� �� ����� ���/(*� � ���� ��� ��,��	 )(�	 (��. 

���/	 0����+������/��.	 ������,���� ���� ���� ��������� ��*��/ ���/ �.(/��.	 ��� � ���/ 

���/ ����� +���(����� ��� ��� ���/ ������	 �����.�/	 / �����	. 

�

+�&)���%�"�����	%�� :�����


� �����/���	 ��� ��(���	 ����+.��)���� ��+��� ���� �)(��� �5�� ���	, � ����� ��������� �� ��� 

���������/ �5��, �-�������.� �.� 6���,� ������.��	. 
� 6���	 ������.��	 (��,(���	 ��� 

����-�(��	 �����/���	) �����.��6����� ���� ����+�� ������������/ ������5� ��� � ���(�	 ��� ����� 

�� *�� �� ������5�� �(� �� ���� ��� �-��(����� �� 0��� ���	 ���0�����)	 ����	. �� ���� ��	 

6����	 ������.��	 ����� � ���-��� ����5) ��	 (�������/	 �5��	 �.� �����/��.� ��� �.� 

�����,���.� ��((�����,� ������,� ��,�. �� ���� ��	 6����	 ������.��	 ����+.������ .	 5��� 

��� �����(����� ��	 ��������  /  �� ���.�� ��	 �+������*����	  ���0(:�.	  �-���� � ���0(�:� 

�������� �����/	 . 

�

+�&7������������O��������������9������

�� ������� ���*���� ��� ������� ����)���� ����(��0����� �� �������, ��	 ����*���	 �:�.	 ��� 

��	 0��+����*����	  �����)���	 �+�� 3 �/��	, �:�(/	 ������������������	 ��� +���(�)  ����)��� 

����0�(/	 ��	 �5��	 ���	. 
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�

+�&/�p������Y�R����

�� ����+��� ��-�(��� ���������6���� �)�-.�� �� ��� ���������/ �5�� �.� ����+,� ��� +��� 

����*��. 
� ����	 ����+	 ��5�����)���� ��� ���� ��-�(���.  

� �)5��� ����+���) ��-�(���� �� ����0�(/ ������,� ����(��0���� ��*� ���-��� ��� �� ����� 

���� ��� ��+��/ ����� ��� ����+���) ��-�(����. ��*� �����	 ����((��/	 �+���6����� �� ��� 

����� �.� ����+,� ��*,	 ��� ������/���� �+����� �-�(�	 -���� �����/����	 ����):�� 

�-����)���� ��� ��� �)5��� ����+���) ��-�(����. 

�� �����	 ��/��.	 �.� ���.� ����+,� ���.��� �� �� -��� �����/����	 (��� �����+�� ������.��) 

��-���6���� �-�������� �.� ���.� ��-�(��.� ��� ���(��, �+��	 ���� �� ����	 ����+	 �.(�*�)� / 

����.*�)�. ��*� ����	 / 6���� ��� �,(��� ���.� ����+,� ��*��� ��� ����� ��� ��� ����((��/ 

(���� ����� ��� -��� �����/����	, �� �����+�� ������.��, ��-���6���� .	 ���*������� ��� ���� 

��-�(���.  

�� ���*������� ������������/	 ����(��0���� ���� ��� 6���	 �5�����	 ��	 ������������/	 

����������.� +���������������,� ����������,� ����+��.� ��� ���,���.� ����������/��.�. 
� 

����((�������	 ���-��	 ��� ��� ��������/ ����(��0������� ��� ���*������� ��������/	. �� 

���������*��� ���� ����(��0����� �� ��+���� �����(����� ��� ���� ������)���.� ������.� 

��.	 ��.�������)���� ��� �����(�����. 

�

+�&0� "̂!�� ��������������%�V"�W�����


� +���������������	 ���+��,���	 ��	 ��������	 ����(��0����� ������, �������	 ��� �((�� 

�����	 ���+��,���	. 
� +���������������	 ���+��,���	 ��	 ��������	 ��������6����� ���� 

���(������, ��� ����)(�� "��������*����	 �������	 ���+��,���	", "��������*����	 

#��+��,���	 &(��.��	 ���� ������� +�/��", "'��+����*����	 �������	 ���+��,���	" , 

"&����*���	 ��� (���	 ���+��,���	" ��� "����	 0��+����*����	 ���+��,���	". 


� +���������������	 ���+��,���	 �����.��6����� ���� � �������� ������+�� �� ��� ���0����/ 

���-.��� ��� +����������������) ���� ��� ������-����� ���� � �������� ���((������� ��� ��� 

���+�.�� / ���/ ����,����� / (/���. 


� ����� �����.��6����� .	 5��� ��� ����)(� �.� "1���������������,� �5��.�" ���� ��������� 

!����(�����.�. 


� �������	 ���+��,���	 �����.��6����� ��+��,	 ���� ���������/ ���	 �5�� ��� ���(�)*.	 

������,���� ��� ����0����� �����	 ����� ��	 ����0�(	 ������������). 
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�� ���� ��� �� 6���	 �����.��6����� ���� ��������� !����(�����.� ���� �� ���+��,���	 

������-�����, ��*,	 ��� ��. ��	 ���������	 ����0��.�. 

7��� ��� ����+���� +���������������/ ���+�.�� ����((������� �� ��� �((� ���+�.�� 

���-������/	 ���-/	 �� ��� ���� �������/ �((� ���������� ���-�������)	 ����	, / �� ���� ���	 

�-��������	 ���+�.��	 ���������)���� ���������, ��.	 ��� ����((��/ / �����������, ���/ 

�������.��6���� ��� �5�-(��� ��	 ��+��/	 ���+�.��	 ��� �����,���� ���	 ��	 ���+�.��	. 

��*� ���-��� ���	 ��������+�	 (�������	 �5��	 �����.��6���� ��� �����(�����. 

�� ������ ����+.��)���� ��+��� ���� �)(��� �5�� ���	 ���.��� �� �� ��+�� ����� ����� ��� ��� 

�������������� ��	 ����((��/	. ������������ ������,���� ��� ������0���� �����	 �� ��� 

+�/�� ��� ����������) ���������. ��+�� ���-��� ����5) ��� ������+*���	 ����) ( ��*��� ��� 

�+����� 5��� ) ��� ��	 �5��	 �5�-(���	 �����.��6���� ��� �����(����� ���� ��� �������� ��� 

��������) 0���� ��	 ��*���� ��� ����������) ���������. 

�� ������ ��5�����)���� .	 0��+����*����	 ���+��,���	 ���� � 7��(�	 / � �������� +�� ��� 

���+�.�� �� �� �5�-(/��� ��� �� (12) �/��	 ��� ��� ���������� ��� ���(������). ���� ����*��� 

������.�� �� ������ ��5�����)���� .	 ��������*����	 ���+��,���	 . 

 

+�& �̀��"� ������%�V�"!4:�����


� ������	 ���+����/���	 ����+.��)���� ���� �)(��� �5�� ���	 ���� ����+�� �)(��� 0�0������� 

��� � ���+��/���� *� ������+*�� ��� � �������� *� ������-.*�� �� �(��	 ���	 ���0(��������	 

����	. 

������	 ���+����/���	 ��� �-���)� �����, ���0�((����� ��� ����+.��)���� ���� ��������� 

(���������) �����(�����.� ��� �� ��� ������� ����� ,��� �� ����+�� ��������+��� �� �� ����� 

��� ������6����� �� ���6���,����. 


� ������	 ���+����/���	 ��� �+���6����� �� ��� ����� ���.���.� ����.�, ����(��0������� ���	 

��������*����	 ���+��,���	 .	 ���0�((�����	 ������	 ���+����/���	 ��� ����-������ 

�-�������� �.� �5��.� (����0��.�) ���� ��������� (���������) �����(�����.� �� �� ���*��/ 

�*��� ���� ����������� .-(��� 6./ �.� �+����,� ����������,� ����+��.�. 

