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��������H �����*����
	 )�� ��	 ������� ��� �*�+� ��	 30 ���������� 2008 ��� 2007 

      � ."!���   � ���!&��� 

      1/1-30/9  1/1-30/9  1/7-30/9  1/7-30/9  1/1-30/9  1/1-30/9  1/7-30/9  1/7-30/9 
  ��"�!#��!�   2008  2007  2008  2007  2008  2007  2008  2007 

�����:                                   

������� �(�)����     210.495   
                

206.974     62.417   56.750     205.458   
                

202.522     60.771   
                  

55.304   

�	��
� �(�)��(�     (168.554)   (162.227)  (53.202)  (47.128)  (170.180)  (164.150)  (53.714)  (47.497) 

�! ��  (&%��     41.941   
                  

44.747     9.215   9.622     35.278   
                  

38.372     7.057   7.807   

20
�� ��
���� ��� ������� 8   (23.285)   (22.782)   (7.541)  (7.162)   (20.712)   (20.412)   (6.777)   (6.478) 

+
��� ��
��/(�0
��) 9   1.575   3.063   457  1.016   1.639   3.143   474   997 
������ &����

��
�
����    
��
��/(�0
��) 10   (6.671)   (6.787)   (2.124)  (2.748)   (3.165)   (2.364)   (2.167)   (2.709) 

����� ��� ,��
	     13.559   
                  

18.241     7   728     13.039   
                  

18.739     (1.414)   (383) 
3	�
� ���
�)���
� 11   (137)   (5.509)   3.519  (172)   418   (4.485)   3.385   88 

������ ������      13.422   
                  

12.732     3.526   556     13.456   
                  

14.254     1.971   (295) 

���%!%�"��� ��:                               

1��	&
�� �� �����)� ���������     13.468   
                  

12.659     3.551   563     13.456   
                  

14.254     1.971   (295)   

*��������� ���
4'���     (46)   
                         

73     (25)  

                        
 

(7)                 

      13.422   
                  

12.732     3.526   556     13.456   
                  

14.254     1.971   
                    

(295)   

�(&%� ��� "���$/ (�� ��&#)                               

������ 12   0,16   
                

0,15     0,04   
                      

0,01     0,16   
                      

0,17     0,02   
                        

(0,01)  

(��� ���0"! �� �&!0"�� "���$#�                               

�����	� 12   86.735.980   
           

85.350.795     86.735.980   
           

85.350.795     86.735.980   
           

85.350.795     86.735.980   
           

85.350.795   

�� ���
�������� ��������� ��� �� ������)���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �(� 
��
�
����� ���������(� 
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���*�)���� 30 ���������� 2008 ��� 31 ��������� 2007 

    � ."!��� � ���!&��� 

  
30-

�����"1&��� 31-�� �"1&��� 
30-

�����"1&��� 31-�� �"1&��� 
  ��"�!#��!� 2008 2007 2008 2007 
�	��)�����           
� &��&�0��"� ���&2��! � :           
%������� ����� ��
�&��� 13 281.099 284.119 254.859 259.217 
5����0�� 14 1.979 1.979 - - 
������� ����� ��
�&��� 14 352 340 324 312 
/�����
&�� �� ���������� ���&���)���� 15 - - 34.867 34.867 
/�����
&�� �� ��������� ��������� 16 379 328 30 - 
+
���� ����
��	������ �����)����   382 377 377 370 
�������	��� '
�
�
��� ��������
� 11  4.429 5.121 4.399 5.067 
�3���� "� &��&�0��"�� 

���&2��! �3   288.620 292.263 294.856 299.834 
�� ��'�&�3� ���&2��! �:           
��
������ 17 7.066 6.789 6.458 6.432 
%��
����� �����)���� 18 155.941 151.765 152.948 148.523 
,�
�����
��� ��� �
���� �����)���� 19 17.559 13.449 21.576 16.139 
,����(�� &����

��
�
���� ��
6	��� 20  1.146 - 1.146 - 
-����

��
�
���� ��
�&��� �� ���
� 

�0�� ���( ��
��������(�   - 1 - - 
-������� ��������� 21 14.470 27.236 12.100 18.580 

�3����  � ��'�&�3���� ���&2��! �3   196.181 199.240 194.228 189.674 
��	�*� �	��)������   484.802 491.503 489.085 489.508 
���� ��,�*��� ��� ���-��
����           
4%!�  �'���!� ���%!%�"��� ����� 
"���$��� ��� "��&! /�           
1��
&��	 ��'����
 22 26.888 26.888 26.888 26.888 
5��� �
 ����
 22 19.777 19.777 19.777 19.777 
���� ��� ��
�   52.888 44.629 61.014 52.761 
������	, �'
�
�	��� ��� ������ 

��
�������� 23 75.999 75.994 75.464 75.464 
    175.552 167.289 183.144 174.891 

*��������� ���
4'���   218 398     
�3���� !%�5�  �'����5�   175.770 167.687 183.144 174.891 

� &��&�0��"�� ���$&�#��!�:           
1���
��	����� ������ 24 150.269 157.037 149.953 156.972 
%��&
��)���� 25 10 10 9 9 
�������	��� 3
�
�
��� ,�����
�  11 19.446 23.482 17.408 20.961 
,�
���4��� ��� ��
7��(� ��
�(���
� 26 15.394 13.849 15.291 13.745 
+
���� ����
��	������ ��
&�������   3.681 5.477 3.032 4.506 
�3���� "� &��&�0��"5� 

���$&�#��5�   188.798 199.855 185.693 196.193 
�&�$��&�0��"�� ���$&�#��!�:           
%��
����� ��
&������� 27 90.769 91.722 98.415 92.946 
���&���	����� ������ 24 6.036 11.232 655 5.936 
1���
��	������ ��
&������� 

���(���� �� ��	��� &�)� 24 - - - - 
3	�
� ���(��
�   6.454 6.360 4.912 5.257 
,����(�� &����

��
�
���� ��
6	��� 20  862 - 862 - 
*��
��������� ��� �
���� 

���&���	������ ��
&������� 28 16.113 14.647 15.403 14.285 
�3���� 1&�$��&�0��"5� 

���$&�#��5�   120.233 123.960 120.247 118.424 
��	�*� ���-��
��
	 ��� 
������� �����   484.802 491.503 489.085 489.508 

�� ���
�������� ��������� ��� �� ������)���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �(� 
��
�
����� ���������(� 
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��������� �����*
	 ���
	 ��,�*��
	 30 ���������� 2008 
� ."!��� 

            �! �!#"��� �3����  

  �����2�3��� ����� "���$��� ��� "��&! /� ���!&���� "�!�6�'��� 
!%�5� 

 �'����5� 
    �� �! �,     
    �'�&���2���,     
  ���$! � ��(& ��   �! �!%! � �(&%�    
   �'���!� �&�!� ���0�"��! � �!� �(�� �3����     
�����!��, 1 ������&��� 2008 26.888 19.777 75.994 44.629 167.289 398 167.687 
���� &�)��(�       13.468 13.468 (46) 13.422 
1��������    (5.204) (5.204)  (5.204) 
1����
��� ��
��������� ��	 ����
�)     5 (5) 0   0 
1�������� ���(����� ��� ���
4'��      (134) (134) 
/�������������� ���'
���     (1)  (1)   (1) 
�����!��, 30 �����"1&��� 2008 26.888 19.777 75.998 52.888 175.552 218 175.770 

� ���!&���     
    �� �! �,       
    �'�&���2���,       
  ���$! � ��(& ��   �! �!%! � �(&%� �3����     

   �'���!� �&�!� ���0�"��! � �!� �(�� 
�%�5� 

��'����5�     
�����!��, 1 ������&��� 2008 26.888 19.777 75.464 52.762 174.891     
���� &�)��(�       13.457 13.457     
1��������    (5.204) (5.204)   
1����
��� ��
��������� ��	 ����
�)     0 (0)  (0)      
�����!��, 30 �����"1&��� 2008 26.888 19.777 75.464 61.014 183.144     

�� ���
�������� ��������� ��� �� ������)���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �(� 
��
�
����� ���������(� 
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��������� �����*
	 ���
	 ��,�*��
	 30 ���������� 2007 

� ."!��� 
            �! �!#"��� �3����  

  �����2�3��� ����� "���$��� ��� "��&! /� ���!&���� "�!�6�'��� 
!%�5� 

 �'����5� 
    �� �! �,     
    �'�&���2���,     
  ���$! � ��(& ��   �! �!%! � �(&%�    
   �'���!� �&�!� ���0�"��! � �!� �(�� �3����     
�����!��, 1 ������&��� 2007 26.036 15.267 75.396 35.474 152.173 811 152.984 
2��
� ���
&��
� ��'����
� 853  4.510    5.363  5.363 
���� &�)��(�     12.659 12.659 73 12.732 
/�������������� ���'
���     (2) (9) (11)   (11) 
1����
��� ��
��������� ��	 ����
�)   28 (28) 0  0 
1�������� �����)�       (5.204) (5.204)   (5.204) 
1�������� ���(����� ��� ���
4'��       0 0 (472) (472) 
�����!��, 30 �����"1&��� 2007 26.888 19.777 75.422 42.891 164.979 412 165.392 

� ���!&���     
    �� �! �,       
    �'�&���2���,       
  ���$! � ��(& ��   �! �!%! � �(&%� �3����     

   �'���!� �&�!� ���0�"��! � �!� �(�� 
�%�5� 

��'����5�     
�����!��, 1 ������&��� 2007 26.036 15.267 74.784 42.777 158.864     
2��
� ���
&��
� ��'����
� 853 4.510   5.363   
���� &�)��(�       14.254 14.254     
1��������       (5.204) (5.204)     
�����!��, 30 �����"1&��� 2007 26.888 19.777 74.784 51.827 173.277     

�� ���
�������� ��������� ��� �� ������)���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �(� 
��
�
����� ���������(� 
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��������� ������
	 ��
	 )�� ��	 ������� ��� �*�+� ��	 30 ���������� 2008 ��� 2007 
  � ."!��� � ���!&��� 

  30-�����"1&��� 30-�����"1&��� 30-�����"1&��� 30-�����"1&��� 
  2008 2007 2008 2007 
��"�!� (� &�(� ��� ��!���&2! (� %&����&!������     
���� &�)��(� ��
 '	�(�  13.559 18.241 13.039 18.739 
����������	 �
�:         
��
������� 8.753 8.187 8.292 7.849 
��
������� ���&
��)��(� (0) (0) (0) (0) 
,�	���4 ��� ��
7��(� ��
�(���
�  1.545 1.459 1.546 1.446 
,�	���4 ��� ����'����� �����)���� 408 205 200 205 
(����)/8���� ��	 ���� ����(� 28 (1.693) (2) (1.650) 
2�
�� ��	 ������
&�� (96) (91) (3.366) (4.351) 
(����)/7���� ��	 ��������� %�������� �
� 
���
�  (20) (120) 0 (0) 
�	�
� ��� ����') ��
�� (2.282) (71) (2.234) (63) 
�	�
� ��� �
��� &����

��
�
���� �0
�� 9.070 7.042 8.765 6.777 
/�������������� ���'
��� ��
�
��� ���������� 

�0(�����
� (1) 15 0 0 
*�!���&2! �  (&%�� �&� "���1��#� ���  �'������ 
 ������ 30.964 33.174 26.240 28.952 

(�37���)/��5�� ��:        
��
������ (277) (772) (26) (731) 
���&���	������ ��� ����
��	������ �����)���� (8.304) (19.484) (9.607) (20.114) 
�37���/(��5��) ��:         
���&���	������ ��� ����
��	������ ��
&������� (1.294) 8.244 5.102 7.158 
�	�
� ���(������ (8.208) (7.042) (7.903) (6.777) 
3	�
� ���(������ (3.389) (6.052) (2.812) (4.561) 

��"�!� (� �!�&�(� ��� ��!���&2! (� %&����&!������ 9.492 8.068 10.994 3.927 
��"�!� (� &�(� ��� ����%��! (� %&����&!������:        
��
��� �������(� ��� ������(� ����(� ��
�&��(� (5.781) (7.637) (3.951) (7.288) 
,(�)���� �������(� �����
�
�)��(� 8 11 8 27 
�	�
� ��� ����') ��
�� ������&����� 315 71 266 63 
1�������� ������&����� ��	 ���������� 0 0 3.300 4.300 
1�������� ������&����� ��	 �
���� ���&���)���� 96 91 0 0 
,��(������ ����)���� 2 (1) 0  0 
%�����&������ ���&
��)���� 0 0 0 0 
��
�� ����
��	����(� ��� ���&���	����(� 

��������(� (30) (0) (30) (0) 
,��� ����
��	����(� ��� ���&���	����(� 
��������(� 426 (0) 425 (0) 

��"�!� (� � &�(� 2!� ����%��! (� %&����&!������ (4.964) (7.465) 18 (2.898) 
��"�!� (� &�(� ��� $&�"����! ���"! (� 
%&����&!������        
2��
� 1��
&�� 0  5.363 0 5.363 
1�������� ���(����� ��
�� ���	&
�� (5.194) (5.177) (5.194) (5.177) 
�����) �����
�) ���&���	����(� �����(� (5.156) (60.579) (5.240) (61.112) 
�����) �����
�) ����
��	����(� �����(� (6.226) 66.153 (6.475) 66.295 
,��(�) &����

��
�
����� �������(� (584) (1.610) (584) (1.610) 
1�������� ���(����� �� ���
4'�� (134) (472) 0 0 

��"�!� (� � &�(� 2!� $&�"����! ���"! (� 
%&����&!������ (17.294) 3.678 (17.493) 3.759 
��0�&/ �37���/("��5��) $&�"��! #� %!�0���"5� (12.767) 4.281 (6.480) 4.787 
-&�"��! � %!�0(�!"� ���� �&$/ ��� ��&!�%�� 27.236 8.814 18.580 6.224 
-&�"��! � %!�0(�!"� ��� �(��� ��� ��&!�%�� 14.470 13.095 12.100 11.012 

�� ���
�������� ��������� ��� �� ������)���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �(� 
��
�
����� ���������(� 
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2. ����)��,� ���-�������: 

 
" %������� «��� ��� �!"#$# %1,� ��" �#$#51�/ %��� %��» �� �
� ���������	 
����
 ‘��� ��� �!"#$# %. �. %.’ (�'�0)�  ‘‘%�������’’ )  ‘‘1����)’’) ��� 
� ���������� 
�� (�'�0)� 
 ‘‘9���
�’’) �������
�
�
����� ��
 &��
 �� ���
&)� �������� ������ �� �� 

����(� ��� ����������� �
��������� �
���(�. " %������� ��� 
 9���
� �&
�� �� ���� 
�
�� ��
 *)�
 ����
���
� �����)�, ��� 
�	 *���	�
� 5-7 ��� ����&
�
�� 2.986 ��� 3.168 
�����)�
�� ������
�&�. 
 
�� ���
&�� �� %�������� ����� ��������� ��
 -�������)��
 �����.  
 
�� ��������� 
� 
�
��� ������)'���� ���� ���������	����� ��
�
������ 
��
�
����� 
����������� �
� ����
� ��7� �� �� �&����� �
�
��� �
� ����
� �������'
���� ��
� ���(���( 
������:  
 

���"���� ���!&���� -#&� (%&�� �&����&!����� % ��""���$/� 
�"���� 

��� ��" �%-#��" �%�% %++�*� ������ ����
��� �����
���� & ���
����
��� ��
��� 100,00% 

% %5#� %�% %++�*� �
������
�� & ��������
�� ������ 51,00% 

�:�#��" % %5#� %�% %++�*� �
������
�� ������ 50,50% 
�%#� � 
35/��!% �,%��/ & 
�,�����/��/"/ 
�!+"���$# ���$/%$# 
�.%. 

%++�*� ������ ������
 � !��
�"������	 & 
#�����$�����	 #"���
� � ��� ���� 33,00% 

HOSPITAL  AFFILIATES 
INTERNATIONAL %++�*� %��$���� & �
����� &�������
� � '��$(�� 68,89% 

MEDSANA BMC  �51�#�� �
������
�� ������ 100,00% 
BIOAXIS SRL (���� 
MEDSANA SRL)  �51�#�� �
������
�� ������ 78,90% 

EUROSITE 5," %/�%/ 
5.%��/ %++�*� )(���� & *�
������ &�������
� � '��$(�� 100,00% 

ORTELIA HOLDINGS �5, �/ )(����, %��$���� & *�
������ &�������
� � 
'��$(�� 99,99% 

MEDICAFE A.E. %++�*� 
 
��+�,������������-���
��� 
 

55% 

INTEROPTICS A.E. %++�*� ������ & �������	 ������	 & ��������
��	 
�����+�����	 & ������$��� �����+��
��	  27,33% 

�.%.EUROHOSPITAL A.E. %++�*� �
����
��, ���$���� ��
 (
����� ��������
� � 
���$(��  50,00% 

 
 

3. ���� ������������ �
	 ����	���
	 ���������
	:  
 

(a) ���� �����	�
 ��� ���������� ��������� �����������: �� ��������� 
��
�
������ 
��
�
����� �����������, 
� 
�
��� ��
���
�� ��� ��
�
������ 
��
�
����� 
����������� �
� ����
� (�'�0)� 
� «
��
�
����� �����������») �&
�� �����&��� ���'(�� �� 
�� *����) ,�	���� -����

��
�
���)� ,��
'	��� («*,-,») 	�(� �&
�� ��
������ ��	 
�� %��(��6�) 2�(�. *�� ����&
�� ,�	���� �
� �� �&
�� �'���
���� ���� �� ���
���� 
����0� �'���
�)� �
��. %����, 
� 
��
�
����� ����������� �&
�� �����&��� ����� �� ��&)� 
�
� ���
���
� �	��
�� �� �0����� �� �����(�� &����

��
�
���� ��
6	��� �� 
�
�� 
��
�������� �� ���
��� �0���. 
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(�) �����������
 ��������
 ����������
: " %������� ��� 
� %������� ���������� �� 
��
�� �� �
������� �� ������ ��� ��
���7
�� 
��
�
����� ����������� �� ��� �
� %�����	 
%��
���	 #	�
 2190/1920 ��� �� ��&�
��� '
�
�
���) �
�
�����. �� 0���� ���������� �� 
%�������� ��
�� �� �
������� �� ��
�&��� ��� ��
���7
�� 
��
�
����� ����������� �� ��� 
�� ��&�
���� �	�
�� ��� ���
����
�� �(� &(��� �� 
�
��� ����
���
��. .�� �� ��
��
������ 
�(� ��
�
����(� 
��
�
����� ���������(� �� �����)�, 
� 
��
�
����� ����������� �(� 
0��(� ���������� ��
����	7
���� �� �&�� �� �� �����0��� �
� %�����
� %��
���
� #	�
� 
2190/1920. �� ��������� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� �&
�� �������� �� ��(���( 
������������ 
��
�
����� ����������� �������� ��
����
������ ��� ����
�'(�����  ����� 
�0(�
�������� �����'�� ��
������
� �� ���'(�
�� �� �� *,-,.  
 
(�) ������� ��� ��������� �����������: �
 *�
�����	 /���
���
 �� ������	 ����� 
%.�.% �������� �� ���������� 
��
�
����� ����������� ��� �� ����
�
 �
� ��0� �� 30 
/��������
� 2008, �� 26 #
�����
� 2008.  
 
(�) ����� ����������:  " �����0 �(� 
��
�
����� ���������(� ���'(�� �� �� *,-, 
������� ��  ��
��� ��
������ ��� ���������� �����)��(� ��� ��
����(� �
� �����7
�� �� 
�
�� �(� ��
�&��(� �
� ��������
� ��� ������
�, �� ��(��
�
�� ����&	���(� 
�����)��(� ��� ��
&�����(� ���� �� ���
���� �(� 
��
�
����� ���������(� ����� ��� 
�� �
�� �(� ��	�(� ��� �0	�(� ���� �� �������� �� &�)��(�. �� ���������� ��
��������� 
����&���� �� ���'��
�� ��	 ����� �� �����)����. 
 
