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!. ��������� #�$�������% ����#�����&�  

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

�� �� �� �� �� ��

��
������������������������

������������

������
 ��! �"!!#�

������
 ��! �"!!$�

������
 ��! �"!!#�

������
 ��! �"!!$�

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

����������������
  

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

�&-�.��/01�'�
  

 )!"#)(�+�� ")+ +),*(�� ") "!)�*,�� �)*$$)+,(��

��           
��� !� "�������   (1.235.768) (1.060.441) (976.224) (825.578) 

��� !� "�#$�����
  (720.135) (567.928) (590.362) (450.496) 

%�"������� !�&��� !'�
�$(�����)����$!�!*��   (28.933) (59.283) 14.251  (59.225) 
������/������
�-�������2��'�   1.043.778  746.944  767.860  642.157  
+*�(!��"$���("$����� !,
$!�!*��   (155.909) (215.365) (129.472) (195.018) 

��* ���*��-�*���
  887.869  531.579  638.388  447.139  

�.�*����"�� /(!��� 6.9 (154.951) (125.763) (116.032) (111.691) 
�/01����0&.1�2���.�
�2��3&4.����'�
10����0&.����'�   732.917  405.816  522.356  335.448  
��           
��           
���������/������5�           
0��1�)�����(�*"$/��   732.917  405.816  522.356  335.448  
2"$!"3(!!��(�"�4�-#!��   0 0 0 0 

��   732.917  405.816  522.356  335.448  
�/01����������3%���2�
�����6�7�����2'����.3�2'�
��'����0&-%'�6&������
��08�1�9�-:0���/������;�
��������3%<��           
5!�"$��$!"�!��(�"�(��!� 6.10 0,03 0,02 0,02 0,02 

6���7���"����*"� �)�   161.205  150.745  132.129  123.855  
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  � ������     ���� 2007   

    
�������� 
	�
���� 

���� �� 
����� 

��
���� �� 
���������� 
����� 

���������� 
��
��� 

�������� 
������ 
��� ���  

� ���� 
����� 
	�
����   

  	
����
� ,1 �������� 2007 14.580.102 473.619 7.183.705 1.282.527 -712.092 22.807.861   
  ��������� 	�
����                
  �����
 ������ �� �����������               
  ��������������� ��������          57.602 57.602   
  ����� 	�
���� ���� ��� ������         405.816 405.816   
  	
����
� ,31 ������ 2007 14.580.102 473.619 7.183.705 1.282.527 -248.674 23.271.279   

                  

  � ������    ���� 2007   

    
�������� 
	�
���� 

���� �� 
����� 

��
���� �� 
���������� 
����� 

���������� 
��
��� 

�������� 
������ 
��� ���  

� ���� 
����� 
	�
����   

  	
����
� ,1 �������� 2007 14.580.102 473.619 7.183.705 1.282.527 
-

2.872.872 20.647.081   
  ��������� 	�
����                
  �����
 ������ �� �����������               
  ����� 	�
���� ���� ��� ������         335.448 335.448   

  	
����
� ,31 ������ 2007 14.580.102 473.619 7.183.705 1.282.527 
-

2.537.424 20.982.524   
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     1     ����������	 
�� �� ����� 

 

1.1. ������	 ����������	 

 

 

H E !�" 12& #�) ).�.�.�. ���
���,��� �
 1981 (3.�.�. ��’ ��. 3958/13.11.1981), �� �����
�� 

������� ��� ���	+
�� ��� �� 
��
������� '���������
�, .� ������
�, �� ��
4-�������� 

�������� � !�" �#�&21)"#�) 12& #�) �'�  
�
�� ������� �
 1980. 5��� �� �������� ��+��� 


������ 
 �,�
� )����.�, �� �� ��	 1/12/1988 ��	-�� �� 5������ /����,� ��������� �.� 

���	+.� �� ����-����� ��
� �,�
 �. �-�����, ). & ���6� 5, ���  �� �� ��	 10/9/2004 ��	-�� 

�� 5������ /����,� ��������� �.� ���	+.� �� ����-����� ��
 �#.'). )�����, ��� "�����7�.  

 

2 ������� �+�� �����	 ����
� 7951/06/�/86/85 ���  �������� �� �+�� 
������ �� ���,��� (50) ��. !
 

2002  ������� ����6� ��.����� ��� ��	 � !�" 12& #�) )�����
� ���
���, ��
�+����, ������� 

(� !�" 12& #�) )���) ���������� �� � !�" �#�$"�%� �&'�(#�% )����� ���
���, ��
�+����, 

������� �� �
 ���������	 ����
 � !�" )���. (3�� 8469/8.8.2002) 2 � !�" �#�$"�%� �&'�(#�% 

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

��� �+�� ����+.���� ��
 &���
 �� �����
�,� ���
����� )�����
���.� �� �����	 29945. 

����	�.�
� ��� ��� ������
�.�������� �������� -������ 
 �������.� ����
��
� �� �������� ��� 

��	���
� �
� �.�. ���,�, �. '�������� ". '���������
�. �����,  ������� ����� ����������� ��� 

��
 �����	 &���
 �6��.��.� �
� ���) �� �����	 23629/96. 

 

���� � +�,� 2004 �������
�
�,���  ���+����� �� ��
��	-� �� «&
�+
��	� ��
8	��� 

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

14/12/2004 �� �� ��’ �����	 �2-14603 ��	-�� �
� ��
�����
� ������6�. 

 2 ������ ��
�����
� ����
���
�  �����  ���.��: 

� '�������� ". '���������
�, '�	���
� ��
�����
� ����
���
� ��� �������.� ����
��
�, 

� 0����� ". '���������
�, )�����	���
� ��
�����
� ����
���
�, 

� ���� #. )����
�, ����������	 ���
�, 

� 2������ ". '���������
�, ����������	 ���
�, 

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

� & �+�,� 1��7,�, � ����������	 ���6����
 ���
� 

2 �����
���, �������� �� ��������� ����� www.elton.gr 

 

9�� �� �
�� �
� ���-��
���� ���.���.  ���-��
���� �� ���� . 
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1.2. ���� ����������� 

 

H E !�" 12& #�) ).�.�.�., ������� �
 1981, ��	 ������
�, �� ��
4-�������� �������� � !�" 

�#�&21)"#�) 12& #�) �'� �+
���� .� ��
�	 �� �����.�,, �6��.�,, ������
������ ��� ���
��� 

+����� ): ����, ��
��.� ���� -���.� +����� ��
8	��.� ��� ��
�+������ �+�����.�.  

 

& � ��� �
 ����������	 �� ��
�	� �� �������� ����� : 

 

1. 2 �����.�,, �6��.�,, ������
������, ���
��� +����� ����.� ����, ��
��.� ���� -���.� 

+����� ��
8	��.� ��� ��
�+������ �+�����.�, 

2.  ��
�+��
�
�� ���-	�.� +����� ��� ��
�+������ ��
8	��.�, 

3.  �����.�,, �����������, ��
�,����, �����.�,, �6��.�, ��� �� ����� ���
��� �������,�, 

��
���,�, ��.������,� ��� ����,� ���������, 

4.  ����������, ����
����� ��� ����������� ,��.� �
�-��-���� ���������, 

5.  ���
����� ��
����� ����.�, 

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

��
����� ����.�, �����.�,� -.�
�
���8��� �
���.�, �����.�,� ��� ������������ ��������� 

7.  ���
+, ���� ���
�� ����-
�� �� �� �������.  ��+�
��.���� ��� ��+�
�
���� 

8.  ������
������ 
����,�
�� ���+����� �����,� , ���
���,�, �
� ���
� , ����-
�� 

��
�
�, ��� 

9.  �� 
�
�
�,�
�� ��	�
 ������
+, , ���������� �� �������� �� ����� ���+���,���� ��
����� , 

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

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

 

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

��
8	��.� ��� ���.� �6����������.� ��
8	��.�, �� 
�
�� +������
�� ����.� .� ������ ���� �� 

���-
�
�� ����
�� �� ��
�+�����. & ��
� �
� ����
� �������� �-
�� ��
�� ��	 ���� 

+����� ��
8	��.� ��� ��	 ���
+, �������� ��� ������������ �� ��
�,����� ��������� ��	 

���� ��
8	��.� 
��.� �
� ������
�.�����  ��������. 

 

 

        2.    ������� �������	 ����������� ��������� 

 

�� ��
�
������ ��� 
� ����� 
��
�
����� ����������� �� � !�" ).�. �+
�� �����+��� �� ���  �� 

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

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

(going concern) ��� ����� ���-.��� �� �� �����, '�	���� 1����

��
�
���,� '��
-	��� 

(�'1') 	�.� ���� �+
�� ���
��� ��	 �� �����
�, �������  
�������� '�
���.� (IASB), ����� ��� 
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�.� �������� �
��, 	�.� ����� �+
�� ���
��� ��	 �� �����
�, �������� '�
���.� (I.F.R.I.C.) �� 

IASB. 

