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���� ��  ����� 2004 
�������
������  � ��������� � �
�������� ��	 «��������	  
�� ���� 

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

�������������- 31/12/2003. . ��/���/ �
�������� ������� ��� 14/12/2004 �
� �� (
������ 

!��
��0�	 � ���  �
’ ������� �2-14603 �
�����. 

1�� �� ����� ��� 2��������� �� ���2-��� �/� ������/� ��� 
����������  ��	 ����/	 2004,  �� 

���� ���������� � �� ���2-��� ��� ����	 2005,  2�����������  ��� ����������  pro forma  

��
������	 ���	 ����������-	 ��� 31/12/2003 ./	 
���	 ��� ���	 
������	 ����������-	 ��� �� 

�
��������� ��� ����	 2004 �/� 2-� ��/���/ �������, ���- 
���������/	 �
���3��  ��	 

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

#�-�� �� /	 �
������� " #� �-���� �/� �2�/� ������/� ,�
/	 ���� 
��������� �
�������� 

� ���� �� "1�) ��� ������ 31/12/2003  �� 2������/�� /	 0�	’’ 

 
������ ���	� 
����	� ������ ,����� ���� 31/12/2003  11.969.310
����� ¨�������� 	
������ ��
 ��������
 "��������� �.	. ���  �������� 	�	 
������ ������ ��
 �
��������
,����   �
 ���� �������� ����������� ��� �
  
������ !���� ��" # 2166  �  ��� 
�� 31/12/2003,  �� �$�� �� ������� ��� ����� 
���� 100% �� "������� ��" �������� �� "%"  ������" ��  ������ 6.086.223
�����¨������ ���  ���&���� ��
 �
����� ��� ��������
 �� ����� � ��
�'�
��� ���
 �
���� �
� 
(������� � �� 31/12/2003   -4.016.358
����� %"
����� ������ �������� ����������  ��������� �������� �
 �"�������
 �$�������� 
���� �
 31/12/2003   412.851
������ ���	� 
����	� ������ , ���� 31/12/2003 ���� ���������� 14.452.026
%�
��� (���
 )�������
 *�(+*, ,!���� 	-+% 31/12/2004  20.803.938
����� ¨�������� 	
������ ��  ���������  �������� 	�	   
������  ��� ������ ��� �
  ������ ���� 100 %  265.670
�����¨������ ���  ���&���� �� �
�����  �������� �� ����� � ��
�'�
��� ���
 �
���� �
� 
(������� � �� 31/12/2004   -40.498
����� %"
����� ������ �������� ����������  ��������� �������� �
 �"�������
 �$�������� 
���� �
 31/12/2004   478.446
������ ���	� 
����	� ������ , ���� 31/12/2004 ���� ���������� 21.507.556
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4. ����	�	���� 
�� �	�  ��	 

 

4.1. �����!� ����	�	���� 

 

 

H E�#�$ 4.�&�! !.".,.". 2����������� �� 1981 (5.".�. �
’ ��. 3958/13.11.1981), � ������-	 

�2����	 ��� ������	 ���� ��	 ���������	 *�
���������, /	 ������
� ��	 
��6���������	 

������	 "�#�$ ,&��.4!$&�! 4.�&�! "*" � �
��� �2�-��� �� 1980. 72�� ��	 "������	 ������ 

������� � %���	 !�����/�, � ��� �
� 1/12/1988 �
����� ��	 7������	 1����	 )�������	 

�/� ����/� ��	 ��������� ���� 2��� �. �������	, !. � ��0� 5, ��  � ��� �
� 10/9/2004 

�
����� ��	 7������	 1����	 )�������	 �/� ����/� ��	 ��������� ��� ,&.*!. !�����, 

���� $����8�.  

 

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

#� 2002 � ������ ����0 
/����� ��� �
� "�#�$ 4.�&�! !������	 "�
����� ,���������� 

"������ ("�#�$ 4.�&�! !",") ������
�� � "�#�$ %&"'$�() "�*�+&�( !������ "�
����� 

,���������� "������ � �� 2��������� ����� "�#�$ !",". (5"� 8469/8.8.2002) . "�#�$ %&"'$�() 

"�*�+&�( !.".,.". 2������ �2�� �����/	 
���������	 "�
�����- !���
����
�� "����/��	 

��� "0��/��	 ��� ��� �����/���� ��� ������ ��	 "
����
�	 "�
������ !���
����
/� � 

������ 29945. "�
���/
�	 ��� ��	 ����
���/
�����	 �����	 ������ � %���-�/� )-������	 

��	 "������	 ��� 
��2��	 ��� %.). ����	, �. $���/� *�
���������. "
���	, � "������ ���� 

���������� ��� ��� "�2��� ������ "0��/��/� ��� ","! � ������ 23629/96. 

 

���� �� ����� 2004 
�������
������ � ��������� � �
�������� ��	 «��������	 


��9���� ������	 ����������	 !.".» �
� ��� "�#�$ %&"'$�() "�*�+&�( !.".,.". � �
��� 

������� ��� 14/12/2004 � ��� �
’ ������ �2-14603 �
����� ��� �
������� ���
��0�	. 

 

. ���������� 2�-����� ��	 ������	 ���� www.elton.gr 

 

:�� �� 
��� 
�� ����������� ���/���/ ����������� � ��� . 

 

4.2. "��� ��������	�#��� 

 

H E�#�$ 4.�&�! !.".,."., �2�-��� �� 1981, �
� ������
� ��	 
��6���������	 ������	 "�#�$ 

,&��.4!$&�! 4.�&�! "*" ������	 /	 ���
� ��� ����/��, 0��/��, ����
����
��� ��� 

�
���� ������� !; ����, ����/� 
���	 �-�/	 ������� 
��9���/� ��� ������������ 

���������/�.  
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�  ���� �� ����������� ��	 ���
�	 ��	 "������	 ���� : 

 

1. . ����/��, 0��/��, ����
����
���, �
���� ������� 
���/� ����, ����/� 
���	 

�-�/	 ������� 
��9���/� ��� ������������ ���������/�, 

2. � ���������
����� 2�����/� ������� ��� ������������ 
��9���/�, 

3. � 
����/��, ���������, 
�������, ����/��, 0��/�� ��� � ���� �
���� ��������	, 

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

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

5. � 2��������� �������� 
���/�, 

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

�
/	 �������� 
���/�, 
����/��	 �/�������9��� ����2/�, 
����/��	 ��� ���������	 

������	 

7. � 
����� ��� �2��	 ������-	 � �� 
���
��/ ������/���	 ��� ���������	 

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

���
�-, ��� 

9. � � �
���2�
�� ���
� �������� � ��������� ��	 ������	 � ���	 
�������	 �������	 � 

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


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

 

�-��� 2������������ ��	 ������	 �
���� � �
���� 
���/� ����, 
������/� ������� 


��9���/� ��� ���/� 0�2������/� 
��9���/�, �� �
��� ������-��� ����/	 /	 
���	 -�	 

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


����� ������� 
��9���/� ��� �
� 
����� �
������ ��� ����������� � 
������	 

������� �
� 
����� 
��9���/� ���/� 
�� ����
���/
-� � ������. 

 

 

5. ������	 ���������� 	��	�	���� ����������� 

 

�� ��
������	 ����������	 ���������	 ��	 "�#�$ !.". ��� 31� ������� 2005 (��������� 

�������	 �
���� � 1� &��������� 2004) 
�� ���-
���� 
���2� �/	 ��� ��� 31 ������� 2005, 

����� �������� � ����  ��� ���� ��� ��������- ������	 �
/	 ���� ���
�
������ � ��� 

���
��������� ����������/� ������/� ��������- ��� 
�������- � �������	 �0�	, ��� 

���� ��	 ��������	 ��	 2������������	 (going concern) ��� ���� �-��/�	 � �� %���� 

*����
� 4����������������	 *����������	 (%*4*) �
/	 ���� ����� �2��� �
� ��� 

"
����
� %����� ���������� *���-
/� (IASB), ����	 ��� �/� ������� ���	, �
/	 ����	 

����� �2��� �
� ��� "
����
� "������	 *���-
/� (I.F.R.I.C.) ��	 IASB. 
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. IASB ��� �2��� ��� ���� �
� 
����
� �� �
��� ����������� /	 «IFRS Stable Platform 2005». 

� :����	 �����8� �� IFRS Stable Platform 2005 �
� �� 1� &��������� 2005 �� �
��� 


��������� �� �������� 
����
�: 

 

%.�.*. 1 *��������� �/� ����������� ��������/� 

%.�.*. 2 !
������� 

%.�.*. 7 ���������	 �������� ����  

%.�.*. 8 ������ ���2�	 � <���� 4����	, ,����� ���� ��� �������	 ���	 

���������	 � ��2��	 

%.�.*. 10 1������ ��� ��� ��������� ��� ����������- 

%.�.*. 12 5���� ���2�����	 

%.�.*. 14 *���������� ���� ����� 

%.�.*. 16 "������� *���� 

%.�.*. 17 � ������	  

%.�.*. 18 7��2� 

%.�.*. 19 *�����	 � ���8������	 

%.�.*. 20 ��������� �/� �������� 
��������/� ��� ��/���
����� ��	 �������	 

�
������0�	 

%.�.*. 21 �� 
�2����	 �/� �������� ���	 ����	 ��� ������������	 

%.�.*. 23 �����	 2������- 

%.�.*. 24 1�/���
�����	 ���22���/� ���� 

%.�.*. 27 "��
������	 ����������	 ���������	 ��� ��������� 
�2-�/� � 

���������	 

%.�.*. 28 ��������� 
�2-�/� � ������	 �����	 

%.�.*. 29 �� ����������	 ���������	 � �
�
���/�������	 ��������	 

%.�.*. 31 4���������������� 
��������� �/� 2����/���/� � �����
��0�	 

%.�.*. 32 4���������������� ����: 1�/���
�����	 ��� 
��������� 

%.�.*. 33 ���2� ��� ����� 

%.�.*. 34 "�2����	 ����������	 ���������	 

%.�.*. 36 � �/�� ��	 �0��	 ������/� ��� ��������- 

%.�.*. 37 *�����3�	, �2����	 �
������	 ��� �2����	 �
������	 

%.�.*. 38 =��� ������� ��� ��������- 

%.�.*. 39 4���������������� ����: !��������� ��� �
������� 

%.�.*. 40 "
�2-��	 � !������ 

%.*.4.*. 1 *���� ������� �/� %.*.4.*. 