�

+�&.��"�V6�������	��Q�RR#������Y#"��������:�� ����


 -���	 �����/����	 �����(����� ��� ���	 ��+����	 -����	, ���	 ���0�((������	 -����	, ��(��/ 

��	 -���(����	 ���0��)����	 / �(�-�)����	 ��� �+���6����� �� �� ���������� �-(� ��� 

����)����� ���� ������� �((� +��� /�� ����(������� / *� ����(������)� ��� ��	 -���(����	 

��+	 �� ���-������	 ��������	, ��� ��	 ���0(:��	 ��� ����*����	 -����	 ��� ���+���� �� 
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����):��� �� (��+� ��� ��	 -���(����	 ��+	. 
 -���	 �����/����	 �����.��6���� ���� 

(��������� �.� �����(�����.� ��	 ��������, ����	 ��� -���� ������� ��� �-��� ����((��	 ��� 

����+.�/*���� ����*���	 ��� ���� ��-�(���, ���� ����� ������.�� ����+.������ ����*���	, ���� 

���(��� ����� ��� ���� ��-�(���. 

 

���-�� � ����1�/!� �# �,.��"�) 

� ��+���� -���(����/ ��������/���+�.�� ����(��0���� ������	 ��	 ���+��,���	 / �����/���	 

��� ��	 -���(����	 ��+	 �+���6�����	 �� ��� ��+���� / ������)����	 ��������	 ���-���	 ��� 

��� +��� ����0(�*�� �+�� ��� ���������� ��� ���(������).  

#��(���6����� �)�-.�� �� ���	 -���(�����)	 �����(���	 ��� ���	 -���(�����)	 �����	 ��� 

�-����6����� ���� ������������/ +�/�� ��� ����� �-���)�, 0���� �.� -���(����.� ����,� ��� 

��� +�/��. 7(�	 �� ����0�(	 ���	 ��+����	 -���(����	 �����/���	 / ���+��,���	 �����.��6����� 

��� -���(����� 5��� ��� �����(�����.  

 

	��7�11(���� ����1�/!� �# �,.��"�) 

� ���0�((����� -���(���� �����/����	 ���(���6���� �� ��� �*��� ���+�.��	 ��� �����6�� ���	 

����.���	 ���-��	. !��/ ����(��0���� ��� �)������ ��	 (�������/	 �5��	 �.� �����/��.� ��� 

���+��,��.� �.� ���������.� ���������,� ���������.� �� ��	 ��������+�	 -���(����	 0����	. 


� ���0�((�����	 -���(����	 �����/���	 �����.��6����� ���� 0�*�� ��� ����� ��*��� ��� *� 

�������*�����)� ����� ��	 ��((�����/	 -���(����	 �����/����	. 


� ���0�((�����	 -���(����	 ���+��,���	 �����.��6����� ��� �(�	 ��	 -���(�����	 ����.���	 

���-��	.  

����(��, �)�-.�� ��� �� �� 21&1 12, ��� �����.��6���� ���0�((����� -���(���� �� �+�� �� 

��� �����5��.  

2�� �����.��6���� ���0�((����� -���(���� ��� ��	 ����.���	 ���-��	 ��� �+���6����� �� 

�����)���	 �� *�������	 ��� �� �������+	 �� ��������5��	 ��� � �������-/ ���,� �.� 

����.���,� ���-��,� ������ �� �(��+*�� ��� ��� �������� ��, ��������� ��� � ����.���/ ���-��� 

��� *� �������-�� ��� �((��. �������*�.	, �� -���(����	 6���	 ��� �����)� �� ����-��*�)� 

�� �������	 ��������	 ��*,	 ��� -���(����	 ����,���	 ���� 7��(� �����.��6����� .	 

���0�((�����	 -���(����	 �����/���	.  

����� ���0�((����� -���(���� ��� �����.��6���� ���� ��� ��+��/ �����,���� ���	 ��������	 / 

���+�.��	 �� ��� ����((��/ ��� ��� �����(�� ����.�� ���+���/��.� ��� ���� ��� �����/ ��	 

����((��/	, ��� ������6�� �)�� �� (�������� ����	 �)�� �� -���(����� ����	 / 6����. 
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� ���0�((�����	 -���(����	 �����/���	 ��� ���+��,���	 ���(���6����� �� ���	 -���(�����)	 

�����(���	 ��� ���������� �� �-�������)� ���� ������� ���� ��� ����� *� ���������*�� � 

�������� / � ���+�.��, (��0������	 ���:� ���	 -���(�����)	 �����(���	 ��� +��� *�������� / 

����.�,	 *��������, �+�� ��� ���������� ��� ���(������). 


� �����������	 ����0�(	 ���	 ���0�((�����	 -���(����	 �����/���	 / ���+��,���	 

�����.��6����� ��� -���(����� 5��� / ���� ��� �����(�����. ���� ����0�(	 ���	 

���0�((�����	 -���(����	 �����/���	 / ���+��,���	 ��� �+���6����� �� ����0�(/ ���� �5�� ��	 

��������	 / ���+�.��	 ��� +��,����� ����*���	 ��� ���� ��-�(��� +��,������ / ����,������ 

����*���	 ��� ���� ��-�(���.  


 7��(�	 �����.��6�� ��� ���������.	 �� �����.������ ���0�((����� -���(����/ �������� 

���� ��� ����� ��� ����� ��*��� ��� ��((������ -���(����� ����	 *� �����:�� ��� �������� 

��	 ���0�((�����	 -���(����/	 ��������	. 

� ���0�((����� -���(����/ �������� �����5���6���� �� ��*� ���������� ���(������) ��� 

���,�����  ���� ��� ����� ��� ��� ����� �(�� ��*��� ��� �����	 -���(����� ����	 *� ����� 

���*���� ��� �� �����:�� ��� �5�������� ��	 .-(���	 ����	 / ��� ����(�� ���/	 ��	 

���0�((�����	 -���(����/	 ��������	.  

�

+�&-���"�V���� ��%"��6%��#�

����"��#$%�&'�()�*�%��+#,*��


� 0��+����*����	 ����+	 ���	 �� ����.���� �� +�/�� ��� �� ����	, ����+.��)���� .	 5��� 

���� ��*�������� ���(����	. 

�-��.��+#,*�)�/0�/12�,3+4+��%&�/12�$%1��(!��


� ����+	 ���� ��� 5��� ��� ��� �������� ����(��0����� ���� ����������� ��*������.� 

���-��,� (������/ ��-�(���) ��� ��� ����������� ��*������.� ����+,� (����+	 ���� ��� 

5��� ��� ��� �������� �)�-.�� �� ��	 �����5��	 ��� 2112/20). �� ���(����  �����	 �.� 

����������.� ��*������.� ���-��,� ����+.������ .	 5��� ���� ������� ��� �-���.  


� ��*�������	 ���-��	 �-���)� ���� ���+�.�� ��	 ���+������	 (�����/ / �������/) �� 

����0�(�� �� ���� ��� +�� ���-.��*�� �� ������-��� ���� -��� (�.+. ������) ��� ���+����6���� 

��	 ���-��	 ��� +������ ��	 ����+	. �����,	, �� ���� �.� ����+,� ��� *� (�0�� � ����6�����	 

���������6���� ��� �� ���� ��� ����0�((�� � ���+������ / ��� � ����6�����	. � �(��.�� ���-��� 

��� ��� ���+������ �����.��6���� ���� .	 ��� ���+�.�� ���� ��� ��� �-������ ��	 ���-���	 ��� 

����0(/*���, ���� .	 �� 5���. 
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� ���+�.�� ��� ����+.������ ���� ���(������ ��� �� ����������� ��*������.� ����+,� ����� � 

����)�� �5�� ��	 �������	 ��� ��� ��*������� ����+/. � ������� ��	 ��*�������	 ����+/	 

���(���6���� �����.	 �� ��� +�/�� ��	 ��*���� ��	 ���0�0(����	 ����.���/	 ������	 (projected 

unit credit method). %�� ��� ����5�-(��� +�������������� �� �������� �.� ��������*��.� 

���(��.� ��� �((�����) 2�������. �� ���(�������� ���� ��� 6����	 �����.��6����� ��� �)��(� 

���	 ��� �����(����� .  