 

2  �����, �������� ���� �� �
������� �� ������ �� ��� �
� ������	  ���
���	 "	�
  2190/1920 ��� 

�� ��+�
��� -
�
�
���, �
�
�����. )�	 �� 1 #��
����
� 2005 ��� �-�6,� ��
+��
���� ����� �.� 

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

�'1' �
� �+
��  ��
������ ��	 �� ���.��8�, 5�.�. 5+�� 	�.�  �
 �����.�� ,�� �6��
�
���� �� 

���� �� �
������� �� ������ �� ����� ��� �����6��� �� ������,�  �
�
������, �-�6,� <<-
�
�
���� 

������>>. �� ;���� ���������� ��
�� �� �
������� �
��  ������ �� ����� �
�� ��+�
���� �	�
�� ��� 

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

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

������ ����� �.� � ', �-�6,� << �
������� ������>>  �� �� ������ �.� ���������� �� 

����
�-��
���� ���.  �6.�
�������� �����-�� ��
������
�  �� ���-.�
�� �� �� �'1'. 

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

���
����7
����. 

 

2 �����6 
��
�
����� ���������.� ���-.�� �� �� �'1'  (, IFRS) ������� � +�,� �����,��.� ��� 

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

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

�������� 

 

2.1 ��� ��
����� ������,�����������	 �������  ���  ���������	 

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

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

������������� .2 ������ �
� ����
� �+����� �� �� ������� ��	 �� �-���
�, ����� �.� ��.� 

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

 

��'��� ��,��&���� �' �� 2007 

 

-     ��-� 7- -���������������� ��$�#���: /�.��
�
�,���� ��� ������.�����,  ��
�
�
�� ��
 

� ' 1-'��
����� �.� 
��
�
����� ���������.�. /�.��
�
�,���� ��-����
�. 

!
 ��	���
 ���  ��
�
�
��, �
� �����
�� ���� ��.��
�
�,���� �
� �+���7
���� �� 

+����

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

���
-
���� �+����� �� �� ����� �� ������
�� ��
��+	���
�� ��	 +����

��
�
���� ����. 

.,�� �+����$/ �� '#�	 ��	 ��������	 �� ���������� ����������	 ����������	 �%�+&�� �� �� 

��-�. 

 

����������	 ��,��&����	 �' �� 2007 
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-     ���-� 7-�+����$/ ��	 ��0'��� ��������%&��	 ��� ��� 29 

2 ��������� ����+�� ���
�,�� �+����� �� �� �-���
�, �
� � ' 29 �� ��� ����
�
 ���
������ 

��� 
�
�� ��� ���+���� �����.��7�� �� ����6 �������.����
� ��� 
��
�
��� �
� 

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

����
�
. ���
���
� 	�� ����� ��	 ��� ��������� �
� ����
� ��� ����
����� �� ��� �������.������, 


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

 

-    ���-� 8-����� �+����$/	 ��-� 2 

2 ��������� �6���7�� ���������� �
� ����������
�� �� ���
� ������
+���� ����.� 	�
� �
 

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

�
� ���	���� ��
������
� �� ���
������ ��� ������
��  	+� ��
 ����
 �-���
�,� �
� �'1' 2.  

1 ���������� ��� 0� �������� ��	 ����������	 ����������	 ��� ���#��. 

 

-   ���-� 9- ����2��#'$��� ���&���&���&� ���$*$&� 

2 ��������� ������� ��� 
��
�
���, 
��	��� �� �6�
�
�,��� ��� ��� ���.���.���
 �����.�
 

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

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

������. 1 ���������� ��� �,�� �+����$/ ���� 3��#�. 

 

-   ���-� 10-���������	 ����������	 ����������	 ��� !����&�� 

2 ��������� ����
����� ��� 7���� ��
���.�� �
� �����.��7
���� �� ��� �������� ����
�
, 	�
� 

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

+����

��
�
���� ����
������ ��
�+��� �
� �����.��7
���� �� �	��
�, �� ��������-
�� �� 

��
�
����
�� ������������.� ���
�����. 1 ���������� ��� 0� �������� ��	 ����������	 

����������	 ��� ���#��. 

 

��'��� ��,��&���� ���� ��� 1� ���������� 2009 

 

-  ��-� 8-�����	 ����������/�&� 

!
 ��	���
 �+�� �-���
�, ��	 �� 1 #��
����
� 2009 ��� ����������� �
 � ' 14,���.  ��	 �
 
�
�
 


� �
���� �����.��7
���� ��� ���
����7
���� �� ��� ��� ������ ��	�
�� ��� ������
�. 

���-.�� �� �
 �'1' 8 
� �
���� ��
���
�� ��������� ���� 
��
�
���,� 
��	���� �
� �6���7
���� 

������� ��	 �
� �������
��� ����
��
/��
�����	 ����
���
 ��  
��
�
���,� 
��	���� ��� 

���
����7
���� ���� 
��
�
����� ����������� �� ��� ���, �� ��.�����, ����
��
�
��. 

� 3��#�	 0� �+���'��� �� ��-� 8 �' ���  1� ���������� 2009. 

 

-  ��� 23- �'���	 ��������% 

2 �����.���� ���
�  �
� �������.  ��
���
� �+�� �-���
�, ��	 �� 1 #��
����
� 2009. 2 

�����, ���-
�� �� �� ��
�
���� ���
� �-
�� ��� ������� �� ����
�,� ���������� 

.� �6
�
 �
� �	��
�� �������
� �
� �+���7���� �� ����
������ ��
�+��� �
� ��������
� �� 
�
�� 

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

� 3��#�	 0� �+���'��� �� ��-� 23 �' ���  1� ���������� 2009.  
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��

 
 

        2.2     !�����	 ��
�����	 ��"�	 

 

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


�
��� ���������� �-���	7�� 
 9���
� ����� 
� ��	�
����  

 

 

2.�    ����������� ��� ���� 

 

<� ���+��������	� �
���� 
��7���� ��� 
���� ��
�+��.� ��������
� ��� �������
�,�.� �
� 

����+
�� ��
8	��� ��� ��������, �� 
�
�� ��	������� �� ���-
�����
�� ������
�� ��� ��
�	���� 

��	 ������ ���.� ���+���������� �
��.�. <� ��.���-��	� �
����, 
��7���� ��� ��.���-��, 

����
+,, ��� 
�
�� ����+
���� ��
8	��� ��� �������� ���  
�
�� ��	������ �� ���-
�����
�� 

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

 

 

2.#   $�������� 

 

��$������	: ����� 	��� 
� ��������� �
� ��
��
����� ��� ����+
����, �µ��� , �µµ���, ��	 ��� ������� 

(�����,), ���� µ��.  �� ���
+,� �� ����
=-��� �.� ���
+�� �� ��������� ��� 
�
�� �����  

�������, ���� µ��.  �� �6����, �� ��	 �� ��+�
��.��� �
� �� ����+�� 
 9µ��
�. ����,, 

���������� ����� 
� ���+���,���� ���.  ���� 
�
��� �������� ����+
� ��	 �� �����,. 2 � !�" ��
��� 

��� ����� ����+
 ���.  �.� �����.���.� =,-
�. 2 ����6 ��+	� �������� �����.���.� =,-
� �� 


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

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

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

��
������ 
 ����+
� ��’ ����� ��� ���
�� �� ��
�
�
����� ��	 �� ���
���� �
� ���
�
� ����+
� 

��� �-�������. 

 

2 �6��
�� ��������,� ��	 �
� 9���
 �
������
�
������ ����� �� ���	�
� �� ��
���. !
 �	��
� 

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

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

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

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

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

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

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

 

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

�
� ����
� ��� �'1' (1 #��
����
� 2004) +����
�
�,���  �6����� �
� �'1' 1 ��� ��� 

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

��� �����4�
�	���� �
 �	��
� ��,�� �.� ���������� �
� ��+�� ��
����� ���� ��	 �� 

���
���� �������� ��� �'1', 
���  �� ���
� �6�� �.� ��
������.� ��
�+��.� �
� 

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

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

��-����� �
 �
�	 �� ���=� �� �����.��7���� ���� 
��
�
����� ����������� �� �� ��� �� 

�.'.1.'..  

 

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

��������� �
� ����
� ������-
����.  �� � �������
�
������ 7����, ����� ������-
����, ���	� 

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

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

��
������ ��	 �
� 9���
. 

 

 


�$$����	: ����� 
� ���+���,���� ����� ���.  ���� 
�
��� 
 9���
� ��
��� �� ���,��� �������, 

�����
, ���� ��� ���
�� ��� ��
4�
������ ��� �� +���������
�� ����������. �� �����
+�� �
� 

+����
�
�,���� ��	 �
� 	���
 ������
�� 	�� �
 ����+	���
 �
�
��	 ����6� 20% ��� 50% 

�����.���.� =,-
� ���� ��������� ��
������ �������, �����
, ���.  ��� �������� ���,. 