 
4. ������ *�)������� ��-��: 
 
�� ������ �
�������� ��&�� �
� ��
���)���� ���� �� ��
��
������ �(� �������(� 

��
�
����� ���������(� ����� 
� ��	�
����: 
 
(a) ���� �������
: �� ��������� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� �� %�������� 

����������
�� �� 
��
�
����� ����������� �� �����)� %�������� ����� ��� 	�(� �(� 
���������� ��������� �� 
�
��� ����� ����&
. � ����&
� �'������� 	���  %������� ���( 
����� ) ������ ���
&)� ������� �� ����
4'�� �(� �����(���(� 4)'
� ) �&�� � 
����� ����� ����&
� ��
 *�
�����	 /���
���
 �(� ����������. �� ���������� 
��
�
�
����� ��	 �� ���
���� �
� 
 
��������	� ����&
� ����'������ ��
� 9���
 ��� 
���
�� �� ��
�
�
����� ��	 �� ���� ���� �� 
�
�� 
 ����&
� ����� �� �'�������.  

 
�� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� ����������
�� �� 
��
�
����� ����������� ���� 
��������)� (�����
 3���
��������� & ��
��������� �������� ������(� �.%.), ��� 

�
�� �� ���  �����) ����&�� ���	���
 ��	 �
 50% �(� �����(���(� 4)'
�, ����� ����&
 
���( �� �����	���� ��
����
� �� ����
4'��� �(� ����� �
� *�
�����
� /���
���
�.  
 
�� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� �������������� ���  �������� Medicafe �.%. �� �� 
���
�
 �� �����)� ����, ��� 
�
�� 
 	���
� ����&�� ��� �
 55% ���� �	�( ��&���� �� 
���&������ �� ����
��,  ����	��� ���) ��� ������� ����&
, ���'(�� �� �
 �.*.�. 27 
«�����!�"(���  �! !%!����&�� �! ���"! (�  ��������!� » �������'
� 13.  
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�� ���������� ��������� �
� ����
� 2����� ��� �0
���) 2����� ���'(�� �� ��
'����� �(� 
.������ /��������(� �
�� �&
�� ����� �� ��������� ��	 1/7/2006. ,�
��������� ��� ���	� 
�� �������� �� &�)�� 2006 
� �� �	�( ��������� ����������� ��7� �� �� �����(���� �
�� 
����� – �&��
�
���	 �0
�����	, ��� ����
������ �
�� ��� �����) �������� �� �������� 
� 
��
�
����
� �
�� �� �� ����������
�� � ����
'
�
���� ��
�&���. %�
���(�  ��������� 
�(� ��(���( ��������� ��� �&�� ��(���� (� ����
��	��� �������	��� ���� �� ������&
�� 

� ��
;�
������ �
� �.�.-.�. 5 «�  � ��'�&�3��� ��&!���!� � ���!$��� ���  ��($����! 
2!� �#����  �! %!� ������� %&����&!������» ��
������
� �� ���
������
�� ������������ 
�� ����
������ �
�� ��
��������� ��� �� ����
������ �
�� ��
�&���.  

 
9��� 
� ���
��������� ���������� ��� ��	�
��� �&
�� ������'��� ���� ��������� ��
�
������ 

��
�
����� �����������. 9�
� �����)���, 
� �
�������� ��&�� �(� ���������� �&
�� 
��
�
�
���� ���� ���� �� ����'�������  �������� �� ��� �
�������� ��&�� �
� ��
���)���� 
��	 �
� 9���
.  

 
(�) � ����!�
 �� " �������
 ��������
 (��#�
 �������
 ����������
): �� ������
&�� �� 
�����)� %�������� ���� ��
�
�
������ ���������� �� ��
�������� ��
 �	��
� ��)��(� ���
� 
��&	� �(�������� 7���� ��
���(��.  
 
(�) � ����!�
 �� � ������
: 
 
(i) ���������
 �������
 ����������
: �� ������
&�� �
� ����
� ���� ��������� ���� 

�
��� ����� �������) �����
) ��� ��� ����� ���������� ) �
��
���0���, �
������
�
�
����� �� 
� ���
�
 �� �����)� ����(�. 1� ��� ���) � ���
�
,  ������
&) ��� ���������� 
����&(������ ��
 �	��
� ��)��(� ���
� �(� �����
��� ��
 �
�
��	 �
� ����
� ��� �����) 
�
�� ���, ���� �� ��&��) ���
���� ��)��(�, ���
� ��&	� ��
���4��� ��� ��
���(� �0���. 
" ��
�
���� �������� ��
��������(� �����
��7�� �� ����
���  �
� ����
� ��� 
��
��������� �� �����������. 
 
(ii) $�����
 �������
 ����������
 ��
 �������
: �� ������
&�� �� ��������� ���&���)���� 
���� ����� 
��
�
����� ����������� ��
�������� ��
 �	��
� ��)��, ���
� ��&	� �(�������� 
7���� ��
���(��. 
 
(�) %������� 	���� ���������: �
 �	����� ����
������ ��� ���
������ �� ���������  ��� 
�(� %������� ���������� �� ����� �
 %���. �� ���������� �� ���� �
������� ��������
���� 
�� %��� &����
�
������ ��� ��������������� ��
������ �
� )��� �� ��&� ���� �� ���
���� 
�(� ����������. ���� �� ���
���� �����0� �(� 
��
�
����� ���������(� �� 
�
��������� ��
�&��� �
� ��������
� ��� ������
� �
� ����� ��'������� �� ���� �
������� 
��
����	7
���� ���� �� ��������
��  ��� ���&
���� ��������������� ��
������. 
 
�� ���� ��� 
� 7���� �
� ��
����
�� ��	 �� ��
���� ���
�� &�)��(� �
���������� 
��
�&��(� �� 0��� �
������� �����
��7
���� ���� ��������� ����������� ��
��������(�. �� 
���� ) 7���� �
� ��
����
�� ��	 ���������� �����
��7
���� ���� ��������� ����������� 
��
��������(�.  
 
�
 �	����� ����
������ �(� 0��(� ���������� �
� ����
� ����� �
 �����
 �	����� �� 
�����
�� &���� 	�
� ���� ��������) ����
�����. %�
���(�, �� ���� ���
���� 
��
�
����� 
���������(� 	�
� 
� �
�������
� �
� ��
�
����
� �(� ���������� ��������
���� �� %��� �� 
��� �� �������������) ��
����� �� ��&� �� ���
���� �(� 
��
�
����� ���������(�. �� 
��
�� ��� �� �0
�� ��������
���� �� ��� �� ��� �������) ��
����� �
� �������
��� ���� 
�� �������� �
� ��
��.  

-10-



 

������� ���	
	 �.�.�. 
�	������� ����	� ����  ����������� ��� 30�� ���������� 2008 

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

 

 
" �(������ ���'
�� �
� ��
������ ��	 �� ��(���( ������
�) ����&(������ ��’  ������� 
��� ��
�
����� ���� ��'����� �(� �� ����, ������') ) ��	-��������� ���
��� 
��������)�, 
�	�� ��� ����'������ ��� ��
��������� &�)��. 
 
(�) $������
 $�����������
: �� �������� �����
�
�)���� ��
���
����� ����(� ��	 
�
������� ��
�������� ��� ���
���� ����������. ���� ��
����
���� ����� �� ���������� 
('����� 7()� ��,  
�
�� �&�� 
������ ��� ����� ��. 

 
(��) �&��
 ��� ��
 ��� $���� 	�
 '�(&����: �
 �	��
� ������� �0
�
�
������ ���� �� 
�������
�
��) �
�. �� �0
�� ������0� �������
�
�
����� ����(� ��� �� ������0 ��(� 
��
6	��(�. �� �	�� �
� �������
�
�
����� ��� �� ������0 �
� 0�&(����
� ��
�������
� 
�����(��7
���� ��� ������
 ����
 ��
�&��
 �	�
 	��� ����
�
�
����� 
� �����)���� �
� �*� 
38 «��#"���� � !������!/��!�». 

 
()) $��������� ��&���: �� ��
�� �����(��7
���� ��
 ����	 �
� ����� �����	 	�� �� 

��
�
���� 
'�� �� �������
�� ��� %������� ��� �� �&����� �
�� ��
�
�� �� �����
�� 
�0�	�����. �� �������( ������������ ����)��� ���������� �� ������ �� ����
�
�
����� ���� 
�� ��������� �
� ��	�
�. 
 
'�#���  �������� 
�� ��
�� ��	 ���
&) �������� �
��7
���� �� ��� �
 �����
 
�
��)�(�� �� ��������.  
 
'�#��� ���*�� 
�� ��
�� ��	 �� ���� ������, ���� �� �'����� �(� �������(� �7��
�, ���)��(� 
�(�)��(� ��� �
� ����
�
���� 3,�, �����(��7
���� 	��� ����'��
���� ��
� ��
����) 
� 
�������
� ������
� ��� �� 
'�� �
� ��
���
�� ��	 �� ���
����� �(� ������. 
 
+&�� 
�� ��
�� �	�(� �����(��7
���� �� ��� �� �
������) ��&) �
� ���
�������
�. 
 
%�������� 
T� ��
�� ��	 ��������� �����(��7
���� 	��� �
 �����(�� ��	�4� �� �&�� �������� ��	 �� 
���	��� 	����� �(� ��������� �
� �� ������
��. 
 
(�) ��������
 $�����������
: �� �)����, ��� �� ������ ��
�������� ��
 ���
���	 �	��
� 
(�������	 �	��
� ����� �(� �����0�(� �
� ��-� 1), ���
� �� �(�������� ��
������� ��� �� 
��&	� ��
���4��� ��
���(�)� ��. �� �&��)����, ����'
���� ���� ����� ��� �� ������ ��� 
 
�
��	� �0
�����	� ��
�������� ��
 �	��
� ��)��(� ���
� �� �(�������� ��
������� ��� �� 
��&	� ��
���4��� ��
���(�� �� �0��� ��.  
 
" %������� ��� 
 9���
� ��
�� ��� ��
���� �� ���
�� �0��� �(� ����(�, �����(� ���� 
�� 1 ���
����
� 2004 ��� 
� ���
��� �0��� ����� &����
�
�)���� (� �������	 �	��
� ���� 
�� ���
���� �������� ��� *,-,. " �����0�� �
� ��
���4� �������� ��� ���� ��� 
��
�.  
 
�� ��������� ��� �����)���� ����&(�
����� ��� �0
�� �� &�)�� ���� �� 
�
�� 
�������
�
�
�����. /�������� ���������� ��'����
�
�
����� ��
 �	��
� �(� ������
�&(� 
����(� �'	�
� ����� ��
���0��
�� �� ('���� 7(), ��0��
�� �� ����	��� �����(�)� ) 
�������
�� �� ��
�
���	��� �(� ������
�&(� ����(�.  
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�� ��
�&��� �(� �������(� �����
�
�)��(� ������'
���� ���� �� ����) ) �� ��	����) 
�
�� ) 	��� ��� ������
���� ��������( 
��
�
���� 
'�� ��	 � ����&�7	��� &�)� �
��. �� 
���� ) 
� 7���� �
� ��
����
�� ��	 �� ������') �
� ����
� ����������
���� ��� 
��
�
����� ��
��������� �� &�)�� ���� �� 
�
�� ������'���� �
 �� �	�( ����
. 
 
(*) $�������
: �� ��
������� ��
�
��7
���� ����� �� ������)� ���	�
� �� �����������, 
� 

�
�
� ��
�����7
�� ��� �&������ ('������ ��������� 7()� �(� �&������ ����(�. �� �
�
��� 
�
� &����
�
�)���� ����� �� ��	�
���: 
 

����2�&�� ��/�!� ������� 
������ 2% 
1&��)���� ��� %0
�����	� 6,67%- 10% 
1���'
���� 1��� 6%-10% 
2����� ��� �
��	� �0
�����	� 10%- 20% 

 
(�) ,����	��: �� ���������� ������������(� �
��7
���� �� ��� � ���
�
 �� �0��
��� 
(acquisition accounting method). 1� ��� ���) � ���
�
 �����(��7
���� �� ���
��� �0��� �� 
����
������ ��
�&��� (����������
���(� �(� ��
��������� � �����(������(� ������(� 
����
������� ��
�&��(�) ��� 
� ��
&������� (����������
���(� �(� ����&	���(� 
��
&�����(�) �
� �0��
��7	���
� ���� �� ���
���� �0��
���. H �����0�� ��	 ���������� 
������������(� ��
������ (�  ���'
�� ����0� �
� ���)���
� ��� �� ���
�� �0��� ���� �� 
���
���� �� ��������)�, �(� ������
�� ����
������� ��
�&��(� �
� ��
��)���� ��� �(� 
��
&�����(� �
� ����)'����. /� ����&���  �����0�� ��
������� ��
 ���
���	 �	��
� 
���
� ��� �(�������� 7���� ��
���(��.  

 
" �����0�� ��� ��
�������� ���� ��	������ �� ����&
 ��
���(�� �� ��)��� ��� ) ��&�	���� 
�� ���
�	�� ) ������� ������� ��
����
�� 	��  �0�� �� ��
��� �� �&�� ��
���(���. ���� 
�� ���
���� �0��
��� () ���� �� ���
���� 
�
��)�(�� �
� �&����
� ���������
� �
� 
���)���
� �0��
���),  �����0�� �
� ��
������, ����������� ���� �
����� ���
������ 
��������� �
��, ) �� 
����� �
���(� ���
������ ��������� �
�� �
� ���������� �� 
('���
�� ��	 �� �����(� ���).  

 
" ��
���(� ��
���
��7���� �� ������ �
� �����)���
� �
�
� �(� �
���(� ���
������ 
��������� �
��, 
� 
�
��� �&���7
���� �� �� �����0��.  
 
��  �
������) �0�� ���� �
����� ���
������ ��������� �
��, �������������
���� ��� �� 
����
�
���� �����0���, ���������� �
 �����)���
 �
�	 ��, �	�� �����(��7���� 7��� 
��
���(��.  
 
�� ��)�� ���� �
����� ���
������ ��������� �
�� ��� 
�
�� �&�� ���������� �����0��, 
�(����, �	��  �����0�� �
� ����
��� ��
 �(���� ��)�� ������ �� ��������'��� ��� 
�
������) �0�� �
� ��)���
� ���
� ��
������
� �� ��
���
������ �
 ����
� )  7���. " �0�� 
�� �����0��� �
� ����
��� ��
 �(���� ��)�� ��
���
��7���� ����� �(� �&������ �0��� �
� 
��)���
� �
� �(�)��� ��� �
� ��)���
� �� �
����� ���
������ ��������� �
�� �
� 
���������. 
 
" �����0�� �
� �&�� ��
��4�� ��	 �0��
��� ) ���������� ���������, �&�� ����������� ��� 
�����
�
������� �� ������
 ����
� ���� ������� �
����� �����(�)� ��������� �
�� (cash 
generating units), 
� 
�
��� �&
�� ��
���
������ �� �&�� �� ��� �����0��� �
� �*� 36 
«���"��5�� �7��� ��&!���!� #� ���!$��5�». � 9���
�, ��
������
� �� ��
���
����� �� 
�'������� ���� ��
���(�� �� �����0���, ����)���� �
�� �&����
�� ����&
�� ��
���(�� 
��� �(� �
���(� �����(�)� ��������� �
��, ���� 
�
��� �&�� �����������  �����0��, �� 
������
 ����
�, ��� �� ��� �
�� ������������� ����&
�� ��� ��
���4� ���� ��
���(��. 
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9��� 
 9���
� ��0���� �
 �
�
��	 ������
&)� �
� �� �'��������� ���������� ��������� 
(�0��
�� �
�
���� ���
4'���),  ���
���) ���'
�� ����0� �
� ���)���
� �0��
��� ��� �� 
����
���� �(� �
�
���� ���
4'��� �
� ��
������� (�����0�� ) ������) �����0��) 
��������7���� ��’  ������� ��� ���� ��'����� �����) ��(������ (� ��������) ����0� ���	&(� 
(entity concept method). ���’  ������
�&��, 	��� �(�
����� �
�
��� ���
4'��� (&(���  
�����) ������
&) �� 
���� �� ������� �
� ����&
� �� ��������)�), �	�� �� �&����� ���� ) 
7���� �����(��7
���� ��’  ������� ��� ���� ��'�����. 
 
(�) $������� $	��
 '��� ������ ���!����: 1� �� �0����� �� �����0��� ��� �(� 
��(���(� �����
�
�)��(� �� �����	���� �������� 7()�, �� 
�
�� ����&
���� ��� ��
���(� 
�
���&���
� �� ��)��� ���, 
� �
�������� �0��� �(� �
���� ����
��	����(� ��
�&��(� �
� 
��������
� ����&
���� ��� ��
�
�� ��
���(��, 	��� ���
�	�� ) ������� ���� ����)��� 
��
����
�� 	��  �
������) �0�� ��
��� �� �� ����� �����)���. 9���  �
������) �0�� 
���
�
� ����
�����
� ��
�&��
� ���������� �
 �����)���
 �
�	 �
�,  ������
�& 7��� 
��
���(�)� �
� ����&(������ ��� ��
�
���� �������� ��
��������(�. " �����)��� 
�0�� ��
���
��7���� (�  ��������� �0�� ����0� �� �����)� ���)� ����� ��� �� �0��� 
&�)��(�. �����) ���) ����� ����� �
 �
�	 �
� ��
��� �� �'��� ��	 � ���� ��	� 
����
�����
� ��
�&��
� ��� ������� ���� ��'
���
���
�� ��������)�, ��� 
�
�� �� ��� 
�&
�� ��)� ���� ��� ��
�&(�
�� 
����
�����, ���� �� �'����� ���� ��	����
� ����
� 
�	��
�� ������� �
� ����
�����
� ��
�&��
�, ���, �0�� &�)�� �����  �����) ���
��� �0�� 
�(� ���������(� ����
������ ��������� �
�� �
� ���������� �� �������
�
��
�� ��	 � 
����&) &�)� ��	� ����
�����
� ��
�&��
� ��� ��	 �� ��	�
�
 �
� ���������� �� ��
��4�� 
��	 �� ������) �
� ��
 ���
� �� ���������� ('����� 7()� �
�. .�� �
�� ��
�
�� 
��
���
����
� �� ��
���(��, �� ��
�&��� �
� ��������
� 
���
�
�
����� ��
 &���	���
 
������
 ��� �
 
�
�
 
� ��������� �
�� ������� �� �����(����
�� 0�&(�����. 
 
(#) $�&-���������� �������������� $��������� ��� ,�!�������: 
 
(i) ������������� ���!��� ����������: �� &����

��
�
���� ��
�&��� ��������
� () 
���� ������(� �
 ���
� ��	� &����

��
�
���
� ��
�&��
� ��������
� ) �
 ���
� ���� 

����� &����

��
�
����� ��
�&��(� ��������
�) ��	-�����(��7
���� 	���: 

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

� � 9���
� ������� �
 �����(�� ��� ����
) ��������� �	�(� ��	 �
 �����������
 
��
�&��
 ��������
�, ���� �&�� �������� ����	&�
�� ��� ��
&��(� ��
� ����
�� �� �� 
�0
'�)��� ��)�(�, &(��� �������) ��������� ��	 �� �
�') ���� ������� 
����������. 
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� � 9���
� �&�� ����������� �
 �����(�� ����
)� ��������� �	�(� ��	 �
 �����������
 
��
�&��
 ��������
�, ��� �������� ���� (�) �&�� ����������� 
��������� 	�
�� �
�� 
������
�� ��� �� 
'�� ) (�) ��� �&�� ����������� 
��������� 	�
�� �
�� ������
�� ��� �� 

'��, ���� �&�� ����������� �
� ����&
 �
� �����������
� ��
�&��
�. 9�
� 
 9���
� �&�� 
����������� �� ���������� ����
)� ��������� �	�(� ��	 �
 �����������
 ��
�&��
 
��������
� ���� �������� ��� �&�� ����������� 
��������� 	�
�� �
�� ������
�� ��� �� 

'�� ) �
� ����&
 �
� �����������
� ��
�&��
�, �	�� �
 ��
�&��
 �
� ��������
� 
�����(��7���� ��
 ����	 �� ����&�7	���� ������
&)� �
� ����
� ��
 ����
�����	 
��
�&��
 ���	. " ����&�7	��� ������
&),  
�
�� �&�� � �
�') ������ ��� �
� 
��������7	���
� ��
�&��
� ��
������� ��� &���	��� �0�� ����0� �
� ��&��
� ��
�
��
� 
�
� ��
�&��
� ��������
� ��� �
� ������
� �
�
� �
� ��
��� 
 9���
� �� ����� �� 
����������. 9���  ����&�7	��� ������
&) ����� ��	 �� �
�') �����(���(� ��
��� ���/) 
����� ��� �
� ��
�&��
� ��������
� (�������������
���
� ��� �����(���(� �
� 
������
��7
���� ��������), 
 ����	� ����&�7	���� ����
�)� �
� ����
� �����  �0�� �
� 
��������7	���
� ��
�&��
� �
� ������� 
 9���
� �� ������
�����, �� �0����� �� 
������(� ��	� ���������
� ����� �
� ��
�&��
�, �
 
�
�
 ��
������� �� ���
��� �0���, 
	�
�  ����&�7	��� ������
&) �
� ����
� ����
��7���� ��� &���	��� ����0� �� 
���
�� �0��� �
� ��������7	���
� ��
�&��
� ��� �� ���) ����� �
� ���������
�. 
 