%.*.4.*. 2 *���/��	 � ������� ������	 ����	  
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%.*.4.*. 3 "��
����� 
������/� 

%.*.4.*. 5 �� ���������-��� ������� ��������- �������� 
��	 
����� ��� 

%����
��	 %�����������	 

 

�� ����������	 ���������	 ���-
������ �
� �� %*4* 1 «*���� ������� �/� %*4*», ����� 

�
����-� ��	 
���	 ����������	 ���������	 
�� ������������ ��� 2������
���-���� 
��/ 

� ���� ��� ����. 

 

�� 
�������	 
�� ����������� 
������/ ����� �������� � ����
�� � ��	 ��	 
���2��	 


�� 
�������8�����. 

 

. �-���0� ����������� ��������/� �-��/�� � �� %*4*  (� IFRS) �
���� �� ����� ������/� 

��� �����	 ���� ��� ������� �/� ���������� ����� ��	 "������	. )��������	 
���2���	 �
� 

��� 2������� ��� ��� ������� �/� ���������� ���2/� ��	 ������	 ����� 
�������� �
�� 

������� ���������. 

 

5.1. $!� �	
������ ����%�� ��� �������� ��� �&&'� 

. "
����
� %����� ���������� *���-
/� ����	 ��� � "
����
� "������� ����� �2� �2��� 

��� ���� ��/� ���������� 
���-
/� ��� ������� �� �
��� 2� �
����-� ����	 ��� «IFRS 

Stable Platform 2005». #� %*4* ��� �� %""4* ���� �
���/����	 ��� ��	 ���������	 
���2��	 
�� 

����8��� �
� ��� 1� &��������� 2006.  . ������� ��� ������ ������ � ��� 
�2���� ����� �/� 

��/� 
���-
/� ��� ������� ��� /	 0�	: 

 

- %*4* 6, "0�-���� ��� ������� ������� 
��/� 

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

 

- %""4* 3. %��������� �
��
�	 ���/� 

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

 

- %""4* 4. *���2�������	 �� ��� �
������ 
��������� ����/�� 

#� %""4* 4 �����8��� � ����	 
���2��	 
�� ����8��� �
� ���  1� &��������� 2006.  � 

:����	 2� ��� �
������� �� ������� �� %""4* 4 �/�����.  '� ������� �� %""4* 4 ���	 

����������	 ���������	 ��� 2006 ���� �/� ���������� 2����0/� ��� %""4* 4.  "
����/	, � 

:����	 �� ������� �� %""4* 4 � ���� �� ������� ��� ��	 ������	 
�� ������ ��� 1 

&��������� 2005.  . ������� ��� %""4* 4 2� ��������� �� ����0� ��� ��������� ������� 

�
���2�
�� �
� ��	 ���-���	 �������	 ��� ������. 
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- %""4* 5. %��������� �
� 
��2��� � ����� ��� �������2����� 
���
�����-, 

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

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

 

 

6. �����!� �	
�����!� ��(!� 

 

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

��	 �
��	 ����������� �����8� � :����	 ���� �� �������	  

 

 

6.1. ����	������ ���� �	!� 

 

>	 
�����������	 �����	 ���8��� ��� ���2� ������/� ��������- ��� 2�����������/� 
�� 


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

�
�2���	 �
� ���� ���/� 
������������ ����/�. >	 �/�������	 �����	, ���8��� ��� 

�/������� 
�����, ���� �
��� 
��������� 
��9���� ��� �
����	 ��� � �
��� �
������ � 

2���������-	 ���2-���	 ��� �
�2���	 �
� ���	 
�����	 

 

 

6.2. &�	�	���� 

 


���������: "���� ��	 �� �����	 
�� 2�����-���� ��� ���������, �µ�� � �µµ��, �
� ���� 

������ (�������), �� µ��/ ��	 ������	 ��	 
���3����	 �/� ������ ��	 ������	 ���� �
��� 

���� � 
��2���, �� µ��/ ��	 0������ ��	 �
� ��� ������/��� 
�� ��	 
����� � :µ���	. 

%���2�, ���������	 ���� �� 
�������	 
��/ ���	 �
��	 ������� �����	 �
� ��� �������. . 

"�#�$ �
���� ��� ���� ����� ���/ �/� 2����/���/� 3����. . -
��0� ����� 2�������� 

2����/���/� 3���� �� �
��� ���� �������� ���� ��� ����� �-���0�	 �/� ����������� 

��������/�, ��������� �
�3� 
��������� �� ������������ �� � ������� ���� ��� ����� 


� �/� ����������. �� ���������	 ��
���-���� 
���/	 (����� ��
�����) � ��� ����2� ��	 

0�����	 �
� ��� ��������� 
�� �
������� � �����	 �
’ ����� ��� 
�-��� �� ��
���-���� 

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

 

. 0����� ���������	 �
� ��� :���� ���������
������ ���� ��	 ���2�� ��	 �����	. #� 

�����	 �����	 ���	 ���������	 ���� � -���� �0�� �/� 
���������� ������/� 
�� 2������, 

�/� ������ 
�� �2������ ��� �/� �
�����/� 
�� ����������� ���� ��� ��������� ��	 

���������	, 
���� ����� ������	 ���� ���22����� � ��� ���������.  #� 0����������� 


��������� �������, �
������	 ��� �2����	 �
������	 
�� �
�������� � ��� 
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����������� �����/�� 
��������� ���� ��� 0����� ���	 -���	 �0�	 ���	 ��0�����/	 

��� 
������- ��������	.  #� �����	 �����	 
���� ��	 -����	 �0��	 �/� 
� �����	 

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

���� �������� �
� ��� -���� �0�� �/� 
� �����	 ������/� 
�� �
���������, � 2������ 

�����/����� ���� ��� �
���������. 

 

"�2��� ��� ��	 
�����������	 �������	 
�� ���� 
�������
����� 
��� ��� ��������� 

�������	 ��� ������ ��� %*4* (1� &��������� 2004) �������
������ � 0����� ��� %*4* 1 

��� 2� ��������� ���2������ � ����2�	 ��	 0�����	. )�� 
������ ��	 
���
��/ 

0�����	 � "������ 2� 
���
������ �� �����	 �����	 �/� ���������� 
�� ���� �
������ 


��� �
� ��� ��������� �������	 ��� %*4*, �-�  ��� -���� �0�� �/� �
��������/� 

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

����
�� ��� ���/ ��� ��� � �
��0�� � ���� ��	 
�����-��	 ���������	 ����	 �� 

�����/����� ��������� �
� �� �2�� ������� �� 
��� ��	 �
�3 �� �����/��8��� ���	 

����������	 ���������	 ��	 � ���� �� %.*.4.*..  

 

%��������	 ���������	, �
����
� ��� �� 
�������
������� ���2� �
� ���������	 ���0- �/� 

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

���	 �� � ��������� 
����� �2�0�	 �
���/��	, ��� �������������	 �������� ��������-. 

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

����� �������� �
� ��� :����. 

 

 

���������: "���� �� 
�������	 ����	 
��/ ���	 �
��	 � :����	 �
��� �� ������ ��������� 


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


�� �������
�������� �
� ��� ����� �������-� ��� �� �������� 
������ ���0- 20% ��� 50% 

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

"
�2-��	 � ������	 
�������	 ������ �����/��8����� ��� �����	 ��� ����
�� �/��-���� 

��� �������
���-� �� ����2� ��	 ������	 ����	. )�� ����	 ��� �����	, �� �����	 ��0����� 

� ��� �������� ��	 
�2-����	 
�������	 ���	 �������	 ��	 ������	 ����	 ��	 


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

 

#� ���2�� ��� ������ ��� ���2� � ��	 8����	 �/� ���22���/� 
������/� ��� ��� 0����� 

�����/��8��� ��� �
���������, ��  �� ���2�� �/� �������� �/� �
��������� ��� ��� 

0�����, �����/��8��� ��� �
��������. �� ����/�����	 �������	 
���8��� ��� 

��������� �0�� �/� 
�2-�/� � ���22���	 
�������	. :��� � �������� ��� ������ ���	 

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

���
������������/� �
����2�
�� ���/� 
������� �
�����/�, � :����	 2� �����/��8� 
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������/ 8���	, ���	 ��� �� ��� ���-3� �
������	 � ��� ������ 
���/��	 � �����	 ��	 

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

 

�� 
�������
������� ���2� �
� ���������	 ���0- ��� ������ ��� �/� ���22���/� 


������/� �
��������� ���� �� 
������ ��������	 ��� ������ ���	 ���22���	 


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

�2�0�	 �
���/��	 ��� �������������	 
���������- ��������. �� ���������	 ����	 �/� 

���22���/� 
������/� ����� ���
�
����� ��� �� ���� ���������	 � ����	 
�� ����� 

�������� �
� ��� :����. 

 

6.3. �	# �	% )��	% 

 

. 2��� ��� ������ ���� ��� 31/3/2005 ��� /	 0�	:  

)��	 
���-�	  2����/���	 �2����	 ����������	 ���������	  �
� 1/1/2004 2� ��
������ 

� !1�+&*�!) "*" � 
������ ��������	 ��	 �������	  67%, ����� �
������� ���� 100% ��� 

?2�� ������� ��	 �������	 �� ��� ���	 
�����-��	 �2����	 ����������	 ���������	   ��� 


����� �������� ��� 2005,  ��� ���� ��
����� ."
����/	 �� "�����	 
�� ��
���-����  


���������� ���� 
������/ 
�����: 

"#!&+"&! "%+! *�)�)#� 

)(��"#�4.) 

�"'�%�) "$�*�&.).) 

"�#�$ !.".,.". "��!%! �.#+&�.  

ELTON CORPORATION SA +�(�!$&! 100% ��&�. 

ELTON CORPORATION LTD ,�(�1!+&! 100% ��&�. 

ELTON CORPORATION DOO 1&�(��)�!,&! 100% ��&�. 

EUROFARM "��!%! 30% �!'!+. '"). 