 

�+�+,��"�QR�q�����


 7��(�	 �+�����6�� ���0(:��	 ���� ������ �� ������-,��� ��� �5������� �������� ��� 

�����(����� ���������.� �������.� ���� :  

�) ����+�� �����/ ������������ �������  

0) ����� ��*��/ � ����/ ���.� ��� ��� ������������ ��	 ���+�.��	  

�) �� ���� ��	 �+����/	 ���+�.��	 ��� ����� ��*���(���)���� �((� ������ �� ������*�� �� 

�5��������. 7��� � 7��(�	 ������� ��� ���0(�:� �� ��(�-*�� �� ���6���.�� �.+ ��� �� 

��-�(���/��� ���0�(��� ��� ����+�� ���(��� 0�0�������, ���� � ����������� ���6���.�� 

����+.������ .	 ��������. 
� ��������*����	 ���0(:��	 ���	 �����������	 ���+�.��	 

���������6����� �� ��� ����5�-(��� �.� ����������.� ��((�����,� �������,� ��,� ��� �-���)� 

���� ���+�.�� (��0������	 ���:� ���	 �+�����)	 ����)���	.   

��

+�+&�	��4�W"��!���#�6������P�%��W��

�� ���� �����.��6�����, ���� ��*���(������� ��� ��((������ ���������� �-(� *� �����)���� ���� 

���������/ �������� ��� ���� �� �-(� ������ �� ��������*�)� �� �5��������. 

�� ���� ���������� ���� �)(��� �5�� ��� ������+*���	 ����((������	 ��� ����� ��*��� ��� -��� 

������*����	 �5��	, �������-	, ��*� �����	 ����,���	 ��� �-�) ����������)� �� �.(/���	 ����	 

��� 
��(��. 

�� ���� ��� ������ *�.������ ��� ������ �� �����*�� �5������� ���� �(�	 �� ����+�����	 

���+��,���	 ��� �+���6����� �� ��� �,(��� +��� ���(�*��. 

������ � ���� 

�� ���� ��� ��� �,(��� ���*,� �����.��6���� ���� �� ����������� �������� ��� �� �-(� ��	 

���������	 �.� ���*,� +��� ����0�0����� ���� �������/, ���/*.	 �� ��� ������(/ �.� ���*,�. 

����!� ��������� 

�� ���� ��� ���0����	 �� �����*������� ���/ �����.��6���� �� 0��� �� ������ �(��(/�.��	 

��	 ����((��/	 ���� ��� ���������� ��� ���(������). �)�-.�� �� �� �*��� ����������	 
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�(��(/�.��	, �� ���� ������ �����.��6���� 0���� ��	 �������������	 ����+/	 �������,� ��� ��	 

�������	 �+�� �/���� �� ������� ��� ����(�� �.� �������,� ��� ��������� �� ����(����)�. 

7��� �� ����(���� ��	 ����((��/	 ��� �-��� ����+/ �������,� ��� ������ �� ������*�� 0�����, 

�� ���� �����.��6���� ����� ���� ��� ����� ��� �� �����.������	 ������	 ����� �����/����	. 

�� ���� ��	 ���/	 �,(���	 ��� �+���6���� �� ���-.��� ��� ��������	 ��� *� �����+�*�)� 

������������, �����-���� �� ����0����� (��������� ��� �����.��6���� ��� ���� ��	 �������� 

���� ����� ���+����� �� ��������	. !��� �� ���� (deferred income) ����(��0������ ��� ����)(� 

«����� ���(�-������ ����+��� ����������)». 

�� ������,���	 ��� ��.	 ����0(�*�)� �� ��+��	 �����/���	 �.� ����.�, �� ������	 / � 0�*��	 

�(��(/�.��	 ���*�.��)����. !��	 �� ���*�.�/���	 ������ �� ����/���� �� ��5/���	 / ���,���	 

�.� �����,���.� ����.� / �����,� ��� ��-���6����� ��� ���� ��	 �������� ���	 �����	 �� 

������,���	 �� �����	 ��*����)� �������� ��� ���*�,���� ��.�������)���� ��� �� ��������. 

"��� ��� �����
 

�� ���� ��� �����	 �����.��6����� +���������,���	 �� �*��� ��� ����������) ��������� �� 

����� ����� �� �������� �� ����� ����5�-(�� �� ����0��� ��((�����	 ����0�(	 ���	 ��������	 / 

������5��	 ��� �� �������� ��	 �����������	 6./	 ��� +����������������) ���� /, ���� 

����������, ��� ����������� ��������, ���� ��*��/ (�������/ �5�� ��� +����������������) 

�����������) ����+���� / ��	 ���+�.��	. 

7��� ��� �������� +�� ������� ������.�� �5��	, � 7��(�	 ���,��� �� (�������/ �5�� ��� ���� ��� 

��������� �� ������*��, �� ����� ����� �� ���� ��� ����)���� ��� ��	 �����,����	 ��((�����	 

�������	 ��	 ����5�-(����	 �� �� ���������� �������� ��� ���� ��� ����+�6�� ��� ��������/ 

�������-/ ��	 ����5�-(���	 .	 ���� ��� �����	. 4���� ��� �����	 �� ������ �� ����� +��� 

������� ������.�� �����.��6����� +���������,���	 �� ��+���  ���������� ��������.  

"��� ��� ��������� 

�� ���� ��� �����,���� �����.��6����� �)�-.�� �� ��� ��+/ �.� �����(����.� 

����.�/�5��.�, ���(��� �� ��� ����� ��	 �+����/	 �)�0���	. 

"��� ��� ��������� 

�� ���� ��� �� ��������� �����.��6����� ���� ���������������� �� �����.�� ������5/	 ���	 ��� 

���	 ����+��	. 

�� (���������� 5��� �����.��6����� ���� ��������� �����(�����.� +�/��	 ���� �� +�/�� ��	 

��������	 / ��� ���������� ����������	 ���. 2�����	 ��� ����/���	 �����.��6����� ��� +��,������ 

�� 0���	 ��	 �+����/	 ���0(�:�	 ���� �� ��������+� ���� �����.������. 
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#����
 �������� 

�� �����	 ��������) �����.��6���� ��� 5��� ��	 �������� ���� ����� ����������������. 

 

+�++�P�����:���"���� 6��

� ������/ �.� ��������.� ����	 ����+��	 ��	 ������/	 ����+.������ .	 ���+�.�� ���	 

���������	 ����������	 ���� � ������/ ���������� ��� ��� %����/ ���(���� �.� ����+.�. 

 

+�+)���"�!������� �V:��

�� ���� ��� ����+/ ���(���6����� �����,���	 �� ��*��� ����	 ��	 +�/��.	 ��� ���(���� ����	 

�����)	 ����+��	 �� �� ��� ���*������ ���*�� �.� ����,� ����+,� �� ���(�-���� ���� �� 

�������� ��	 ��������. 2�� ��/�5�� ���(����	 ������:���	 �� ����+	 / �((�� ��������� ���(�� 

������:���� �� ����+	 ��� ����� ���.����� �.� ����,� ���� ��	 ��������	 ���	 �����	 ���-������ 

�� ��������	 ���������	 ����������	 ��� �����,	 ��� +��� ���(������� ���.��� ���� ��� 

����+/. 

 

+�+7���"�4�� ���V"!�� �����������9�����9��$�

(�) �# "�"#$() $!�,���) 


 ���(�	 (��. ��	 ����(�	 ��������	 ��� ��(���(����� ��� ��� +�� ��������	 ��������,���	 

����.����) ����)��� �� ������ ��� �� ���0�((����� �� ����� ���.  
� +������	 �.(/���	 

�������� ����.	 �� ��(���	 �� ���.��� 0�*�� ��.(��,�. %�� ����*��� �5��-�(��� ��� ����)��� 

�.� �����/��,� ��	 � ������/ �������� ��-�(�6�� �� ���(���� ��(��,� ����� ����-�(��,� ���� �� 

����()���� ���	 ���	.  

 
� (�����	 �.(/���	 �.� *�������,� �������,� �������� ���� ���	 ��������	 ���� ��. ����.���,� 

����,�. 

� ���������/ ��(����/ ��� 
��(�� ����-�(�6�� ��� �� �.(/���	 *� ������ ���	 ��(���	 �:�(/	 

����.���/	 �5��������	.  

���. ��	 ���������/	 �����.	 , ��������� ������ (��0������ ��� ��� ������5� �.� ���(���.� �.� 

��(��,� . &��� ��	 ������*��	 ��� 
��(�� , (��. ����������) ��	 ����������	 ���� ����� , 

���+���� ��(���	 ��� �+�� �/���� /��� �������	 ���	 ���+��,���	 ���	 , �� ��*�����/���� ��	 

�(��.�	 ���	 �+��	 ���� �5��-�(����� �����/ ���������� ��� ��(�:� �.� ���+��,��,� ���	 . 
 