���������� �� ��������� ���+���,���� ��+��� �����.��7
���� ��
 �	��
� ��� ���	��� ��.�
����� 	�� 

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

����
��� �� ����������� ���+����� ���� �����
��� �� �����,� ���� �� ������	���� 

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

 

!
 ������
 �
� ����
� ��� ���� , ��� 7���� �.� ����������.� ���+���,��.� ���� �� �6��
�� 

�����.��7���� ��� ��
���������, ���  �
 ������
 �.� �����
��� �.� ��
��������� ���� �� 

�6��
��, �����.��7���� ��� ��
��������. �� ����.�������� �����
��� �����7
�� �� �
������, 

�6�� �.� ��������.� �� ������������ ���+���,����. 9���  ������
+, �
� ����
� ���� 7���� �� ��� 

������, ���+���� ��
���� , ���������� � ������
+, �� �� ������, ���+����, 

�������������
���.� 
�
�
��,�
�� ���.� ����-���� �����,��.�, 
 9���
� ��� �����.��7�� 
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��������.  7����, ���	� ��� �� �+�� ����=�� ��
+������� , �+�� �����,��� ���.��� �� ���
�� �� 

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

 

& �������
�
����� ���� ��	 ���������� ����6� �
� ����
� ��� �.� ����������.� 

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

& �������
�
������ 7���� ������-
����, ���	� ���  ��������, ����+�� �����6��� ��
���.�� 

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

�+
�� ��
�
�
���� ���� �� ����� 
�
�	�
�-�� �� ����� �
� �+
�� ��
������ ��	 �
� 9���
. 

 

2.
   ���� �� %����� 

 

2 �
�, �
� ����
� ���� �� 31/03/2008 �+�� .� �6,�:  

�'<"%& #)  �!)#(�#)� 1<() 

�/�)!)�!)�2� 

'����!� 

�%&&�!�12� 

&�$���� �"�'�#2�2� 

� !�" ).�.�.�. �  )�) &2!(#�2  

ELTON CORPORATION SA (�%&)"#) 100% � #�2 

ELTON CORPORATION LTD ��% /)(#) 100% � #�2 

ELTON CORPORATION DOO ��(�#) 100% � #�2 

 

 
2.    &������ '���� ��������	 

 

!� ��
�+��� �.� 
��
�
����� ���������.� �.� ��������� �
� ����
� ������������ ����� �
� 

�
������
� �
� ��.���
� 
��
�
���
� ��������
��
�, ��
 
�
�
 ����
����� 
 9���
� (����
�����	 

�	�����). �� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� ���
����7
���� �� ���� , �
� ����� �
 

����
�����	 �	����� ��� �
 �	����� ���
������ �� �����,� ��������� ��� 	�.� �.� ���������� 

��. 

 

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

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

 

���� ��� 7���� ��	 ��������������� ���-
��� 
� 
�
��� ��
����
�� ��	 �� ��������� ���
�.� 

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

��-��7
���� �� 6��
 �	����� �� ��� ��+�
���� ��
������ ���� �� ���
���� ��
�
����
�, 

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

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

����+.�
����� 	�
� ��� 
� ���-
��� �� ���
�� �6���. 
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2.�    $������	 �������������	 

 

!� ����� ��
�+��� �
� ��������
� �����
��7
���� ���� 
��
�
����� ����������� ���� �6��� ��,��.� 

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

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

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

��	��� �.� ��
�+��.�. 

 

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

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


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

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

��
��������� 	��� �������
�
�
�����. 

 

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

����.� (��� 
��
���.� �� 
�
�� ��� ��
����
����) ��
�
��7
���� �� �� ������, ���
�
 ���� 

��� .-���� 7., �
�� �
� ����� .� �6,�: 

1. ������ 35 �� 

2� &+��
�
���	� �6
�����	� 7 �� 

2� & ��������� ��6������ 15 �� 

3. )��
����� 7 �� 

4.  
��	� �6
�����	� 7 �� 

 4a. ������ 10 �� 

 4�. 2/%  5 �� 
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�� ��
����������� �6��� ��� 
� .-������ 7.�� �.� ���.���.� ����.� ��	������� �� �����6���� �� 

���� ���
���� ��
�
����
�. 9��� 
� �
�������� �6��� �.� ���.���.� �����
�
�,��.� 

��������
�� �� �����,��� �6�� �
��,  ���-
�� (��
���.�) ����+.������ ����� .� 7��� ��� 

��
���������. 

 

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

��� �� �
������,� �
�� �6��� ����+.�
����� .� ���� , 7���� ��� ��
���������. �� ��������� ��� 

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

 

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

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

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

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

 

 

2.�     (��� ����������� ���"��� 

 

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

��
�������� ��
 �	��
� ��,��.� ���
� ��� ��
�������. �� ��
������� �������
����� �� �� ������, 

���
�
 ���� �� �������� �� .-����� 7.,� �.� ��
�+��.� �����  
�
�� ���������� ��	 1 �.� 3 

+�	���. 

 

 

2.)     *�������� *'��	 ������������ +��"���� 

 

!� ��
�+��� �
� ��������
� �
� �+
�� ���
���	���� .-���� 7., ��� ��
����
���� ��� ��	������� 

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

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

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

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

+�,��. 2 7��� �	�
 ���.�� �� �6��� �.� ��
�+��.� �
� ��������
� �����.��7���� ��	 �� 

���+����, 	���  �
������, �6�� �.� ��
�+��.� ����� (, �� &
����� ���
������ !�������� 

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

 

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

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

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

��������� �
�� �
� ���������� �� �������
�� ��� ���+���� ��	 � +�,� ��	� ��
�+��
� 

��������
� ��� ��	 �� ������ �
� ��
 ���
� �� ���������� .-����� 7.,� �
�. 

 

 

2.�    ,��������������� ���� 

 

1����

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

��
�
���	 ��
�+��
 

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

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

��� ���+����. !� +����

��
�
���� ��
�+��� ��������
� �����.��7
���� ��
 �	��
�, 

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

����� ��	 ����� �
� ����� ���������� , ���������. ��
� ��
�
����	 �� �����,� ��������� 
� 

���������� �� ���������� , ��������� ��-���7
���� ��
 �	��
� ���  ��	������ �� ����+
 ��
���.��. 

 

 

2.-   *��-����  

 

!� ���
���� �
� ��
�
����
�, �� ��
������ ��
�������� ��
 +���	���
 �
� �	��
�� , �� 

�����, �����
�
�,��� �6��. 2 �����, �����
�
�,��� �6�� �����  �������� ���, ����� ��� 

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

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

��
�
���� �6
��.  

 

 

2.�    $�������	 ��������	 

 

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

��
�������� ��
 ����	�����
 �	��
� +����
�
������ �� ���
�
 �
� ��
����������
� ����
��
�, 

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

�	��
� ��	� +����

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

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

����
�����
� ��
�+��
�,  
�
�� ��
�
��7���� �� ��� �
 ���������	 ��+��	 ����	��
. 2 �+����, 7��� 

����-������ ��������� ��� ��
��������� +�,��. �� 7���� ��
���.��, ����, 	��� ����+�� 

������������, �����6 	�� 
 9���
� ��� ����� �� ��� �� ������6�� 	�� �� �
�� �
� 
-���
���� �� ��� 

�
�� ��������
�� 	�
�� ��� �-
� �6�����
�� 	��� 
� ������� �
����� ��������� ��� �� ������6 

�����, �����.��7
���� ��� ��
���������.  
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2.��   .�������  ��-����� ��� ��� ����� ��������  ��-������ 

 

!� �������� ��������� ��� �������� ��
������ ����������
�� �� ������, ��� ���������� 	=�.�, ��� 

���+���	������ ��+�� 3 �,��� ���������� �=�,� �����
�
��� ��� +���
� ����
�. 

 

 

2.�#   &� ������������ ����������� ���"��� �'��������� �	 ��������� ���	 ������ 

 

!� ����
������ ��
�+��� �
� �����
����� ��
� ���� �������������
�� �� �
��� ����
������ 

��
�+��� (�������������
���� �� �����6���) ��� �� �������� ����� �
� 
 9���
� ��
����� �� 

�
��,��� ���	� ��	� ��
�� ��	 �� ���
���� ��6��	��,� �
�� .� «����
����� ��
� ����».  

!� ����
������ ��
�+��� �
� ��6��
�
����� .� “����
����� ��
� ����” ��
�������� �� 

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

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

��6��
�
����� .� “����
����� ��
� ����” ��� ��	������� �� ��	����. !
 ����
� ,  7��� �
� 

��
������ ��	 �� ����  ��� ���������� �.� “����
����.� ��
� ����” ����
������� 

��
�+��.� ����������������� ��� “���� ��
��” ��� “���� �6
��”, ������
�+�, ��� �������� 

��
��������.� +�,�� 

� 9���
� ��� ���
��� +�,� �+�� ��6��
�,��� � ����
-
����� ����
������ ��
�+��� .� 

����
����� ��
� ����. 

 

 

2.�
    &��"��� �������� 

 

56
�� �� 
�
�� �������
�
�,���� ��� �� ���
� ���
+�� ��-���7
���� ���� �� �-����� �
� 

�+����
� -	�
� ���
�,���
�, �� ���.� �
� ��
8	��
� �� ���
��. !� �6
�� �� 
�
�� �+���7
���� 

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

���+���,��.� �
� ��
������. 