 

 
6.4. *�����	�# +!�	% �	����	� 

 

#� ������� �/� ����������� ��������/� �/� ������� ��� ������ 
��������� ���� ��� 

���������	 ��� 
�/�-�� ����������- 
����������	, ��� �
��� �������� � :����	 

(���������� �������). �� ��
������	 ����������	 ���������	 
�������8����� � "��� , 
�� 

���� �� ���������� ������� ��� �� ������� 
���������	 ��	 �������	 "������	 ��� ��/� �/� 

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

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

 

���2� ��� 8����	 �
� ��������������	 2������	 �� �
��	 
���-
���� �
� ��� ��������� 

�����/� ���������� ���� ��� 2������ ��	 
���2�� ��� �
� ��� ������
� �/� ������������ 

������/� 
�� ����8����� � 0��� ������� � ��	 ���-���	 �������	 ���� ��� ��������� 

����������-, �����/��-���� ��� �
���������.  �� ��������������	 2������	 �
� �� 

����������� ������� 
�� �
��������� ���� -���� �0�� ���	, �/��-���� /	 ����� ��	 -����	 

�0��	 ��� ���
�	 �����/��-���� �
�� ��� �� 2������	 ��	 -����	 �0��	. 

 

6.5. &������� ������	�	�#���� 

 

#� 
���� ������� ��� ��������- �
�����8����� ���	 ����������	 ���������	 ���	 �0�	 ����/	 

���	 � ���	 �0�	 ����������� ������	 �
/	 ���� 
���2�������� ���� -���/� �0��� ���� 

��� ��������	 �������	, ����, ���’ ����� ��	 ����/�����	 �
������	 ��� 2-����, 

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

2�
��	 ��� ��� �
������ �/� ������/�. 

 

� ��������	 2�
��	 �����/��-���� � 
�-0��� ��	 ���������	 �0��	 �/� ��/���/� 


���/� � /	 0�/����� 
���� ����� ���� ��� ������ 
�� �� 2�
��	 ����	 ��0����� �� 

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

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

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

 

)��	 
���-�	  2����/���	 �2����	 ����������	 ���������	  �� �
������	 �/� ���/� 

������/� �/� ��/���/� 
���/� (
��� ����
�2/� �� �
��� 2� �
����������) �
�����8����� 

� ��� ������ ����2� ���� ���� /������ 8/� ���	 
�� ���� /	 0�	: 

1. ������ 35 ��� 

2� ������������	 0�
�����	 7 ��� 

2� � �������	 %0����	 15 ��� 

3. !��������� 7 ��� 

4. ���
�	 0�
�����	 7 ��� 

 4a. �
�
�� 10 ��� 

 4�. ./(  5 ��� 
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)��	 
�����-��	 �2����	 ����������	 ���������	   ��� 
����� �������� ��� 2005, �� 

�
������	 �/� ��/���/� 
���/�  �
����������� � ��� ������ ����2� ���� ���� /������ 

8/� ���	 
�� ���� 2��������� ��� � �
��� 
��������� ���� ���/���/ 
�����: 

  

������ 20 - 25 ��� 

������������	 0�
�����	 4 - 6 ��� 

!��������� 4 - 6 ��� 

���
�	 0�
�����	 4 - 6 ��� 

 

�� �
����������	 �0�	 ��� �� /�����	 8/�	 �/� ��/���/� 
���/� �
������� � 
��0����� 

� ��� ��������� ����������-. :��� �� ���������	 �0�	 �/� ��/���/� �������
����/� 

�
�������� ��� ���������� �0�� ���	, � 2������ (�
���/��) �����/����� ���� /	 8���� 

��� �
���������. 

 

���� ��� 
����� ��/���/� �������
����/�, �� 2������	 ���0- ��� ��������	 
�� 

��������� ��� ��	 ���������	 ���	 �0��	 �����/��-���� /	 ���2� � 8���	 ��� �
���������. 

�� 
�����	 ��� ���������	 �����/��-���� ��� �0�2� ��	 
���2�� 
�� �����-�. 

 

�� �2��
�������	 ������	 �������
�����	 ����������-� 
������� ��� �����	 ����/	 

�/� ������/� �������
����/� � �0�	 
�� 
����������� �� ���� �����	 �����2����	 

��� 
���/
���-, 
�� �������� ���� �������� (���������	 ���2�����	 ������	), �����	 

����/����/� ������ ��� ���� ����� �����.  

 

 

6.6. ,%�� ����	%����� ��	�(��� 

 

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

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

������ ����2� ���� ��� 2������ ��	 /������	 8/�	 �/� ������/� ����� � �
��� ��������� 

�
� 1 �/	 3 ������. 

 

 

6.7. ��	����� �+��� ����	%������ -�	�(���� 

 

#� ������� ��� ��������- 
�� ����� �
���2������� /������ 8/� 2� �
���������� ��� 

�
������� � ����� �
���/��	 ����/	 ��� ���� ��
��� ������� ����2���-��� ��� � 

��������� �0�� �
��� �� ��� ���� ����������.  #� ������� ��� ��������- 
�� �
���������� 
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�
������� � ����� �
���/��	 ��	 �0��	 ���	 ���� �
������ �2�0�	 ��� �� ��������� �0�� 

���	 2� �� ��������.  . ���������� �0�� ���� �� ����-��� 
��� ���0- ��	 ������	 ����	 


�����	 ��� ��	 �0��	 ���/ �����	. . 8���� ���� ��/��	 ��	 �0��	 �/� ������/� ��� 

��������- �����/��8��� �
� ��� 
�������, ���� � ��������� �0�� �/� ������/� ����� (� ��	 

����2�	 %���������	 #������� +���) ���� ����-��� �
� �� ���������� 
��� ���	. 

 

������ �0�� 
�����	 �/����� �� 
��� �
� ��� 
����� ��	 �������� ��� ��������- ��� 


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


����/��-� ��������	, ��� �
� ��� ������� ��� 
������� ����� ������	 2�����	 

��� �������� ��������-, �� , �0�� �����	 ���� � 
���-�� �0�� �/� �������/� ���������� 

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

��������- ��� �
� ��� 2����� ��� ��� ����	 ��	 ��������	 /������	 8/�	 ���. 

 

 

6.8. '����		��	�	��� !�� 

 

4���������������� ���� ���� ��� �-����� 
�� 2�������� ��� ����������������� ������� 

��������- � ��� 
������� ��� ��� ����������������� �
����/�� � ��� ���������� ����� � 

��� ���� 
�������. #� ����������������� ������� ��������- �����/��8����� ��� �����	, 

���
������������/� 
�
���� ���/� 0�2/�.  . ������ 2� �� ���� ������ ��	 
�2-��	 

���	 �
� ����	 
�� ���� ���������	 � ������	. )��� ���������� ��	 �������	 ������	 �� 


�2-��	 � ���������	 � ������	 �����8����� ��� �����	 ��  �
������ � ����� 

�
���/��	. 

 

 

6.9. ��	.!���  

 

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

������ �����
������� �0��. . ������ �����
������� �0�� ���� � ��������� ���� 
�����	 

���� ����������� 
���� �/� ������� ��	 
�������	 ���� �
���2�
�� ������ �0�2� 


�����	. #� �����	 �/� �
�����/� 2� 
��������� ����������������� �0�2�.  

 

 

6.10. &�	���!� �����#���� 

 

�� �
������	 �
� 
���	 �����/��-���� ������ ���� -���� �0�� ���	 ��� ���������� 

�
��������� ��� ���
������ �����	 �������
������	 ��� ����2� ��� �
����������- 


�������, ���� ��� 
����3� ��� ��/�� ��	 �0��	 ���	. )��� 
��
�/�� 
�� � ���
������ 
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�0�� � �� �����	 ��	 �����������������- �������� �
������ ��� 
���-�� �0��, ��� �� 

������� ���� �
�������� ��� ���������� 
��� ����-, 2���2� ��� 
���-�� �0�� �/� 

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

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

�
���/��	, 2���2� ���� �
���� ����������� ��2�0� ��� � :����	 2� ���� � ���� �� 

��
��0� ��� �� 
��� 
�� ��������� � ���� ���	 ���������-	 ����	, �����/��8����� ��� 

�
���������.  

 

 

6.11. /������ ���.!��� ��� ��	����� �������� ���.����� 

 

#� ������� 2�������� ��� ������� ���2-���� 
����������� �� ������, ��	 ��������	 �3/	, 

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

 

 

6.12. *� �%��	�	����� ����	%����� ��	�(��� ��+��	�!�� �� ����	���� ��	� 

������ 

 

#� 
��������� ������� 
�� 2������-���� 
��	 
����� ���
����������� �� ���
� 


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

:����	 ���
-� �� 
������ ���	 ��	 ����	 �
� ��� ��������� ��0�������	 ���	 /	 

«�����-��� 
��	 
�����».  

 

#� 
��������� ������� 
�� ��0�����-���� /	 “�����-��� 
��	 
�����” �
��������� ��� 

��������� �0�� ���0- ��	 ���������	 �0��	 ���	 ����/	 
��� ��� ��0������� ���	 /	 

�����-��� 
��	 
�����, ��� ��� -���� ���	 �0�� ���� �� �����	 
�����	. #� 
��������� 

������� 
�� ��0�����-���� /	 “�����-��� 
��	 
�����” 2� �
������� � �
�����. #� 

���2�	 � � 8���� 
�� 
���-
�� �
� ��� 
�����  ��� 
��������� �/� “���������/� 
��	 


�����” 
���������� ������/� ���
����������� ��� “���� ���2�” ��� “���� �0�2�”, 

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

 

� :����	 2� ��� ��0������� �� ������������ 
��������� ������� /	 �����-��� 
��	 


����� 2���� 2� ������� ������ 
��
�/�� ��� ��� 
�������8���� 
���2�. 
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6.13. *��	(��� �������	 

 

70�2� �� �
��� 
�������
�������� ��� ��� ��2��� ������ �����8����� ��� ��� ������� 

��� ������- ����� ���2�����	, � ��/�� ��� 
��9����	 ��	 ��2���	. #� �0�2� �� �
��� 

����8����� � ��� ��2��� ������ ��� ��� �
������ 
������/� 
������������� ��� �����	 

����/	 ��	 
������/	 
�� �
�������. 