�������	 ��*�������	 ������5�.	 �.� �����/��,� ��	 ����� ����+�����	 �((� ��� ����+�� 

����+��� ����-�(���	 �.� ������5�,� ��	 . 
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(7) ����11�/��"#$() $!�,���)  


� ����((��	 ��� 
��(�� �������� �� ���, �� �5������ ��	 �.(/���	 0��0���	 �.� 

���
������$��" �
 !2�" !.�. ��� ������������)���� �� ���. ��� ��((���� . ����*���	  

�� ����((���� ����� �����������	 �� ����(���� � 7��(�	 �� ��� ����*���� �� ����((��������)	 

����)���	 �� ):�	 �.� ����((��,� �� ��((���� ��� ����0����� �� 5 % ��� �)�(�� ������,� ��� 


��(�� . 
 +����	 ��������/	 �.� ��((���.� �� ���, ��� ��� ���������� ������.	 �.� 

����(���.� ����� �����������	 ��� .	 �� ��)��� �(�+������������ � ����((��������	 �������	. 
� 

�����������	 ��	 ��������	 ��� ��((����� ��� ������6��� ����.�,	 �� �����(����� ��� 
��(�� .  

2�� ����+��� �������	 ���+��,���	 �� 5�� ������� .. � 2������� ��� 
��(�� ������(��*�� 

����+,	 ��	 ����((�������	 �����������	, �5��(���� ���	 ����)���	 ��� (��0���� ������ ���� 

��� ��� ���-��/ ����((�������,� ����)�.�. 

(/) �!�,���) ��� "("�"�)  

�������	 ����������	 ��� �-������� �������� ��� � ���(�	 ���*��� �����/ ��-�(��� ���/��.	 �� 

����� ������()����� ���� ��() ��	 ���+��,���	 ���.  

(,) �!�,���) �'#"�$!��  

� �����/	 ���������� ��� 
��(�� �������6�� ��	 ������	 +������������	 ��� ����� ������*�� 

��������	 ��� ��� ��(�:� 0��+�+����.� �����,� ����������	 � �������	 ��� ��������� ����� 

�(�+����	 ����� � �5�-(��� �.� �����.� ������� �� �������� ��������� �.� (12) ���,�.  

(�) �!�,���) "��#�$%� ��%� $�# $!�,���) ��"�7�1%� �*1�/�) �2!�) 1(/� ��"�7�1%� "�� 

�'#"�$!��.  

��  ����-��� ����������� ����+��� ��� 
��(�� �����)����� 0��+�+����� ��� �� �������� �������� 

�5��-�(�6��� ��� ������� ������� �.� ��-�(��.� ���/��.	 ��� �����,	 ��� ��������� �� ������� 

����0�(/	 �.� �������.�.  

( ") �!�,���) �'����&"��  


 7��(�	 �(�+��������� ��� ������� ��� ����+�����	 6����	 ��� �.� ���*����.� ��� -����	 

��������-	, �(��	 �.(.�. (��0������	 �� ���������� ���� ���*/�����	, -)(�5�	 ��� 

��-�(���	. %�� ��� ����*��� ��(�:� ��� ����)��� ������/��.	 �.� ���*����.� (��. ��	 

���������/	 �����	 ��� ��	 ��,��	 �.� ���,� ���� ����� , � 7��(�	, 0���� �.� ���+���,� ���,� 

�.(/��.	 ���� ����� , �+������� �����	 ���0(:��	 ������/��.	 ���*����.� ):��	 ���, 521.879  

��� +�/�� 2008..  
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+�+/�P��V�'"��!���Y�R�'�$��

�	 ���� ��-�(��� ���)���� �� �)��(� ��� ����+���) ��-�(����, ��� ��� �� �����, �.� ����,� ��	 

��� ��� �.� (���,� ���*������,� (����	 �����.���.� ����:�-��	).  

�	 5�� ��-�(��� ���)���� �� �)��(� �.� �������,� ���+��,��.� �-�������.� �.� �������,� 

���*����.�. 4��� � ������	 5�� ���	 ���� ��-�(��� ���	 31/03/2009 ��� 31/12/2008 ��� ��� �������� 

��� ��� ��� 7��(� ������-,������ .	 �5/	: 

 

" "#!, "'  31/03/2009 31/12/2008 

9 � �
 �� ' ��
�
 ����������� �����������

, ����� % 
�� �� � ��  ���������� ����������

$ � (��: . 
� � �
�� % �
� � � �� 
 ���������� ����������

�
� 
� " � % 
�� �� � " �  �� ��

* ��� ���  6 � �
 / 7 � �
 � �� � �
�
 ,� ,�

 

� � �!� �!� 31/03/2009 31/12/2008 

9 � �
 �� ' ��
�
 ����������� �����������

, ����� % 
�� �� � ��  �� ��

$ � (��: . 
� � �
�� % �
� � � �� 
 ���������� ����������

�
� 
� " � % 
�� �� � " �  �� ��

* ��� ���  6 � �
 / 7 � �
 � �� � �
�
 ,� ,�

 

����� ��-��	 ��� � 7��(�	 ��� � �������� ���*���� ���������� ��� ������()���� ���� ��() ��	 

���+��,���	 ���	 ��� ��� �-������� ������ ��������) .  

!�� ��	 �����5��	 &��� "���*����	 �.� !�.�)�.� �������,�, �.". 2190/1920, ���0�((����� 

����������� �� �+�� �� �� ���� ��-�(��� ��� +��� .	 �5/	: 

H �������� ���.� ����+,�, �� �5������ ��� ������.�� ��	 ��������	 �� ����� ��� ������/ ���	 

����	 ����6������	, ��� ������ �� ����0����� ��  10% ��� ����0(����� ����+���) ��-�(���� ��� 

��� ������ �� +�� .	 ����(���� ��� ���.�� �.� ���.� ��-�(��.� �� ���� ���,���� ��� �� ���� 

��� ����+���) ��-�(���� ������5����� �� �� ���*������� ��� �� ����� � ������/ ���	 

�������)���� ��� �� "���. 



��������	
�����	 
	��	���� 	.�.�.�. 
���������	 
��������	 ����������	  (��� ��� ������� ��� 1�  ���������� – 31�  ������� 2009) 

 39 

�� ������.�� ��� �� �)��(� �.� ���.� ��-�(��.� ��	 ��������	, ����� ���,����  ��� �� ½ ��� 

����+���) ��-�(���� �� 2��������� ���0�)(�� ���+���)��� �� �����(��� ��� %����/ ���(����, 

��� �� ���*����� 5� ���,� ��� ��� (/5� ��	 +�/��	, ��� *� ���-������ ��� ()�� ��	 ��������	 / 

��� ���*���� �((�� �����. 

7��� �� �)��(� �.� ���.� ��-�(��.� ��	 ��������	, �������� ���,���� ��� 1/10 ��� ����+���) 

��-�(���� ��� � %����/ ���(���� ��� (��0���� �� ����((�(� ����, � �������� ������ �� (�*�� �� 

��������/ ���-��� ���� ��� ������ �������/���� +�� ����� ���-���. 

�����.	, �-�������� �� 1/20 ���(�+����� �.� ��*��,� ����,�, ���	 �+�������� ��� �������) 

���*�������), �� ����� +�������������� ����(������� ���	 �5��.��, ��� ����	 ������/	 

���������	 , ��� ��+�� +��.�����) ���(����� ��� (���������) !����(����� ��	 "��. 
 

�+��������	 ��� ���*�������) ����) ��*������� �����������	, ���� �� ):�	 ��� -*���� �� 1/3 ��� 

����+���) ��-�(����. 