(ii) ������������� ���!��� ��*�����: �� &����

��
�
���� ��
�&��� ������
� ��	-
�����(��7
���� 	���  ��
&��(� ����������, ������� ) ��� �'������� ���
�. /�� 
������(� 	�
� ��� �'������� ��
&��(� �������������� ��	 ��� ��� ��	 �
� ���
 
�������) ���� �� 
��������� ���'
�����
�� 	�
��, ) ��� ������(� 	�
� ����&
�� 

���������� ������� ��
�� 	�
�� ���� �'�������� ��
&��(��, �	�� ��	-�����(��7����  
��&��) ��
&��(� ��� �����(��7���� ��� ��� ��
&��(� ���  ���'
�� �
� ��
������ ��� 
��	�
��� �����(��7���� ��� ��
��������� &�)��. 
 
(�) $�*�����: �� ��
������ ��
�������� �� &���	��� ���) ����0� �	��
�� ��� �����)� 
�����
�
�)���� �0���. �
 �	��
� �(� ��
��(� ��� ��-��
��(� ��
6	��(� ������������ 	�� �� 
�0
�� �
� �������
�
�)���� ���� �� ����
�� ��
 ���&
� ����
 ����	���� ��� 
���0�������� �
�� ��� ��
�������� ��	 ������ ����, ��������, ������ ��
�&����� �0
�� 
(����7	���
 �� ���
���) ����
�����) ����	���, ���� &(��� �� ������������ �	�� �������
�) 
��� �����������. �
 �	��
� �(� ����(� ���� ��� �(� ��
��(� ��
6	��(� ���
��7���� �� ��� 
�
 ���
 �������	 �	��
�. " �����) �����
�
�)��� �0�� �(� ��
��(� ��
6	��(� �����  
��������� ���) ����� ��� ���
���) ����
����� �� %�������� ���
� �� ���������� �	�� 
��� �� 
�
��)�(�) �
�� ��� �� ���������� �������� �	�� ��� �� ����) �
��. " �����) 
�����
�
�)��� �0�� �(� ����(� ���� ����� �
 ���������
 �	��
� ������������� ��� 
���
���) ����
����� �� ���&�����. %����� �� ��
������ �(� '�����(� ��
�������� �� 
���'
�����	 ��	�
, ����) ��� ��������� ���) ��)��(�, �	�( �
� �'�������
� ��������
� 
������)��(�, ���'(�� �� �
 �.*.�.2 «���0("���», �������'
� 25. 
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(�)-�������� ���������� ��� '�������� '#�����: �� ���&���	����
� �
�������
� 
�����)��(� ��'���7
���� ��� 
�
������) �
�� �0��, ���� ��	 ��
���4��� ��� ��&	� � 
���������� ��	�
��� ��� 
� ����
��	����
� �
�������
� �����)��(� (��	�
��� �
� 
��'���
�� �(� ���
����� 	�(� ����(��) ��
�������� ��
 ����	�����
 �	��
� �� ��� �� 
���
�
 �
� ���������
� ����
��
�. /� ���� ���
���� ��
�
����
� 	��� 
� ������������� ) 
����'����� �����)���� ���������� ��	 � ��
��� ��� �� ��
���
������  �������	��� 
�&����)� ��	���4� �� ����)��� � �����	��� �
� ����� �� ������� ��� �� �����	��� �(� 
��
�
��(� �
�. �
 ��	�
��
 �� ������������ ��	���4� ��� ����'����� �����)���� 
��
����	7���� �������� �� ���� ���
���� ���������
� ��
�
����
� ���� �� ��������� 
�
�� �����
�
�
����
�� �&����
�� ������
��. ���� ������') ��
�
��(� ������� &�������� 
��� ����&
��� ��	���4 ��� ����'����� �����)����. ��
����� �
�����) �
� ����
� �� � 
������'���� ����� ������ ��&�� �� �0�����
�� 	��� 
� ������� �
����� ��������� ��� �� 
������0) ��.    
 
(	)� ��������� '�������� ������ : �
 ���������
 ���
� �(� �����)��(� ��
��&���� ��	 
��	��
�� ��'�������
�� 
�������
�� ��� ���(����� ��'��������� ���������, 
 ����(���	� 
������
� �(� 
�
�(� ��(������ ����
������
�. 9�
� �'
�� �
 ��	�
��
 ���
� �(� �����)��(�, 
�
 
�
�
 ������
�(������� ��	 �(�)���� �� �������, 
 ������
� ������������ �	�( �� ������ 
�����
��� �(� ��
�
��(�. 
 
()��������� .��*�����: " %������� ��(��� ��� ��
��������� ���������� ��� ����� �4�)� 
�����	���� ���������� �� ��&��) �)0 ����	��� �(� ����� ���� (� &������� ���������. 
.�� � �����0 �(� ���������(� ��������� �
��, �� &������� ��������� ��
���
����� ��	 
������ ��� ���������� �� �����7�� ����� ��� &������� ��������� 	�(� ��
���
��7
���� 
��(���(. 
 
(�) %��!��& ��/�#��: �
 ���
&��	 ��'����
 �����
��7�� �� �0�� �(� ���
&�� �� 
1����)� %�������� �
� �&
�� ���
��� ��� ����� �� ����
'
���. �
 ����� �
� ������)��� 
���
� �� 
�
������)� �0��� ��� ���
&) ����&(������ ��
� �
�������	 «*��'
�� ���� �
 
����
» ��� <��� ��'�����. =����� ������� �
� �������
����� �� �&�� �� �� ���
� ��(� 
���
&�� ) �����(���(� ����&(�
����� ��� �����) ��� �'�������� ��	 �� ��
�� �� 
���
��.  
 
(�)%�����&*����
 ,�!������
: 9��� 
� ����
��	������ ��
&������� ����&(�
����� 
��&��� ��
 �	��
�. 1��� �� ��&��) ����&���, �� ������ ��'������� �� 0��
 �	����� 
��
�������� ����� �� ���)� ���������
� �� �����
�� ���
����� ��
�
����
�. �� �0
�� 
�	�(� �����(��7
���� ��� � ��� �
� ���
�������
�. 
 
(�)�&��� .�������: �� �	�� �������
� �����(��7
���� (� �0
�
 ��� ����
�
 �� 
�
�� 
�������
�
�
�����. 
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(��)$�*������& ��� $�)������ '������� #&�� � ���	��&����
: �� ��
&������� ��� 
��
7��(� �����0�
�	��� ��
�
��7
���� ��� ��
�0
'���� �0�� �(� ����
������ 
���
&�� �
� �&
�� ����(������ ���� � �)0 �
� ��
��, �� ��� �� ��������� ���������
� 
���
&�� �(� ����7
���(� ���� �� �������� �� ������	���� ��������)� 7()�. �� ��(���( 
��
&������� ��
�
��7
���� �� ��� ��� 
��
�
����� ��� ����
�������� �����
&�� ��� 
���
��7
���� &����
�
������ �� ����
������) ���
�
 ��
����� �(� ���������(� �
���(�  
��
&��(�� (Projected Unit Method). �� ������ �	�� �����0�
�	��� �� ����	�
� 
�������������
���� ��
 �	��
� ����
�
����, ���� ��������� ����������� ��
��������(� ��� 
��
���
����� ��	 � ���
��� �0�� �(� ���
&�� �
� ������ ���
��������� ���� � �������� 
�
� ��
��, �
�� �	�
�� ��� �� ��
&��(�� ���
&��, �
 �	��
� ��
��������� ��������, �� 
����
������� ���� ) 7���� ��� 	�
�� ���� ��	����� �����0�
�
���� �	��. �� �	�� 
��
��������� �������� �����(��7
���� �� ������) ��� ���( ��� ��� ����
�
 �(� 	�
� 
�� 
'�� �
� ��
�������
� ���
&��(�
��.  

 
�� � �����(������� ����
������� ���� ��� 7����, �����(��7
���� ���( ��� ��� 
��
����	��� �������� - ����
�
 ���
&)� �������� �(� ������� �����)�(� ��� 
�������������
���� ��� ���
� �
� �����
� �	��
�� �����0�
�	��� ���� ��
�� ���, ���� 
�� ����0 �� ����	�
� ��������
�� �
 10% ��� ����
����)� ���������� ��
&��(�� ��� 
���
&��. �� ��
&������� ��� ���
&�� �����0�
�	��� ��� &����
�
�
�����. 
 
( )������� $�/�#������ '���������: �
 ��
�(���	 �� %�������� ���������� ����(� ��	 
�
�� ����
�� ������
�� ��'�������
�� 3
���� �
� �'
�
�� ��
� ���(���	 �
��� (���, 
�/�5), 
� 
�
�
� &
��
�� �����0�
�
����� ��� ����
'������������ ���
&��. ���� 
����7	���
� ����� ��
&��(���
� �� ������'���� ���
� �
� �����
� ����
� �
� ��
 �����
, 
��� ��)�� �� ���
���)� ���'
��� ���������� ��	 �� %�������. ���� �� �����0�
�	�� 
�
 �����0�
�
���	 �����
 ����� �������
 ��� �� �����
�) �(� �����0�
�
����� ���
&�� 
��
�� ����7
���
��. ���� ��������  %������� ��� �&�� ����� �
���) ) �������)  ��
&��(� 
��� �� ���(�) ����
������ ���
&�� �� ��� ���	 �
 ��	������. 
 
(/) +����)��&
 �������&
 : 9��� 
� ��������� ��
&������� ����&(�
����� ��&��� ��
 
�	��
� �
 
�
�
 ��������� �� ���
� �0�� �(� ���������(� �
��� ���(��� �� �� �&����� 
����� �0
�� ����4�. 1��� �� ��&��) ����&���, ��
�������� ��
 ����	�����
 �	��
� 
�� ��� � ���
�
 �
� ���������
� ����
��
� (effective rate). ���� ) 7���� �
� 
��
����
�� ��	 ��� ���'
��� �
� ����	�����
� �	��
�� �����(��7
���� ��� ��
��������� 
&�)�� 	�(� ��� 
� ���'
��� �
� ��
����
�� ���� �� ��
��������� (��
���(�)) �� 
�������)� ��
&��(��. �� �	�� �������
� �����(��7
���� (� �0
�
 ��� ����
�
 �� 
�
�� 
�������
�
�
�����. 
 
(0) 1&�
 ��������
 (+��!�� ��� $����##&���
): � ���&(� ��� �������	���
� '	�
� 
��
�
��7
���� ����� �(� 
��
�
����� ���������(� ���� ���� �� �(� ��������� �
� 
����������
���� ���� ��
�
������ 
��
�
����� �����������, ���'(�� �� �
�� '
�
�
���
�� 
�	�
�� �
� ��&�
�� ��� %����� ) ���� '
�
�
���� ������� ���	� �(� 
�
�(� ����
���
�� 
� 
���������� �0(�����
�. � '	�
� ���
�)���
� ��
�
��7���� ����� �(� ������ �� ���� 
��������� 	�(� ����
�'��
���� ���� '
�
�
����� �� �������, ��	����
�� '	�
�� 
���
�)���
� �
� ��
����
�� ��	 �
�� '
�
�
���
�� ����&
�� �(� '
�
�
����� ��&�� ��� ��	 
�������	���
�� '	�
�� ���
�)���
� ����� �(� ����
������(� '
�
�
����� �����������. 
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� �������	���
� '	�
� ���
�)���
� ��
�
��7���� &����
�
������ � ���
�
 �� ��
&��(�� 
��  ��
�(����� ���'
��� ���� �� ���
���� �
� ��
�
����
� ����0� �� '
�
�
���)� ���� 
��� �� �
������)� �0��� �(� ����
������� ��
�&��(� ��� ��
&�����(�. �� �������	����� 
'
�
�
����� ��
&������� �����(��7
���� ��� ��� '
�
�
����� ��
�(����� ���'
���:  
 
� %��	� ���  ��
&��(� ��� �������	���
�� '	�
�� ���
�)���
� ��
������ ��	 �� 
��
���(� �� �����0��� ) �� ��&��) ��������� �
� ��
�&��
� �
� ��������
� ) ������
� 
�� ��� ��������),  
�
�� ��� ����� �����(� ��������� ��� ���� �� �����) �� ��������)� 
��� �����7�� 
��� �
 �
������	 ����
� 
��� �
 '
�
�
���
 ����
� ) 7���, ���  
 
� ���'
���� �� ��� ��
�(����� '
�
�
����� ���'
��� �
� �&���7
���� �� ���������� �� 
����������, ��������� ��������� ��� ������
&�� �� �
��
���0��� ���	� 	�
� 
 &�	�
� 
�������
')� �(� ��
�(����� ���'
��� ��
��� �� ����&��� ��� ����� �����	 	�� 
� ��
�(����� 
���'
��� ��� �� ��������'
�� ��
 ��
����	���
 ����
�. 
 
� �������	����� '
�
�
����� �����)���� �����(��7
���� ��� ��� ������	����� ��
�(����� 
���'
��� ��� ����'��	����� '
�
�
����� �����)���� ��� '
�
�
����� 7����, ��
 ����	 �
� 
����� �����	 	�� �� ����&�� ��������
 '
�
�
���
 ����
� �
 
�
�
 �� &����
�
���� ������ 
�(� ������	���(� ��
�(����� ���'
��� ��� �(� ����'��	���(� �&����
�
��(� 
'
�
�
����� �����)��(� ��� �(� �&����
�
��(� '
�
�
����� 7����. 
 
� %��	� �� ������(�� 	�
�  ������ ��	 �������	���
 '	�
 ���
�)���
� �
� 
�&���7���� �� ��� ������	����� ��
�(����� ���'
��� ��
������ ��	 �� ��&��) ��������� ��	� 
��
�&��
� �
� ��������
� ) �
� ������
� �� ��� ��������) �
� ��� ��
����� �����(� 
��������� ��� � �����) �� ��������)� ��� �����7�� 
��� �
 �
������	 ����
� 
��� �
 
'
�
�
���
 ����
� ) 7���, ��� 
 
� ���'
���� �� ��� ������	����� ��
�(����� ���'
��� �
� �&���7
���� �� ���������� �� 
����������, ��������� ��� ������
&�� �� �
��
���0���, �����(��7���� ������ ��	 
�������	���
 '	�
 ���
�)���
� ��
 ����	 �
� ����� �����	 	�� 
� ��
�(����� ���'
��� 
��������'
�� ��
 ��
����	���
 ����
� ��� �� ����&�� ��������
 '
�
�
���
 ����
� �
 

�
�
 �� &����
�
���� ������ �(� ��
�(����� ���'
���. 
 
�� �������	����� '
�
�
����� �����)���� ���������� �� ���� ���
���� �
� ��
�
����
� ��� 
�����
���� ��
 ����	 �
� ��� ��(������ �����	 	�� �� ����0
�� ������ '
�
�
���� ���� 
������ �(� 
�
�(� ���
� ) �
 ���
�
 �(� �����)��(� ��	 �������	���
�� '	�
�� 
���
�)���
� ��
��� �� &����
�
����. 
 
�� �������	����� '
�
�
����� �����)���� ��� ��
&������� ��
�
��7
���� �� ��� �
�� 
'
�
�
���
�� ����������� �
� ���������� �� ����� �� ��&� �� &�)� �
�  ������ �� 
�������
�
����, ),  ��
&��(� �� ����
�
����, ��� ����7
���� ��
�� '
�
�
���
�� 
����������� (��� '
�
�
���
�� �	�
��) �
� ����� �� ��&� ) �&
�� ����
������ ���� �� 
���
���� �
� ��
�
����
�.  
 
� '	�
� ���
�)���
� �
� �&���7���� �� ��
�&��� �� 
�
�� �&
�� �����(������ ��’������� ��� 
���� ��'����� ����&(������ ��’������� ��� ���� ��'����� ��� 	&� ��� �������� 
��
��������(�. 
 
 
 
 
 

-17-



 

������� ���	
	 �.�.�. 
�	������� ����	� ����  ����������� ��� 30�� ���������� 2008 

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

 

 
(�)�����������
 %��*����
: �� &����
�
����� ��������� �
� ����'��
�� ��� 
%������� 
���(��� 	�
�� �
�� ������
�� ��� �� 
'�� �
� �&���7
���� �� �
 ����(���
 
����
, ��'����
�
�
����� ���� �� ����0 �� ����(�� ��� ���
� �0�� �
� ����(���
� 
����
� ), �� ���) ����� &���	���, �� ���
��� �0�� �(� ���&���(� ����(���(�. �� 
���(��� ��� &����
�
����� ��������� �������7
���� ����0� �(� &����

��
�
����� 
�0	�(� ��� �� ���(�� �� &����
�
���)� ��
&��(��, ���� �� ������&��� ��� ������	 
����	��
 ��
 ����
������ ��	�
��
 �� ��
&��(��. �� &����

��
�
���� �0
�� 
&����
���� ��’������� ��� ��
���������. �� ��'����
�
������ ����(���� ����� 
��
����
���� �� ��� �� ��������� ('���� 7() �
� ����
� ) �� �������� �� ����(��.  
 
1�������� 	�
� 
 ������(�)� ������� 	�
�� �
�� ������
�� ��� �� 
'�� �� ���
������ 
�
� ����
� ����&(�
����� (� ����
������ ���������. �� ���(��� �(� ����
������� 
����(���(� �����(��7
���� (� ��� �0
�
 ��� �������� ��
��������(� �� ������) ��� 
���� �� �������� �� ����(��. 
 
(��)'��#�0��
 ��� ����!&����
 ,�!������
: �� ��
���4��� �����(��7
���� 	���  
%������� �&�� ���
��� �
���) ) �������) ��
&��(� (� ��
������� ��
��������(� 
���
�	�(�, ����� �����)  ���������) �� ���( ���
)� �	�(� ��� ��� �0�	���� ������ �� 
��
&��(�� ��
��� �� �������
�
����. �� ��
���4��� �����0���7
���� �� ���� ���
���� 
��
�
����
� ��� ��
����	7
���� ���� ���� �� �����
��7
�� �� ���
��� �0�� �
� �0	�
� �
� 
���������� �� &�������� ��� �� ����
�
�� �� ��
&��(��. ��  ������� �� &�
���)� 
�0��� �
� &�)���
� ����� �������), 
� ��
���4��� ��
�
��7
���� ��
�0
'������ ��� 
������	����� ����
������ ��������� �
�� �� ���� ���������) ��
 '	�(�, 
 
�
�
� 
�������
����7�� ��� ���&
���� �����)���� �� ��
��� ��� �� &�
���) �0�� �
� &�)���
�, ��� 
	�
� �������� ��������
, �
�� ������
�� �
� �&���7
���� ������������ �� �� ��
&��(�. �� 
����&	����� ��
&������� ��� �����(��7
���� ���� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� ���� 
��(��
�
�
�����, ���	� ���  �����	��� ���� ���
)� �	�(� �
� ����������
�� 
��
�
���� 

'�� ����� ���&���. %���&	����� �����)���� ��� �����(��7
���� ���� 
��
�
����� ����������� 
���� ��(��
�
�
����� 	��� ��� ����
) 
��
�
����� ('������ ����� �����).  
 
(��)����� $�� %��!�: �� ������ ���� ��� ���
&) ��
�
��7
���� ���������� �� ������ 
���� �
� ��
���
���� ��
�� ���	&
�� �� 1����)� %�������� �� �
 ���
 �������	 �����	 
���
&�� �
� ����� �� ����
'
��� ���� � �������� ���� ��
��, �0�������� �
� ���
 	�
 �(� 
�
���� ���
&�� �
� ��
��)���� ��	 �
� 	���
 (� ����� ���
&��. �� ��
���(���� ���� ��� 
���
&) ��
�
��7
���� ���������� �
 �����	 ����
� �
� ��
������� ��
�� ���	&
�� �
� 
����
� (��
����
����
 �� �� ������� �� ������
�)� �������� ����(� �������4��(� �� 
���
&��) �� �
 ���
 �������	 �����	 ���
&�� �
� ����� �� ����
'
��� ���� � �������� �
� 
��
�� (��
����
����
 �� �� ������� �(� �������� ����(� �������4��(� �� ���
&��). 
 