���� �� ��	��� ���.� ���
+��, �
 ��������� ��µµ�, ��µ������µ���
µ��.� ��� �.� �+������ 

�������, �����
��7����  µ��.���� �.� ���.� ��-����.� (��
�������	 ���� �
 ����
) . 

 

 

2.�      ������
�� ���� ����	 & ���#��������	 ����	 

 

2 ��������� �� ����	�
� �� -	�
�� ���
�,���
� ��
�������� ��	 �
�� ���+
���� -	�
�� ��� 

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

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

�����.��7���� ��
� �
�������	 �.� ��
��������.� �� ����	�
�, ���	� �
� -	�
� �����
� �
� 

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

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

 

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

��
� ��� ��
��
�
����� ��+�� �
� �+���7
���� �� �
�� ���.��
�� -	�
�� ��� �
� -
�
�
���
� 

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

+�,����. 

 

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

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

����7	���� ��
 -
�
�
���
 ����
� ��� �
 ��
�. 9��� 
� ������� ��� ���+���	����� -
�
�
���� 

��
�+��� �
� ��������
� , ��� ��
+������� �����.��7
���� ��� ���
� �.� -
�
�
����� �6	�.� 

��� �������� ��
��������.� +�,��. 

 

� �������	���
� -	�
� ���
�,���
� ��
���
��7���� �� �� ���
�
 �� ��
+��.�� �
� 

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

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

�
��7���� ��� ��
������ ��	 �� ��+��, ��������� ��
�+��
� ��������
� , ������
� �� 

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

�
������	 
��� �
 -
�
�
���	 ����
� , 7���. 

 

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

-
�
�
���
�� ����������� �
� ���������� �� �-���
��
�� ��� ����
�
 ���� �� 
�
�� �� 

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

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

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

��
�.����� ���-
��� �-���	7���� 
 -
�
�
���	� ���������,� �
� ��+��� ���� �� ��	��� �� 

���
����� �
� ��
�
����
� +�,�. 

 

�� �������	����� -
�
�
����� �����,���� �����.��7
���� ���� �� ����� ��� 
�
�� �� ����6�� 

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

�� �������	��� -
�
�
���, ������. 
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� �������	���
� -	�
� ���
�,���
� �����.��7���� ��� ��� ��
�.����� ���-
��� �
� 

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

�
�  ������
-, �.� ��
�.����� ���-
��� ����+���� ��	 �
� 9���
 ��� ����� �����	 	�� 
� 

��
�.����� ���-
��� ��� �� �������-
�� ��
 ��
�����	 ����
�. 

 

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

�����.��7
���� ��� ��� �
����� �.� -
�
�
����� �6	�.� ��� �������� ��
��������.� 

+�,��. &	�
 ����� 
� �����
��� ��� ��
�+��� �
� ��������
� , ��� ��
+������� �
� �����7
�� 

��� ��
�.����� ���-
��� �����.��7
���� ���������� ��� ���� ��-����� �
� ����
�, 	�.�  

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

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

�
�������
� �� �����,� ����. 

 

 

2.��    ����"�	 �� ��������� 

 

"��,��'0����	 ���,�	: �� ���+���	������ ���
+�� ��
� �
�� ����7
���
�� (���	� ��	 

���
+�� �,6� �� ��������,� �+���) �� +�,�� ��� �� ���
� �����.��7
���� .� �6
�
 	��� 

����������� ���
���������. !�+	� ���6	-��
 �
�	 ����+.������ .� ��
+��.�, ���  �� ������.� 

�
� �
 �
�	 �
� ,� ������,��� ���������� �
 �
�	 �.� ���
+��,  ���+���� �����.��7�� �
 

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

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

 

����,�	 ���� ��� �2��� �' ��� �������: �� ���
+�� ���� �� �6
�
 ��	 �� ������� 

����������
�� �	�
 ��
�������� ���
������.� ���-
��� 	�
 ��� ��
�������� ���
������.� 

���
+��.  !
 ���
�������
 �	��
� �.� ��
�������.� ���
������.� ���-
��� ����+.������ .� 

�6
�
 ��� ����
�
 �
� �-
��. 

 

2 ��
+��.� �
� ����+.������ ��
� ��
�
����	 ��� �� ��
�������� ���
������.� ���
+�� ����� 

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

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

�����.������� ����
������� ���� ��� 7���� ��� �
 �	��
� �� ��
4�������. 2 ������� �� 

���
������� ���
+,� ��
�
��7���� ����.� ��	 ���6����
 ����
����, �� �� +�,� �� 

���	�
� �� ��
�������� ����.���,� �
���
� (projected unit credit method).  

 

!� ����
������� ���� ��� 
� 7���� �
� ��
����
�� ��	 ��� ��
����
��� �� ��� �� ���
���� 

���
���� ����+.�
����� ��� ��
��������� ���� ��
� ������	���
 ���
 ��-�������	 +�	�
 �.� 
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�������+	��.� ��
 ��	������. !
 �	��
� ��
4������� ����+.������ ����� ��� ��
��������� 

�� �6����� �� ������.� �
� 
� �����
��� �
� ��
�������
� �6�������� ��	 �
� ����
���
��� 

+�	�
 �������� �.� ����7
���.�. ��� ������.� ���, �
 �	��
� ��
4������� ����+.������ 

��� ��
��������� �� �� ������, ���
�
 ���� ��� ����
�
 .������� 

 

 

2.��     ���#��/��	 

 

'�
���=��� �����.��7
���� 	��� 
 9���
� �+�� ���
���� �
�����  �������	����� ��
+������� .� 

��
������� ������	��.� ���
�	�.�, ����� �����,  ���������, �
�� ���.  ���
�� �	�.� ���  

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

��
���=��� �����
�
����� ���� �� ���
���� �����6� ���� ��
�
����
� ��� ��
����	7
���� 

��
������
� �� ��������
�� �� ���
��� �6�� �� ������ �
� ���������� �� �������� ��� � 

�������� �� ��
+��.��. �� ����+	����� ��
+������� ��� �����.��7
���� ���� 
��
�
����� 

����������� ���� ��.��
�
�
�����, ���	� ��  �����	��� ���
�� �	�.� 
� 
�
�
� ���.�����
�� 


��
�
���� 
-�� ����� ���+���. �� ����+	����� �����,���� ��� �����.��7
���� ���� 
��
�
����� 

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

 

 

2.�)     *��
������ ��� �� ��� �'� �� 

 

.����: !� ��
�� ����������
�� �� ���
� �6�� �����������.� ���.�, �.�,��.� ������ ��� 

���
+,� ��������, ������ ��	 3	�
 '�
��������� )6���, ��������� ��� ������
-��.  !� 

���������� ��
�� ���� ��
� 9���
 ������-
���� ��,�.�.  2 ��������� �.� ��	�.� ������� .� 

�6,�: 

- �&#/���	 �$�0*�: �� �.�,���� ������ �����.��7
���� 	��� 
 9���
� ��������� �� 

����� ��
�� �������, �� ����� ���
���� ��
����� ��	 ���
�� ���  ������6 �� 

������� ����� ���
�� �6��-�������.  

- ����,/ ������*�: !� ��
�� ��	 ���
+, �������� �
��7
���� �� ����
�
 �
� 

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

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

-  .���� �' �'���	: !� ��
�� ��	 �	�
�� �����.��7
���� ����� +�
���,� ����
���� ��� �� 

�� +�,� �
� ���������
� ����
��
�. 

- ���������: !� ���������, �
��7
���� .� ��
��, 	��� ������������ �
 �����.�� ������6,� 

�
��. 

 

.2���: !� �6
�� �����.��7
���� ��� ��
��������� �� ���
������� ���. 
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2.��     &��-����	 

 

�� ��������� ����.� ���� ��� 
�
��� ��������7
���� ��
� 9���
 	�
� 
� ������
� ��� �� 
-�� �
� 

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

, � �
� ����
� ����	���� �
� ��
�+��
� ���
�, ��
���
�� ��� +����

��
�
����� ���������. �� 

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

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

����.�� �������7���� ����6� �� ��
+��.�� ��� �.� +����

��
�
����� �6	�.� ���� ���� �� 

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

��
�
���, ��
+��.�. �� 

������
�+�� ��
+������� ��	 ���������, ������� ��	 +����

��
�
���� �6
��, �����
��7
���� 

���� ��
+�������. !
 ���
� �
� +����

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

��������� �����.��7���� ��� ��
��������� +�,�� ���� � �������� �� ����.��.  !� ����� �
� 

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

7.,� �.� ����.� ��
�+��.� ��� �� ��������� ����.�,� �
��. ��� ��,�+�� ���
�
� ���
�� ��������� 

�.� �� ����
�
 �
� ���
����7����. 

 

���-.���� �������.� 	�
� 
 ������.�,� ��������7�� �
 �����.�� +�,�� ��	� ��
�+��
� �
� 

��������
� ��� ��� ���-.���� +�
���, ����
�
, +.��� .��	�
 �� ��������7�� ��� �
�� ������
�� 

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

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

��	 �
� ������.�,) �����.��7
���� ��� ��
��������� +�,�� ����
���� ���� � �������� �� 

����.��. 