 

���� ��� �
������ �2�/� µ�����, �� ���������� ��µ�µ�, ��µ
����µ����µ��/� ��� �/� 

������� 2�
����, �
�����8��� µ�/���� �/� �2�/� ������/� (�
�������� �
�� �� �����) . 

 

 

6.14. "	�	�	
�� ���	�#��	� & ����������	� ���	� 

 

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

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

����8����� � �� ���������� ����� 
�� 
���-
���� ���� 
���2� ���� ����� �2� ����������� � 

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

�����/��8��� ���� ���������� �/� �
�������/� ��	 
���2��, ���	 ��� ����� ����� 


�� ����� ���������	 
�� �����/������� �
����	 ��� �2�� �������, ���� �
��� 


��
�/�� �����/����� �
����	, ���� ������� ���
�, ��� �2�� �������. 

 

�� �������	 ����� ���2�����	 
����������� ��	 �����
�����	 �
������	 � ��� 

�
������	 
��	 ��	 2������������	 ����	 
�� ����8����� � ���	 
���/����	 �����	 
� ��� 

������������ ���2�����	 ��	 
���2�� ��� �� ����� 
������� ����� ���2�����	 
�� 

�����-� 
�����-��	 �����	. 

 

�� �������	 ����� 
��������� �-��/�� � ���	 ����������-	 ��������	 ��� ���	 

����������-	 �����	 
�� �����8����� ���	 2�����������	 
���2��	 � ��	 �
��	 ����8�����, 

����8���� ��� ����������� ���2�	 ��� �� ���	. :�	 �� ������	 ��� �����
������ 

���������� ������� ��� ��������- � ��	 �
������	 �����/��8����� ��� ����	 �/� 

����������� 0�2/� ���� ��������� �
�������/� �����	. 

 

� �����������	 ����	 ���2�����	 
���2����8��� � ��� ����2� ��	 �
����/��	 
�� 


���-
�� �
� ��	 
���/����	 2������	 ���0- ��	 ���������	 �0��	 ��� ��	 ����������	 ����	 

�/� ������/� ��� ��������- ��� �/� �
�����/�. !����������	 ����	 ���2�����	 2� 

����8��� �� 
���-
�� �
� ��� ������ ���������� �������� ��������- � 
�������- � 

���������, ���	 
�����������	 �����/��	, � �
��� ���� ���� � ��������� 2� 
����� 

�-� �� ��������� �-� �� ���������� ���2�	 � 8����. 
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�� ����������	 ����������	 �
������	 ��� �
������	 �
��������� � ���� ���	 

����������-	 ��������	 
�� ��������� �� ��������-� ���� 
���2� ���� ��� �
��� �� 

2����������� � �
������ � � �
����/��, ����������	 �
�3� ���	 ����������-	 ��������	 

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

��� &���������-. ) 
��
�/�� �2������	 ����-	 
���2�������- ��� ������ ���������	 

�/� 
���/����� 2������� �����8��� � ����������	 ��������	 
�� ���-� ���� ��� 


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

 

�� ����������	 ����������	 �
������	 �����/��8����� ���� ��� ������ ���� �
��� �� 

�
��0� ��������� ����������� ���2�	 ��� ��� �������
����� ��	 
���/����	 2������	 
�� 

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

 

� �����������	 ����	 ���2�����	 �����/��8��� ��� ��	 
���/����	 2������	 
�� 


���-
���� �
� 
�2-��	 � ���������	 ��� ���22���	 
�������	, � 0����� ��� 


��
�/�� 
�� � ��������� �/� 
���/����� 2������� ������� �
� ��� :���� ��� ���� 


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

 

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

�����/��8����� ��� ��� ������� �/� ����������� 0�2/� ���� ��������� �
�������/� 

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


���8��� ��	 
���/����	 2������	 �����/��8����� �������� ��� �2�� ������� ��� ������, 

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

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

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

 

 

6.15. ���	(!� ��	 ��	������ 

 

����� �!"�#$��  ��%���: �� �����
�����	 
�����	 
��	 ���	 ���8������	 (���	 �
� 


�����	 ��0�	 ��	 ��������	 �����	) � ����� ��� � �2�	 �����/��8����� /	 �0�2� ���� 

����������� 22�������	. #���� ��0������ 
��� �����/����� /	 �
����/��, ��  � 


��
�/�� 
�� �� 
��� 
�� �2� ���������� �
������ �� 
��� �/� 
������, � 
������� 

�����/��8� �� �
������� 
��� /	 ������� ��� ��������- ��	 (
��
���/��� �0�2�) ���� 

���� ��� ������ 
�� � 
��
���/�� �� �2����� � ��/�� ���������� 
���/��� � � 


�������. 
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���%��� $��& �'� �(%)% � ! �'� � '��#��: �� 
�����	 ��� ��� �0�2� �
� ��� �
����� 


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

����������/� 
������.  #� 22�������� �����	 �/� 
���������/� ����������/� 

������� �����/����� /	 �0�2� ���� 
���2� 
�� �����. 

 

. �
����/�� 
�� �����/����� ���� ���������� ��� �� 
���������� ����������/� 
������ 

���� � 
���-�� �0�� ��	 2������	 ��� ��� ����������� 
����� ���� ��� -���� �0�� �/� 


���������� ������/� ��� 
����������	 ��� ��	 �������	 
�� 
���-
���� �
� �� �� 

�����/������� ������������ ���2� ��� 8���	 ��� �� �����	 ��	 
��6
�����	. . 2������ ��	 

�����������	 
�����	 �
�����8��� ����/	 �
� ��0������ ���������� � ��� ����� ��	 

���2�� ��	 
����������	 
���/����	 ����2�	 (projected unit credit method).  

 

#� ������������ ���2� ��� �� 8���	 
�� 
���-
���� �
� ��	 
���������	 � ���� �� �������� 

22����� �����/��-���� ��� �
��������� ���� ���� ��������� ���� ����������� ����� 

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

�
��������� � 0����� ��� 
��
�/�� 
�� �� �������	 ��� 
����������	 0�������� �
� 

��� ��
�������� ����� �
�����	 �/� ���8����/�. )��� 
��
�/�� ���� �� �����	 


��6
�����	 �����/����� ��� �
��������� � ��� ������ ����2� ���� ���� 
���2� 

/�������	 

 

 

6.16. ��	��!0��� 

 

*�����3�	 �����/��8����� ���� � :����	 ��� 
���-�	 ������	 � ���������	 �
������	 

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

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

�� 
�����3�	 
����
�-���� ���� ��� ��������� �-���0�	 ��� ����������- ��� 


�������8����� 
��������� �� ���������-� ��� 
���-�� �0�� ��	 2�
���	 
�� ��������� 

�� �
������ ��� �� 2�������� ��	 �
����/��	. �� �2����	 �
������	 2� 

�����/��8����� ���	 ����������	 ���������	 ���� ��/���
���-����, ���	 �� � 
��������� 

����� 
��/� �� �
���� ��/�������� ���������� ����� ���� �������. �� �2����	 

�
������	 2� �����/��8����� ���	 ����������	 ���������	 ���� ��/���
���-���� ����� � 

����� ����������� ����� ���� 
�����. 
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6.17. ���
������ ������ ��� �+���� 

 

*#%)�: #� ���2� 
����������� ��� -���� �0�� ��������/� ���/�, 
/���/� ������ ��� 


�����	 �
������, ������ �
� 5��� *����������	 !0��	, �
����	 ��� 
�������	.  #� 

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

0�	: 

- �+,-#��� ���".�: �� 
/����	 ������ �����/��8����� ���� � :����	 
���2�2� �� 

����� ����	 
���	, �� ����� �������� �
�2��� �
� ����-	 ��� � ��
��0� ��	 

�
������	 ���� -���� 0�����������.  

- ���%�- � '��#�.�: #� ���2� �
� 
����� �
������ ����8����� ��� 
���2� 
�� 


��������� ��  �
����	, � ���� �� ���2�� �������/��	 ��	 
�������	 �
�����	 

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

-  *#%)� � ! �!�%��: #� ���2� �
� �����	 �����/��8����� ���� �������	 ��������	 

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

- ����#$���: #� ��������, ����8����� /	 ���2�, ���� ��������� �� 2����/�� 

��
��0�	 ���	. 

 

*(%)�: #� �0�2� �����/��8����� ��� �
��������� � 22�������� ����. 

 

 

6.18. *��.����� 

 

�� �������	 
���/� ���� ��	 �
��	 �������8����� ���� :���� ���� �� ���2���� ��� �� ����� 
�� 

����� ����� � ��� ��������� ��	 �������� ��� ��������-, ��0������ �
� ��� ����� 

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

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

���0- ��	 -����	 �0��	 ��� 
����� �������� � ��	 
���-��	 �0��	 �/� ������/� 

����/���/�. ��� ����/�� 
����8��� ���0- ��	 �
����/��	 ��� �/� ������������������ 

0�2/� ���� ��� �� 
���������� ��� ������ 
������ ���� �
���
���� ����������������� 

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

�0�2�, �
�����8����� ���	 �
������	. #� ����	 ��� �����������������- 0�2�� 
�� ����� 

� �������2�����	 �������	 �����/��8��� ��� �
��������� �����	 ���� �� 2������ ��	 

����/��	.  #� 
���� 
�� �
��������� � �������2����� ����/�� �
���������� ��� �������� 


���2� ���0- ��	 /������	 8/�	 �/� 
���/� ������/� ��� ��	 2������	 ����/��	 ���	. %� 

�
����� ������� �2��	 �������	 �/	 ��� 
���2� 
�� 
�������8���. 

 

)���/��	 ������/� �
�� � �����/��	 �������8� �� 2����/�� �����	 ��	 �������� ��� 

��������- ��� ��� ����/������ ������� 
���2�, �/��	 /����� �� �������8� ��� ���	 
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���2-���	 ��� ���������	 ��	 �2��������	 ��� 
����� ��������, ��0�����-���� /	 ����������	 

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


�� 
����������� �
� ��� �����/��) �����/��8����� ��� �
��������� �����	 ��������� 

���� �� 2������ ��	 ����/��	. 