(��)'#��/���
 ���� +��� .�������&����
: � 	���
� �&�� ���� �
���, �� ���
&) 
�������� ������. *������
�
������ ����(� ��� %�����) %��������� ��� 
� �������	���� 
�
� ��
 �0(�����	 ��� �&
�� ����) ����� ���� �� ������
�� �
���. %�
���(�, ��� ���������� 
 ���
����� �&������ &����

��
�
����� ���
'
����. 
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(��)'������� ������������� ����#��� ��� ��������&����
 �������*����
 ��������: 
T� �����(�� &����

��
�
���� �������� �����(��7
���� ��&��� ��� ���
� �
�� �0�� 
��� ���
���� �������(� ��� ������������� ����������� ��� ���
� �
�� �0��. " 
���
�
� ���������� �
� ����
�� ) 7���� �
� ��
����� ��	 �� ��
���� ���) �0������� 
��	 �
 ���� �	�
� ���� �� �����(�� &����

��
�
���� �������� �&
�� ��
���
������ (� 
�������� ������������ ������
� ��� � '�� �
� ����������7	���
� ������
�. � 9���
� 
�������'�� ���� �� ���
���� ��������)� � �&�� ����0� �
� ��������������
� 
�������
� ��� �
� ����������7	���
� ����������
� (��0� ������	���
� ����
��
�) ����� 
��� �
� ��
�
� ������������ ������
� ��� �� ��������)� ��
�
��� ���������� 
������������ ������
�. � 9���
� �������'�� ����� �
 ��&��	 �������	 ��� �� 
����������� ������
� ��� �����, ���� �� �������� �(� ����������, �� 
��
����������	��� �(� �������(� ����� ��
 �� ����������7
�� �� ��������� ���� 
��������� �
�� �(� ����������(� ������������.  
 
�
� 3���
����
 �
� 2008, 
 9���
� ����4� ���'(���� &����

��
�
����� �������(�, ��� 
��
 ������������ ���� ����� ���'(���� ��������)� ��������� �
�� (interest rate swaps) ���� 
���'(���� ����
����
� �
� ����
��
� ���	� ����
������ �����	�(� �� ������
 ��� ���&���
 
(interest rate collars), (� ���0��� ������������ ��������� �
��. �� ���'(���� ����� 
���)'���� ����� ���������� ��
&�����(� �
� �������� ��	 ������ ��
�
����
� 
*����
� �
� �0��(�� 
 9���
� �
� �
���
 ��� #
�����
 �
� 2007. " ������ �
� 
��
�
����
� *����
� ��
������ 	�� 
 9���
� �� ��
������ �� ���'(���� 
&����

��
�
����� �������(�, �
� �� ����	��7�� �� ����� ��
� ����
����	 ������
, 
�
���&���
� ��� �
 )���� �
� �4
�� �
� ��
�
����
� *����
�. �� &����

��
�
���� 
�������� �
� ����4� 
 9���
� ������
�&
�� �� �������� ���� ���
����� ���
����
� ��� 
��
���(��� ��'����
� �
� ��
�
����
� *����
�.  
 
�
 ���
� �(� ������� ��� ���
� �0�� �
� ����
��� ��� ��
����������) ����������� �
� 
������
�, �����(��7���� �� �����	 ��
�������	 �(� ���(� ��'����(�. ��
�
�)�
�� ����
� ) 
7��� ��
����� ��	 ���)���� ��� ���
� �0�� �
� ����
��� ��� � ��
����������) 
����������� ������(�, �����(��7���� ����� ��� ��
���������. �� ����(������� �
�� ��
 
��
�������	 ���(� ��'����(� ���������
���� ���( �� ��������� ��
��������(� ���� 
����	�
�� 	�
� �
 ����������
 ������������ �����7�� �
 ��
������� (	��� �������� &���  
��
����	��� ��
� ����������� ��������)). 
 
�� �����(�� &����

��
�
���� �������� �
� ��� ��
���
��7
���� (� �������� ������������ 
������
� ��� ��� ���
�� ��� ��
;�
������ �
������)� ������������ ������
� ��0��
�
����� 
(� �����(�� ��
� ���� ��� ������������ ��� ���
� �0�� ���( �� ��������� 
��
��������(�. 
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(��)���������
 ��� #��� (��������) !������������ ���� ����� ���!���: �� 
(��(�
���)) &����

��
�
���� ����
������ ��
�&��� �
� ������
�� ��� �����7
���� ��	 ��� 
�����0��� �
� *+, 39, ��0��
�
����� ����
�� �� �� '�� ��� �� &������������ �
�� �� ��� 
��	 �� �0)� �������� ����
����: 
 
� -����

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

��
�
���� ����
������ ��
�&���, ��&��� �����(��7
���� ��
 �	��
� 
��)��(� �
� ������
�(����� �� ���
� �0��, ���
�, �� 
�������� ����������� �(� ����(� 
������� ��	����/��������)�.  
 
" ����
��
�
�� �(� ��(���( &����

��
�
����� ����
������� ��
�&��(� ������� ���� 
�� ��&��) ��������� ��� 	�
� �����������, �����0���7���� ��� �����	� �����(������ 
����
����.  

 
(i) ������������� ���!��� �� ��#�� �	�� ���� ����#�������: 
 
,�	������ ��� �
 ���
���	 &���
'�����
 �
� ����
�, �
� ������������ ���������� �
� 
��
��)���� �� ��
�	 �� �����
�
��) �
�� ��
 ����
 ����
�. ���� ) 7���� ��	 �� 
��
���� �(� �����������(� ��
�&��(� ����&(�
����� ��� ��
��������� &�)��(�. 
 
(ii) $��������
 ��� ������: 
 
�� �����)���� ��� �� ������ �
� ���
���
����� ��	 � �������	��� (��� �
� ����� ���	� �(� 
���)�(� ����(����� 
��(� �
� ����
�), ��
�������� ��
 ����	�����
 �	��
� �� ��� �� 
���
�
 �
� ���������
� ����
��
�. ���� ��� 7���� ����&(�
����� ��� ��
��������� �� 
&�)��(� 	��� �� �&����� �
������ ������'
���� ) ��
�����
����, ����� ��� ���( �� 
����������� ��	�����.  
 
(iii) ���������
 ������������
 ��
 �� #�	�: 
 
�� &����

��
�
���� ����
������ ��
�&��� (��(�
���)) �� ��
���
��7	����� �
�� ��� 
��
���
������ �)0 ����
��
�
�
����� ��� �������
����� �(� �� �)0, 	��� 
 9���
� �&�� 
�� ��	��� ��� �� �����	��� �� �� �������)��� (� �� �)0. %���������, 
� 
�
��� 
�������
����� ��� �	����
 ) �� ��
���
������
 ������� ��� ��
�
�� �� ��0��
��
�� ��� 
����
��� ���). �� �������
������ (� �� �)0 ���������� ��
��������, ���� �� ��&��) 
����&���, ��
 ����	�����
 �	��
� �� ��� �� ���
�
 �
� ���������
� ����
��
�. ���� 
��� 7���� ����&(�
����� ��� ��
��������� &�)��(� 	��� �� �&����� �
������ ������'
���� ) 
��
�����
����, ����� ����� ��� ���( �� ����������� ��	�����.  
 
(iv) .��*�����
 ��
 ��#��� ���������
: 
 
�� &����

��
�
���� ����
������ ��
�&��� (��(�
���)) �
� ��� ��
�
�� �� ��0��
��
�� �� 
����� ��	 ��� ��(���( ����
���� &�������7
���� ��� ��0��
�
����� ��� ���������� ��
� 
���� ����������. 1��� �� ��&��) ���������, 
� ���������� ��
� ���� ���������� 
��
�������� ��� ���
� �0�� ��� �� ��
����
��� ���� ��� 7���� ����&(�
����� ��’  ������� 
�� �����������
 �
����� �� �����)� ���� ��&�� �� ���� ) �� ������') ) �� ��
���(� 
�� ��������, &�)� ���� �� 
�
�� �� �(������� ���� ) 7����, ����������
���� ��� 
��
��������� &�)��(�. 
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" ���&
��� �0�� �(� �� �	�( ��������(� �
� ���
���
���� �� 
����(��� &�����������) 
��
�� ��
������ ��	 �� �&����) &�����������) �0�� �� �������� ���� �� ���
���� 
���������
�. ���'
���� �� ��� ���������� �
� ��� ���
���
���� �� �����	 ��
��,  ���
� �0�� 
��
�
��7���� �� ��� �&������ ��&����� ��
�����. ����� 
� ��&����� ����7
���� �� ��	�'���� 
��'
���
������ ���������� ���	�
�(� ��������(�, �� ���'
�� ��� &�����������) �0�� 
���� ���� �������� �� �����'��) &������������ �� ���� �� ��
��������, ������ 
��
�0
'����(� &����
�
�� ��� �
����� ��
����� ��������(�.  
 
(��) 2�� '�&� ��, .���������
 ��� ��������  /��������� �������: �
 /���
���
 
*������ +
�������� ,�
���(� ����� ���  %����
�) *���������, �&
�� )� ������� ��� 
����� ��(� �
�������� ��
���(� ��� ���������� ) �&
�� ��
�
�
�)��� �'�������� ��	����,  
�'���
�) �(� 
�
�(� ����� ��
&��(���) ��� ��� �
�������� ����	�
�� �
� ��&�7
�� ��	 1 
���
����
� 2008 ��� �������� (���	� �� ���'������ ���'
������ ���(���(). " ������ �� 
*�
���� �
� ����
� ��� �� %�������� �&����� �� �� ������� ��	 �� �'���
�) ����� �(� 
��(� ��
���(�  ��� ���������� ����������� �������(: 
 
.'�' 7, ������������� ����: 3����������
 ��� � ��#��������� �������� �� 
.-' 1, '�� ����� ��� ��������� �����������, 3����������
 ��/�#��  (��!��� 
��& 1 4�� ���  2007) 
�
 *,-, 7 ������� ������
� ��(��
�
�)���� �� ��
�	 � �����(� �� ����&	���� 
���
'	��� �&����� �� �� &����

��
�
���� ����. ������� �� ��(��
�
�� �
�
����� 
��� �
�
����� ���
'
���� �&����� �� �� ����� �� ������
 ��
��&	��� ��	 
&����

��
�
���� ����. %����	����, ��
���
��7�� ���&����� �����
������ ��(��
�
�)���� 
�
� �&���7
���� �� �
� ����(���	 ������
, �
� ������
 �����	���� ��� �
� ������
 ��
��� 
(��������� �� ������ ���������� �&����� �� �
� ������
 ��
���). �
 *,-, 7 ����������� 
�
 *+, 30 (.�(��
�
�)���� ���� ���
�
����� ����������� �����7�� ��� -����
����(����� 
�������(�) ��� ��� �����)���� ��(��
�
�)��(� �
� *+, 32, (-����

��
�
���� /�
�&��� 
.�(��
�
�)���� ��� ,��
�����). 2&�� �'���
�) �� �������� �
� �������
�� 
��
�
����� 
����������� ���'(�� �� �� *,-,. " ��
����
�) ��
 *+, 1 ������� ��(��
�
�)���� �&����� 
�� �
 �4
� �(� ��'����(� �� ���&����� ����� ��� ��� �
� ��	�
 �
� �������  ���&����� 
�����. � 9���
� ���  %������ ������� �� ������� �
� *,-, 7 ��� �� ��
����
�)� ��
 
*+, 1 ��� �����0� 	�� 
� ������
� ��(��
�
�)���� �
� �����
����� ��	 �� �'���
�) �
�� 
�����  ������ ���������� �&����� �� �
� ������
 ��
��� ��� 
� ��(��
�
�)���� ��'����
�. 
� 9���
� �� �'���	��� �
 *,-, 7 ��� �� ��
�
�
�� �
� *+, 1 ��	 �� 1 ���
����
� 
2007. 
 
.'�' 4, $�/�#������� � ��&#��� (4�!��� ��& 1 4�� ���  2007) 
�
 *,-, 4 ��� �&�� �'���
�) ��
� 9���
 
 
.'�' 8, -��� ����� +���
 (��!��� ��& 1 4�� ��� , 2009) 
�
 *,-, 8 ����������� �
 *+, 14 «���
�
����� ���
'
���� ���� �
���» ��� ��
����� ��� 
��
�����) ��
������ ���'
���� �� ��� 
��
�
����� ���
'
���� �
� ���
���� ���� �
���. " 
���
'	�� �
� �� ����&���� �� ����� ���) �
� &����
�
���  ��
��� ��(������ ��� �� 
�0�
�	�� �� ��	�
�� �(� ����
������� �
��(� ��� �� �����
�) �	�(� �� ���
�� �
�� 
�
����. ���)  ���
'	�� ��
��� �� ����� ���'
�����) ��	 ���) �
� ���
����7���� ��
� 
��
�
����	 ��� �������� ��
��������(� ��� 
� ��������� �� ������ �� ���
�� ���0�)���� 
��� �� ���
�����
�� ���'(���� ���'
���� �� ��&	� ���'
���. � 9���
� ��������� �� 
���������� ������ �
� ��
 ���( ��
���
� �
, 
�
�
 �� �'���
���� ��	 �
� ���	� ��	 1 
���
����
�, 2009. 
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.-' 23 �&��
 �������� –�������� (��!��� ��& 1 4�� ��� , 2009) 
/�� ��
�
�
���� ���
� �
� *+, 23,  ��
�
����(� ��(�
���� �����) ���
�
� 	�(� 
���������� �
� �	��
�� �������
� ��� ��
��������� �&�� �0����'���. ��������, �
 �	��
� 
�������
� �
 
�
�
 ����� ����� ��
���	���
 ��� ��	���, ��������) ) �����(�) 	�(� 
����
�����
� ��
�&��
� �
� ����� 	�(� ��
;�
������, �
� 
��7�� �
 *+, 23, �� ������ �� 
��
����� ���
� �
� �	��
�� ���
� �
� ��
�&��
�. � 9���
� ��������� �� ���������� ������ 
�
� ��
 ���( ��
���
�. 
 
.-' 1 '�� ����� ��� ��������� ����������� – ��������� (��!��� ��& 1 
4�� ��� , 2009) 
" ��
�
�
�� �
� ��
���
� ������� 	�(� ��� �������� �����
��� ���(� ��'����(� 
����������
���� �	�
 
� ���������� �� 	�(� ���	&
��. %�������� ��� ����
���� �������� 
���
���
� ���
�)���
� ��� �� ��������� 	�(� 	�(� ���	&
�� �� ��'���7
���� �	�
 ��� 
�������� �����
��� ���(� ��'����(� ) 	�(� ��������� ��� �(� 
��
�
����� ���������(�. 
� 9���
� ����� ��� ���������� �0�
�	��� 	�(� �������� ��	 �� �'���
�) 	�(� 
��
�
�
��� �
� ��
���
� 	�(� 
��
�
����� �����������. 
 
.'�' 2, '��!�
 �  �	�������� ��& ��� �	�� ��� ���!�� «&�� �	������
 ��� 
�� �����
» - ��������� (��!��� ��& 1 4�� ��� , 2009) 
" ��
�
�
�� �
� ��
���
� ���������7�� ��
 ������: �
� 
����	 	�(� «��
;�	���� 
���
&��(��», �� �� �����(�) �
� 	�
� «� ��
;�	��� ���
&��(��» ��� 	�
�� �
� ��� 
��
���
�� 	�
�� �������� ) ��	�
�� ��� 	�� 	�(� 
� ���������, ���� ��
��&
���� ��	 �� 

��	��� ���� ��	 �� �������	���� ���, ������ �� �&
�� �� ���� �
������) �����������. 
 
.'�' 3, � �������
 ���!�������� ��� .-' 27 ���������
 ��� ���������
 ��������
 
����������
 – ���������� (��!��� ��& 1 4 #� , 2009) 
�
 *,-, 3 �� �&�� �'���
�) 	�(� ���������� ���&���)��(� �
� ��
����
�� �� ����� 	�(� 
����	�
�� ��� �
 ����
 �'���
�)� �
� �&�� ��
�
�
���� ��� �� ������������ ���������� 
���&���)��(� �
� ���
�� ��	 �
��	 ����&
 ��� ���������� &(��� �����
�) ���)���
� 
(������� �����(�) ���
&��). �
 *,-, 3 ��� �
 *+, 27, ����0� ���(�, �����
�� 
��������� &�)� 	�(� ���
�� �0��� ���( 	�(� ��������� �
�������
� ��
��������(� 
��� �� �������(� 	�(� 
��
�
���)� ��������� 	�(� ���'��	���� 
��	����. �� ��	���� 
���� �����
�� 	�(� ��	�
���� �����)����: �) �
� ������
�
����	 �
� ������
� ������
&)� 
	��� 
 ����&
� ��������� ) &������, �)  ��������� ����� ��� ���� ��'����� 	�(� �������� 
	�(� �(� ���������� ����0� ����&	���(� ��� � ����&	���(� �����, 	��� 
 ����&
� ��� �&�� 
&���� ��� �) �����7���� ��
 �� �&�� �
��� ��
� �(��) (� ����� ���� ��
 �
�	 	�(� ������ 
��� �� ��	���. /�����������, ��
�&��� 	�(� �	�� �
� �&���7
���� ����� �� �� ��
��, 
�����
��� ��� �0�� �
� ����&	���
� ���)���
�, ���
&�� �
� �0�������� ��	 �� �0�� �(� 
���
&�� ��� �0
'�)���� ����
���(� �
� ��
;�)�&�� �� �
������
�
�
����� &(����� ��	 	�(� 
���������� ���&���)��(� ��� �� �����7
�� ��&�� �� �������� �
�������
� 
��
��������(�. 
 
.-' 32 ��� .-' 1 ������������� %��� ���*����� ��& �� ���! (� puttable ��� ) – 
��������� (��!��� ��& 1 4�� ��� , 2009) 
" ��
�
�
�� ��
 *+, 32 ������� 	�(� 
������� &����

��
�
���� ���� ��������� ��	 �
� 
���
&
 ( puttable ���� ) ��� ��
&������� �
� �������
�� ���� �� �����
�
�� ���� 

��	���� ������&�
�� (� ���� ��'����� ��� ���
����� ������������ ����)���. " 
��
�
�
�� ��
 *+, 1 ������� ��(��
�
�� ���
'
���� ���'
���� �� �� puttable ���� 
�
� ��������
���� (� ���� ��'�����.  
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.-' 39 ��������������� ����: $��������� ��� ����������: ����##�#� ���� 
$������*����
 – ��������� (��!��� ��& 1 4 #� , 2009) 
" ��
�
�
�� ��
 *+, 39, ��������� �� ��� 
��	��� �� ��
���
����� (� ����������7	���
 
��
�&��
 ��� ��)�� ���� �����
�)� ���� ���
�� �0��� ) ���� ���������� ���� ������)� �
)� 
���� &����

��
�
���
� ���
�. 1�� 
��	��� ��
��� �� ��
���
����� ���� �����
��� ��� 
���
� �0�� ) ���� �������� �
�� �
� �����
���� �� ���� �
�
���) ������
 (� �
 
����������7	���
 ��
�&��
, �� ��� ��
����������) �&�� ������������.  
 
.-' 39 ��� .'�' 7  ��������������� ����: $��������� &���������� ��� 
3����������
: �������	��&���� �������������� ����� – ��������� (��!��� 
��& 1 4 #� , 2008) 
" ��
�
�
�� ��������� �� ��� 
��	��� �� �������0��
�)��� � – �����(�� 
&����

��
�
���� ��
�&���  (���	� ����� �
� �&
�� �����(������ ��� ���
� �0�� ���( 
��
��������(� ���� �� ��&��) ���� ���������) ��	 �� ����
��� ���� ���
�� �0��� ���( 
��
��������(� �� ���������� �	�
 �����������. %�����
�, ��������� �� �������0��	�� 
&����

��
�
���
� ����
�����
� ��
�&��
�, ��0��
����
� (� ��������
 ��� ����, �
 

�
�
 �� ���
��� �
� 
����	 �(� �����(� ��� �(� �����)��(� (��� ��� ��&� &����������� (� 
��������
 ��� ����), ��	 �� ����
��� �(� ��������(� ���� ���� ��� ����
��� �(� 
�����(� ��� �����)��(�, ���  �������� �&�� �� ��	��� �� �����)��� �
 &����

��
�
���	 
����
�����	 ��
�&��
 ��� �
 ��
��&�� ����
� ) ��&�� �� �)0.  
 