 

 

2.�-    ������� ��������� 

 

2 ����
�, ��������.� ��
�� ���	+
�� �� �����,� �����.��7���� .� ��
+��.� ���� 

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

/����, �������� �.� ���	+.�. 

 

3.    ���"������ ��� ����  

 

����$����	 ,����������������% ����%��� 
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� 9���
� ��������� �� �����
�� +����

��
�
���
�� ������
�� 	�.� ������
�� ��
��� (�����
��� 

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

�
�� ��� ������
 ���
�� �6��� ��	 �����
��� ����
��.�.  

 !
 �����	 ��	������ ���+������ ������.� �
� ����
� �����7���� �� � ��
���=��	��� �.� 

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

�� +����

��
�
���, ��	�
� �
� ����
�.   

a) �������	 ��	 �$���	 

1. 
���##�$�����'	 �������	 

� 9���
� ����
����� �� �������  ��������
� ��� ��������� �� �������������	 ������
 �
� �+���7���� �� 

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

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

�������
�
�
����� ��
 �6.�����	. 

2 �����, ��� �+�� �������� ��
�+��� ��������
� ��� ������
� �� �	����� ���-
�����	 ��	 �
 ����  

��� .� �� �
��
� ��� �-������� 
��������	� �������������	� ������
� . 

� 9���
� �+�� ������������� ���������� �� 6���� ���+���,���� ,�.� 
�
�.� �� ����
������ ��
�+��� 

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

!� 31 ��������
� 2007, �� �
 RON �� �+�� �� �
 ����  ��+� ��
������/��������� ���� 7%, �
 

�����	 ����
� �� +�,��  ��� �
�  9���
 �� ,��� +���	���
/�=�	���
 ���� �
�	 27,207 ����  

��� 29.010 ����  ������
�+�  .� ��
������� �� ������
�,� �� ��������� ��
��������.� 

+�,��.� �� ��������� ELTON S.A. ROMANIA   ��	 �
 ����
�����	 �� �	����� ��
 ���� . !� 

��.���.  ���
���� , �� �
 RON �� �+�� �� �
 ����  ��+� ��
������/��������� ���� 7%, �� ���� 

��-����� �
� �� ���-��	��� ��
� 9���
 �� ,��� +���	����/�=�	���� ���� �
�	 33.014 ����  

��� 34.817 ����  ������
�+�. 

!� 31 ��������
� 2007, �� �
 RSD �� �+�� �� �
 ����  ��+� ��
������/��������� ���� 10%, �
 

�����	 ����
� �� +�,��  ��� �
�  9���
 �� ,��� +���	���
/�=�	���
 ���� �
�	  6.650  ����  

��� 7.315 ����  ������
�+�  .� ��
������� �� ������
�,� �� ��������� ��
��������.� 

+�,��.� �� ��������� ELTON DOO  ��	 �
 ����
�����	 �� �	����� ��
 ���� . !� ��.���.  

���
���� , �� �
 RSD  �� �+�� �� �
 ����  ��+� ��
������/��������� ���� 10%, �� ���� ��-����� 

�
� �� ���-��	��� ��
� 9���
 �� ,��� +���	����/�=�	���� ���� �
�	 6.750 ����  ��� 7.410 

����  ������
�+�. 

 

2.  �������	 ���/	 

� 9���
� ��� ��������� �� ������
 ����� +��
���-.� �	�
� �� ������
�� �����=� �����. 

��������� 	�.� �� �����
��� �� �6��� �.� ���
������.� �
� �������� (Bulk chemicals)��� �
��
 ����� 

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

��
��. � ������
� ���	� �������.��7���� �� �� ����
� �����
�, �.� ����� ����� �.� 

���
������.� �
� ��������. 
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3. ��������	 ���	 ��� ������ �2�� ��������  

� 9���
� ��� �+�� ���
�� ��
�+��� ��������
� ��� ������� �
 ���	��� ��� 
� ����
������� ���������  

�
�� �
� ����� 
���.��� ���6������ ��	 ��� ������� ��� ��
�� �.� ����
��.�. 

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

� 9���
�  ��� ������� �� ���������.�� �
� �-�������
� �����7��
� �������
� ��� 

+����
�	��� �
� ������6���
� ��
�������
� �� �����,� , ������=� ���� 22/11/2007 �
��	 


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

�6���
 ���
����	 ���
���,� 
�
������,� �6��� ��������� ����
�����.� (15.000.000) ����   �� 

������	 ����	��
 ����.� ��� .� �� �
��
� ��� �-������� ���� ������
�  ��	 �
 ����	��
.  

)) ����&���'	 �������	 

� ����.���	� ������
�  ��
������ ��	 �� +������� ��������� ,��� ���������� ���� !����7��, ����� 

����� ��� ��� ����.����� �������� �.� ������� �������������
���.� �.� ��������� �����,��.� 

��� ����������. 

� 9���
� �+�� �������, ��������.� �.� �����,��.� �
�, ����.� �	�.  �
� ���
�	�
� 	��  
 

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

�����
�� ���
�� �
��������� ���������, ���� ����� ����������� ��� ���� �� ���
�� �
� � ' 24 ��� 

�������  ����6 ����.���
� ������
� ����
��7����. 

/�� ��� !����7�� �	�
 ���6������ ���������� ��������� ���
���� ��
������. )� 
� ������� �����  

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

����� �� ��� �� 
��
�
���, �
� ��� , ��
�
������ ��������� ��� ���
�� �����
����. !� 	��� 

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

�
� �����  ��
���. 2 +����	��� �.� ����.����� 
��.� ����+���� ����+���. 

� �������.  ������� �����
��7�� �
 ����.���	 	��
 ��� �
 �
������	 ��	�
��
  ������ (12) 

��������� ������� �
� ����
� ���� �� 31.12.2007  

 31/12/2007   

 
����&���' '��� (��� 

�� 4) �'#��� 
'����� 1 300.000 305.660 
'����� 2 200.000 254.886 
'����� 3 30.000 53.169 
'����� 4 300.000 215.949 
'����� 5 114.500 160.258 
'����� 6 80.000 287.939 
'����� 7 300.000 363.449 
'����� 8 30.000 163.959 
'����� 9 176.500 205.180 
'����� 10 200.000 242.309 
'����� 11 100.000 208.760 
'����� 12 250.000 14.189 

%��#� 2.081.000 2.475.707 
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!��
� 
 9���
� �+�� ����=�� ��������� ��-����� �.� �������.� ,
� 
�
��� ������
�� ��+�� ��� �
 

60% �.� �����,��.� �� ������.� �
� ��� ����� �������.��� �������� , ��������� ���  

������6,� �
�� 

$) �������	  �����'����	 

2 �����, ���+����� �
� ������
� �����	���� ��
4�
����� �������� �6��-������� +�������� 

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

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

��6��
������ �� �+������ 
���
�
������ ���
����� �,6�.�, �
� ��
�
��7
���� ���-.�� �� �
 

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

 

� ������ 31/12/2007 ��� 1 ����  
�
� 1 ��� 5 
��� 

����  
� 5 
��� ������ 

�������� 6.835.033 11.597.625 4.785.730 23.218.388 
 �������� ��� ������ ���	������� 14.955.029   14.955.029 
     

� ������ 31/12/2007 ��� 1 ����  
�
� 1 ��� 5 
��� 

����  
� 5 
��� ������ 

�������� 6.835.033 11.597.625 3.997.102 22.429.760 
 �������� ��� ������ ���	������� 12.303.368   12.303.368 
     

 

 

�)���,������ ��+�#����,���% ����%��� 

 

2 ���+����� ��-����.� ��
��
��� ��
 �� �6��-������ ��
� 	���
 � �����	��� �� ����+���� ��� 

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

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

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

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

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


�
�
� ��
�
��7���� .� �����	 +��
� �����
����
 �� �
 ���
���	 ��-����
. !
 �����	 +��
� 

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

������) ���
� �� +������� ���������. !
 ���
���	 ��-����
 ��
�
��7���� .� �� ���� ��-����� �
� 

��-���7
���� ��
� ��
�
����	  ��� �
 �����	 +��
�.  

� ���������,� �	+����� ����
�-���� ���� �� 31/12/2007 ��� �� 31/12/2006 ������
�+� .� 

�6,�: 
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 � 3��#�	  � ��������  
 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2006 
�������� ��-����� 23.218.388 19.725.303 22.429.760 19.277.541 
& ��
�: 1������� 
��������� -2.011.999 -524.143 -1.413.025 -243.337 
��0��' ,���	 21.206.389 19.201.160 21.016.735 19.034.204 
>��� ��-�����  26.483.679 22.807.862 23.689.468 20.647.077 

%��#� ��+�#��&� 47.690.068 42.009.022 44.706.203 39.681.281 

����#���/	 
�',#����	 44,47% 45,71% 47,01% 47,97% 
     

 

� ���������,�  �	+����� ��� ��
�
���� +�,� ��
� 	���
 ���������, ���  ��� �����, ����� 

������	� 

 

4.   !�����	 ��
�����	 ��������	 ��� ������	  

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

��� ���.� �����	��.� , �������������
���.� ��
��
���� ��� ����
����� ���
�	�� �
� 

��.�
����� ��	 ��� �����
�� ����,��� . 