 

 

6.19. ����	# �������� 

 

. 2������ �������/� ����	 ������	 ��	 �������	 �����/��8��� /	 �
����/�� ���	 

��
������	 ����������	 ���������	 ��� ��������� ���� ��� �
��� � 2������ �������� �
� 

��� 1���� )������� �/� ����/�. 

 

7. ���(������ ��������  

 

���&�%���� ��'$��%%��%�%$��%/ ���)/�%� 

 

� :����	 ������� � �����-	 �����������������-	 ���2-���	 �
/	 ���2-���	 �����	 

(�������	 � ��������������	 �������	, 
������), 
���/���� ���2���, ���2��� ���������	, 

���2��� �������� ���� ��� ���2��� -����	 �0��	 �
� �������	 
�����/�.  #� ����� 


�������� 2��������	 ���2-�/� ��� ������ ����8��� ��� �� 
����3������� �/� 

�������
���/����� ������ ��� 
�2���� �� �������
����� ��� �2����� �������� ���	 


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

 

� :����	 2� ��� ���������	 ����������	 
���/����- ���2-���.  �� 
/����	 ���2����	 

�������� ����/	 � 
���	 � �0���������� �������� 
�����/�. � ���2���	 ���������	 

2��������� � ������ 
�
2�, 2���������	 
���� 2��������. #� ���������� ���2� ��� 

�������	 ���	 ��� ������ ���� ����/2�	 ��0������ �
� �������	 ���	 ����	 �/� 
�����/�.  

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

 

)��� ��0� ��	 2�����������	 
���2�� �� �-���� ��� 2������- ���� � 2���� ����������� 


�������.  

8.  0%��#�����  %,������, $���1%,�� #���  %,������ ����$-#��� ��� ,&"' 

� :����	 ������ �� %�*. 8 <<���������	 
�������	 , �������	 ���	 ���������	 �������	 ��� 

����>> 
��������� �� �
������� ������� ���� ��������� ������� ��	 !0��	 ����/	 �/� 

1�
�2/� ��� �/� �����/�, �/� !
�����/� �/� �����/� ��� �/� !���������/� 5���������� 

(
�����/�, ���� ��� ������� ��� ������ ��� %�* ��� 1/1/2004. . ������� ���� ��������� 

������� 
���: �) �-0��� ��	 �0��	 ����/	 �/� ��
�2/� ��� �/� �����/� ��� 1/1/2004 ���� 

�610.725 �) ��/�� �/� �
�����/� �/� �����/� ��� 31/12/2004 ���� � 182.563 ��� �) ��/�� 
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�/� ����������/� ����������� �
�����/� ��� 1/1/2004 ���� � 211.303 � �������� 

����	 �/� &2�/� ������/� ��� ������ ���� � 1.004.591. 

"
�2� � ������� "������ �-��/�� � �� $��� 2166/1993 �
������� ��� "������ <<��������	 

*��9���� 4�����	 ,���������	 !.".>> � &��������� � ������������- 31/12/2003, ���� ������  

�/� ����������� ������/� ��� 2004, 2�����������	 ���� &��������� proforma ���0- �/� 2-� 

��/���/ ������� � ��������� 31/12/2003. 

 

9. ���%�%$����  ,'�%2%���� ���& �%$��  

 

>	 
�����������	 �����	 ���8��� ��� ���2� ������/� ��������- ��� 2�����������/� 
�� 


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

�
�2���	 �
� ���� ���/� 
������������ ����/�. >	 �/�������	 �����	, ���8��� ��� 

�/������� 
�����, ���� �
��� 
��������� 
��9���� ��� �
����	 ��� � �
��� �
������ � 

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

 

��+��/+� �%$���  ,'�%2!�'#'� – ��+���2��%� �%$��� 

 

� :����	 2��������
������ � ���	 �-����	 �/�������-	 ����	: "���2�, ,������� ��� ���
�	 

���	 � ������	 �
� ���	 �
����	 ������� ��� ��� 2���������-	 ���2-���	 ��� �
�2���	  

 

#� ���������� ������� ��� ������ ��� ����� ����-����� /	 0�	: 

 

 

 

 

�������/+� �%$���  ,'�%2!�'#'� –  +,-#��� ��& ��)%� 

 

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


�������
���.  . ������� ��� /	 �����-�/	: 

 

 1/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/3/2004 

*/����	 �
������/� 10.397.269 10.168.866 

*/����	 
��9���/� 60.500 85.183 

*/����	 ���
�� �
�����/� 672.314 639.844 

7��2� �
� �
����	 35.373 47.351 

�/�%,% 11.165.456 10.941.243 
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10. -�������� ���� )��	�	��!� ����������� 

 

10.1. &������� ������	�	�#���� 

 

#� ����
2�, �� ������ ��� �� ���������� �
���������� ���� ��� ��������� �������	 ��� 

%*4* (01/01/2004) ��� ���������� �����	 (deemed cost), �-��/�� � ��	 2����0�	 ��� %*4* 

1. >	 «����������» �����	 �/����� � -���� �0�� ��� 
����� 0�
�����- ���� ��� 

��������� �������	 ��� %*4*, � �
��� 
���2�������� ��� �
� ����� ��0������� ����� 

��������. 

 

%� �
������ �
����	 ��� 
���������	, � �
���2�
�� ���� ����, 
� �/� 
���/� 

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

 

 

� ������ �� !��� 
 

 
���� 
 

 �"#/ !� 
�$������!� 

������� � 
��� 

%����  � 
����!� 

�$������!� 

������ 

����� +�������� �$�� 9.305.351 5.355.402 245.640 1.307.880 936.239 17.150.512

%"�����" �
 ����!�� ��� ��� ���� 
�$��� 

   147.703 745.397 692.248 1.585.348

������� & $� �"� 1 ���'���' 2004 9.305.351 5.355.402 97.937 562.483 243.991 15.565.164

����� +�������� �$�� 10.535.473 5.395.424 283.911 1.517.730 1.005.367 18.737.906

%"�����" �
 ����!�� ��� ��� ���� 
�$��� 

 161.862 186.862 773.402 765.253 1.887.379

������� & $� �"� 31 (� ������' 2004 10.535.473 5.233.562 97.049 744.328 240.114 16.850.526
��������	�
��������� ���������� ���������� ������� ��������� ��������� ����������

��

������ !��"#
$�
!������"����
!����%� � &�������'� &��������' &�������' &�������' &���������'

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

	 	

���
	�����	��	��	� � !"����	����	 ���������� ���������	 ������� ��������� ��������� ����������

 

(��
)���%� ������ 41.835 15.316 5.680 68.483

(�*�
��%�+����,
��%�  (6.386) (6.386)

������� �%��"�
$�
��%� &������� &��������' &�������' &�������' &���������'

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

�� !���  
����  �"#/ !� 
�$������!� 

������� � 
��� 

%����  � 
����!� 

�$������!� 

������ 

����� +�������� �$�� 9.100.893 4.287.632 236.448 1.191.601 926.904 15.743.479 

%"�����" �
 ����!�� 
��� ��� ���� �$��� 

  (143.185) (727.249) (690.713) (1.561.146) 

������� & $� �"� 1 
���'���' 2004 

9.100.893 4.287.632 93.264 464.352 236.191 14.182.332 

����� +�������� �$�� 10.330.027 4.287.632 258.945 1.365.622 991.215 17.233.441 

%"�����" �
 ����!�� 
��� ��� ���� �$��� 

 (128.629) (165.408) (727.588) (761.045) (1.782.671) 

������� & $� �"� 31 
(� ������' 2004 

10.330.027 4.159.003 93.537 638.034 230.169 15.450.770 

��������	�
��������� 10.330.027 4.287.632 266.235 1.374.450 998.030 17.256.374 
��

������ !� �"#
$�
!� ����

�"����
!����%�

 (149.291) (169.182) (760.816) (780.210) (1.859.499) 

���������	 
��
	 ��	 ��	 �
�����	

����	

10.330.027 4.138.341 97.053 613.634 217.821 15.396.876 

 

10.2. ,%�� ��	�(��� ����
����	� 

 

� ������ Software ������ ) �*+�,��+ Software 

����� +�������� �$�� 202.365 202.365����� +�������� �$�� 202.365

%"�����" �
 ����!�� ��� ��� ���� 
�$��� 

143.520 143.520%"�����" �
 
����!�� ��� 
��� ���� �$��� 

143.520

������� & $� �"� 1 ���'���' 2004 58.845 58.845������� & $� �"� 1 
���'���' 2004 

58.845

����� +�������� �$�� 218.861 218.861����� +�������� �$�� 218.861

%"�����" �
 ����!�� ��� ��� ���� 
�$��� 

180.830 180.830%"�����" �
 
����!�� ��� 
��� ���� �$��� 

180.830

������� & $� �"� 31 (� ������' 2004 38.031 38.031������� & $� �"� 31 
(� ������' 2004 

38.031

��������	�
��������� 219.275 219.275��������	�
�������� 219.275
��

������ !��"#
$�
!������"����
!����%� 191.801 191.801��

������ !� �"#
$�
!�

�����"����
!����%�

191.801

���������	
��
	��	��	�
�����	����	  27.474 
 

 27.474
 

���������	 
��
	 ��	 ��	

�
�����	����	

 27.474
 

���
	�����	��	��	� � !"����	����	 218.861 218.861���
	�����	��	��	� � !"����	
����	

218.861

 �

(��
)���%� 414 414(��
)���%� 414

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

������� �%��"�
$�
��%� 191.801 191.801������� �%��"�
$�
��%� 191.801

���������	
��
	��	��	�
�����	����� 27.474 27.474���������	 
��
	 ��	 ��	
�
�����	�����

27.474
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10.3. &��������� �� .%
�����!� 

)��	 �������	 ���������	 ��	 ������	 �� ��������	 � ���������	 �����-� ��������	 � 

�����	 �� �������	 � 4������������ !0���. %� �
��0 ������� ��� ��� 
���2� ��  �� 

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

 

10.4. &��������� �� �%

����� ���(���#���� 

 

. ������ ������ 
������ 30% ��� �������- �������� ���� ������ "(+�5!+�  – 1">+1&�! 