.��������� 7, �/����� ���
 ���������
 ����&�/���
 �  .-' 29- $��/��
 �� 
 ����#�*��������
 ������
 (��!��� ��& 1 %����  2006) 
" *�������� 7 ������� ���� ��� ����
�
 ���� �� 
�
�� ��� �������� ����������� �� ����0 
�������(����
� ��� 
��
�
��� �
� �
������
� ����
������ ����, &(��� �� ��)�0� 
�������(����	� �� ��
�
���� ����
�
, �� �'���	��� ���� �����)���� �
� *+, 29 ��� �� 
)��� ����
�� 
��
�
��� �� �������� �������(����
�. " *�������� 7 ��� �&�� �'���
�) 
��
� 9���
. 
 
.��������� 8, '��� �/�����
 .'�' 2 (��!��� ��& 1 %�5  2006) 
" *��������  8 ���������7�� 	�� �
 *,-, 2 «,��
&�� �
� �0�������� ��	 �� �0�� �(� 
���
&��», �'���	7���� �� ���������� ���� 
�
��� ��� �������� ����&(��� ������
&��
�� 
����
�� ) ����������� �� ��
&���� �� ����������� ������ ) ���� ����
������ ��
�&��� 
(�
� ����7
���� ��� ���) �(� ���
&�� ����), 	��� �
 ��
���
�����
 ���������� �
� �&�� 
�'��� '������� �� ����� &���	���
 ��	 �� ���
� �0�� �(� ������
&���� ����(� �
� 
����&(�
����� ) �(� ��
&�����(� �
� ���������
����. *�� �&�� �'���
�) ��
� 9���
 ��� 
��� �� �������� ���� 
��
�
����� �
� �����������. 
 
.��������� 9, ������������ ������������� ��������� (��!��� ��& 1 4 ��  2006) 
" *��������  9 ������� ���� ��� �������� ������ ���� �	�
 ��� ����	���
 �����&�� ��� 
���(���(���
 �����(�
 ���� �� �����) ����4� �
� ����
���
�, ������(� ���� �� 
�
�� 
����
����� ������������ ���������� ���	� ��� ����&�� �����
�) ���� 	�
�� �
� 
����
���
� �
� ��������
�� 
��������� ���� �������� �
��. *�� �&�� �'���
�) ��
� 9���
 
��� ��� �� �������� ���� 
��
�
����� �
� �����������. 
 
.��������� 10, ��������� �������� '#��/&���� ��� $������� (��!��� ��� ������
 
#�������
 ����&� 
 �  ��!�) � ��& 1 2����� , 2006) 
" *�������� ���) ������� � � �������
') 7���� ��
���(�� �
� �����(������ �� 
�������� ����
�
 �� �&�� �� �����0�� ) ��� ������� �� ���
&��	 ����
 ) �� ��� 
����
�����	 ��
�&��
 �
� ���
����7���� �� �	��
�. /������ ���)  ��
���(� ��� ��
��� �� 
�����
������ �� ��	����� ���������� ) ��)���� 
��
�
����� �����������. � 9���
� �� 
�'���	��� �� ��������� ���) ��	 1 ���
����
�, 2007. 
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.��������� 11, .'�' 2 � ��##���
 4���� %��!�� ���#  (��!��� ��� ������
 #�������
 
����&� 
 �  ��!�) � ��& 1 %���� , 2007) 
" *�������� 11 ���'������ �� ���
�� ������ �
� �&���7
���� �� �
 *,-, 2 ��� 
������������ ��� ��
���� �
� ���
��7
���� ��	 �� �0�� �(� ���(� ���
&�� �� ��������� ��� 
��
���� ��
�(���
� ��������)�, �
� ���
��7
���� ��	 �� �0�� �(� ���
&�� �� ����
����. 
*�� �&�� �'���
�) ��
� 9���
 ��� ��� �� �������� �� 
��
�
����� �
� �����������. 

 
.��������� 12, � ������
 '���!�����
: (4�!��� ��& 1 4�� ���  2008)  
" *�������� 12 ������������� �
� ��	�
 �� �
� 
�
�
 
� ����&(���
�&
� �� ������ �� 
�'���	7
�� �� ����&
��� *����) ,�	���� -����

��
�
���)� ,��
'	��� (*,-,) ��� 
�� ����&(�)�
�� �� ��
&������� �
� ���������
�� ��� �� ���������� �
� �� 
����&(�
����� �� �&������ ��������� ����&����. 1� ��� � *�������� 
� 
����&(���
�&
� ��� �� ������ �� �����(���
�� � �&����) ��
�
�) (� �������� ����� 
��
�&���, ���� �� �����(���
�� ��� &����

��
�
���	 ��
�&��
 ��������
� ���� ) ��� 
������
 ����
�����	 ��
�&��
. " *�������� 12  
�
�� ���������� �� ��
������ ��	 �� 
%% ��
 ����� ����
� ��� �&�� �'���
�) ��
� 9���
.  

 
.��������� 13, '��������� ����&����
 ��#����: (4�!��� ��& 1 4 #�  2008)  
" *�������� 13 ���������7�� 	�� 	��� 
� ���&���)���� ����&
�� ������������ ����������� 
(�.&. �	��
��) (� ���
� ��������)� ����� ��� 
� ������� ��
�
�� �� �0�������
�� ���� 
�� ������������ ��
 ����
� ��� �� �)4 �(���� ) �� ����(� ������ ) ��������, �� 
������ �� �'���	7����  �������'
� 13 �
� *+, 18 «2�
��». ���) ������� �� 
������������ ����������� �� &����7
���� �
������� (� ��� 0�&(����	 ��
�&��
 �� 
��������)� ����� ��� ��� ���
� �
� �������
� �
 
�
�
 ������&��� ) �� �������  

�
�� �����(������, �� ����������� ��� ������������ �����������. � &�	�
� 
���������� ���
� �
� ��
�&��
� �
� ��	�
� ����������� �(� 	�
�  ���&���� 
����
�
�)��� �� ��
&������� ��, �
� �����
���� �� �� ������������ �����������, ���� 
����&
���� �� ������������ ���� ����� ���� ��������7
���� �� ��
&��(� �� ���
�
 ����
 
���
�. *�� �&�� �'���
�) ��
� 9���
 ��� ��� �����7�� �� 
��
�
����� �
� �����������. 
 
.��������� 14, ..-.'. 19 – �� ��������� �� ��� ��/�
 ����������� �/�#�� 
���� ����& ���!��, �#�!����
 ���������
 !������&����
 ��� � �##�#��������
 ��
: 
(4�!��� ��& 1 4�� ���  2008)  
" *�������� 14 ����&�� 
����� ���'
���� �� �� ������ �
� ������
� �
� �����&���� ��
 
*+, 19 «,��
&�� �� ����7	���
��» �� �&�� �� �
 �4
� �� �����0��� �
� �����(��7���� 
(� ��
�&��
 ��������
�. %����	����� ���0��� �(� �
 �����0�
�
���	 ��
�&��
 ��������
� ) 
������
� �����7���� ��	 �� ���&����� ������������ ) ���������� ��
;�
������ 
&����
�	���. � 9���
� ��������� �� ���������� ������ �� ��
 ���( ����������  
�
�� 
�� �'���
���� ��	 ���	� ��	 1 ���
����
� 2008. 
 
.��������� 15, – � ��&#��� ��� ��� ������� � �������
 ���� ���
: (4�!��� ��& 1 
4�� ���  2009)  
" *�������� ��	������ �� ���
�
�)��� �'��������� �
�������� ��������� ���'
���� �� �� 
��������� ��	�
� ����0� ������������� ����)�(� �� ��
�	 �� ���� ��, �� 
������������ ��� ������ «���	� �&���
�», ���� �� 
�
��)�(� �� ��������)�. *�� �&�� 
�'���
�) ��
� 9���
 ��� ��� �� �������� �� 
��
�
����� �
� �����������. 
 
.��������� 16, – $������*���� ���
 ��*���
 ����� ��
 �� ������##� �� �	�������: 
(4�!��� ��& 1 �������  2008)  
" *�������� ������� ���
�)�� ��� �
������) ������������ ���� �����)� �������� �� 
����������� �0(�����
� �� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� ���� 
��	����. � 
9���
� ��������� �� ���������� ������ �� ��
 ���( ����������. 
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(��) � �������� ���x���: �� ���� ��
 '	�(�, &����
�
�����, ��� ����������� 
��
��������(� ����� ��� �� ���� ��
 '	�(�, &����
�
�����, ����������� ��
��������(� 
��� ���
����� ��
�����(� �
� ����
� ��� �� %�������� ��� �� ����
�
 1/1-30/9/2007 �&
�� 
����
�'(��� ��� �� ��
�
�� �� �������
� 34/ 24.1.2008 �� %����
�)� ��'������
��� (� 
���(��:  
 

 ‘�"!��� ���!&��� 
 1/1-30/9/2007 1/7-30/9/2007 1/1-30/9/2007 1/7-30/9/2007 
���� ��
 '	�(� 18.241 728 18.739 (383) 
,��
�     
������ &����

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

 
 

6.787 

 
 

2.748 

 
 

2.364 

 
 

2.709 
�(&%� �&� '�&5�, $&�"���%��! #�, 
 �! ����%��! #� ��������"��5� 
(.�5� ��$�� %�"��!����� ��� 
�������!$� ��&��%� 2007) 

 
 
 

25.028 

 
 
 

3.476 

 
 
 

21.103 

 
 
 

2.326 
1��
�     
(����)/8���� ��	 ���� ����(� 
(�������� ��������� �
��) 

 
(1.693) 

 
(564) 

 
(1.650) 

 
(521) 

/�������������� ���'
���  
(������ &����

��
�
���� 
��
��/�0
�� /���(� 10) 

 
 

(26) 

 
 

(16) 

 
 

- 

 
 

- 
�(&%� �&� '�&5�, $&�"���%��! #�, 
 �! ����%��! #� ��������"��5� 
(.�5� %�"��!�3�� �� ��� 
�������!$� ��&��%� 2008) 

 
 
 

23.309 

 
 
 

2.896 

 
 
 

19.452 

 
 
 

1.804 
 
��� 

 ‘�"!��� ���!&��� 
 1/1-30/9/2007 1/7-30/9/2007 1/1-30/9/2007 1/7-30/9/2007 
���� ��
 '	�(� 18.241 728 18.739 (383) 
,��
�     
������ &����

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

 
 

6.787 

 
 

2.748 

 
 

2.364 

 
 

2.709 
��
������� 
(�������� ��������� �
��) 

 
8.187 

 
2.696 

 
7.849 

 
2.583 

�(&%� �&� '�&5�, $&�"���%��! #�, 
����%��! #� ��������"��5�  �! 
�����! #� ����1(��5� 
(.�5� ��$�� %�"��!����� ��� 
�������!$� ��&��%� 2007) 

 
 
 
 

33.215 

 
 
 
 

6.172 

 
 
 
 

28.952 

 
 
 
 

4.909 
1��
�     
(����)/8���� ��	 ���� ����(� 
(�������� ��������� �
��) 

 
(1.693) 

 
(564) 

 
(1.650) 

 
(521) 

/�������������� ���'
���  
(������ &����

��
�
���� 
��
��/�0
�� /���(� 10) 

 
 

(26) 

 
 

(16) 

 
 

- 

 
 

- 
�(&%� �&� '�&5�, $&�"���%��! #�, 
����%��! #� ��������"��5�  �! 
�����! #� ����1(��5� 
(.�5� %�"��!�3�� �� ��� 
�������!$� ��&��%� 2008) 

 
 
 
 

31.496 

 
 
 
 

5.592 

 
 
 
 

27.302 

 
 
 
 

4.387 
 
" ��(���( ����	�'(� ��� ��&� ������ ������� �� �) ����
 ��������, �) ��
��������� 
���� ��	 '	�
�� ��� ���������� ���
4'��� ��� �) �����) ��� ���	&(� ���������, �� 
��������� ��� �
� ����
� �� ����	�
� 1/1-30/9/2007. 
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5.  ���	����� *�)������� ��������� ��� ������� ���� ���������: 
 
� 9���
� ��
������ �� �����)����, �����
&�� ��� �0�
�
����� ������� ��
������
�, �� �����0�� 
��� �������	����� �
�������� ��&�� �� �&�� �� �� ����
����) �0���0 ���
�	�(� ��� �� 
�0���0�� ���������(� ��� ����������. �� �� �	�( �����)����, �����
&�� ��� ������� 
�����0���7
���� ����
���� ��
������
� �� �����
����
���� ��� ���&
��� ���
���� ��� �� 
��������
�� �
�� �����
�� ���&
���� ������
�� ��� ����7
���� ��� ��
�������� �������� 
�� *�
���� �
� ����
� �� �&�� �� �
 ������
/	��
 �(� ����'�� ���������� ) ���
�	�(�. 
 
�� ������� �����)���� ��� �0�
�
����� �������, 
� 
�
��� ���'��
���� �� ���
����,  �0���0 
�(� 
�
�(� �� ��
�
��� �� �������� �� �
������ �(� 
��
�
����� ���������(� ��
�� 
��	���
�� 12 �)��� �&
�� (� �0)�: 
 
���������
 #�������
 ���������
 ��� �!����� ������&����: 
 
(�) �#��!� ��������
  ����	��
: 
 
� 9���
� ��������� �&����	 ����&
 ��
���(�� ���� �����0��� �
���&���
� �� ��)��� ���. 
,�
������
� �� ����� 
 ����&
� ��
���(�� �� ����� ��
���
����	� ���� �0��� &�)�� (value in 
use) �(� �
���(� �����(�)� ��������� �
�� ���� 
�
��� �&�� ����������  �����0��. � �� 
�	�( ��
���
����	� ���� �0��� &�)�� ������� �� ����� ��� ������ �(� ����
������ 
��������� �
�� ���� ���� �������)� �
����� �����(�)� ��������� �
�� ��� �� �������� �
 
�������
 ����	��
 ��
�0	'���, �� ��� �
 
�
�
 �� ���
������  ���
��� �0�� �(� 
��(���( ����
������ ��������� �
��. 
 
/��� �0������ �� /���(� 14 �(� 
��
�
����� ���������(�,  �����0�� ��
��&���� ��	 �� 
�0��
�� ���
�� �
� �
�
��
� ���
4'��� ���� !�������)� �
� ����
� ������) ��&���) �.%., 
�
� ����������� ��
 �’  �0���
 ���� &�)�� 2005. " *�
��� �&�� ����� ���������� �������� 
��	 ��
 ���0���
�� �������� �&����� �� �� ���&��������) �0�� ���� ������)� ��&���)� �.%, 

� 
�
��� ����7
���� ���� ����������� ����
������ ��������� �
�� ����. *��
���� ���� 
�������)� ����
'
���� ���� ������)� ��&���)� �.%., ���
�	� �
� ����������� ��	 �� 
��
��������� �(� &�)��(� 2005, 2006, 2007 ��� �
� ����
� ������)�
� ���� &�)�� 2008, �� 

�
�� ������� ��������
�� ��� ��
������ �(� �����)��(�,  *�
��� ��(��� 	�� �� ����
������ 
���� ���� �� ������
�� ��
 ����� ����
� ��� ��� ����&�� �	�
� ��
���(�� ���� �&����)� 
�����0���.  
 
(�) '�&�#�0� ��� /&� ��������
: 
 
" ��	���4 ��� '	�
 ���
�)���
� �� ��� �
 *+, 12, ��
�
��7���� �� ������ �(� '	�(� 
�
� �� �������
�� ���� '
�
�
����� ��&�� ��� ������������ �
� ���&
��� '	�
 ���
�)���
� 
��� ���� &�)� ����� ��� ��	���4 ��� ���� ��	����
�� '	�
�� �
� �����	� �� ��
��4
�� �� 
'
�
�
���
�� ����&
��. " �����) ��������� �(� '	�(� ���
�)���
� �����	� �� ��
������ 
��	 �� �&����� �
�� �� 
�
�� �&
�� ����&(���� ���� 
��
�
����� �����������. ,�����	����� 
���
'
���� ���
���� ��� /���(� 11. 
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6. ������ ����������: 
 
�
 �	��
� 1���
�
���� �
� ����������������� ���� ��������� 
��
�
����� ����������� 
��������� (� �0)�: 

 
 � ."!��� � ���!&��� 

 30/9/2008 30/9/2007 30/9/2008 30/9/2007 
     
1���
�, ���
������  51.987 45.053  50.566 43.687  
%��
�
����� ���'
��� 12.127 10.821 11.769 10.474 
��
7��(� ��
�(���
�  
(�����0�
�	�� �.�.�.)  1.703 1.599  1.699 1.521 
+
���� ��
����, ��
���� *./  2.925 2.619 2.549 2.107 
�3���� !�0�%����� 68.742 60.092 66.583 57.789 
1��
�: �0
�� �
� ���(�������� ��
 �	��
� 
�����(�)�  (52.961) (45.892) (52.270) (45.159) 
87�%� !�0�%����� �!�� ����, �!�0���� 

(��"��5�� 8)  15.781 14.200 14.313 12.630 
 

7. ����������: 
 
�� ��
������� �
� �
������� ���� ��������� ����������� �����
���� (� �0)�: 

 

 
8. �+��� ���������, ��� ��������: 
 
�� �0
�� ��
���� ��� ������� �
� ��'���7
���� ���� ��������� 
��
�
����� ����������� 
�����
���� (� �0)�: 
 
 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 30/9/2007 30/9/2008 30/9/2007 
1���
�
��� (/���(� 6) 15.781 14.200 14.313 12.630 
��
���� ����(� 1.367 1.101 1.136 948 
��
������� (/���(� 7) 611 775 510 575 
+
���� ���
&�� ����(�  1.680 2.318 1.436 2.071 
3	�
� ��� 251 935 251 934 
,�
���4��� 408 205 200 205 
+
��� �0
��  3.187 3.248 2.866 3.049 

�3���� 23.285 22.782 20.712 20.412 
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 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 30/9/2007 30/9/2008 30/9/2007 
     
��
������� �������(� �����
�
�)��(� 
(/���(� 13) 8.670 8.166  8.227 7.828  
��	���� ������(� �����
�
�)��(�  
(/���(� 14)  84 21  66 21  
 8.754 8.187 8.293 7.849 
1��
�: ��
������� �
� &������� ��
 
�	��
� �����(�)�  (8.143) (7.412) (7.783) (7.274) 
87�%� ����1(��5�  �!�� ����, �!�0���� 

(��"��5�� 8) 611 775 510 575 
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9. *���� ����� / (�+���): 

 
�� �
��� ��
��/(�0
��) �
� ��'���7
���� ���� ��������� 
��
�
����� ����������� �����
���� 
(� �0)�: 
 

 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 30/9/2007 30/9/2008 30/9/2007 
2�
�� ��	 ��
����/�
���� �������� 1.023 969 1.122 1.093 
%��&
��)����, ������
'�� ������� '	�(� 42 48 42 48 
+
��� ��
�� 469 354 435 352 
���� ��	 ���� ����(� 2 1.693 2 1.650 
2�
�� ��	 ��
�
������ ���� 39 - 38 - 

�3���� 1.575 3.064 1.639 3.143 
 
10. ������ -���������	���� �����/(�+���): 
 
�� ������ &����

��
�
���� ��
��/(�0
��) �
� ��'���7
���� ���� ��������� 
��
�
����� 
����������� �����
���� (� �0)�: 
 
� ."!��� 
 30/9/2008 30/9/2007 
�	�
� ����
��	����(� �����(�  (6.606) (3.184) 
�	�
� ���&���	����(� �����(� & ����') �0
�� (905) (2.951) 
,�
�)����� Factoring (105) (376) 
-����

��
�
���� ��������� (Leasing) (592) (532) 
��
���� �������
� �� ���
� �0�� (862) - 
8���� ��	 ��������������� ���'
��� 0 (26) 
�3���� $&�"����! ���"! #� �7�%5� (9.070) (7.069) 
����
��� ������/(7����) ��	 ��������� ��������� 
��
��������� ��� �����) ��� 20 120 
1�������� ��	 ������
&�� �� ��������� ��� ��	 &��	���'� 96 91 
�	�
� ��������(� 	4�(� 315 71 
����
� ��	 ���� �������
� 425 - 
��
���� �������
� �� ���
� �0�� 1.542 - 
���� ��	 ��������������� ���'
��� 0 - 
�3���� $&�"����! ���"! #� ���%5� 2.398 282 

��0�&� $&�"����! ���"! � (��%�/((7�%�) (6.671) (6.787) 
 
� ���!&��� 
 30/9/2008 30/9/2007 

 
  �	�
� ����
��	����(� �����(� (6.605) (3.180) 
  �	�
� ���&���	����(� �����(� & ����') �0
�� (619) (2.697) 
,�
�)����� Factoring (105) (376) 
��
���� �������
� �� ���
� �0�� (862) - 
-����

��
�
���� ��������� (Leasing) (573) (525) 

  �3���� $&�"����! ���"! #� �7�%5� (8.765) (6.778) 
�	�
� ��������(� 	4�(� 266 63 
����
� ��	 ���� �������
� 425 - 
��
���� �������
� �� ���
� �0�� 1.542 - 
1�������� ��	 ������
&�� �� ��������� ��� ��	 &��	���'� 3.366 4.351 

  �3���� $&�"����! ���"! #� ���%5� 5.600 4.414 

  ��0�&� $&�"����! ���"! � (��%�/((7�%�) (3.165) (2.364) 
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11. ,���� ����������: 
 

/��'(�� �� �� '
�
�
���) �
�
�����, 
 '
�
�
���	� ���������)� �
� �'���	7���� ���� 
��������� ��� �� &�)� 2008 ����� 25% (25% �(� �� 31 *�������
� 2007). 
 