� 	���
� ��������� ��
���=��� �
� �-
�
�� �
 ����
�. �� ��
�
��7	����� �
�������� �����,���� 

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

 

5.  %���������	 ����������	 ��� ���� 

<� ���+��������	� �
���� 
��7���� ��� 
���� ��
�+��.� ��������
� ��� �������
�,�.� �
� 

����+
�� ��
8	��� ��� ��������, �� 
�
�� ��	������� �� ���-
�����
�� ������
�� ��� ��
�	���� 

��	 ������ ���.� ���+���������� �
��.�. <� ��.���-��	� �
����, 
��7���� ��� ��.���-��, 

����
+,, ��� 
�
�� ����+
���� ��
8	��� ��� �������� ���  
�
�� ��	������ �� ���-
�����
�� 

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

 

 5.1     ��&��%&� �����	 #���+'����	 – $�&$��+���� �����	 

 
� 9���
� �������
�
������ �� ����� ����
�� ��.���-��
�� �
����: ������, �������� ��� �
���� 

+���� 
 ������� ��	 �
�� 
�
�
�� �������� 	�� �+�� ���-
�����
�� ������
�� ��� ��
�	����  

 

!� 
��
�
���� ��
�+��� �
� ����
� ��� �
��� �����
���� .� �6,�: 

������   �  ������  2008 
            
   ���!�! "!��!��! !���
 

-5 �
 
!�#��+�	 
������!  

��
! 

��0���	 �&#/���	 12.383.817 4.267.151 45.558 -303.244 16.393.282 

            
����' �����	 2.199.377 819.947 9.290   3.028.614 
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0��� ��
�� ����	�
�         148.860 

 ���
������� ������� 
(������� ��� ��
����)         -1.955.903 

 
��� �6
�� 
������������.�         -177.793 

�������$��' ����#����         1.043.778 
1����

��
�
���	 

�	��
�         -155.909 
!���#������ �� +'�&�         887.869 

3	�
� ���
�,���
�         -154.951 
!���#������ ���� 

+'�&�         732.917 
            

 

 

������  � �������  2007 
            
   ���!�! "!��!��! !���
 

-5 �
 
!�#��+�	 
������!  

��
! 

��0���	 �&#/���	 10.956.957 3.911.083 54.265 -598.160 14.324.145 

            
����' �����	 1.847.472 575.029 12.095   2.434.596 

            

0��� ��
�� ����	�
�         117.820 

 ���
������� ������� 
(������� ��� ��
����)         -1.628.369 

 
��� �6
�� 
������������.�         -177.103 

�������$��' ����#����         746.944 
1����

��
�
���	 

�	��
�         -215.365 
!���#������ �� +'�&�         531.579 

3	�
� ���
�,���
�         -125.763 
!���#������ ���� 

+'�&�         405.816 
 

 

 

 

5.2   �������%&� �����	 #���+'����	 – &#/���	 ��� ����	 
 

2 �������� �+�� ���-
�����
�� ������
�� ��� ��
�	���� ����
�� �� �
 ���
� �.� ��	�.� �
� 

�������
�
���.  2 ������ �+�� .� ��
�
��.�: 
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  �����
   ��!� ��!  

  
1/1 - 

31/03/2008 
1/1 - 

31/03/2007 
1/1 - 

31/03/2008 
1/1 - 

31/03/2007 
'.�,���� ���
������.� 15.598.217 13.700.336 12.272.504 11.246.611 
'.�,���� ��
8	��.� 193.621 112.125 193.621 112.125 
'.�,���� �
���� ��
�����.� 594.823 499.039 594.823 499.039 

5�
�� ��	 �������� 6.621 12.645,26 6.621 12.645 


%��#� 16.393.282 14.324.145 13.067.569 11.870.420 

 

6.  
����*���	 ���	 ����������	 ����������	 

 

6.1 $������	 �������������	 

 

!� 
��	����, �� ������ ��� �� �+��,���� ��
���,���� ���� �� ���
���� �������� ��� �'1' 

(01/01/2004) ��
 �������	���
 �	��
� (deemed cost), ���-.�� �� ��� �����6��� �
� �'1' 1. <� 

«�������	���
» �	��
� ��.������  ���
� �6�� �
� ����
� �6
�����
� ���� �� ���
���� 

�������� ��� �'1',  
�
�� ��
���
������ ���� ��	 ����� ���6����
� 
��
� ��������. 

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

�
� ��������
� ������ �������
�. 

���	� �
� #��
����
� 2008  �.�,��� �����
 ���� �
� ��' ���
� 
��
���
� ���� ���
���,� �6��� 

�
�
� 7.000.000 ���� . !
 ��
����
� ����
� �
�
� 84.972 ����  �+�� ����+.���� ��� 

��
��������� �� ��������� ����	�
� �
� ��
�� 2008. 

 

6.2 6�#� ����,��� ����$�����% 

 

2 �����
�, �.� ���.���.� �����
�
�,��.� �
� 
���
� ��� �� �����,�, ����� ��� �.� �4�.� 

��
�+��.� �����, �� �6���7	���� ����	�
� ��	 1 #��
����
� 2008 �.� 31 &����
�  2008  ����� 

��� �� ��
�
����� ����	�
� ��	 1 #��
����
� 2007 �.� 31 &����
�  2007 ��� ��   +�,��.�1 

#��
����
� 2007 �.� 31 ��������
�  2007     �����
��7
���� �� ���������	���
��  �������. 
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������ � ������� 2007 

  

�!�� 
" #��$� 
31/12/2006 

�%�&�� 
��&��'�	 

�$�#���� 
&������$���� 
��&��'�	 

�!�� " #��$� 
31/3/2007 

����(����� 
�$� 31/12/2006 

����(����� 
��&��'�	 

���$���� 
����(���$) 

�$&�	��)�� 
����(����� 
�$� 31/3/2007 

�)����(�� # 
�!��  #) 
31/3/2007 

                    
!"�!# $ 10.230.381 232 1.150.000 9.080.613 0       9.080.613 
�%"&"$ 9.206.990 254.604 352.059 9.109.535 458.817 57.851 31.513 485.156 8.624.379 
�'(/�!� 
 )!#*"��!� 497.473 2.809 0 500.281 205.640 9.270 0 214.911 285.371 
� %$+!&"�$ 
� �$ 1.859.020 61.195 21.315 1.898.900 970.735 57.446 17.315 1.010.867 888.034 

 #"#*$ &*!"#!� 
 )!#*"��!� 1.297.945 32.356   1.330.301 906.689 23.822   930.511 399.790 
�����������	�


����� 23.091.809 351.196 1.523.374 21.919.631 2.541.882 148.389 48.828 2.641.444 19.278.187 

SOFTWARE 236.377 7.060 1.727 241.710 214.015 2.285   216.299 25.410 
����(�����           150.674       

�����*+ � ������� 2007 

  

�!�� 
" #��$� 
31/12/2006 

�%�&�� 
��&��'�	 

�$�#���� 
&������$���� 
��&��'�	 

�!�� " #��$� 
31/3/2007 

����(����� 
�$� 31/12/2006 

����(����� 
��&��'�	 

���$���� 
����(���$) 

�$&�	��)�� 
����(����� 
�$� 31/3/2007 

�)����(�� # 
�!��  #) 
31/3/2007 

                    
!"�!# $ 10.017.134   1.150.000 8.867.134         8.867.134 
�%"&"$ 8.046.556 192.942 352.059 7.887.440 372.492 50.105 31.513 391.084 7.496.355 
�'(/�!� 
 )!#*"��!� 481.629 0 0 481.629 196.938 8.232 0 205.171 276.458 
� %$+!&"�$ 
� �$ 1.555.947 20.652 21.315 1.555.285 839.789 42.265 17.315 864.740 690.545 

 #"#*$ &*!"#!� 
 )!#*"��!� 1.219.448 28.347   1.247.795 888.077 21.404   909.481 338.314 
�����������	�


����� 21.320.715 241.942 1.523.374 20.039.282 2.297.298 122.006 48.828 2.370.476 17.668.806 

SOFTWARE 232.895 7.060 1.727 238.228 212.358 1.849   214.207 24.021 
����(�����           123.855       
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6.3 $��� ����	 �� -�
�����	 

���� ��
����� ����������� �� ��������� 
� ������
+�� �� ���������� �-
�
�� ������
+�� �� 

��������� � ��������� �� 1�������,��
 )6���.  

���	� �
� ��
�� 2008 (8/1/2008)  ��������, ��� ELTON  ROMANIA S.A. �����
����
�� �� �6�� 

�.� �����.� �� ��� �
� ���: ���
� 
��
���
� ���� 1.795.979 ����   ����� ������ ���6����
� 

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

����+���� ��� ��� -
�
�
���� ������ ��. 2  �����, � !�" �#�$"�%� �&'�(#�% )���  ��6�� 

�� �6�� �.� ������
+�� ��  ��	�
�� ��� �
������� �� ������  ���  
 9���
�  ��6��  �� >��� 

��-����� �
� ���� �
�	 1.185.254 ����  .� 9���
� ��+� ��6,��� �� ���� ��-����� �� �����
����
�, 

����.� �� ��������,� �� ��
�
������ +�,���� ���� �
�	 610.725 ���� . 