� ����0�(/ ��/���� ���������	 ����	 ����+��	 �� �������, ��� �� ������� 35% ���(�+����� �.� 

��*��,� ����,�, ���� ��� �-������ ��� �������) ���*�������) ��� ��� ��*���) �����(�����	  

��� ��� ��������� ����������,� ����+��.� ��� ���+��,��.� ���� �)(��� �5�� ���	, ����� 

���+��.���/. ��)�� ��� +�� �-�����/, �� ��� ���-����*�� ��� ��� %����/ ���(���� �.� ����+.� 

�� �(���:�-�� ���(�+����� 65 %  ��� ����0(����� ����+���) ��-�(���. ���� ������.�� ���/, �� 

�� �������*� ������ �+�� ���(�+����� �������) 35% ��� �.� ���� �� ��.��. ��*��,� ����,�, 

��-���6����  �� ������ (��������� !��*�������) ���	 ��-�(���������, ����	 ���������	 �� ��� 

����� �.� ����+.�  ��� ������������ �.���� ����	 ������)+��	 ����+��	. �(�	, �� �(���:�-�� 

���(�+����� 70% ��� ����0(����� ����+���) ��-�(����, � %����/ ���(���� �.� ����+.�, ������ 

�� ���-���6�� ��� �� ������/ ���������	. 

� ��������  ������-,����� �(/�.	 �� ��	 �+����	 �����5��	 ��� ���0�((����� ��� ��� ����*���� �� 

�+�� �� �� ���� ��-�(���. 
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�

)�+ �#"��������:�� ���


 -���	 �����/����	, ��� ���0����� �� �����(�����, ���()���� .	 �5/	: 

 

� 567.789:56;�<=78>58;� 5=;8?8@;�<=78>58;�

� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1,)1+,,.� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1,)1+,,.�

. � � � � � ' " � �� 

� � � �" � ��  

)�/,,� +�/,,� +�/,,� +�/,,�

��
� 
��" � � ��� ' " � �� 

� � � �" � ��  

/+�)//� [/-�&) ]̀� [-�))&]� [) �̀,)&]�

��
���� //�.//� [/0�0) ]̀� [0�.)&]� [)7�/)&]�

 


 -���	 ��� �.� ����,� ��� -��.� , ���-��� ��� �� *�.������ ���� ��� *� �������� 

+���������,���	 �� ���*������ ��� �����(���/ -���� , ��� �.� ����,� .  

� ���-��� +�� .	 �5/	: 

 

� 567.789:56;�<=78>58;� 5=;8?8@;�<=78>58;�

� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1,)1+,,.� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1,)1+,,.�

�� � �   / (�  � �� �) � � � 

' " � � � 

���������� ���������� ���������� ����������

! " � �� � � ���	 �� " � � ��� � �  

��� � � 	 �  � ��� � 

� � �� � �� � � � �  � �
 �� � �   

���D�

����������

���D�

����������

���D�

����������

���D�

���������

� �� �� : ! " � �� � � " � � � � ��  

� � � � �� (� ��� � ' �� ���	 ��� 

�������� ������� �������� �������

� �� �� : � � " � � � ��� ' " � �� 

' �� ���	 �� � � �� 	 � � � � � . 

2003-2004 – 2005  

�

��

�

�������

�

��

�

��

� �� �� : � � " � � � ��� ' " � �� 

' �� ���	 �� � � �� 	 � � � � � . 

2005-2006 - 2007  

�

�������

�

��

�

�������

�

��

��
��������
� //�.//� [/0�0) ]̀� [0�.)&]� [)7�/)&]�
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�

)�) ��"�!�������� �V:�

�� ���� -����	 ����, ��� ����+/, ���(���6����� �� �������� ��� ���(���)���	 ����	 ����+��	 ��	 

��������	 �����	, �� ��� ���*������ ��� ���*�� �.� �� ���(�-���� ����+,� ���� �������� ��	 

��������, �5�������.� �.� ���.� ����,� ����+,�. �� ����, ���� ��� -����	, ��� ����+/ 

���()����� .	 �5/	: 

 

� 567.789:56;�<=78>58;� 5=;8?8@;�<=78>58;�

� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1,)1+,,.� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1,)1+,,.�

�
� 
� � �� � �   / (�  � (� �), 

� � �� 
� "  ' " � �� �    

�

����������
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)�/ ��$��� �V������O$4� "������%�V��":���������

� �������� +�� �����)���	 �� *�������	 �������	, �� �����	 ������,���� ��� �����	 ��/��.	E��
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�����.�� : � ������/ �������� ���	 �������	 ���������	 ����������	 ��	 ������)����	  +�/��	 

2008 �����,���� 6���� ������.��	 ��� ��� �������+/ ��	 ��� *�������/ &
�!$�� !.�. ):��	 

1.404.000 ���, , � ����� ���0����� �� �����(����� +�/��	 ���/	. � ������.�� ���/ ����  (��. 

�.� �.�����.� 6���,� ��	 *�������/	 ��������	, �((� ��� �.� ������,� ���*��,� ��� 

��������)� ���� �����.�/ �����.� �������.� ��� ����������������� � �� (��. �������� �� ��� 

�����.�����) ��� +,��	 +���(�) ������	 . � �������+/ �� ���/ �� *�������/ ���� �������� 

���(������ ��	 31�	 �������  2009 +�� �������*�� �� �)(���	 �5��	 .  

�

)�0 �*��"�%"#O������	%�� :��������

�

� 567.789:56;�<=78>58;� 5=;8?8@;�<=78>58;�

� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1&+1+,,.� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1&+1+,,.�

% �� � � �� � � 	 	 � # � � �� ������� ������� ������� �������

��
���� /-�)-,� 00�)-,� )0�-) �̀ )0�-) �̀

�
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� 567.789:56;�<=78>58;� 5=;8?8@;�<=78>58;�

� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1&+1+,,.� ,&1,&8)&1,)1+,,-� ,&1,&8)&1&+1+,,.�

� �  � � � �
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&�/-7�.+7�
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�
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�

/�)+&�+ )̀�

�

/�,7.� &̀ �̀

�

+�&&,�/),�

�

+�&,.�-,+�

1 � �� ���� 
 &7,�/0-� &-&�+ .̀� &&.� 7̀)� &/)�-&)�

+� � �� � �� 
�
 +-0�&)+� ))+�,07� ) �̀&)0� ) �̀&)0�

��
���� �̀)/+� -̀.� �̀7.+�77.� )�.) �̀0//� 7�&.)�7/)�

�

�����.�� : � ������/ �������� +�� �+�������� ���0(:��	 ):��	 423.879 ���, ��� �-���)� ��� 

���*���� �����.� ��� �-�����.�  ��	 ������)����	 +�/��	 2008. � *�������/ &
�!$�� 

!.'.�.�. +�� �+��������  ���0(:��	 98.000 ���, ��� ��� ��������� �������.� ��(�,� ���6��  ��	 

������)����	 +�/��	 2008    
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�
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�
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�
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�

�
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�

�
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�

�

[&�,7.�+ .̀]�

�

�

[&�,7+�07+]�

- ��� � � �� 
�� # � � ��  7+7�/- �̀ /-/�77)� &.+�/̀ /� + 7̀� 7̀+�

, / 40 - 0  /�) 0̀�..,� /�. /̀�7&-� 7�+/+�&+/� 7�+) �̀0+&�

�

������r_������	��
�	�	��_���
�

�

�
����_*�
	����� �̂�	� � �

- �� ����� 5 �
� 4 ��   ��B��B����� ����������

� �� �� � � �� �� & � �� ��B���F���B��B����� ������

/ � " ���� � - # � � )&1,)1+,,-� &�)`̀ � ,̀ �̀

�

��	����	� � �

- �� ����� 5 �
� 4 ��   ��B��B����� ����������

� �� �� � � �� �� & � �� ��B���F���B��B����� ������

/ � " ���� � - # � � )&1,)1+,,-� &�,7.�+ .̀�

�


 ���(�	 ������(��*�� �� ���(���� �.� �����/��.� ��� ��� �+�����6�� ���0(:��	 ��� ����-�(���	, 

�-���� ������ ��*��/  ��� �������� ������5/	 ���	. �	 ���� ��������	 ������5�	 +����������� ��� 

��(������� ��� ���(����� ( ���. ��� ��	 ) ��� ��,+���� ��� �-��(�� ��� ��� ������������/ 

�����(�� ��� �-��(��. �����	 .	 ����-�(���	 *�.��)���� �� �)��(� �.� ���,� ��� ��������)���� 

��� ��	 �����/	 ���), ���5������ ��	 ��*�������	 ������5�	 ����	 ��� ����). ���� ������ � 

�������� ��������� ��������� (�5����*����	 �����/���	 ��(�������	 �.� 3 ���,� ��� ��� 
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���-.��*���� ���������� ����0�(/	 ��� �-���� �� ):�	 ��	 ��������	 ������(���� �� �����	 ��	 

����������	. 