� '
�
�
���	� ���������)� 25% ��	������ �� ���(��� �������� ���� ��� �
�
������ �
���� 
���� ��
� ��	 �
 ��
� 2010 ��&�� ��� �
 ��
� 2014. �
 ��
� 2014 
 ��������
� '
�
�
���	� 
���������)� �� ����&���� �� 20% ���'(�� �� �
 ����
 14 �
� #. 3697/2008. " �� �	�( 
�������) �����
�) �
� '
�
�
���
� ���������) �)'��� ��	4�� ��� �� �������� �(� 
�������	���(� '
�
�
����� �����)��(� ��� ��
&�����(� ���'(�� �� �
 �*� 12 �������'
 
47.  

 
" ��	���4 ��� �
�� '	�
�� ���
�)���
� �
� �����
��7���� ���� ��������� ��
�
������ 

��
�
����� ����������� ��������� (� �0)�: 

 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 30/9/2007 30/9/2008 30/9/2007 
���&
���� '	�
� ���
�)���
�:     
3	�
� ���
�)���
� &�)��(� 3.192 3.168 2.167 2.195 
3	�
� ��
�
����(� &�)��(� 291 672 300 655 
�������	���
� '	�
� ���
�)���
� (3.346) 1.669 (2.885) 1.636 
�����! / �&�1��6� 2!� '�&��� 
�!��%/"���� ��������"��5� 137 5.509 (418) 4.486 

 
" %�����) '
�
�
���) �
�
����� ��� 
� �&������ �����0��� ��	������� �� �������� ��	 ��� 
'
�
�
����� ��&��. �� ������� '	�
� ���
�)���
� ������������ �� ��)��� ���, ���� �� 
���� ) 
� 7���� �
� ����
���� ��� '
�
�
���
�� ��
�
�� �������
�� ��
�(���� �(� 	�
� 

� '
�
�
����� ��&�� �0����
�� ��� '
�
�
����� ������� ��� �� ������ �
� '
�
�
�
����
�, 
�����) ���� �� 
�
�� �� ����������
�� ��� 
� �&������ '
�
�
����� ��
&�������. �� 
'
�
�
����� 7����, ��
 ����	 �
� �����(��7
���� ��	 ��� '
�
�
����� ��&��, ��
�
�� �� 
&����
�
��
�� ��� �
� ���4'���	 ������ �(� ����� ��	���(� &�)��(� �
� ��
�
��
�� � 
&�)� �
� �'
�
��. 
���'
���� �� ��� ���������� ��, �� ������ ��� ��
�&��� �
�� ��� �&
�� ����&��� ��	 ��� 
'
�
�
����� ��&�� ��� ��� &�)���� �
� ���'��
���� ��
� �������( ������ : 

���"���� ���!&���� -#&� (%&�� �&����&!����� 
% 

��""���$/� 
�"���� 

��(��2 ��� 
-&/��!� 

��� ��" �%-#��" �%�% %++�*� ������ ����
��� �����
���� & ���
����
��� 
��
��� 100,00% 2007 

% %5#� %�% %++�*� �
������
�� & ��������
�� ������ 51,00% 2007-2008 

�:�#��" % %5#� %�% %++�*� �
������
�� ������ 50,50% 2007-2008 
�%#� � 
35/��!% �,%��/ & 
�,�����/��/"/ 
�!+"���$# 
���$/%$# �.%. 

%++�*� ������ ������
 � !��
�"������	 & 
#�����$�����	 #"���
� � ��� ���� 33,00% 2007 

HOSPITAL  AFFILIATES 
INTERNATIONAL %++�*� %��$���� & �
����� &�������
� � '��$(�� 68,89% 2001-2007 

MEDSANA BMC  �51�#�� �
������
�� ������ 100,00% 1997-2007 
BIOAXIS SRL (���� 
MEDSANA SRL)  �51�#�� �
������
�� ������ 78,90% 1997-2007 

EUROSITE 5," %/�%/ 
5.%��/ %++�*� )(���� & *�
������ &�������
� � '��$(�� 100,00% 2003-2007 

ORTELIA HOLDINGS �5, �/ )(����, %��$���� & *�
������ &�������
� � 
'��$(�� 99,99% 1998-2007 

MEDICAFE A.E. %++�*� ��+�,������������-���
��� 
 55% 2003-2007 

        -29-   



 

������� ���	
	 �.�.�. 
�	������� ����	� ����  ����������� ��� 30�� ���������� 2008 

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

 

INTEROPTICS A.E. %++�*� 
������ & �������	 ������	 & ��������
��	 
�����+�����	 & ������$��� �����+��
��	  
 

27,33% 2005-2007 

�.%.EUROHOSPITAL A.E. %++�*� �
����
��, ���$���� ��
 (
����� 
��������
� � ���$(��  50,00% -- 

 
/� ���� ����
����	 '
�
�
���	 ����&
 �(� �&������ ��������(�  &�)��(� ����� �����	� �� 
������
�� ��	����
� '	�
� ��� ��	����� ��� %������� ��� ��� ���������� ��. " %������� 
��(��� 	��  ����� �(� '
�
�
����� ����&(� ��� �
 �4
� �(� �����
�
�
����(� ��	����(� 
'	�(� ��� ��
����(�, ����� �����	� �� ��
���'��� ����
�
����� ���, (� �� �
��
�, �&�� ����� 
�&����) ��	���4 ���� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� �� �&�� µ� �
 ���� ���	 �4
�� 
���� 790 &��. 
 
�� �������	���
� '	�
� ���
�)���
� ��
����
�� ��	 ��� ��
�(����� ���'
��� ����0� �� 
�
������)� �0��� ��� �(� '
�
�
����� ����(� �(� ��
�&��(� ��������
� ��� ������
� ��� 
��
�
��7
���� ����� �
� ��&�
��
� ���������) '
�
�
���� ���
�)���
�.  
 
 � ."!��� � ���!&��� 
5�	�
��
 ����0�, 1 ���
����
� 2008 (18.362) (15.894) 
-��(� ��’  ������� ��� ���� ��'�����   
-��(� ��� ��
��������� &�)��(� 3.346 2.885 
�����!��, 30� �����"1&��� 2008 (15.016) (13.009) 

 
 � ."!��� � ���!&��� 
5�	�
��
 ����0�, 1 ���
����
� 2007 (15.994) (13.566) 
-��(� ��’  ������� ��� ���� ��'�����   
-��(� ��� ��
�
����� ��
��������� &�)��(� (2.368) (2.328) 
�����!��, 31� �� �"1&��� 2007 (18.362) (15.894) 

 
 � ."!���  � ���!&���  

���1����"���� '�&�� �!��%/"���� 
��0��! �3  

30�  
�����"1&���  

2008 

31� 
�� �"1&��� 

2007 

30�  
�����"1&���  

2008 

31� 
�� �"1&��� 

2007 
- %�������� �����
�
�)���� (17.226) (20.503) (15.190) (17.982) 
-+
������	� &������	� leasing (1.873) (2.629) (1.873) (2.629) 
- +
��� (346) (350) (346) (350) 
 (19.445) (23.482) (17.409) (20.961) 
���1����"���� '�&�� �!��%/"���� 
���&2��! �3      
- �����)���� 612 715 612 715 
- *�����'�� �0	�(� �
����
�� 
��	����� 784 989 774 961 
- +
������	� &������	� leasing 0 0 0  
- ��
7������� ��
�(���
� �	�( 
�����0�
�	��� 3.079 3.463 3.058 3.437 
- +
��� (46) (46) (46) (46) 
���1����"���� '�&�� �!��%/"���� 
���&2��! �3 4.429 5.121 4.399 5.067 
��0�&�� ���1����"���� '�&�� 
�!��%/"���� ��0��! �3  (15.016) (18.362) (13.009) (15.894) 
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" ��	�
� �(� �������	���(� '	�(� �� &�������/(���������) �(� ��
��������(� �&�� (� 
�0)�: 
 

 � ."!��� � ���!&��� 

 

30�  
�����"1&���  

2008 

31� 
�� �"1&��� 

2007 

30�  
�����"1&���  

2008 

31� 
�� �"1&��� 

2007 
���1����"���� '�&�� �!��%/"���� 
��0��! �3      
- %�������� �����
�
�)���� 3.277 (1.426) 2.792 (1.405) 
-+
������	� &������	� leasing 757 (42) 757 (42) 
- +
��� 5 (157) 5 (161) 
 4.038 (1.625) 3.554 (1.608) 
���1����"���� '�&�� �!��%/"���� 
���&2��! �3      
- �����)���� (103) (84) (103) (84) 
- *�����'�� �0	�(� �
����
�� 
��	����� (205) (594) (187) (568) 
- +
������	� &������	� leasing 0 (564) 0 (564) 
- ��
7������� ��
�(���
� �	�( 
�����0�
�	��� (383) 500 (378) 496 
- +
��� 0 0 0 0 
 (691) (742) (668) (720) 
-&(5�� ���1����"���� '�&�� 
�!��%/"���� 3.346 (2.368) 2.885 (2.328) 

 
12. ����� �	� ���-�: 
 
� ��
�
����	� �(� ������� ������ ��� ���
&) �� 30 /��������
� 2008 ��� 2007 �&�� (� �0)�: 
 
 � ."!��� � ���!&��� 

 

30�  
�����"1&���  

2008 

30�  
�����"1&���  

2007 

30�  
�����"1&���  

2008 

30�  
�����"1&���  

2007 
�����	 ����
� ��
���	���
 ��
�� ���	&
�� 
�� �����)� 13.468 12.659   13.456 14.254   
1��
� �������	� �����	� ���
&�� �� 
����
'
��� 86.735.980 85.350.795 86.735.980 85.350.795 
���! �  (&%� ��� "���$/     
�����	 ����
� ��� ���
&), ��
���	���
 ��
�� 
���	&
�� �� �����)� 0,16 0,15   0,16 0,17 
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13. �	�
���� ���	�����������: 

 
�� ��������� �����
�
�)���� �����
���� (� �0)�:  

 
������ $’��������  2008 – 6��#
 

 
 )/��%� / 
�! ���%� 

���&!� �$��/"��� ���'�&! � 
(�� 

*�!��� 
�7���!�"�� 

����� ��(� 
/ �2�&(� �� 
�7(�!7� 

�3���� 

������ / � ��"���         
�����!�� ��� 01/01 67.880 177.388 65.914 2.487 28.752 8.622 351.043 
/�������������� *��'
��� 4 1     5 
,�
��)���  307 2.373 220 1.040 1.745 5.685 
,(�)����-*�����'��  (99) (208)  (8)  (315) 
���0�(�        
1���'
��� & 
�����0��	�� 

  
924 

 
8 

  
(6) 

 
(927) 

 
(2) 

�����!�� �(���� ��&!�%�� 67.884 178.521 68.087 2.707 29.778 9.440 356.417 
        

����1(��!�        
�����!�� ��� 01/01  (12.960) (32.302) (1.778) (19.885)  (66.924) 
/�������������� *��'
���  (5) 3 (3)   (5) 
,�
��)��� -�)��(�  (2.674) (4.254) (136) (1.606)  (8.670) 
,(�)����-*�����'��  99 173  8  279 
1���'
��� & 
�����0��	�� 

   
(4) 

  
7 

  
2 

�3���� -&/��5�  (2.580) (4.082) (139) (1.591)  (8.394) 
�����!�� �(���� ��&!�%��  (15.541) (36.384) (1.917) (21.476)  (75.318) 
������1���� �7��         
�(���� ��&!�%�� 67.884 162.981 31.703 790 8.302 9.440 281.099 

 
������ �� 
 2007 – 6��#
 

 
 )/��%� / 

�! ���%� 
���&!� �$��/"��� ���'�&! � 

(�� 
*�!��� 

�7���!�"�� 
����� ��(� / 
�2�&(� �� 
�7(�!7� 

�3���� 

������ / � ��"���  65.303 163.721 61.082 2.575 27.242 19.796 339.720 
�����!�� ��� 01/01        
/�������������� *��'
��� (4) (44) (72) (4) (8) (1) (134) 
,�
��)��� 38 1.386 4.345  1.542 2.041 9.352 
,(�)����-*�����'��   (148) (83) (24)  (255) 
1���'
��� 
�����0��
�)���� 

 
2.543 

      
2.543 

1���'
��� ��	 ,���� ��	 
��������) 

  
12.325 

 
707 

   
(13.214) 

 
(182) 

�����!�� �(���� ��&!�%�� 67.880 177.388 65.914 2.487 28.752 8.622 351.043 
        
����1(��!�        
�����!�� ��� 01/01  (9.558) (27.148) (1.649) (17.588)  (55.943) 

/�������������� *��'
���  6 31 2 2  42 
,�
��)��� -�)��(�  (3.408) (5.280) (195) (2.319)  (11.202) 
,(�)����-*�����'��   95 63 20  179 
�3���� -&/��5�  (3.402) (5.154) (130) (2.297)  (10.982) 
�����!�� �(���� ��&!�%��  (12.960) (32.302) (1.778) (19.885)  (66.924) 
������1���� �7�� �(���� 
��&!�%�� 

 
67.880 

 
164.428 

 
33.612 

 
709 

 
8.868 

 
8.622 

 
284.119 
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������ $’ ��������  2008 – �������� 

 
 )/��%� / 

�! ���%� 
 

���&!� 
 

�$��/"��� 
���'�&! � 
(�� 

 
*�!��� 

�7���!�"�� 

����� ��(� 
/ �2�&(� �� 
�7(�!7� 

 
�3���� 

������ / � ��"���         
�����!�� ��� 01/01 51.308 175.351 60.916 2.168 28.008 5.695 323.446 
,�
��)���  307 1.930 104 1.027 505 3.873 
,(�)����-*�����'��   (68)  (5)  (74) 
1���'
��� & 
�����0��	�� 

  
797 

 
4 

  
(6) 

 
(797) 

 
(2) 

�����!�� �(���� ��&!�%�� 51.308 176.455 62.782 2.272 29.024 5.403 327.244 
        

����1(��!�        
�����!�� ��� 01/01  (12.606) (30.561) (1.644) (19.418)  (64.229) 
,�
��)��� -�)��(�  (2.646) (3.924) (96) (1.562)  (8.227) 
,(�)����-*�����'��   63  5  68 
1���'
��� & 
�����0��	�� 

   
(4) 

  
7 

  
3 

�3���� -&/��5�  (2.646) (3.865) (96) (1.550)  (8.156) 
�����!�� �(���� ��&!�%��  (15.252) (34.426) (1.740) (20.968)  (72.385) 
������1���� �7�� �(���� 
��&!�%�� 

 
51.308 

 
161.203 

 
28.356 

 
533 

 
8.056 

 
5.403 

 
254.859 

 
������ �� 
 2007 – �������� 

 
 )/��%� / 

�! ���%� 
���&!�  

�$��/"��� 
���'�&! � 
(�� 

*�!��� 
�7���!�"�� 

����� ��(� 
/ �2�&(� 
�� �7(�!7� 

 
�3���� 

������ / � ��"���  48.727 161.640 57.097 2.248 26.501 16.147 312.361 
�����!�� ��� 01/01        
,�
��)��� 38 1.386 4.074  1.521 1.922 8.942 
,(�)����-*�����'��   (255) (80) (14)  (350) 
1���'
��� 
�����0��
�)���� 

 
2.543 

      
2.543 

1���'
��� ��	 ,���� ��	 
��������) 

  
12.325 

    
(12.374) 

 
(50) 

�����!�� �(���� ��&!�%�� 51.308 175.351 60.916 2.168 28.008 5.695 323.446 
        

����1(��!�        
�����!�� ��� 01/01  (9.317) (25.742) (1.558) (17.168)  (53.785) 
,�
��)��� -�)��(�  (3.288) (4.973) (147) (2.261)  (10.668) 
,(�)����-*�����'��   154 60 10  224 
�3���� -&/��5�  (3.288) (4.819) (87) (2.251)  (10.444) 
�����!�� �(���� ��&!�%��  (12.606) (30.561) (1.644) (19.418)  (64.229) 
������1���� �7�� �(���� 
��&!�%�� 

 
51.308 

 
162.745 

 
30.355 

 
524 

 
8.590 

 
5.695 

 
259.217 

 
*�� �'�������� ����
����
� ��� ���
����� ) ��������� ) �
���� ������������ ��� �� 
������ ����
����� �
� ����
�. %���� ������ ��
�&��
 �(� ����(�, �����(� ��� 
�&��
�
���
� �0
�����
� ��� �&�� ��������� (� ����� ������ ��
&�����(�.  
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14. ��
���� ���	����������� 
 
� ."!���  

 
 
 ���&�7��  

�! �!#"��� 
9%�!��  *�!�� �3���� 

������     
�� 1 ���
����
� 2008 1.979 66 879 2.923 
,�
��)���   96 96 
*�����'��   (22) (22) 
�� 30 /��������
� 2008 1.979 66 953 2.998 
�5&��"(��� ����1(��!�     
�� 1 ���
����
� 2008   (605) (605) 
,�
��)���   (84) (84) 
*�����'��   22 22 
�� 30 /��������
� 2008   (667) (667) 
������1���� �7�� 30 �����"1&��� 2008 1.979 66 286 2.331 

 

 ���&�7��  
�! �!#"��� 
9%�!��  *�!�� �3���� 

������     
�� 1 ���
����
� 2007 1.979 398 659 3.035 
,�
��)���  2.211 220 2.431 
1���'
��� / �����0��
�)����  (2.543)  (2.543) 
�� 31 *�������
� 2007 1.979 66 879 2.923 
     
�5&��"(��� ����1(��!�     
�� 1 ���
����
� 2007   (549) (549) 
,�
��)���   (56) (56) 
�� 31 *�������
� 2007   (605) (605) 
������1���� �7�� 31 �� �"1&��� 2007 1.979 66 274 2.318 

 

" �����0��, ���� �
�	� > 1.979 &��. ��
���4� ��	 �� �0��
�� ������
� �
�
��
� 5% ��� �
� 
1��
&��
� ��'����
� �� ��������)� ��������� ������) ��&���) �.�.%.%.,  
�
�� 
�������
�
������ ��� %����� ��
� �
��� �����(�)� ��� ���
���� �������� ��� &���
������� 
�������(� ����� ��� ���� '���(� ����
�
���
� ����
�. H �0��
�� �
� ������
� �
�
��
� 
5% �
� 
�
������� ������ ��
 ����
 �����
 �
� 2005, �&�� ����&(���� ���'(�� �� � 
���
�
 �� �0��
��� ��� ������
�(����� �� ���'
�� ����0� �
� ����������
� ���)���
� ��� 
�� ���
�� �0��� �(� ����
������� ��
�&��(� �
� ��
�������, �� ���� �����)���� ���� 
�� ������
�&�� ���
����� �(� ����������. ��	 �� ��&�� ���� �0���0 �(� ��������, ��� 
�&
�� ��
��4�� �����0��� 	�� ������ �� �0������� �
 ����&	���
 �������
�
��� �&����)� 
����� ��
���(��. 