5!+�!�! !.". � �
��� 2��������
������ ��� ���� �/� �/������ 
��9���/�. �� �����	 ��	 

������	 2� ���� �������	 � 4������������ !0��� ��� ���	 �������	 ���������	 �����8����� 

���  �����	. 

 

 31/03/2005 31/12/2004 

���-  ���!)%� 771.829  771.829  
 
 

  

� !,%� % ,-(�+� 771.829  771.829   

 

 

)���
���� ���������� ������� ��	 ������	 �
�����8����� ���/��: 

 

� +��$��
�.�� 

�����&#��#'�
�����'���! � %���.#���

�/�,%� 
����#�.�

���)' 
(3'$���)

�%#%#�! 
#�$$��%�-�

31/12/2004
"(+>5!+� "���2� 4.915.260 3.525.719 6.618.860 126.739 30%

4.915.260 3.525.719 6.618.860 126.739  

 

10.5. ����������	� ���	� 

�� ����������	 ����������	 �
������	 / �
������	 �
/	 
���-
���� �
� ��	 ������	 


���/����	 ����������	 2������	 ����� /	 0�	:  

 � ������     ) �*+�,��+  

 31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

 ������ "������� ������ "������� ������ "������� ������ "������� 
� �"���������� 
�������� 79.982 157.013 79.982 138.143 78.667 71.644 78.667 52.774
����������� �� 
"���������� 85.340  85.340  85.340  85.340  

��-��� 165.322 157.013 165.322 138.143 164.007 71.644 164.007 52.774



 

���������	 ��
������	 
��
�
����	 ����������	 ��� ��� ���������� ����
�
 ��� 1� ���
����
� �	 31 �����
� 

2005 

31 

 

 

� ��������	 ����� ���2�����	 ���� �
��� �
������ � :����	 ���� ��� �� 2005 ���	 � 32%. 

� ���3������	 �/� ����������/� ����������� �
�����/� ��� �
�����/� ������� 

���� ���� �
����, �
� 
����	 ������	, ��������� ������ 2����/�� ��� ���� ������ ��� ���� 

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

 

10.6. ,��� � �%��	�	�	���� ��	�(��� ����
����	� 

 

�� ���
�	 �����
�����	 �
������	 ��� ������ ��� ��	 "������	 ����-����� ���� 
������/ 


�����: 

 *�(+*% 	.�(/	(� 
.�� �"  ' ��������� ����#�� �����"�� �� 31/03/05 31/12/04 31/03/05 31/12/04
     
���
���������� "�� �������  1.366.992 1.359.111 1.366.992 1.359.111
+�����  ���/� �� ���������� 78.048 79.445 68.595 67.058

 

 1.445.040 1.438.556 1.435.587 1.426.169

 

 

#� 
���
��/ ���2-��� �����-� 2�
��	 
�� 2����� � "������ ��� ��� 2��������� 
����� 

0�
�����-, ��� �
���� � �������� 2����� 2������� ����-��� ��	 ���	 2�����������	 

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

�� ����	 ��	 
����	 �����	. 

 

 

10.7. ��	.!��� 

 

#� �
������� ��� ������ ��� ��	 "������	 ����-����� /	 0�	: 

 

31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004
"�
��-���� 9.094.911 9.511.441 7.423.915 7.840.047 
*��9���� ������ & ������ 67.543 55.316 62.102 55.316 
!'& ����.-�	 - �2� ���������	 312.425 303.592 312.425 303.413 

�/�%,% 9.474.879 9.870.348 7.798.443 8.198.776 

����: *�����3�	 ��� �������, ������������ 
��� ������������ �
�������: 0 0 0 0 

0 0 0 # 0 

���%,��- ��"��- ���#�% %�-#�$' �(�� 9.474.879 9.870.348 7.798.443 8.198.776 

� ���0�� � ���	���
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10.8. ������� ��� �	��!� ��	���!� �����#���� 

 

�� 
���	 ��� �� ���
�	 �
�����	 �
������	 ��� ������ ��� ��	 "������	, ����-����� /	 0�	: 

 *�(+*% 	.�(/	(� 
�������  � ������ ������ �� 
+���&���� 31/03/05 31/12/04 31/03/05 31/12/04
     
. ������� 12.434.396 10.613.083 13.021.161 11.088.602
. -��  ���� ���������� 61.857 65.611 61.857 65.611
. -��  ���� �� ���"����� 34.066 26.161 34.066 26.161
  	������� ����������� 7.803.765 8.972.147 7.460.124 8.655.277
  	������� �� ���"����� 1.070.826 893.922 1.070.826 893.922

  )������ 	 ������� ���������� 21.404.911 20.570.924 21.648.035 20.729.572

  �������!���� ��� ������ ����� ���
 44.068 42.033

 21.404.911 20.614.992 21.648.035 20.771.605

 

 

10.9. 1	��!� �����#���� 

 

�� ���
�	 �
������	 ��� ������ ��� ��	 "������	 ����-����� /	 0�	: 

 *�(+*% 	.�(/	(� 
������ +���&���� 31/03/05 31/12/04 31/03/05 31/12/04
     
. 0������� �������� 590.812 600.561 518.701 510.902
. +��/� �� ����/���� ����/��
-������. 103.928 107.771 36.662 44.240
. E$��� ��� �
�
 ������
 39.334 40.389 36.841 36.841

�������!���� ��� ������ ����� ���
 505.907 505.604

 1.239.981 748.721 1.097.807 591.982

 

 

10.10. /������ ���.!��� ��� ��	����� �������� ���.����� 

     
 *�(+*% 	.�(/	(� 
*��� � ��/����  � ������� 31/03/05 31/12/04 31/03/05 31/12/04 
     
. .� ��� 20.363 12.927 19.495 11.588 
. )������. �&��� & ����. 842.580 360.842 652.027 224.477 

 862.943 373.769 671.522 236.065 
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#� ���� ����������� 
������ �/� ���
8���� �������/� �� /	 0�	: 

 

 1/1 – 31/3/2005 1/1 – 31/12/2004 

����"�#��� EUR 2,06% 2,05% 

 

 

10.11. 2��� �������� 

 

i) ���%���! ��2&,��% 

 

#� ������� ������� ��	 ������	 �
������� �
� 24.300.170 �����	 �����	 ����������	 �0��	 � 

0,6 � ��� ���. �� �����	 ��	 ������	 "�#�$ !.".,.". ���� �������	 ��� 4������������ 

!����� ��  ���� �� 2������ ��	 
�������8����	 
���2�� 2� 
�����3 ������� ��� 

������� �������. 

 

*�)%#' ��+� $��%�.� 31/3/2005 31/12/2004
!��� �����	 24.300.170 17.117.600
7�2��� ���� ��� ����� - 7.182.570
�/�%,% $��%�.� #� ���,%2%��� 24.300.170 24.300.170  

 

. ��2��� �/� ��/� ������ ���� �� 2������ ��	 ����������	 
���2�� ����� ��� �-0��� ��� 

�������- �������� ����
�� �������/��	 �/� 2��2������� �
��������	 ��	 ������	 

«��������	 
��9���� ������	 ����������	 !.".»  

 

 

ii) 0%� & � %"�$����& 

 

#� ���
� �
�������� ��� ������ ����-����� /	 0�	: 

 

���%���! 
��2&,��%

���2%�& � ! 
��)%#' $��%�.� 
� �� �% &���%

� %"�$����& 
��2&,���

� %��,�#$��� ��� 
��%�

����,,��$����- 
)��2%�& "�������+� 

�(+�����%/

���2%��� 
��% %�'#'� �/�%,%

����.$��� 
$��%4'2��� �/�%,%

� !,%� � ���& �'� 1' ���%����%� 2004, 
#/$2+�� $� �� ���� 10.270.560 611.310 1.325.046 2.018.634 (434.434) 0 13.791.116 4.822.291 18.613.407

)-���� 
���������� 4.309.542 (137.691) 22.218 1.693.751 (115.037) 0 5.772.783 (4.822.291) 950.492

� !,%� � ���& �'� 31' ����$1��%� 
2004, #/$2+�� $� �� ���� 14.580.102 473.619 1.347.264 3.712.385 (549.471) 0 19.563.899 0 19.563.899

)-���� 
���������� 0 6.000 410.951 50.997 0 467.949 0 467.949

� !,%� � ���& �'� 31/3/2005, #/$2+�� 
$� �� ���� 14.580.102 473.619 1.353.264 4.123.336 (498.474) 0 20.031.848 0 20.031.848  
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10.12. 3�	(������� ���	(�� ��	�����	� 

 

31/3/2005 31/12/2004
���%/#� �(�� �'� � %���.#�+� �'�  31' ����$1��%�
(
������	 ���/ �����0��2�����	 262.472 252.575
��"��- � %���+#'  �%� �����.�'#' #�%� �#%,%��#$! �'� 31' 
����$1��%� 262.472 252.575

�%#& �����+�'$��� #�'� ���&#��#' � %��,�#$&�+�
�����	 ��������	 �
�����	 2.841 29.427
%�
��� ����� 7.056 13.545

!�������� �
�2��� 
���������� ������/� 
����������	 0
������ ������������ ���2�	(8����) �����/������ ��� ���	 (76.315)

�� &�'/�#%)%  �%� �����.�'#' #�'� ���&#��#' � %��,�#$&�+� 9.897 (33.343)

����1%,�� #�'�  ��%/#� �(�� �'� � %���.#�+�. 31/3/2005 31/12/2004
*���-�� �0�� ��	 �
�����/	 ��� 1� &��������� 252.575 285.918
%�
��� ����� 2.841 13.545
�����	 ��������	 �
�����	 7.056 29.427
�����	 
��6
�����	-�� �������/���/� 
������ 0
�����	 
��6
�����	- �������/���/� 
������ 0
�����	 ���������� 
�����3/� 0
�����	 (�
�������) *����
�� 0
�����	 (�
�������) %������������ 0
�����	 �2���� 
��
���/� (
.� "��
�����	, %���
���	, 
#���������, …) 0
*�����	 
���/���	 ���	 ��� ��������	 ����	 (216.018)
!����������� ���2�	(8����)  ���� �
����/�� 139.703
*���-�� �0�� ��	 �
�����/	 ��� 31� %������� 262.472 252.575

����1%,�� #�'� ��"��- � %���+#' �'� �����+�'$��' #�%� 
�#%,%��#$!