� �)(���	 �5��	 �.� �����/��.� �����6����� ������� �� ��	 (�������	 �5��	 ���	. 
���.	, � ������ 

�*��� ���� ����.���� �������, +.��	 �� (��0������� ���:� �� ����/���	 ��� ����.���	 

�5��-�(����	, ��������� �� ��� (�������/ �5�� �.� �����/��.� ����� ��� ��-�(�����/ ��(�:/ ���	.  

�

)�- ������������O���������� ������������9������

�

�
����_*�
	����� �̂�	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

% �
� � � �� 
 � �� �
� � (�  ������� ��������

�
�
� � � � �� " & � � �  �������� ��������

�
�
� � � � �� � � �� � � � (
�  ���������� ����������

� � � " 	 � 
' 
 – 6 ����
 	 � 
� � �� �
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' - � ", " 0�++ �̀7+.� 0�,-+�+7/�

�

��	����	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

% �
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 � �� �
� � (�  ������ ��������

�
�
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' 
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 � �3 � �� �  

!� �� � #���% ) � 

' $ ���� 

�� � �� � ����  

� �� 
�
��  

&!�����$�"'�$�+,,.� ����������� ����������� ���������� ���������� �� �����������

)&!�P����Q"'�$�

+,,.�

����������� ����������� ���������� ���������� �� �����������

&!�����$�"'�$�+,,-� ����������� ����������� ���������� ���������� �� �����������

)&!�*�" '�$�+,,-� ����������� ����������� ���������� ���������� �� �����������

�

)�&& 	%�O��� �����

�
����_*�
	����� �̂�	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

. 
�� ��"  �� �� � � 
� ��"  ���������� ����������

+�� ��� �� �� � � 
� ��� �������� ��������

6 ��
��
 �� �� � � 
� ��� �������� ��������

�' �� ��" 	  �
 �� �� � � 
� ��� ���������� ����������

' - � ", " 7�-)&�+,+� 7�-)&�+,+�

�

��	����	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

. 
�� ��"  �� �� � � 
� ��"  ���������� ����������

+�� ��� �� �� � � 
� ��� �������� ��������

6 ��
��
 �� �� � � 
� ��� �������� ��������

�' �� ��" 	  �
 �� �� � � 
� ��� ���������� ����������

' - � ", " 7� )̀0�. ,̀� 7� )̀0�. ,̀�

�

�� ���*������� �.� �������,� ��� ���(�� ���0(������ ��� �� ���� ���� ���+��.���� ��.	 �� 

������� !��*������� , ���� ����������� �� 0��� ���	 ������5����)	 �����	 .  

������� !��*������� ( = 1.212.578,79 ) ���0(����� ��� ��� �.".2190/1920 , ��*�� 44 « �����.	 

�-�������� �� 1/20 ���(�+����� �.� ��*��,� ����,� ���	 �+�������� �������) !��*�������) . � 

���	 �+��������� ���*�������) �-������	 ��)�� �)�� ���+��.���/ , ��� .	 ��)�� -����� 

���(�+����� �� 1/3 ��� ��������) ��-�(���� .» 
� ��������	 ��� 
��(�� +��� �+�������� ������� 

!��*������� ��� ��� +��� ����(��,��� �� 1/3 ��� ����0�0(����� ��-�(���� �� �5������  ��� 

������� « ���������/��� ��-��.� !.�. » � ����� +�� ������():�� ��� ���+�.�� .  
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������ !��*������� ( = 557.593,54 ) ����� !��*������� �����)��.� ��� ".2601-98 ��*.3 �.1 �� �� 

��*���,	 �.� ���+����/��.� ��� +���������/*���� ��� ��� ��(�:� ��	 ����	 �������+/	 ��	 

�������	 .  

4������ !��*������� ( = 251.001,39 = ) ����� !��*�������  ���(������ ���� �� ��*. 7 ��� 8 ��� 

".2579/98 . 

�� !-���(����� !��*�������  �-���)� ���� �� ����()���� ���	 ���	 �-���(�����	 ����,���	 

��� +��� �+��������� ��� ��� ��(�:� �.� ������5���,� ���.� (".1078/71 , ".1116/81, ".1262/82, 

".1892/90, ".2601/98, ".2753/99) (��. �.� �����)��.� ��� +�� �����������/��� � ������� ��� 

���� �� ������� ��	 ��5�	 ��� 8 % �.� ����(��,� �-���(����.� ���*������,� , 

��������.��)��� ���*������� ��� ���((�������� ��	 -���(����	 �����/����	 ���� ��� ��� 

���� -���(���*��� ���’ ������ ����� ��� +��� �+��������� �� ��(�������	 +�/���	.  

�� ������-��*��� �-���(����� ���*������� , �)�-.�� �� ��� �((����/  ���(����/ "���*���� 

�5����)���� ���  ���� �����/����	 ��� ��� ���9��*��� ��� �� *� �������*�)� ����	 ����+��	 . 
 

7��(�	 ��� �����*���� �� ��������� �� ����������� ���*������� ��� �����.	 ��� +�� ���0�� �� 

���(������  ���� �����/����	 ��� *� �������� �� ������.�� ������/	 . 2�����/ �.� ��.��. 

���*������,� ������ �� ������������*�� )����� ��� ������ �.� ����+.� ���� ������/ %����/ 

���(���� ��� �-���� +�� ����0(�*�� � ���(���)� -���	 ��� ��� ������� .  

���  !-���(����� !��*������� ��� 
��(�� ��� ����(��0������� !��*������� ��� ��*�.2 ��� 

".3220/2004 .  
 

)�&+ 	��Q�RR#������Y#"��������:�� ����


� ���0�((�����	 -���(����	 �����/���	  ���:�-�6����� �� ��	 ���0�((�����	 -���(����	 

���+��,���	 ���� ����+�� �� ������ ������ �����.�� ��� ���:�-���� ��� ���������� ��� �� ��� 

���� ���� -���(����/ ��+/. 

�
����_*�
	����� �̂�	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

/ � " ���� � 6 �
� � �  �������� ��������

! " � �� �� �� � �� � � �� � � ������� ������

' - � ", " &0 �̀+)7� &&7�. -̀�

�

��	����	����� �̂�	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

/ � " ���� � 6 �
� � �  �������� ��������

! " � �� �� �� � �� � � �� � � �������� ����������

' - � ", " & ,̀�`̀ ,� &.,�&,&�
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	����� �̂�	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

��
� 
��" � � �� � ' �� ���	 ��� � � � �� � �  � � ��  ���������� ����������

��
� 
��" � � �� � ' �� ���	 ��� � 
� 
�� # � � �� �������� ��������

 [&0 �̀+)7]� [&&7�. -̀]�

�

��	����	����� �̂�	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

��
� 
��" � � �� � ' �� ���	 ��� � � � �� � �  � � ��  ���������� ����������

��
� 
��" � � �� � ' �� ���	 ��� � 
� 
�� # � � �� �������� ��������

 [& ,̀�`̀ ,]� [&.,�&,&]�

�����.�� : � ������/ �������� �����
� !"�
#$%�! "!#&!��
# !.'.�.�. ���� ��� �(��(/�.�� 

��� -���(�����) �(�+�� �+�� ��� �� +�/�� 2007 , ����(����� ��� +�/�� 2008,���� ����� ���� � (��+�	, 

���0(�:� ���0�((������ -���� ��� -���(����	 6���	 ���, 158.982 .  

� *�������/ �������� &
�!$�� !.'.�.�. (��. ����.��)��.	 6���,� ����(����� ���� ��� ������)���� 

+�/�� 2008 ���0(�:� ���0�((������ -���� ���, 198.424 .  

�

)�&) �%�V"�W�����%�"�VW��R#46��Z#��$��%#� !��$%!"��'��[�
��+&&+1+,]�

 

� ���+�.�� ��� 
��(�� ��� ��	 ��������	 ���	 ���	 ����6������	, ��� ��� ��((�����/ ����0�(/ ����+,� 

���(��� �� �� +���� ��	 ���9�������	 ��� ��*���	, ������������  ��� ��������6���� �� 0��� �� 

����������� �����.�� ��*� ����6������ ���� ��� ���������� ��� ���(������) / �.� ��������.� 

(�������,� ���������.�, ����5�-(�)���� ���� ����)�� �5��, �� �+�� �� �� ���0(������� +���� 

����0�(/	 ���. 