 

6.4 *��#��������	 ����	 

 

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

��
�.����� -
�
�
����� ���-
��� �+
�� .� �6,�:  

 � �����
 1 ��!� ��!  

%�	�
��
 ����6� 1� #��
����
� 2007 
         

(112.147) (30.614) 

(1������� )/'�������� ��' ������� ��� ���� ��-����� 
             

1.225  
             

1.225  

(1�������)/'��������  ��� ��
��������� +�,��.� 
             

9.846  
             

7.640  

�'#��� ��� 31� �����)���� 2007 
         

(101.077) 
          

(21.749) 
   
 � �����
 1 ��!� ��!  

%�	�
��
 ����6� 1� #��
����
� 2008 
         

(101.077) 
          

(21.749) 

(1������� )/'�������� ��' ������� ��� ���� ��-����� 
            

82.809   

(1�������)/'��������  ��� ��
��������� +�,��.� 
            

43.565  
           

43.565  

�'#��� ��� 31� �������  2008 
            

25.297  
           

21.816  
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� ���������,� -	�
� ���
�,���
� ��
� 
�
�
 ��	������ 
 9���
� ����� ��� �
 2007 ��� �
 2008 25% 

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

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

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

 

 

 

6.5 *��-���� 

 

!� ��
������ �
� ����
� ��� �� ��������� �����
���� .� �6,�: 

  �����
 ��!� ��! 

  31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 

���
������� 12.266.011 12.692.807 8.128.555 8.998.286 

'�
8	��� ��
��� & 2�����, 55.920 111.810 55.920 111.810 

)' & �
������ ���� - ��� ����������� 403.376 335.299 403.029 334.355 


%��#� 12.725.307 13.139.917 8.587.504 9.444.450 

          

& ��
�: '�
���=��� ��� �+����, 
������������ ��� ������������� 
��
������: 0 0 0 0 

          


���#��/ ��0��/ ��������/���� �2�� 12.725.307 13.139.917 8.587.504 9.444.450 

 

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

 

 

 

6.6 �����	 ��� �����	 ��������	 ��������	 

 

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

  �����
 ��!� ��! 

��#���	 ��� ����	 �������	 
!���/���	 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 

          

'������ 16.593.746 15.985.338 14.845.444 13.868.838 

/�������� ���������� 231.882 284.616 49.502 102.236 

/�������� �� ��������� 46.995 45.502 46.995 45.502 
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 �������� ����������� 10.074.862 11.526.930 10.069.384 11.521.398 

 �������� �� ��������� 1.638.642 1.678.860 1.638.642 1.678.860 

������� ���
����� )����,���� 28.586.127 29.521.247 26.649.966 27.216.834 

'�
�����
��� ��� ��
��� 
��
�����.� 451.157 579.743 421.955 538.246 

  29.037.284 30.100.990 27.071.922 27.755.079 

          
 

 

!� 31.12.2007 ,
� ���
����� �����,���� �
� ����
� ��� �� ��������� 
� 
�
��� ��+�� �������� 

�6���	������ ���� ��� ��+�� ��
���.��� ����+	��� ��
 �
�	 �.�  2.963.476 ����  ��� 2.781.096 

����  ������
�+�. '�
� ����������� �
� ������
� ��	 �� �����, � ������6, �
�� 
 9���
� ���  

�������� �� 31.12.2007 �+������ ��	���= ��� ����-����� ������� �
� �� ���� ���
���� 

����+���� ��
 �
�	 �.�  1.494.739 ����  ���  ��
 �
�	 �.� 1.483.263 ����  ������
�+�. 

 

 

 

6.7 0 �� �������� 

 

i) ����,��' ��+�#��� 

 

!
 ���
+��	 ��-����
 �� ��������� ��
�������� ��	 26.730.187 �
���� ���
+�� 
�
������,� �6��� ? 0,6 

 ���� ���. �� ���
+�� �� ��������� � !�" ).�.�.�. ����� ��������� ��
 1�������,��
 )����. ���� 

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

1.458.010 ����  , �� ���
� 2.430.017 ��.� ���
+�� ,
�
������,� �6��� 0,60 ����  ��� ���,� ������� 

0,90 ���� .  

 

ii) ���� !�0������� 

 

!� �
��� ��
�������� �
� ����
� �����
���� .� �6,�: 

     
  �����
 ��!� ��! 

����  !�0������� 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 

!�����	 )�
�������	 803.020 803.020 685.037 685.037 

���-
��� ���� ����
. 1.202.624 1.202.624 1.202.624 1.202.624 

5�����
 ��
�. 466.491 466.491 466.491 466.491 

)-
�
�	��� ��
�. 283.163 283.163 187.413 187.413 
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)�
�������	  �����
����
�, 
�6��� ����
������� ��
�+��.� 8.979.684 7.794.430 8.979.684 7.183.705 

  11.734.982 10.549.728 11.521.249 9.725.270 

     
 

 

 

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

��� �� ��
�������� �
� 
���
�  ������-
���� �� ��� << ���������� �� ���������� ���+���,����>> �
�  

��-���7���� ��
 ��������	  �� �����,� . !
�
��
��	�.�  �
 ���
+��	 ��-����
 ��� �� ��
�������� 

�
� ����
� �������
�� �� �� �����,�. 

���	� �
� ��
�� 2008 (8/1/2008)  ��������, ��� ELTON  ROMANIA S.A. �����
����
�� �� �6�� 

�.� �����.� �� ��� �
� ���: ���
� 
��
���
� ���� 1.795.979 ����   ����� ������ ���6����
� 

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

����+���� ��� ��� -
�
�
���� ������ ��. 2  �����, � !�" �#�$"�%� �&'�(#�% )���  ��6�� 

�� �6�� �.� ������
+�� ��  ��	�
�� ��� �
������� �� ������  ���  
 9���
�  ��6��  �� #��� 

��-����� �
� ���� �
�	 1.185.254 ����  .� 9���
� ��+� ��6,��� �� ���� ��-����� �� �����
����
�, 

����.� �� ��������,� �� ��
�
������ +�,���� ���� �
�	 610.725 ���� . 

 

iii) ��������� 

 

!� ���.��� ��������� ���-.�� �� �� � '1 �����.��7
���� .� ��
+��.� ���� �� ���
���� 

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

 

 

6.8 ���#��/��	/ �����-���	 ��� �����	 ���"������	 

 

��
 �
�������	 <<  
���� &���
��	������ %�
+������� >> �+�� ����+.���� ���+
�,�� �
� 

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

���+
��,���� , �
� ���-.�� �� �
 � ' 20 << 
������, �.� �������� ���+
��,��.�>>, �+
�� .� 

�����	 	�
 	�� ,  ���+���� �
� ��� �����
���� ������ �� ��
�����, ������������ , �� 
�
�
�,�
�� 

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

�-
�
�� ����
������ ��
�+��� , ������ �� ��-���7
���� ��
� ��
�
����	 , ���� .� �������	���
 

��
�
, ���� �-�������� �� �
������,� �6��� �.� �+������ ����
������� ��
�+��.�. 2 �������� �����6� 

�� ������, ���+
�,�� �
� " 3299/2004 �� �� ��-������ .� �������	���
 ��
�
 , �
 
�
�
 ��� 

�� ����+.������ �� ���������, ��� 
��
�
���, ��� ��� ��
�� ���� �� �������� �� .-����� 
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7.,� �.� ����
������� ��
�+��.� . ��� ���
��� +�,� �
�	 60.811 ����  ����+.�,��� ��� 

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

2 �������� ����7	��� ��� -
�
�
���, �
�
�����, ��� ���
��� +�,� ,��6�� ��   ��	���= 

��� ����-����� �����,���� �� ���.� �.� ��
��������.� ���� �
�	  257.921 ���� . 

�  9���
�  ���	� �
� "
�����
� 2007 
�
��,�.��  �� ���
� 
�
�
����
� �����
�  �=
�� 

15.000.000 ����  �
� ���������� �� 18 
�
�
���� . ���� 
�
�
��� �+�� 
�
������, �6�� 833.332 ����  �� 

���, ���
�� ��
 ����
, ���  �� ����	��
 �� ������	 ��,�� (spread)  ����.� ��� �� ������	���
 

��,�� �
 
�
�
 ��
���� �� �
 EURIBOR �� ����	�
� ���
����
� . 2 �,6   �
� 
�
�
����
� ����� �
 

��
� 2017 ��.���.  �����
 �+�� +
����� +.��� �� ����������  �,= ����,��.� , ���
� ���
�� 

����������� �6��-�������. 2 �� �	�.  ��
+��.� ����+.�,���  ��
 �	��
� , �
 
�
�
 ��������� 

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

����� ���	�  �
� ����
� �6��,�
� �
� ��
�� 2007  �������� �����  ����
��	����
 �����
 

�������
�� ���������  �
�
�  1.189.500 ����  �� �� ���� �	� ��������� ���	� 15 ���� �� 

���
����� ���
����
�. !
 ��.���.  �����
 ����,-��� ��� �� �����, ����= �.� ������� �� 

�������� ����� �
� " 3299/2004.T
 ��������	 ����	��
 
������ �� 1% ����.� (spread) ��� 

������	���
 �
� ��
���� �� �
 EURIBOR  �� ����	�
� ���
����
�. 