� 	���
� ��
 �’  �����
 �
� 2006 ������� ��� �
 ��	�
��
 44% ��� ����&�� ���
� �
 100% 
�
� 1��
&��
� ��'����
� �� ��������)� ��������� ������) ��&���) �.�.%.%.. �
 ����� ��� 
�� ��	��� �
� �
�
��
� 44%, �4
�� > 21.282 &��., ��� �����(������ (� ������
� 
�����0�� �	�( �0��
���, ���� ���(�� ��	�
�� �� ��
�
����� <��� ��'����� �
� ����
�, 
�'	�
� ��
)��� ��	 �0��
�� ��������)� ��������� ��� 
�
�� 
 	���
� ��&� )� �
� ����&
. 
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���!&���  

 
 
  

�! �!#"��� 
9%�!��  *�!�� �3���� 

������     
�� 1 ���
����
� 2008  66 812 878 
,�
��)���   78 78 
�� 30 /��������
� 2008  66 890 956 
     
�5&��"(��� ����1(��!�     
�� 1 ���
����
� 2008   (566) (566) 
,�
��)���   (66) (66) 
�� 30 /��������
� 2008   (632) (632) 

������1���� �7�� 30 �����"1&��� 2008  66 258 324 
 

 

  
�! �!#"��� 
9%�!��  *�!�� �3���� 

������     
�� 1 ���
����
� 2007  398 636 1.034 
,�
��)���  2.211 176 2.387 
1���'
��� / �����0��
�)����  (2.543)  (2.543) 
�� 31 *�������
� 2007  66 812 878 
     
�5&��"(��� ����1(��!�     
�� 1 ���
����
� 2007   (527) (527) 
,�
��)���   (39) (39) 
�� 31 *�������
� 2007   (566) (566) 

������1���� �7�� 31 �� �"1&��� 2007  
 

66 246 312 
 

15. ���	������ ������� ��������� �� ��)������� 
 
�� ���������� �� %�������� �� ���������� ���� �� 30 /��������
� 2008 �����
���� (� �0)�: 
 

  ������� ��""���$/� ������  �/��5� 
������) ��&���) �%�% 100,00% 25.421 
�����
 3���
��������� 33,00% 19 
�0
���) 2����� 50,50% 545 
2����� 51,00% 503 
Hospital Affiliates International 68,89% 91 
Eurosite 100,00% 8.335 
Ortelia Holdings 99,99% 1.039 
Medsana Buch 100,00% 33 
Bioaxis Srl (���� Medsana Srl) 78,90% 517 
,���������	 �����
 �����  58,30% 169  
  36.672 
��
���(�   (1.805) 
*�2!��! / �7��   34.867 

 
 
 
 

-35-



 

������� ���	
	 �.�.�. 
�	������� ����	�����  ����������� ��� 30�� ���������� 2008 

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

 

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

�
�
 �&�� ����� �� ��������� ��� �
 �	��
� ��)��(� �
� �&�� ������'�� ��)�(� ��� ���� ��� 
��
� �� %��������. " �������	��� ���
� �&�� ����
��� ��� ��
 ������� ��
&), �� ��
�&��� 
�
� ��
�
����
� �
� ����� ��
����� ���  ���������� �� �����
�
��)� �
� ��� ����������� 

�������� �	�� ��� �� %�������. 1�&�� �� ���
���� �����0� �(� �������(� 

��
�
����� ���������(� ��� ��&� ���
��� ��������� ��������) ��	'�� ��� �� ������) �
� 
��� �� 
������) ������') �
� ��	 �� 1���� �(� ��(���(� %��������, �� ������� �� ��� 
��������� ������
��
 ,�
����
� ��� "�����
�������
���'��) �.%., 
� 
�
��� �� �&����) 

��	'�� �(� #
���&��� ����� �
��, ������'���, ��	 �� 1���� ��(���(� ���������. �� 
�	�� ��)��(� �(� ��������� ������
��
 ,�
����
� ��� "�����
�������
���'��) �.%. ��&�� 
������'�� ��)�(� ��� ���� ��� ��
� �� %�������� �� ��
�������  ������') �
�� ��	 ��� 

���
�
����� ����������� �� %�������� �� �� ���������� �� ��
��������� �� &�)��(� 2006. 
 

�
 �	��
� ������
&)� ��� Ortelia Holdings ��� �� Bioaxis Srl (���� Medsana Srl) �&�� 
������'�� ���� ��
����� 
��
�
����� ����������� �� %��������, ���'(�� �� ��� ��
���4��� �(� 
�*� 27 ��� 38. �� �� �	�( ���������, ��� ���
����7
�� �������	��� ���  �
������) �
�� 
�0�� ���������� �
 �����)���
 �
�	 �
��. ���� �� ���
���� �������� ��� *,-,, 
�������)��� ����&
� ��
���(�� ���� ��(���( ������
&�� ���� � �������� �
� 
�
�
� ���) 
��
�	��� �� �
����� ���
������ ��������� �
�� �� %��������. �
 �����)���
 �
�	 �
 
�
�
 
�� ���)� �� ������(� )���  �0�� &�)��(�, )��� &���	���
 ��	 � �
������) �0�� ���  
��
��4��� 7��� ��
���(�� �
�
� > 1.805 &��. &������ ������ �(� ��
��������(� ��� ��
� 
�� 1 ���
����
� 2004. 

 
16. �����-�� �� ��	�����	�� ��������� ��� �	������	��� � 
��	 ����� ��� ������� ����
� : 
 
����� �'
�
�� �� ������
&) �� %�������� ��
 ���
&��	 ��'����
 �(� �������( ���������, �� 
�
�
��	 �
� ���������� ����0� 20% ��� 50%, ���� 
�
��� ��� �������� �������) �����
).  
 
� ���!&��� 
 

 ������� ��""���$/� ������  �/��5� 
Medisoft �.%. 45,00% 132 
Interoptics �.%. (,��� IN HEALTH �.%.)  27,33% 340 
�����
�
���) *������� %.,.%.  20,00% 2 
"�	���
� %.,.%.  20,00% 19 
�.%.EUROHOSPITAL A.E. 50,00% 30 
  523  
��
���(�   (493) 
*�2!��! / �7��   30 

 
" �
������) �0�� �(� �������( ��������� �&�� ������'�� ��� <��� ��'����� �� %�������� �� 
��
��������
 �� �������� &�	�
 ��� ����������  ���� ��0��	�� ��	 �� 1 ���
����
� 2004 
��� ��������. ��
�(� ���  �
������) �0�� �� ��������� #���
����
�����),  
�
�� �� �&����) 
��	'�� �� #
���&��� ����� ��, ������'��, ��	 �� 1���� ��(���(� ���������. %'	�
� 
�
 �	��
� ��)��(� �� ��&� ������'�� ��)�(� ��� ���� ��� ��
� �� %��������,  ������') �� 
��	 ��� ���
�
����� ����������� �� %�������� ��� ��������� �� ��
��������� �� &�)��(� 
2006. 
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/��������� 	��  ��������  IN HEALTH �.%. ���&(������ ��� ��
��
')��(� ��	 �� 
�������� Interoptics �.%. ���� �� 15 1����
� 2005, �� ��
������� 
 	���
� �� ����&�� ���
� 
�
�
��	 27,33% ��� �
� ���
&��
� ��'����
� �� Interoptics �.%. ������ �
� �
�
��
� 30,37% 
�
� �����&� ��� �
� ���
&��
� ��'����
� �� ��
��
'������ ��������� �# HEALTH �.%. " 
*�
��� ��� �� �������� �(� 
��
�
����� ���������(� �� ����	�
� 2008, ��� ��
���� �� 
�������
') �� �&��������� ��
���(�� ��� �� �0��� ��)��(� �� ������
&)� ��, ��� 
Interoptics �.%. (���� IN HEALTH �.%.), ���� ���������� ���
�
����� ����������� ��, 
���'(�� �� �
 �.*.�. 39 § 66, ���� �� ��������� ���� ��
�
������ �� ���
�
����� 
����������� �� �� 1��
�
 �� �����)� !���, ���'(�� �� �
 �.*.�. 28.  
 
%��	� �
� �’  �0��)�
� �� &�)��(� 2008 ��������  �������� �.%.EUROHOSPITAL A.E. 
��� 
�
�� �������&
�� ���� 50%  �������� ��� ��� �!"#$# %.�.% ��� ���� 50%  
�������� EUROMEDICA A.E. " ���� �� ��������� ����� 
 *)�
� �����(� ��� ��
�	� �� 
�����  ���&�����, 
����(� ��� ��
��� �
��������� �
���(�. 
 
� ."!��� 
 

(�����2�� ��� 4%!� ��'���!�–(""��� ��""���$/ – ��� 31/12/2007) 328 
/����� ��������� Eurohospital A.E.  30 
����
��� ��� ��
��������� ��	 ������
&) �� ���������, Interoptics �.%., 
Medicafe ��� �.%.Eurohospital A.E. 21 
�3����  379 

 
�
 ���
�
 �(� ����
�
���(� ������ > 21 &��. �&�� ����&(���� ��� &����

��
�
���� ��
�� 
/�0
�� (/���(� 10). 

 
17. ��������: 
 
�� ��
������ �����
���� (� �0)�: 
 

 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
%��
������� 191 19   
,����� ���� ��� ��������� 6.830 6.725 6.458 6.432 
,�
6	��� ��
��� ��� �����) 45 45   
 7.066 6.789 6.458 6.432 

 
18. �������� ����������: 
 
�� ���
����� �����)���� �����
���� (� �0)�: 

 
 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
,������ 141.654 136.224 140.919 135.538 
1���&�
�
�
������ �������� & ��������� 
���������� 16.788 17.641 14.537 15.300 
%���'����� �����)���� 586 579 371 364 
1��
�: ��
���4��� ��
���(�� ������� (3.087) (2.679) (2.879) (2.679) 
 155.941 151.765 152.948 148.523 
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19. ���������*�� ��� *����� ����������: 

 
�� ��
�����
��� ��� �
���� �����)���� �����
���� (� �0)�: 

 
 � ."!��� � ���!&��� 

 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
,�
�����
��� ��� ��
��� ��
�����(� 7 18 3 3 
,�
�����
��� �� ����
�� 829 439 761 438 
+
��
� &������� 9.005 10.906 8.111 9.909 
���&���	������ �����)���� ���� 
����������(� ���&���)��(� 15 15 4.945 4.038 
20
�� ��
���(� &�)��(� ��� �
��
� 
���������
� �
�������
� 7.703 2.071 7.756 1.751 
 17.559 13.449 21.576 16.139 

 
20. ����)
)� -���������	���� �����	��: 

 
 � ."!��� � ���!&��� 

 ���&2��! � ���&2��! � 
 �3��2� �7�� �3��2� �7�� 
 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
,����(�� ����
��
�  
(
�
������) �0�� ����
���(� 75.000.000 
����) 1.146 - 1.146 - 
 1.146 - 1.146 - 

 
 � ."!��� � ���!&��� 

 ��0��! � ��0��! � 
 �3��2� �7�� �3��2� �7�� 
 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
,����(�� ����
��
�  
(
�
������) �0�� ����
���(� 50.000.000 
����) 862 - 862 - 
 862 - 862 - 

 
�� ����������� �0��� �������(� &����

��
�
����� ��
6	��(� ����7
���� �� ��
���� 
��
����. .�� 	�� �� ����	���� ����������, 
� ����������� �0��� ����������
���� ��	 �� 
����(���� �������� �� �� 
�
�� 
 9���
� �&�� ����4�� ��� �&������ ���������. 
 
21. -������� ��������: 
 
�� &������� ��������� �����
���� (� ���(��: 

 
 � ."!��� � ���!&��� 

 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
�����
 672 531 629 501 
���������� (	4�(� ��� ��
�������) 13.798 26.705 11.471 18.079 
 14.470 27.236 12.100 18.580 

 
�� ���������� �� �����7�� �
��7
���� �� ������	���� ����	��� �
� ����7
���� ��� ������ ����	��� 
��������(� �����7��. �� ��
�� ��	 �	�
�� ��������(� 	4�(� ��� ��
������� �� �����7�� 
�
������
�
�
����� �� �� ���
�
 �
� ���
�������
�.   
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22. ���-��� ��,�*���: 
 
�
 ���
&��	 ��'����
 	�(� %�������� �� 30 /��������
� 2008 ��
�������� ��	 86.735.980 �
���� 

�
�������� ���
&��, 
�
������)� �0��� > 0,31 �����.  
 
�� ���
&�� �� %�������� ����� ��������� ��� ����� ��
�� �
� -���������
� �����. 
 
/��'(�� �� �
 1���
 1��	&(� �� %��������, ���� �� 30 /��������
� 2008, 
� ���
&
� �� 
�
�
��	 ������
&)� ��� %������� ���������
 �
� 2 % )��� 
� �0)�: 
 

 
�&!0"�� "���$#� 
���  ��($�! 

�������  
��""���$/� 

30�  
�����"1&��� 

2008 

G. Apostolopoulos Holdings S.A. 27.833.843 32,09% 
Asklepios International Gmbh 26.649.532 30,73% 
Kairos fund limited 2.442.139 2,82% 
Societe Generale securities services SPA Milano 2.418.127 2,79% 
Pygar master fund (Cayman) Ltd 2.046.551 2,36% 
+
��
� ���
&
� �� �
�
��	 ������
&)� < 2% 25.345.788 29,21% 

 86.735.980 100,00% 
 
�
 ���� �
 ����
 ���
&��	 ��'����
 �� %�������� ��
���4� ��	 � &�)� 1991 ��&�� ��� � &�)� 
2002, ���
���
� �
�
� > 15.267 &��., �� �� ���
� ���
&�� ������ ������� �� �0�� ��������� 

�� 
�
������)� �� �0���. ���	��� �� ��0�� �
� 1��
&��
� ��'����
� ���'(�� �� �� ��	 1
 

��� 18
 
*�������
� 2006 ��
'����� �� 2������ ��� �’  %���������)� 2������ .����)� 

/��������, �
 ���� �
 ����
 ���
&��	 ��'����
 �� %�������� ���� �� 30 /��������
� 2008 
����&���� ��
 �
�	 19.777 &��.  
 
 
23. �������, �,���*�)��� ��� ������ ����������: 
 
�
 ������	, �'
�
�	��� ��� ������ ��
�������� �����
���� 	�(� �������(: 
 

� ."!��� 
 
 30/9/2008 31/12/2007 
������	 ��
�������	 4.988 4.983 
�'
�
�	��� ��� �������  
'
�
�
������ ��
�������� 70.649 70.649 
+
��� 362 362 
 75.999 75.994 

 
� ���!&��� 

 
 30/9/2008 31/12/2007 
������	 ��
�������	 4.476 4.476 
�'
�
�	��� ��� �������  
'
�
�
������ ��
�������� 70.548 70.548 
+
��� 440 440 
 75.464 75.464 
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+�����& $�*������&: ����� �
� %�����
� ���
���
� �	�
�, 
� ��������� ���������� �� 
�&�����
�� �
 5% �
���&���
� �(� ����(� ������� �� ������, �� ���� �����
��7
���� ��� 
�
������� ������, �� ������	 ��
�������	, ��&��� 	�
� �
 ����(������
 �
�	 �
� ������
� 
��
�������
� ����� �
���&���
� ��
 �� �
 1/3 �
� ���
&��
� ��'����
�. �
 ��(���( ��
�������	 
��� ������� �� ��������� ���� � �������� ����
������ �� %��������.  
 
$/�#&���� ��� ������
 1�#��*���� $�*�������: �� �'
�
�	��� ��� ������� 
'
�
�
������ ��
�������� ������
�(���
�� ��
�� �	�(�, �� 
�
�� ���� ����� �'
�
�	��� ) 
�&
�� '
�
�
���� �� 10% ��� ��) ��. �
 �����������
 ��
�
 ��� ����� '
�
�
���
 ��	 �� 
��
;�	��� 	�� ����&
�� �����) ���� ��	 �� 
�
�� ��
�
�� �� �&������
�� ������
�&� 
�'
�
�	��� ��
��������. 1� ��� �� %�����) '
�
�
���) �
�
�����, ���	 �
 ��
�������	 
�0�������� �
� '	�
� ���
�)���
�, ��	 �� ��
;�	��� 	�� ��� �� ��������� �� ���	&
��. " 
%������� ��� ��
������� �� ��������� �
 �����������
 ��
�������	 ��� ��
���(� ��� �&�� ��
��� 
��
� ��
�
����	 �������	���
� '	�
� ���
�)���
� �
� �� )��� �������
� ���� �� ������(� 
����
�)� �
� ��
�������
�.  
 

������ $�*�������: �� ������ ��
�������� �&
�� �&�������� �� ��� �� ��
'����� .������ 
/��������(� �(� ���	&(�. " %������� ��� ��
������� �� ��������� �� ������������ ��
��������.  
 
24. ��	������ ���-��
����: 

 
 � ."!��� � ���!&��� 
� &��&�0��"� %���!� 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
�
��	 ��
�
����	 –�����7��	 �����
 149.313 149.365 149.313 149.357 
-����
�
����� ��������� 955 7.672 640 7.615 
 150.268 157.037 149.953 156.972 
�&�$��&�0��"� %���!�     
�����7��� ������ 5.265 5.250   
1���
&�	��� ������ ���(��� �� 
��	���
�� 12 �)��� - - - - 
-����
�
����� ��������� 767 1.179 651 1.133 
+
��� (factoring) 4 4.803 4 4.803 

 6.036 11.232 655 5.936 
�3���� %����5� 156.304 168.269 150.608 162.908 

 
 � ."!��� � ���!&��� 

*/7� � &��&�0��"5� %����5� 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
1���0� 1 & 2 ����  8   
1���0� 2 & 5 ���� 36.000 24.000 36.000 24.000 
,��( ��	 5 �� 113.313 125.357 113.313 125.357 
 149.313 149.365 149.313 149.357 

 
� �������	� �
� ����
� �'
�� ����(� �
��	 ��
�
����	 *����
 ��&��
� �4
�� > 149.357 
&��., (,
�	 �������
� ��&��� > 120.000 &��. ���
� > 30.000 &��. ���	� �
� ��������
� ����)�
� 
�� &�)��(� 2007, ���
� �	�� ��������)� ����� ��
�
��� ��� ��	��� ���'(�� �� 
�.*.�. 39 § 43), ���'(�� �� �� ��	 24/5/2007 ������ %��	��(� �
��
� ��
�
����
� 
*����
�, �� ���&������) �� �����7� ALPHA �����:� �.�. ��� ����������� �����7�� �� 
��	��� �����:� ��� �**���� �.�., �����:� EFG EUROBANK ERGASIAS 
�.�., ��� ALPHA �����:� �.�. /��'(�� �� �� �� �	�( ������, ��
�	� �
� �����
� 
�����  ��
���(�) �'�������
� �������
�, ���  &����
�	�� ������� ���&���������� 
��
���. " �������� �
� �����
� ����� 
�����)�. �
 �����
 �� ��
���(��� �� 11 �0�������� 
�	����. " ���� �	� �� ��������� �� 19/7/2010, ���� ��	 3 �� ����
�
 &����
� ���   
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��������� �� 19/7/2015. �� �	�
� �
� �'
�
�� �
� ��(���( �������	 ��
�
��7
���� ����� 
����
��
� Euribor �0��)�
� ���
� ����(���
� �����(��
�, �
 
�
�
 �� ��
���
��7���� �� 
������� �� �
� &����

��
�
���	 ����� « �0�&�� �&���;! �� %���!�"�� �&�� 
EBITDA», �� ��
�
���� ��� ��� �� ���������� ��	 1,15% (��&�
�) �(� 1,50%.  
 
�� ���&���	����� �����7��� ������ �&
�� �'��� ��	 �� %������� ��� ��� ���������� �� ��� 
�0������ �(� ������� �
�� ��� ��'����
 �����.  

 
�
 �	��
� �������
� �&�� ���������� �� ��
��������� &�)��(� ���'(�� �� �� ��&) �
� 
���
�������
�. 
 