������ (
����/�� 
��	 ���������� ���� ���������� ��� 1� 
&��������� 252.575 285.918
%�
��� 
��	 ���������� ���� ��������� �
�������/� 9.897 (33.343)
"������	 
���/���	 ���	 ��� ��������	 ����	 0
��"��- � %���+#'  �%� �����.�'#' #�%� �#%,%��#$! �'� 31' 
����$1��%� 262.472 252.575

���0��

 

 

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

��-��� � �
����/�� ��	 ��/������� ���� 
����3� ��	 �������	 "������	.  

 

�� �-��	 ������������	 
���2���	 
�� �������
�������� ����� /	 0�	: 
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31/3/2005 31/12/2004
*��0�������� 
������ 4,5% 4,5%
���������	 ��0���	 ������ 3,5% 3,5%
*���/�����	 2,5% 2,5%  

 

10.13. ��	��!0��� ��	�.�%�!� ��� �	��!� %�	(������� 

 

. ������� �/� �
����
/� �/� *�����3/�, �/� 
��������� ��� �/� ���
�� ������� 

�
�����/� ��� ������ ��� ��	 "������	 ��� /	 0�	: 

 ������ 	.�(/	(� 

��%1,�4��� 31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004
     

*�����3�	 ��� 
������	 �
������	 750.000 750.000 750.000 750.000

 750.000 750.000 750.000 750.000

 

     
 ������ 	.�(/	(� 
����"/�'���  � ������ '��#��0���� 31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 
     
.��� ��"��� 8.445.159 8.476.141 8.107.273 7.717.754 
. -��  ���� ������� 337.543 432.602 337.543 432.602 
  	������� �������� 390.868 575.154 320.565 504.564 
 .�������!���� ������
 420.208 375.514 418.651 374.696 

 9.593.778 9.859.411 9.184.032 9.029.616 

     

 

 

 
10.14. ���(%���.���� �������!� %�	(������� 

 ������ 	.�(/	(� 
1�#'��!/����� (��� �� ���#��0���� 31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004
     
. ��
��� .����'�
 15.932.909 15.181.602 15.932.909 15.181.602

 15.932.909 15.181.602 15.932.909 15.181.602

     

 

 

 

#� ���� 
������ 2������- ��� ��	 
�������8���	 
���2��	 �������� � 3,5% – 3,6%. 

"
���	 ��� ���������� ��� *�������- «����/�	 �
������	 
���/��	 ���� 
���� 

�����», 
�������8��� �
����
� ��������- 
���- 251.546 � �� �
��� ����� ��� ������� 
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2��� �����
������� 2����� ��	 �������	 ������	 
��	 ��� ���
8� "urobank ��� � �
��� 

�� �
�
���/�� ���� ��� �����. 

 

 
10.15. 1	��!� ���(%���.���� %�	(������� 

 

!������� ������� �/� ���
�� �����
�����/� �
�����/�: 

     
 ������ 	.�(/	(� 
������ 1�#'��!/����� ���#��0���� 31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 
. ������������ ����
�� �� 74.854 72.794 1.286.435 
. ,���������� ���� �"
/� �
�� ����/���� 283.812 0 942.659 
. ����� ��� ������� 1.286.435 1.286.435 1.286.435 
. �������� �������� 890.608 951.633 881.760 
. 1$��� ������� ��"��" �
� 25.439 949 25.439 949 
 2.561.145 2.239.017 2.266.428 2.230.043 
     

10.16. ����	� ����.!���� 

 

 

#� �����	 
/������/� ����-��� /	 0�	: 


��*�� 
�2�)3�-*2-     
     

  ������ �*+�,��+

  1/1 - 31/3/20051/1 - 31/3/20041/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/3/2004

*�����	 � 

���8������	 14.680 15.632 14.680 15.632

!�����	 ��� �0�2� 

����/� 2.463 2.463

���
�	 *�����	 ����/� 1.705 1.275 1.705 1.275

���
� 2������ �0�2� 3 5 3 5

!
������	  4.091 3.898 4.091 3.898

�����	 �
�����/�    

�����/��8���� /	 

�0�2� 9.456.002 9.458.140 8.089.940 8.543.501

 9.478.944 9.478.949 8.112.882 8.564.310

�����4:�
����������� 
������   

�������� 402.063 706.654    

 9.076.880 8.772.295  8.112.882  8.564.310

 

 

 



 

���������	 ��
������	 
��
�
����	 ����������	 ��� ��� ���������� ����
�
 ��� 1� ���
����
� �	 31 �����
� 

2005 

37 

 

 

 

 

 

10.17. 4+	�� ��	������ / ���.���� 

 

�5��� ���������        

  ���0��   "#!&+"&!   

  1/1-31/3/051/1-31/3/04 1/1-31/3/05 1/1-31/3/04 

*�����	 � ���8������	 133.609 203.898 117.339 191.427 

!�����	 ��� �0�2� ����/� 92.063 59.280 90.520 58.152 

���
�	 *�����	 ����/� 77.088 45.058 71.452 39.874 

5���� ��� ���� 8.243 5.027 7.587 4.051 

���
� 2������ �0�2� 47.242 49.962 38.323 41.186 

%�������� 0 0 0 0 

!
������	  87.952 94.647 84.933 91.773 

  446197,63 457872,5 410154,29 426463,71 

����1%,�� ��� �&�� �+� �0� (10.359) (4.567) (11.015) (16.918) 

  435839 453305 399139,29 409545,71 

 

 

  

�5��� ���
����      

        

  ���0��   "#!&+"&!  

���
�	 
�����	 � 

���8������	 1/1-31/3/05 1/1-31/3/04 1/1-31/3/05 1/1-31/3/04

!�����	 ��� �0�2� ����/� 8.682 9.836 287 5.832

*�����	 ����/� 130.348 132.363 102.412 111.109

5���� ��� ���� 11.890 10.882 3.727 6.483

���
� 2������ �0�2� 163.870 181.681 143.736 164.083

%�������� 16.267 8.011 13.037 6.006

!
������	 
���/� 119.072 105.276 110.104 98.449

*�����3�	 0 2.264 0 0

�/�%,% 1.084.332 1.009.403 956.552 917.583

����1%,�� ��� �&�� �+� �0� -20.720 -9.135 -22.031 -33.836

 1.063.612 1.000.268 934.521 883.747
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10.18. '����		��	�	��� !�	�� / �+���  

 

 
�#�	$	��#�#���� �#�	$	��#�#���� �#�	$	��#�#���� �#�	$	��#�#����

%&'��	()*+, 

 �����

� 
����� �� �� 

������ ����� �� ��

����� ����	 

 ������
� 

�����
� 

������
� 

������ 

������� ������ ������� ������

'		'�-�'& .			%(�-/%-� 

 

 

10.19. "��	� ���	�#��	� 

 

!�������� � ��� 
�2���� �/� ����������/� ���/� �
/	 �������� ��� ����/�� 6.5 

 

 

 

 

 

10.20. K!��� ��� ��	(# 

 

 

 

 

� '�-�'&	 �.(/-*.	

01���		

 ���2�!
���	

�#�	$	��#�#���� �#�	$	��#�#�����#�	$	��#�#���� �#�	$	��#�#����

	

�������	 �������	 �������	 �������	

 ������ �)*,�
) 
  

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

�#�	$

��#�#�����#�	$	��#�#����

���2� 
�� �������-� ����	 

������	 ��	  

�������	 381.673 425.736 255.555 352.121

)����������	 ����	 ���	 

��� ������- ������ 24.300.170 17.177.600 24.300.170 17.177.600

,����� ���2� ��� ����� 

(���  ��� �����) 0,01 0,02 0,01 0,02
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10.21. ����%�� ��	���	
�� ������ ����	
#� ��'� 

. ����/��� �/� �2�/� ������/� ���0- �/� 
�����-��/� ���������� ����� ��� 
���-
/� ��� 

�/� %.*.4.*. 
�������8����� ���/���/: 

 

1�� �� ����� ��� 2��������� �� ���2-��� �/� ������/� ��� 
����������  ��	 ����/	 2004,  �� 

���� ���������� � �� ���2-��� ��� ����	 2005,  2�����������  ��� ����������  pro forma  

��
������	 ���	 ����������-	 ��� 31/12/2003 ./	 
���	 ��� ���	 
������	 ����������-	 ��� 

�� �
��������� ��� ����	 2004 �/� 2-� ��/���/ �������, ���- 
���������/	 �
���3��  

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

�������. #�-�� �� /	 �
������� " #� �-���� �/� �2�/� ������/� ,�
/	 ���� 
��������� 

�
�������� � ���� �� "1�) ��� ������ 31/12/2003  �� 2������/�� /	 0�	 

¨ 
%�
��� (���
 )�������
 *�(+*, ,!���� 	-+% 31/12/2003  11.969.310
����� ¨�������� 	
������ ��
 ��������
 "��������� �.	. ���  �������� 	�	 
������ ������ ��
 �
��������
,����   �
 ���� �������� ����������� ��� �
  
������ !���� ��" # 2166  �  ��� 
�� 31/12/2003,  �� �$�� �� ������� ��� ����� 
���� 100% �� "������� ��" �������� �� "%"  ������" ��  ������ 6.086.223
�����¨������ ���  ���&���� ��
 �
����� ��� ��������
 �� ����� � ��
�'�
��� ���
 �
���� �
� 
(������� � �� 31/12/2003   -4.016.358
����� %"
����� ������ �������� ����������  ��������� �������� �
 �"�������
 �$�������� 
���� �
 31/12/2003   412.851
������ ���	� 
����	� ������ , ���� 31/12/2003 ���� ���������� 14.452.026
%�
��� (���
 )�������
 *�(+*, ,!���� 	-+% 31/12/2004  20.803.938
����� ¨�������� 	
������ ��  ���������  �������� 	�	   
������  ��� ������ ��� �
  ������ ���� 100 %  265.670
�����¨������ ���  ���&���� �� �
�����  �������� �� ����� � ��
�'�
��� ���
 �
���� �
� 
(������� � �� 31/12/2004   -40.498
����� %"
����� ������ �������� ����������  ��������� �������� �
 �"�������
 �$�������� 
���� �
 31/12/2004   478.446
������ ���	� 
����	� ������ , ���� 31/12/2004 ���� ���������� 21.507.556
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10.21.1. *���.��� ���
������� ������!�� �������� ��	 (���	 !
������ �	%� 

��� ��� �.-. 