� �)���	 ���(�������	 ������+	  ��� +���������/*���� +��� .	 �5/	 :  

� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�
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$ � (�� : � �  � �� �� �� � � (� � � � � �� �� & � �� 

� � � �" � ��  

�� ��

- �� ����� �3 4 ��  7.7�,&)� ),,�&&+�

�

��	����	����� �̂�	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

/ � " ���� � � �
� � �  �������� ��������

� � " � �� &   � � � �" � ��  �������� ��

$ � (�� : � �  � �� �� �� � � (� � � � � �� �� & � �� 

� � � �" � ��  

�� ��

- �� ����� �3 4 ��  77,�). �̀ +/0�7.0�

�

�����.�� : ���. ���,��.	 ��� ����+�(������ ����.����) ���� 20 % ��� ��� �������� ��� ���� 

30 % ��� ��� 7��(� �� �+�� �� ��� ������)���� +�/��, � ���0(�:� ���6���,��.	 ���� �� 0��� 

�� ����+��� ��	 ��(������	 ���(�������/	 ��(��	 ��� ��� +�/�� 2009. � ��(�� (�0� ���:� ��� 

���.�� ��� ����.����) ��	 �������	 (��. ��	 ����.���/	 ������/	 ��	 �����.�/	 �����.� ��.	 

�+����� ���-�������� ���� �������-� 3.20 ��	 ����)��	. 
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$ � � (� � 
�
 � � � � � � 
  ������ ������
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� "  ' " � �� � (� � � 

� �� �� # � 
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�
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�
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$ � � (� � 
�
 � � � � � � 
  ������ ������

/ � �� � �  � � �� 
� "  ' " � �� � (� � � 

� �� �� # � 
���)- � � �  

�

�������

�

�������

/ � �� � �  � � �� � �  
� ' 
��� � ��� �
� � (
  ������� ��������

% � � �� �� � � � �
 � ��� 
  �������� �������

- ��� � � � � �� � �  � � �� ������� �������

' - � ", "  )0&� +̀.� +,/�+00�

�

7(�	 �� ���+��,���	 ����� 0��+����*����	 , �(��.��	 ���� ��� ��� ����	 ��� �������� 

�5��/���.  

�
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�

�
����_*�
	����� �̂�	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�

- �- 3 , . 0 ; ! �4. 0 / 2 8 *� 4�/ � ��. 0 /  

�.).+.+.. 

�

��

�

��

- � 0 - �2 *,  �.+. ���������� ����������

- +��0 ��*, . 1 2 *� , 0 ! �% 3 4 �.+. ���������� ����������

' - � ", "  )� &̀0�,++� )�+7)�.,7�

�

��	����	����� �̂�	� )&1,)1+,,-� )&1&+1+,,.�
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�

)�&0 �$��RR�4�������$������������"!����


� ���.��. ����((��	, �-���)� ����((��	 �� ���������� ���: 

P�� ��"������4�"���(�%6R:������ )&1,)1+,,-� )&1,)1+,,.�

�- 3 , . 0 ; ! �4. 0 / 2 8 *� � � �� � 0 - �2 *,  �.+. �� �������

+��0 ��*, . 1 2 *� , 0 ! �% 3 4 � � �� 

�- 3 , . 0 ; ! �4. 0 / 2 8 *� 

������� ��������

' - � ", "  )7� )̀0� )+.�-.7�

 

�:q!��%!"���W��� )&1,)1+,,-� )&1,)1+,,.�

� 0 - �2 *,  �.+. 
� "  �- 3 , . 0 ; ! �4. 0 / 2 8 *�  ������ ������

' - � ", "  �̀/--� �̀/--�

�


� �.(/���	 �� *�������	 ��������	, �������� �� ���	 �����	 ����	 ��� ��+)��� ��� ��� �� �� 

�������� ���. 

 

P�� ��"������%�� :�����8�

�%�V"�W������

)&1,)1+,,-� )&1,)1+,,.�

�(�! �' �!'  #�� !' #� / �  � �

�- 3 , . 0 ; ! �4. 0 / 2 8 *�,  
� "  � 0 - �2 *,  �.+. �� ��������

�- 3 , . 0 ; ! �4. 0 / 2 8 *�,  
� "  

+��0 ��*, . 1 2 *� , 0 ! �% 3 4 �.+. 

�������� ��������

�(�! �' �!'  �(" (/ , �' �!'  �� �8 / �  � �! 

- (�� �' !/ �  

� �

�- 3 , . 0 ; ! �4. 0 / 2 8 *�  
� "  � 0 - �2 *,  �.+. �� �������

+��0 ��*, . 1 2 *� , 0 ! �% 3 4 
� "  

�- 3 , . 0 ; ! �4. 0 / 2 8 *� 

�

�������

�

���������

� 0 - �2 *,  �.+. 
� "  SILVERSTAR ������ ������

� 0 - �2 *,  �.+. 
� "  POLARIS ALBANIA ������� �������

POLARIS ALBANIA 
� "  � 0 - �2 *,  ������� ��

SILVERSTAR 
� "  � 0 - �2 *,  �.+. �������� ��������
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 7��(�	 ��� +�� ����+�����	 ���+��,���	 ���	 �� �((����� 2������, �� �����6�	, (���	 

����/���	 ��� �((� *���� ��� ����)����� ��� �(����� ��	 ���/*��	 �������������	 ����	 ��� 

����+�����	 ���+��,���	 ��� ������ �� ����):��� ��� ��	 -���(����� ��(�����	 +�/���	.  

���71�8�#) 0(��� ���1�/$"�� -�. ��� :  
� �������� �����
� !"�
#$%�! "!#&!��
# !.'.�.�. +�� �+�������� ���0(:��	 ��� ���	 

����+������	 ����)	  ����)���	 42.650 = , � *�������/ &
�!$�� !.'.�.�. +�� �+�������� 

���0(:��	 ����) 6.000 = ��� � *�������/ ���
������$�! �
 !2�" !.�. ���0(:��	 ����) 

16.000 = . ���0�����.� ���:� �.� 6�������.� �����(�����.� �� ������������*����	 ���0(:��	 

��������� �����������	 .  

���71�8�#) /#� �'!,#$�) . �'( ,#�#"� !� ,#�0���) : 
� �������� ��-�(�6�� ��	 �����/���	 ����� ��(��,� �+�� ��� 80% �.� ���(���.�. �� ������.�� 

��������������	 ��	 ����-�(���	 �� ��(��� �����	 ��� ��� �������� ���+���� ������� ��� 20% ��	 

�����/��.	. �� ���(���� ���� ������������ ��� ��� ��-�(��� ��� � �������� ��+.������ ���� 

��-�(�����/ �������� .  


� ����-�(��	 �����/���	 ��	 ������/	 ��������	 ���+����� �� 1.691.892 = ��� ����� �.� 

����-�(��,� ���,� � ������� +�� �+�������� ���0(�:� 1.048.278 = � ����� ���� �����/ 

��.�������� �.� "����,� ���0�)(.� ��	 ��������	 ��()���� ��	 ��+�� 6����	 ��� �������	 

�����/���	 ��	 . �� ��������+� ���� ��� ��� 7��(� ����� ����-�(���	 2.214.962 = , �� �����	 

��()������� �� ��������+�	 ���0(:��	 1.377.707 = . 

���71�8�#) �'�"#�. ��)  ����"�-%� :  
� ������/ �������� �����
� !"�
#$%�! "!#&!��
# !.'.�.�. �� 0��� �� ����+��� ��� 

���(������) ��	 31�	 2����0���� 2008 ��	 *�������/	 ��������	 &
�!$�� !.'.�.�. �+������� 
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���0(:��	 ������/��.	 �������+,� ):��	 1.404.000 ���, ��� ������)���� +�/�� 2008 ��� ��� 

��(�:� ��	 ���-���	 ����0(�*���	 ��-�(���� ��� ���.� ��-�(��.� .  

���71�8�#) �'�"#�. ��) �'����&"�� : 
���0������	 ���:� ��	 ��+����	 ���	 �.(/��.	 �.� ���;���.� ��� ����������.� ��	 , 

�+��������� ���0(:��	 ������/��.	 �.� ���*����.� �����/ �� ��+����	 ���	 �.(/��.	 