�� ��
&������� ��	 &����
�
����� ��������� �'
�
�� �� ����(� �&��
�
���
� – 
�
�
�
�����
� �0
�����
�. �� ��
&������� ��
�� ������(���, �����
���� (� �0)�: 

,�!������
 !����������
 ���*���
 - �#�!����
 �#�����
 ���*������:  
 

 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
1�&�� ��� ��
� 842 1.614 698 1.564 
��	 1 �(� 5 �� 1.011 4.247 657 4.185 
1��� �� 5 �� 0 5.146 0 5.146 

�3���� 1.853 11.007 1.355 10.895 
1���
������ &������� &����

��
�
���
� 
�	��
�� ���� &����
�
����� ��������� (131) (2.156) (65) (2.147) 
��&�3�� �7�� ���$&�#��5� �� 
-&�"���%��! � !�0#"��� 1.722 8.851 1.290 8.747 
 

7 ������ �	�� ���  �!������� !����������
 ���*���
 �!�� �
 �	�
: 
 

 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
1�&�� ��� ��
� 767 1.179 651 1.133 
��	 1 �(� 5 �� 955 2.977 640 2.919 
1��� �� 5 �� - 4.695 - 4.695 

 1.722 8.851 1.290 8.747 
 

%�� �(� ����(���(� ����(� ����&�� ��������� ����	����,  
�
�� �� ��������� �� ��&� 
��&�� � �)0 �� ����(���)� ����	�
� ��� �� ��)� ��
���(�) �(� ����(���(�.  
 
*�� ����&
�� ����� ����)���� ��� ���������� ����	���� ) &�)��(� ��� �(� ����(� ��� �(� 
���(� ����
������� ��
�&��(� �
� ����
�. 
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25. �������� ���-���)�����: 
 
" ���� �(� �������� ���&
��)��(� ���� � �������� �� ����	�
� �
� ��0� �� 30 
/��������
� 2008 ��� �� &�)�� �
� ��0� �� 31 *�������
� 2007 )��� (� �0)�: 
 

 � ."!��� � ���!&��� 
5�	�
��
 �� 1 ���
����
� 2008 10 9 
,�
��)���  - - 
��
������� - - 
�����!�� ��� 30� �����"1&��� 2008 10 9 

 
 � ."!��� � ���!&��� 
5�	�
��
 �� 1 ���
����
� 2007 36 35 
,�
��)��� 5 5 
��
������� (31) (31) 
�����!�� ��� 31� �� �"1&��� 2007 10 9 

 
26. ��	��+��� ��� ���:��
���� ����
����� *�)
 ��	��+���������: 

 
(�) ������� $�/�#������ '���������: �� ���'
��� �� %�������� ��� �
� ����
� ��
� �� 
��'�������� ������ ��� � ����
�
 �
� ��0� �� 30 /��������
� 2008 ����&(�)���� ��� 
�0
�� ��� ��)���� �� > 11.769 &��. ���  > 12.127 &��. ������
�&�. 

 
(�) $�)������ �������� #&�� � ���	��&����
: /��'(�� �� �� %�����) �������) 
�
�
����� 
� ����7	���
� �����
����� ��
7��(� ��� ������(� ��	���� ) 
�����0�
�	��)� �
��, �
 �4
� �� 
�
��� �
������ ����
�� �� �
� ����	, �� �� �������� ��� 
�
� ��	�
 �� ��
&���� (��	��� ) �����0�
�	��) �
� ����7
���
�. 5�����
� �
� 
������
����� ) ��
��
���� ����
�
����� ��� �����
����� ��
7��(�. " ���(��� 
��
7��(� �� ������(� �����0�
�	��� ��
���� �� �
 40% �� ��
7��(�� �
� �� )��� 
���(��� �� ������(� �������� ��	����. /�� %�����, ���'(�� �� �� �
���) �������), 
���� �� ��
�������� ��� &����
�
�
�����. " %������� &������ ��� ��
��������� ��� 
���
��������� ���
&�� �� ���� ����
�
, �� ������
�& ��0� �� �����0�
�
���)� 
��
&��(��. �� ���(��� ���
&�� �
� �������
����� ��
�� �����0�
�
�
����
�� ���� 
����
�
 &����
���� ������ ���)� �� ��
&��(��.  
 
" ���� �� �����)� ��
&��(�� ��
�� ���������	���
�� ��
�
����
�� �� %�������� ��� �
� 
����
� �&�� (� ��
�
��(�: 
 
���!&��� 
 

 30� �����"1&��� 31� �� �"1&��� 
 2008 2007 
�����) ��
&��(� ����0� &�)�� 13.745 11.759 
,���������� ���
&�� �
� �������� ��	 �� %������� (153) (180) 
20
�� �����(������� ��� �������� ��
��������(� 
(/�. 6) 1.699 2.166 
��0�&/ ���$&(5�� �(���� $&/��� 15.291 13.745 
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."!��� 
 

 30� �����"1&��� 31� �� �"1&��� 
 2008 2007 
�����) ��
&��(� ����0� &�)�� 13.849 11.847 
,���������� ���
&�� �
� �������� ��	 �� %������� (158) (246) 
20
�� �����(������� ��� �������� ��
��������(� 
(/�. 6) 1.703 2.248 
��0�&/ ���$&(5�� �(���� $&/��� 15.394 13.849 

 
1�� �����)� �������� ���0����(� ����
������ �������
�
��� ������ ��� ��� ��
&������� 
�� %�������� �
� ��
���
�� ��	 �� ��
&��(� �� �� ��������� ��
7������� �	�( 
�����0�
�	���.  
 
�� ����
������� ��� 
� ������� ��
������ �� ����
������)� ������ �� 30 /��������
� 2008 
��� �� 31 *�������
� 2007 �&
�� (� ���(��: 

 
 � ."!��� � ���!&��� 

 

30� 

�����"1&��� 
2008 

31� 
�� �"1&��� 

2007 

30� 

�����"1&��� 
2008 

31� 
�� �"1&��� 

2007 
,��
��� �0�� � &����
�
�
����(� 
��
&�����(�  16.632  16.528 

1 �����(�������� ����
�������� 7����  (2.783)  (2.783) 

��0�&/ ���$&(5�� ���� !����2!�"�  13.849  13.745 
������! � ���  �0�&�3 ��&!�%! �3  ������ 
�����7!�%������ :      

�	��
� �������� 1.107 1.472 1.103 1.391 

-����

��
�
���	 �	��
� 500 514 500 514 

����
�������� 7���� 96 124 96 124 

���
���) &��(� ��� ��
��������� 1.703 2.110 1.699 2.028 

,�	����
 �	��
� ������
� ���
&��  138  138 

�����! / $&(5�� ��� ������(�"��� 1. 703 2.248 1.699 2.166 
 

��"'5��� ���$&�#��5� ��&�$#�:      

�����) ��
&��(� ����0� ����	�
� 13.849 11.847 13.745 11.759 

�	��
� �������� 1.107 1.472 1.103 1.391 

-����

��
�
���	 �	��
� 500 514 500 514 

,��(������ ���
&�� (158) (246) (153) (180) 

,�	����
 �	��
� ������
� ���
&��  138  138 

����
�������� 7���� 96 124 96 124 
��&�3�� �7�� ��� ���$&(5��� �(���� 
$&/��5� 15.394 13.849 15.291 13.745 

 
���! (� ���0(��!� :   2007 
,�
�0
'����	 ����	��
   4.8% 
,
�
��	 ��0�� ��
����  4.2% 
��0� ����� ����� �������(�)  2.5% 
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�
 �����	����
 �	��
� �(� ������(������� ���
&�� �&���7���� �� ���
&�� �
� �������� 
�� �����)�
��, 
� 
�
�
� ��
������. �� ������	���� ��	 �� ����	���� ���� ��� )��� 
������	���� ��� ������� ���
� �
� ��
�������
� ��� ������� 
� �����	������ ���(��� 
���
&�� ���
� �(� ����&	��(� ��
��������� �������(������� (� ��	���� �����0�
�
���) 
&��(�. 

 
27. �������� ���-��
����: 
 
�� ���
����� ��
&������� �����
���� (� ���(��: 
 
 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
,�
�������  76.309 75.416 85.767 85.195 
%������� ���(���� ����&�
�
�
������ ��� 
��������� ���(��� 14.460 16.306 12.648 7.751 
 90.769 91.722 98.415 92.946 

 
 
28. �����*���	�� ��� *����� ���-��������� ���-��
����: 
 
�
 �
�	 �
� �����
��7���� ��
� ���������	���
 ��
�
����
 ��
�
����	 ��������� (� ���(��: 

 
 � ."!��� � ���!&��� 
 30/9/2008 31/12/2007 30/9/2008 31/12/2007 
,�
�����
��� ������� - - - - 
5�
&������� �� ���������� ���&���)���� 34 34 34 34 
,���(��� ���'
�
� 5.268 4.034 4.897 3.861 
%������� ���(���� - 1.328 - 1.328 
��'��������� ���'
��� ���(���� 2.318 4.204 2.261 4.126 
*��
�������� �0
�� 5.626 3.458 5.440 3.365 
1�������� ���(��� 50 40 50 40 
+
��� 2.817 1.549 2.721 1.531 

 16.113 14.647 15.403 14.285 
 

 
29. )	
����������� ��	�����	
	 ��
	: 
 
" %������� ��� 
� ���������� �� �&���7
���� �� �� �������( �
���� ��� '����� ��	�(��: 
 

 �0’  ������ �� ����
4'��)� ������
&)� ��
 ��'����
 ��, �� �
� �. .�����
 
��
��
�	�
��
 ��� �� �
���� ��	�(�� ) �� ���&���������� �������	���� �� �� 

�
��� �&���7����  

 �� �� ���������� �� �������������
���� �� ����
�� ���	&
�� ����� ��� �� ��� �(� 
*�
������� �� /���
���(� 

 �� �� ��� �
� *�
�����
� /���
���
� �� %�������� 
 
�� ���������� �� �� ���������� �� �'
�
�� ����(� �� ���
&) ���
����� �������� ����� 
��� �� ��
�� ��� ���� ���
������(�. �� ���������� �������
�
�
����� ���� ��� 
'���
�
���� ������� ����
������ �� %��������.  
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�� �&����� ��	�
��� ���������� ��	 ���������� ��������� ��� ������
���� ��	 ����������� 
�0��'������� ���  �0	'��) �
�� �������
�
������ �� �����
�) ������� ���	� �(� &�
����� 

��(� �
� �&�� ���'(���� ����0� �(� �� �	�( ���������. " *�
��� �� %�������� ��� ��(���  
	�� ���������� ��	���4 ��� �����) � ������0 �(� �����)���� �� ��	 ��� ���������� �� ��� 
��� �
 �	�
 ���	 ��� �&�� �&������� ��	���4 ��� ����'����� �����)���� ������ �(� �����)��(� 
�����. 

 
�� ��	�
��� ����������/(���(���) �(� �
��������� �� ������������ ��������� �
� ����
� 
�&
�� (� �0)�: 
 
 
 
6��#
 (" �������
 ��������
) 

���!&��� 
 ���!�/��!� ���$&�#��!� 8��%� �2�&(� 

��� ��� �!"#$# %.�.%. 0 0 0 0 
I�� ��" �%-#��" 14 24.587 14 17.195 
% %5#� �.%. 0 31 0 0 
�:�#��" % %5#� �.%. 0 0 0 0 
�%#� � 35/��!% �,%��/ 96 149 96 246 
MEDSANA BUCHAREST MEDICAL CENTER 0 0 0 0 
BIOAXIS SRL (���� MEDSANA SRL) 0 0 0 0 
ORTELIA 1.691 0 0 0 
EUROSITE 2.068 0 0 0 
HOSPITAL AFFILLIATES INTERNATIONAL A.E. 332 0 0 0 
��	�*� 4.201 24.767 110 17.441 

 
 
 
 
���!&��� 

 ���!�/��!� ��� "�&��"��� 8��%� ��� "�&��"��� 
I�� ��" �%-#��" 0 3.300 
�%#� � 35/��!% �,%��/ 66 66 
��	�*� 66 3.366 
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-���
 (� ������
 ��� #���
 ��������
) 

 ."!��� ���!&��� 

 ���!�/��!� ���$&�#��!� 8��%� �2�&(� ���!�/��!� ���$&�#��!� 8��%� �2�&(� 

G. APOSTOLOPOULOS HOL. 0 0 2 0 0 0 0 0 

����*�1��" 
%�1%��++%5���" %.�.%. 5 0 1 0 3 0 0 0 

LAVIE ASSURANCE 3.461 64 1.905 4 3.461 64 1.903 4 

/5.- �#" "-�*��.#$/" 0 27 0 0 0 27 0 0 

�#/����5�� , �/����5 0 0 0 0 0 0 0 0 

�� �#!����/  5!1�/ 0 402 2 331 0 371 0 260 

" �*���/ %,% 6 0 0 0 6 0 0 0 

QUS 85 0 0 0 85 0 0 0 

TRADOR A.E. 21 0 0 0 21 0 0 0 

�..%��+�.��" *�% %5#"/" 0 7 0 0 0 7 0 0 
,��*��� ��� �%#� � �!"#�/ 15 0 0 0 15 0 0 0 
"+%�� �#5/��.1�. �3��" 0 0 0 0 0 0 0 0 

#%5 �+%���5 .��" 0 0 0 0 0 0 0 0 

MEDISOFT 190 0 0 0 190 0 0 0 
MEDICAFE %��� %�� %/���/%$/ 
��� � �3�*�/��/ �.%. 9 0 76 0 9 0 76 0 

DOMINION - �/3�+�/���%/ 
, ���� %5/%�/ �#$#51�/ 
%��� %�� 0 33 0 14 0 33 0 14 
INTEROPTIKS %1,� �� ��� 
5," %/�%/ %#�5,"/ ��� 
"+%�� �#��"/ 
,+" �3� "/"/ ��� 
/5/�"1��$# ,+" �3� ��"/ 
�.%. 0 0 0 0 0 0 0 0 
�.%. EUROHOSPITAL 
/51��5+%5���" ��� 
*��-%� �/���" #�/"+%5���$# 
1�#�*$# �.%. 0 0 0 0 0 0 0 0 

��	�*� 3.792 533 1.986 349 3.790 502 1.979 278 
 

 ."!��� ���!&��� 

     

 
���!�/��!� ��� 
"�&��"��� 8��%� ��� "�&��"��� 

���!�/��!� ��� 
"�&��"��� 

8��%� ��� 
"�&��"��� 

MEDICAFE %��� %�� %/���/%$/ 
��� � �3�*�/��/ �.%. 0 96 0 0 

 
 

 ."!��� ���!&��� 
�"�!1(� %!��0���! #� �����$#�  �! "��#� ��� �!�� ���� 5.157 4.675 
�"�!1(� "��#� ��� �!�� ���� ��� %!���"/  �&%#� 490 200 
 5.647 4.875 
 

 ."!��� ���!&��� 
���!�/��!� �&�� %!��0���! � ����($�  �! "(�� ��� �!�� ���� - - 
���$&�#��!� �&�� %!��0���! � ����($�  �! "(�� ��� �!�� ���� 202 200 
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30. �������: 
 
/��'(�� �� �� �����0��� �� ������)� ���
���)� �
�
������, 
� ��������� ����� ��
&��(����� 
�� ������
�� ���� ��
� ����
 ������� �
� ������
�&�� �
���&���
� ��
 35% �(� ������ ���� 
'	�(� ��� ���� �
� �&������	 �
� ���� �	�
 ������
� ��
�������
�. " � ����
�) ��������
� 
����� ��	 �� ������ �
� ���	�
� �(� ���
&�� �� ���������. " ������) ���
���) �
�
����� 
�� ������� �� ���
����� ������������� ��
;�
������ ��� �� ����
�) ��������
�, 
� 
�
��� 
�&
�� (� �0)�: 

�) ����
�������  ����
�) ��������
� �� ���	&
�� ���  �����) ��� �� ���������, �� 
��'���7���� ��
� ��
�
����	 ���� ��	 ���) �� ����
�) ����� ����	��� ��	 �� ���� ��'����� 
���
� �(� � ������
���(� ��
���������. 

�) ����
�������  ����
�) ��������
� �� ���	&
�� ��� �
 ����	�����
 ��	�
��
 �(� �0	�(� 
����� ����������� ����� ���������
 ��	 �� ������� ��
�������� ��� �
 ��	�
��
 ������ 
��� ��
. 
 
�� 24 1����
� 2008, �
 *�
�����	 /���
���
 �� %�������� ��	����� � ����
�) ��������
� 
�4
�� > 0,06 ��� ���
&). " ��	��� ���) �������� ��	 �� ��)��� ������) /������� �(� 
1��	&(� �� 27� �
���
� 2008.  
 
 
31. �	��-��	�� ���-��
����: 
 
(�) �! ���! (� ���0(��!�: 
 
 
" %������� ���������� (��	 �� ���	��� �
� ����	���
� ��� �
� ����
��
�) �� ���'
��� 
���������� ��
������ ��� ����������� ������������ ��� ������� �� ���
���)� ����
������ ��. 
" *�
��� ����� ��� 
� �
���
� ����
��
� �� %�������� �����
�� 	�� �� 
� ��������� 
��
������ ���������� �� ��������
�� &(��� ��������� �������� ���������� ��� 
��
�
���� &����

��
�
���) ��� �� %�������� ) ��� ��
��������� �� ����
������ ��. 
 
/��������� 	��  ��������) �������� «HOSPITAL AFFILIATES INTERNATIONAL –
� .�#$/" ��� *����"/" #�/"+%5���$# 1�#�*$# �.%.» �� �� ��’  �����. 246/06 
��������� ��	'�� �
� %'����
� �����, ��
&��
���� �� ���������� ��
 «���#$3%+%/ 
�* 51� %  ���/ #�5#�# » �
�	 207.776 ����, ���
� �	�(� ��� �0	�(� ��� �
 
�
�
 �&�� 
�&�������� ��	�
� ��	���4,  
�
�� ��������� �� ��
�
����� ��
��������� �� ����	�
� 
1/1-30/9/2008. ���� �� (� ��( ��
'���(�  �������� ����� �����
� �
� ����
� ,��
� 
�������  
�
�� ��7�)��� ���?����
�) ���� � �������
 �� 8� ���(���
� 2007 ��� ��� 
�� 
�
��� ����������  ���
� ��
'���(�. 
 
(1) ���"�3��!�: 

 
(i) ���"�3��!� ��� ��!���&2! � "!�0#"���: 
 
�� 30 /��������
� 2008 
 9���
� ���  %������� ��&�� �
������ ���'(���� ����
�����)� 
����(�� �
� �'
�
�� �� ��
����� �����(� ��� ����'
����� ���(� ��� �)�
�� �� ���'
��� 
���
�����.  
 
�� �0
�� ��
������ ����������
���� ��� ���������	��� ��
�
���� �������� 
��
��������(� �� &�)�� �
� ��0� �� 30 /��������
� 2008 ��� ����&
���� �� > 1.628 &��. (> 
1.507 &��. �� 30 /��������
� 2007) 
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�� ���&���� ����
����� ���(��� ��������� ��
������ ����� � ��������(� ����
���(� 
����
�����)� ����(�� �� 30 /��������
� 2008 �&
�� (� ���(��: 
 
 30/9/2008 
 ."!��� ���!&��� 
%��	� ��	� ��
�� 2.071 2.346 
1-5 �� 6.186 7.207 
1��� ��	 5 �� 2.293 2.144 
 10.550 11.697 

 
 
 31/12/2007 
 ."!��� ���!&��� 
%��	� ��	� ��
�� 2.052 2.029 
1-5 �� 6.211 6.750 
1��� ��	 5 �� 3.302 3.030 
 11.565 11.809 

 
(ii). �22�/��!�: 
 

� 9���
� �� 30 /��������
� 2008 ��&� ��� �������( ����&	����� ��
&�������: 
� %�&� ������� ��������� �����
��� ���)� �������� ���
���
� �4
�� > 242 &��. 
 
 
 
 
32. ���)�	������ )�)�	���: 
 
*�� ����&
��. 
 

%�����  26/11/2008 
 
 
 
 
 

�  '8��.8�� +�, ..�. 
 
 
 
 

3.�  $'��+�-�'�,-�� 
 

$...+  �  100951 
 

�  .4�,",292  �,%��,-�� 
 
 
 
 

�.3.$'��+�-�'�,-�� 
 

$...+. : 350622 

�  �4�/���  ./2+7� 
�%4-�, 

 
 
 

$. �. $33�-�'�,-�� 
 

$...+.   � 143924 

�  �4�/���  ./2+7� 
�+$48�4$� 

 
 
 

'. .. $.$%�'�,-�� 
 

$...+.   $;  533419 

�  ./2+7� -�34�+784�, 
 
 
 

'. �. �$+�4�+7�  
 

$...+. $� 052569 
$.%.$�.�.�.�. 17856 
�����.$����
 $! 
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