 

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

�����/��8����� /	 �
����/�� ���� ��� ��������� �������	 ��	 
���������	 2������	 ��� 

%.). �
� ��� 1���� )������� �/� ����/�.  

 
 

10.21.2. ���
������ ���	%��%!��� ���	(�� ��	�����	� ��
�  

�%���+�	������� 

 

�  ���� ��	 ��	 ���������	 ����	 � :����	 �����/��8� /	 �
����/�� ��� 
���-�� �0�� ��	 

������	 2������	 
�� ��� ������� ��� ��� �������� ��
�0 �
�8���/��	 ���  
���/
��� 
�� 

�
��/�� ���/ �����0��2�����	. �  ���� ��	 
�����-��	 ���������	 ����	, �� �0�2� 

�
�8���/��	 ���/ �����0��2�����	 �����/��8����� � ������� ����. . ������ �
����/�� 

���� ��� ��������� �������	 ����� � 
��� � 285.918, � �
��� �
��������� ����
�� 

������������	 �����	.  

 

)����������, ������ ����� �����-� ���� 2��-���� ��� �
�������� �/� ������������� 

����� 
�� �
����-���� �
� ��	 
��2�������	 
�� ������ �� %���� ��������� *����
� (%.�.*. 

19) ��� ���� �
���/���� �� �����/����-� ���� &��������� ��� ��� ��������� �
�������/� 

��� 
�������	. . ������ ��������� 
�� �������
������ /	 ��������� ������������	 

�
�������	 �/� 2�����/� ����� ���� � 31/12/2004 (� ���2-���� � 01/01/2005). 1�� ��� 

�
�������� ��	 ����������	 �
����/��	 ��� 01/01/2004 �������
�������� �� ���������	 

������������	 �
�����	 – 
���2���	. 

 

7���, ���	 ��	 �����	 2004, �� ��
������� �
��������� /�������� ���� 
��� � 33.343. 

. /����� ���� ������� ��� ��� ���� ��� 
�����-��� ����� � ������� "������ �
������� 

��� "������ ��������	 !.". � ����
�� � �
����/�� ��	 �� ��/���/�� ���� 
����3� ��	 

�������	 ��� � ���2����� � �� �����	 ��� �
� ��� �
������-�� �
������ ��
���	 

������	 
���/
���-, � ���������� �
����/�� ���	 31/12/2004 �� �����8��� ��/���� � �� 

���������� 
���.  
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10.21.3. *� ���
������ ����	��� ��	�	����� �� Goodwill 

 

� �����	 
��0, �-��/�� � �� %*4* 1«*���� ������� �/� %����� *���-
/� 

4����������������	 *����������	», �� ��� ������� ���2������ �� %*4* 3 «"��
����� 

"
������/�» ��� �� ��� 
���
���2������ ��� �
��0�� 
�� 
�����3 �
� ��	 0�����	 

���������� 
��� ��� ��������� �������	 ��� ��� 
����
�. "
���	 ���/ ��� ��� � ��	 


�����-��	 ���������	 ����	 �����8���� �������� �
��0�� ��������� �
� �� �2�� �������, � 

�����	 ������ ��� 0����� ��� %.*.4.*. 1,  ���3���8����	 ��� ��� �2�� ������� ���� ��� 

��������� �������	. 

 

 

10.21.4. ��	��!0��� ��������� �����#���� 

 

���� ��� ��������� �������	 2���������� �/������ 
�����3�	 
������� �
�����/� � 

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

����������� ��� 
����
������� ������ �/� ���/��� "������ 
� �/� ����������� ��������/� 

(�
/	 2�����-����� �-��/�� � ��	 
�����-��	 ���������	 ����	 ���� ��� ��������� 

�������	). 

 

 

10.22. &���(����� �����#���� - %�	(������� 

 

�,'�%2%���� #�����& $� ��)��!$���� � %���.#��� 

 

(
���� 
�2��� �
����/�� 
��	 ��� ����������� ��������� #"!("� 
���- � 88.000 
��
�� ��� 

�� �
��� � ������ 2�������� 
�/��2���.  

 

�� �������	 ����������	 �����	 �/� ������� ��� ������ ����� /	 0�	: 

 

� +��$�� ���,������ 2%�%,%���& ��-#��� 
"�#�$ %&"'$�() "�*�+&�( !.".,.". 2001 - 2004 
!1�+&*�!) "*" 2003 - 2004 
ELTON CORPORATION S.A. 2004 
ELTON CORPORATION L.T.D 2000 - 2004 
ELTON CORPORATION d.o.o. Belgrade 2002 - 2004 
"(+�5!+�  1">+1&�! 5!+�!�! !.". 2004 
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10.23. -%�����
!� � �%�����!�� !�� 

 

) ��� ����� ��	 �2��������	 
/����	 �����	 ����	 
�������8����� ���/���/.  

 
�������	���� ��0����� - �6�	�� ���
����� 31/3/2005

�+,'#���  �%�

"�#�$ %&"'$�() 
"�*�+&�( !","

ELTON 
CORPORATION 

SA

ELTON 
CORPORATION 

LTD

ELTON 
CORPORATION 

DOO
!1�+&*�!) 

"*" �/�%,% "(+>5!+�

"�#�$ %&"'$�() "�*�+&�( !"," 291.998 74.115 35.950 0 402.063 53.811 455.874
ELTON CORPORATION SA 0 0
ELTON CORPORATION LTD 0 0
ELTON CORPORATION DOO 0 0
!1�+&*�!) "*" 27.614 27.614 27.614
����0� 27.614 291.998 74.115 35.950 0 429.677 53.811 483.488
"(+>5!+� 37.029 37.029 37.029

64.643 291.998 74.115 35.950 0 466.706 53.811 520.517

��%��� � !

"�#�$ %&"'$�() 
"�*�+&�( !","

ELTON 
CORPORATION 

SA

ELTON 
CORPORATION 

LTD

ELTON 
CORPORATION 

DOO
!1�+&*�!) 

"*" �/�%,% "(+>5!+�

"�#�$ %&"'$�() "�*�+&�( !"," 27.614 27.614 37.029 64.643
ELTON CORPORATION SA 291.998 291.998 291.998
ELTON CORPORATION LTD 74.115 74.115 74.115
ELTON CORPORATION DOO 35.950 35.950 35.950
!1�+&*�!) "*" 0 0
����0� 402.063 0 0 0 27.614 429.677 37.029 466.706
"(+>5!+� 53.811 53.811 0 53.811

455.874 0 0 0 27.614 483.488 37.029 520.517

�������	���� ��0����� - �6�	�� ���
����� 31/3/2004

�+,'#���  �%�

"�#�$ %&"'$�() 
"�*�+&�( !","

*+�&�$#! 
4.�&�.) ,&�� . 

!"

ELTON 
CORPORATION 

SA

ELTON 
CORPORATION 

LTD

ELTON 
CORPORATI

ON DOO
!1�+&*�!) 

"*" �/�%,% "(+>5!+�

"�#�$ %&"'$�() "�*�+&�( !"," 188.153 242.438 139.802 63.470 0 633.863 633.863
��)4��&�) *+�&�$#! 4.�&�.) 
,&�� . !.". 72.791 72.791 72.791
ELTON CORPORATION SA 0 0
ELTON CORPORATION LTD 0 0
ELTON CORPORATION DOO 0 0
!1�+&*�!) "*" 0 0
����0� 72.791 188.153 242.438 139.802 63.470 0 706.654 0 706.654
"(+>5!+� 0 0 0

72.791 188.153 242.438 139.802 63.470 0 706.654 0 706.654

��%��� � !

"�#�$ %&"'$�() 
"�*�+&�( !","

��)4��&�) 
*+�&�$#! 

4.�&�.) ,&�� . 
!"

ELTON 
CORPORATION 

SA

ELTON 
CORPORATION 

LTD

ELTON 
CORPORATI

ON DOO
!1�+&*�!) 

"*" �/�%,% "(+>5!+�

"�#�$ %&"'$�() "�*�+&�( !"," 72.791 72.791 72.791
��)4��&�) *+�&�$#! 4.�&�.) 
,&�� . !.". 188.153 188.153 188.153

ELTON CORPORATION SA 242.438 242.438 242.438
ELTON CORPORATION LTD 139.802 139.802 139.802
ELTON CORPORATION DOO 63.470 63.470 63.470
!1�+&*�!) "*" 0 0 0
����0� 633.863 72.791 0 0 0 0 706.654 0 706.654
"(+>5!+� 0 0 0

633.863 72.791 0 0 0 0 706.654 0 706.654  
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#� �2�������� �
����
� �
�����/� ��� �
�����/� ����� /	 0�	: 

 
�������	��� ���0���� 31/3/2005

"�#�$ %&"'$�() 
"�*�+&�( !","

ELTON 
CORPORATION SA

ELTON CORPORATION 
LTD

ELTON 
CORPORATION DOO !1�+&*�!) "*" �/�%,% "(+>5!+�

"�#�$ %&"'$�() "�*�+&�( !"," 671.163 356.754 493.538 1.521.455 58.052 1.579.506
ELTON CORPORATION SA 764 764 764
ELTON CORPORATION LTD 0 0
ELTON CORPORATION DOO 0 0
!1�+&*�!) "*" (2.543) (2.543) (2.543)
����0� (1.779) 671.163 356.754 493.538 0 1.519.675 58.052 1.577.727
"(+>5!+� 2.543 2.543 2.543

764 671.163 356.754 493.538 0 1.522.219 58.052 1.580.270

�������	��� ���0���� 31/12/2004

"�#�$ %&"'$�() 
"�*�+&�( !","

��)4��&�) 
*+�&�$#! 4.�&�.) 

,&�� . !"
ELTON CORPORATION 

SA
ELTON 

CORPORATION LTD

ELTON 
CORPORATION 

DOO
!1�+&*�!) 

"*" �/�%,% "(+>5!+�
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