(��*��	 ���������/����	 �5��	) ���(�������� ��� ������	 �����.�/	 / ��/��.	 . � ������/ 

�������� �+������� ���0(:��	 ):��	 423.879 ���, ��� �-���)� ��� ���*���� �����.� ��� 

�-�����.�  ��	 ������)����	 +�/��	 2008. � *�������/ &
�!$�� !.'.�.�. �+������� 

���0(:��	 98.000 ���, ��� ��� ��������� �������.� ��(�,� ���6�� ��	 ������)����	 +�/��	 

2008 . �� �� ������-��*��� ����  ���0��)�*���� �� �����(����� +�/��.	  ��	 ������)����	 

+�/��	 2008.  

��#'�) '��71�8�#) : 
���	 (���	 ���0(:��	 ����(��0������� �� ���0(:��	 ���6���.��	 ����.����) (��. �5���� ��� 

��� �������� ��� ���+����� �� 440.387 = ��� ��� ������� ��� 484.013 = ��� ��� 7��(�. 
� 

���0(:��	 ���	 0���6����� �� ����-��� ���(�������/ ��(�� ��� ��+)�� ��� �� 2009 ��� ���0(��� 

���� ��	 ��+����	 ���6���,���	 ����	 ��	 +�/��.	 ��� ��� ��	 ��((�����	  

 

� �((����/ -���(����/ ����*���� ��� �� �+����	 �����5��	, ���������� �� ��������	 ��� ��	 

-���(����	 ��+	. 
� ��(,���	 -���� �����/����	 ������*����� ���	 -���(����	 ��+	 �� ��/��� 

0���, �((� �� ���� / �� 6���	 ��� ��(,������, ��� -���(�����)	 �����)	, ��������� ����.���� 

������/ .	 ���� �� -���(����	 ��+	 �(�5��� ��	 -���(����	 ��(,���	 ��� �� 0�0(�� ��� 

-���(���)����� ��� �� 0��� ���	 �(�+��	 ����)	 �� ������������*�)� ��� �� �+����	 -���(����	 

���+��,���	. 
� -���(����	 6���	, ��� 0�*�� ��� ���	 �����.��6����� ��� ��	 -���(����	 

��+	, �����)� �� +����������*�)� ��� ��� ���:�-���� ����,� �.� ���� ������.� +�/��.�, ��� 

���(��*�)� �� +�/�� ��� �-���)�. 

 
)�&. 	��R�4� ������"�R�4���� "̂:�����


� -���(����� ��(�����	 +�/���	 ���� �������� ��� 
��(�� +��� .	 ���.*� .  

��	����	� ��������	�	
�������� �̂_�����

�- 3 , . 0 ; ! �4. 0 / 2 8 *� 4�/ � ��. 0 /  �.).+.+. 2008 

� 0 - �2 *,  �.).+.+. 2007 - 2008 

+��0 ��*, . 1 2 *� , 0 ! �% 3 4 �.+. 2006 - 2008 

SILVERSTAR S.H.P.K. 2004 – 2008 

POLARIS ALBANIA S.H.R.L. 2007 - 2008 
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�


 -���(�����	 (��+�	 ��	 �����
� !"�
#$%�!� "!#&!��
# !.'.�.�. , �(��(��,*��� 

��  �0������� ��� 2009 ��� �-���)�� ���	 +�/���	 2005 – 2007 . �� �)��(� �.� -���(����,� 

���-��,� ��� �����:� ��� �� -���(����� (��+� ���+���� ��� ���� �.� 83.466 ���, , �� �����  

����0�((����  ��� +�/�� 2009 .  

� �������� &
�!$�� !.'.�.�. �����.�� -���(����� ��	 ���������	 +�/���	 2003 – 2006 0���� ��� 

". 3697/2008 ��� �� ���� �.� -���(����,� ���-��,� ��/�*� �� ���, 28.694 .  


� ��.��. ���+��,���	 ��� ���	 -���(�����)	 �(�+��	 ���	 �� �((����� 2������ , 

��������6����� ���	 
��������	 ����������	, ��� ��� ������)���� +�/�� 2008. 

 

)�&- 	"�O�#��	%��V�R�9����$���"��6%���9��


 ���*��	 ��� ����+�(�)����� ����.����) ��� 31�  ������� 2009 ���+���� �� : 

�
����_*�
	����� �̂�	� *#������1�2� �� ��� �%�RR!R���1��"4� ���

$ " ��� �� / / � ��� ��� ��� ���

6 ��
���� / +� 	 ��� � ��� ���

' - � ", "  --� --�

 

��	����	����� �̂�	� *#������1�2� �� ��� �%�RR!R���1��"4� ���

$ " ��� �� / / � ��� ��� ��� ���

6 ��
���� / +� 	 ��� � �� ���

' - � ", "  7̀� 7̀�

 

)�+, �4��# ����� �� !��!��"��!�'�����R�4����9�

.  

� 2������� ��	 �������	 ���0� ���� ���.*� �������.�� ��� 04/05/2009: 

«H 2������� ��	 �������	 �����
� !"�
#$%�! "!#&!��
# !.'.�.�, ��.	 ��+� 

���������� ��� ���� ��/��� ���������/ ��	 �*��� ��� �� +�/�� 2008, *� ���������� ��	 6��������	 

�������������	. �� ���-��� ��� 2���������) ��	 ���0��(��� ��	 30/04/2009 �������,��� �� 0��� 

��� ". 3340/2005  (��*�� 6 ��� 10) �� ��������� �� ��� ��������� ��� 1�������������, ��� 

���-��� 3/347/12.7.2005 (��*�� 2 ��� 3) ��� ��� ". 3556/2007 (��*�� 3 �������-�	 ��>00), ��� *� 
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���0�� �� ����.���/ ������/ ��	 �����.�/	 �����.�, �����/ ��� ��� �������	, �� �����	 

�����.�/	 ����0����� ��	 ���	  �.(/��.	  �.� �����.� ���� �����. 

� ������� �������,��� �����	, ��� *� ����+���� �������� ��	 �.(/���	 �����.� ��� �� 

�-�������� ���*���� ��������������� ��� 6/���� ��	 �����	 ��� *� �����(�0�� ��� �����.�/ 

�����.� �-���� �� ���*/��	 ��	 �����	  �� �����:���.  

7��� �-��� ��� �����.�� ���� �)�(� ������,�, � 2������� ��	 �������	 ��� ������� ��������/ 

���.��. ���� ��� �5���(��� �.� ���*����.� ����+���.	 �� ���.*�� � �)�(�	 ������,� / �� 

�����������*�� ��� �.(/���	 �����.� ��� �������/  �������������.  

� ������������� �����.�/	 �-�����.� ����+�6�� ��������  ��� (��������� ��	 .» 

&��� �.� ��.��. ��� ����+��� �((� ��������� �������� ��� �� ���0���� ���� ������� 1�  

���������� - 31�  ������� 2009  .	 ��� ������ �.� ���������.� ��� 26� ��3�� 2009 ��� �� 

������6��� ��	 
��������	 ����������	 

�����	, �����,����� ��� ��� ����+�� ���+������� ���� �����.���� ��� ����((������ �)�(� ��	 

������/	 ��������	. 

)�+& P����9������


 7��(�	 ��� +�� +����/��� ����/���	 ����� ����.� .  

� ������/ �������� +�� �����*�� ���	 �����6�	 ��� ��� ��(�:� �.� +�����*��.� 0��+����*��.� 

�����.� ���	 ��	 *�������	 ��	 ��������	 &
�!$�� !.'.�.�. ��� ���
������$�! �
 !2�" 

!.�. ):��	 ���, 2.000.000 .  

 

)�++ 	��R$�!��� ���"�� !"�# ! ��


� �������������	 �.� �������,� ��� ���(��, �� ������� ��� �-���)� ���� �(��� ��	 

�(.���9-���������	, ��������)���� ����.	 ���� �((���, ����� ��������������	 ��� *�.��)���� .	 

��	 ����	. !��(��� �.� ����.� ���� ����� ���;���.� ���� ���� �����.�� 3.1 .   


� ���������	 ����������	 ��	 *�������/	 ��������	 SILVERSTAR S.h.p.k. �� ��� ��� ������� 

!(0����	 ��������.��)��� ������� 0.8 %  ��� ����������� ����(�� ����������) .   
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