 

 

2 ������ �.� ��
�
��.�  �.� ��
������� ��� �.� �
���� ����-�� ��
+�����.� �
� ����
� 

��� �� �������� �+�� .� �6,�: 

          
  �����
 ��!� ��! 
�����0����	 ��� #���	 
��,��*���	 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 

          
'�
������� 10.084.692 10.534.993 7.481.229 8.134.599 

/�������� ���.��� 219.183 294.794 219.183 294.794 

�������� ���.���� 1.141.690 1.673.235 1.052.842 1.590.280 

'�
�����
��� ������� 276.519 263.278 260.421 262.339 

  11.722.084 12.766.301 9.013.675 10.282.012 

          
 

 

6.9 ����	 ���� ����	 

 

)��-
���� �� �� ������� �.� �������	���.� -	�.�  ����� ����.�  6.4 
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 �����
  �1� ��1  
7'��	  �����/����	 1/1-31/03/2008 1/1-31/03/2007 1/1-31/03/2008 1/1-31/03/2007 
      
3	�
�  ���
�,���
� -198.516 -125.763 -159.597 -111.691 
)������	���
� -	�
� 43.565 11.078 43.565 10.433 
  -154.951 -125.763 -116.032 -111.691 

     
 

 

 

 

6.10 K�� � ��� ���"� 

 

  �����
   �# &�"#   
  ��

  ����� �� �"!!#� ������ ��! �"!!$� ������ ��! �"!!#�

������

 ��! �"!!$�

���� �
� ����
�
�� 
��
�� ���	+
�� ��        
�����,� 732.917 405.816 522.356 335.448 
����������
� ���
� 	�
� 
�
� �����
� ���
+�� 26.730.187 24.300.170 26.730.187 24.300.170 
������ ���� ��� ���
+, 
(����  ��� ���
+,) 0,03 0,02 0,02 0,02 

 

 

 

 

 

 

6.11 &� ���
������  ������� ���������	 �	 Goodwill 

 

� 	���
� �����6�, ���-.�� �� �
 �'1' 1«'��� �-���
�, �.� ������� '�
���.� 

1����

��
�
���,� '��
-	���», �� �� �-���	��� �����
���� �
 �'1' 3 «��
�
�� 

���+���,��.�» ��� �� �� �������
���
����� �� �����6�� �
� ��
���=� ��	 ��� �6��
��� 

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

��
�
������ �
�������� ��+�� ��-���7	��� ������, �����6�� �-�������� ��	 �� ���� ��-�����, 
 

	���
� �-���
�� �� �6����� �
� �.'.1.'. 1,  ���=-�7
���� �� ��� ���� ��-����� ���� �� 

���
���� ��������. 
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6.12 ���#��/��	 ��������� ��������� 

 

���� �� ���
���� �������� �������,���� �.������� ��
���=��� ����-���� �����,��.� �� 

���������� ��������� �
� ����
� �� ���
� �.� ��
�
����.� ���.� ��-����.�. �� ��
���=��� 

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

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

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

�=
� �.� ������� ����-������  ��
 ���
�  �����
� ���+��������
� ��
��. 

 

 

6.13 $� �"�����	 ��������	 - ���"������	 

 

�#���+����	 �,����� �� ����,'����	 ��,��*���	 

 

%���+�� ������ ��
+��.� ��
� �
� ��-�������	 
�������	 !�)%�� �
�
� ? 88.000 �����
� ��� �
 


�
�
  �������� ��������� ��.�	����.  

�� ���
� �� ��������� �+�� ������, �����
� �
� &
�
���
�� '�.�
�����
� )����,   ��	 

15.1.2007 ���� ��-��������� ����.� �� �������� «)/�(#' )� &�"�'(��<'2 �.'.�.»  �� �� 


�
�� 7������ �� ����
������ ��� � !�"  �����.�,, ��������,, ����
-
��� ��� ���� 

��.������ -�����.� �
� -��
�� �� �,���� “COPPERPLUS” “RENEUR” “OXYPLUS” “CARBEPLUS” 

“BAIA” “PHYTORPHAM 0-157” “MANCOPLUS” “PILOT” “FIDOROL”, �� �����+���  ��������, 

�����+�� �.� ��
8	��.� �����, �� �����+���  �-����� �.� ����.� ���  �������
-, �����.   

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

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

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

������� �� ������ �� ���,��� ������, ��.�, �� ��
�	 �� ���
��� ��������� �
� 7�,���
�. 2 

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

���
� �� ����� �	�
 ���	��� ������,� ��.�,� ��� ������,���. 

 

������
�,  ��	 15.1.2007 ���� ��-��������� ����.� ���� �� ��������� ��7�,��� �����
� �
� 

&
�
���
�� '�.�
�����
� )���� �� 13.2.2007 ��� ��������  ���
� ��	-��� ��’ ���,�. 2 

������ ����  ����6� , � 7���� ��� �� ������� ��������� ����� �� �� ���
� 
������,� ��� 

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

�������, ��� ��	������ �� ����6�� ���� �� ���
�
 2-3 ���� ��� �-	�
� ����
�� ��	 ��� 

������	����� ������� �� ��
����	���� ������ ����. 2 ��.���.  ���� ��-��������� ����.� 



 

���������	  
��
�
����	 ��������	 �� ��� ����
�
 �� 1� ��
���
� ��	 31 ����
� 2008 
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��������� 	��  ��� �� �������� �������� �� +����

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

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

������������ �.� ��
8	��.� �
� -��
�� �� �����+� �,���� �� ������
�+� ��
8	���.  
 

 

�� ���������� -
�
�
����� +�,���� �.� ��������� �
� ����
� �+
�� .� �6,�: 

 

�&����� 
!��#�$���	 +���#�$��� 

,�/���	 
� !�" �#�$"�%� �&'�(#�% 
).�.�.�. 2004 -  2007 
ELTON CORPORATION S.A. 2007 
ELTON CORPORATION L.T.D 2000 - 2007 
ELTON CORPORATION D.O.O.  2002  - 2007 

 

 

6.14 +������
�	 �� ��� � ����� ���� 

 

�� 	�� �-
�� ��� ���
��������� �.�,���� ��
��� ����� ���
����7
���� ���.���. .  

 

1/1-31/03/2008 

�5�1
��
 ����� �������
  
���� ��� !.".�. 
� ��!� ���
 

��� ������ �1
 
�������! 
!�!��1
�5� 

ELTON CORPORATION SA 165.163 237.239 
ELTON CORPORATION LTD 

65.872 101.451 
ELTON CORPORATION DOO 

61.608 812.908 


����! 292.644 1.151.599 

      

1/1-31/03/2008 

!(� �
 ����� �������
  
���� ��� !.".�. �. !�� 
��!� ���
 ��� ������ 

�1
   
ELTON CORPORATION SA 

10.600   
�%"� ) 

10.600   
1/1-31/03/2007  

�5�1
��
 ����� �������! 



 

���������	  
��
�
����	 ��������	 �� ��� ����
�
 �� 1� ��
���
� ��	 31 ����
� 2008 
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�������
  ���� ��� 
!.".�. 
� ��!� ���
 ��� 

������ �1
 

!�!��1
�5� 

ELTON CORPORATION SA 
240.340 311.319 

ELTON CORPORATION LTD 
157.206 327.761 

ELTON CORPORATION DOO 
135.496 534.185 

)/�(�� &2!(#�2� )'� ELTON 
CORPORATION SA 65.119   
�%"� ) 

598.160 1.173.265 
 

 

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

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

��������� ���� ����� ����� �� ����� �� ������,� ��
���, ���� ����
�-��
���� ����
�� �� �
� 

�����.����	 ��� ��� ��

������ ������6� �
� �+��  ���� ��
��. '���� �.� ��.���.  ��� 

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

 

          
  ������1���!   ��!� ��!   

  1/1-31/03/08 1/1-31/03/07 1/1-31/03/08 1/1-31/03/07 

���������� ��� ��
���� 
������������ �����+�� ��� ����� 
�� ��
���� ��	 ����
�
��� 119.019 74.756 87.992 51.429 
���������� ��� ��
���� 
������������ �����+�� ��� ����� 
�� ��
���� ��	 ���� 
+�,��.�   180.000   180.000 
)����,���� ��	 ����������� 
�����+ ��� ��� �� ��
����   0   0 
%�
+������� ��
� �� 
����������� �����+ ��� ��� �� 
��
���� 170.000 180.000 170.000 180.000 

 

6.15 ��
���� ��� �� ���������� �� �����
����� 

 

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

���������.� ���
�	��, �� 
�
�� �� �-
�
�� ���� �
� 9���
 ���� �� ��������, ���  ��� �� 
�
�� 

����������� ���-
�� ��	 �� �����, '�	���� 1����

��
�
���,� '��
-	���. 


