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

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

��
������������������������

������������

$��(��)���)�
"# $ %##&�

$��(��)���)�
"# $ %##*�

"�(��)������ &�
+�)�"# $ %##&�

"�(��)�����
� &�+�)�

"# $ %##*�
���(���)� 	
�	
�	
�	
����� ,-.$#*.,#"�� ,#.$$,.&$,�� �*.$-,.*#&�� �,."/�.$#*��

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

��0����+���)�   -./,$.--$�� &.%$*.#/"�� %.$-".%&��� %./�#.,/$��

��           
���������� ����   (3.481.963) (3.169.578) (1.155.205) (1.078.408) 
���������!"�����   (1.758.272) (1.438.335) (677.868) (508.785) 
#��$��������%����&�
 "' ��

 (����"���)��   (36.411) (35.588) (14.492) 15.487  
������+�������0����������)�   3.273.242  2.652.553  1.135.706  938.753  
*)�'�����"���'�"�������+"���)��   (871.432) (506.049) (164.139) (179.410) 
�)���$)��,�)	��   2.401.811  2.146.504  971.566  759.344  
�-�)��� ����.'����� 6.10 (511.819) (531.354) (191.760) (180.890) 
/��,�)��,�)�
�0�"�1� 
02�(�   0  (406.015) 0  (406.015) 

�+�����������������
����1�2�����)��������������)�   1.889.992 1.209.135 779.806 172.438 
��           
��           
���������+������3�           
3 ��2�(������'��)�".��   1.889.992 1.209.135 779.806 172.438 
/�"��4'�����' ��5�,!���   0  0  0  0  
��           
�+������������1(�����
�����4�5������)�����1��)���)�
�����0()�4�������
���6���7�08����+������9�����
����1(:��          
6���"��"����$�' �	'��� 6.11 0,07 0,05 0,02 0,01 

7$��8� ���$ )����(�   473.347  326.508  163.763  103.105  
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    ;��<��	����       
            

��
������������������������

������������

$��(��)���)�
"# $ %##&�

$��(��)���)�
"# $ %##*�

"�(��)�����
� &�+�)�

"# $ %##&�

"�(��)�����
� &�+�)�

"# $ %##*�
���(���)� 	
�	
�	
�	
����� "-.*%#.$"-�� ",."�*.,%,�� �".#**.�-*�� ��.&-/.",$��

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

��0����+���)�   *.*#/./&,�� /.-*�.$$-�� %.%,�.-,*�� �.$&%.,"���

��       0 0 
���������� ����   (2.711.996) (2.588.241) (967.314) (845.173) 
���������!"�����   (1.419.432) (1.202.552) (538.457) (447.054) 
#��$��������%����&�
 "' ��

 (����"���)��   (100.353) (133.898) (51.234) (39.693) 
������+�������0����������)�   2.373.792  1.937.308  684.842  640.512  
*)�'�����"���'�"�������+"���)��   (805.884) (450.367) (140.869) (141.931) 
�)���$)��,�)	��   1.567.909  1.486.941  543.973  498.581  
�-�)��� ����.'����� 6.10 (391.977) (429.850) (135.993) (141.863) 
/��,�)��,�)�
�0�"�1� 
02�(�   0  (406.015) 0  (406.015) 

�+�����������������
����1�2�����)��������������)�   1.175.931 651.076 407.980 (49.297) 
��           
��           
���������+������3�           
3 ��2�(������'��)�".��   1.175.931 651.076 407.980 (49.297) 
/�"��4'�����' ��5�,!���   0  0  0  0  
��           
�+������������1(�����
�����4�5������)�����1��)���)�
�����0()�4�������
���6���7�08����+������9�����
����1(:��          
6���"��"����$�' �	'��� 6.11 0,05 0,03 0,02 0,00 

7$��8� ���$ )����(�   389.519  260.053  137.064  80.383  
      

 
 
 

 

�� ���	�#�	�
 ���
 �	��	
 ��� 12 ��
 39   ����	���� �����������  ����
 ��� 	����	��� ��������#�   ���������#�  

��������	�� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

���������	 
�
��
�������	 ����������	 �
�
������	 ��
 ��� ������ 
� 1� �
���
���� ��	 30� ����������   2007 6 

$.���&�(���*	 

 

$.  

 

�� ���	�#�	�
 ���
 �	��	
 ��� 12 ��
 39   ����	���� �����������  ����
 ��� 	����	��� ��������#�   ���������#�  

��������	�� 



 

���������	 
�
��
�������	 ����������	 �
�
������	 ��
 ��� ������ 
� 1� �
���
���� ��	 30� ����������   2007 

 
7 

+. K�������� ������&,� ����� ��%�&���� 

 

��������� ������&,�  
�����  ��%�&����   
���� �	  	��#      
      
     
 ������   ���	 2007 

 

 �*&���� ��� 
31� ��������� 
2006 

�)��&� 
�������*�%���	 
�*&���� 
����,� '�-���	 
��	 ��� ��	 31�	 
��������� 2006 

!�����&�	 
������-�� 1/1/2007 
��	 30/9/2007 

�)��&� 
30/9/2007 

 �
����� 
������. 14.580.102  1.458.010 16.038.112 

������� ��� ����� �
����� 
��
� �� ����� 473.619  729.005 1.202.624 

 ������
	 ��� ������������� 
� !�	 ����. 7.183.705  0 7.183.705 

"��#
����� 
������ 1.282.527  0 1.282.527 

$������� 
���� �����������	 
����
%	 -1.637.481    

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

���� ����
%	 
�	 ��� ��	 31�	 
�

�'�!�� 2006  1.105.389   
$������� 
���� �����������	 
����
%	 �
�� ��� 
����������%��  -532.091 0 -532.091 
      

$������� 
���� ����
%	 1.244.498 1.244.498 1.889.993 1.889.993 

(	���	�� �	��������  �&��
 
2005-2006 ���  ���� �������
 
".�. -243.002 -243.002 -267.301 -267.301 
"���'�	 �
��� �.�. ��� ���� 
����
%	 -180.000 -180.000 -180.000 -180.000 
 (�#��� 
������� ����%������ 
��
�#
!�	  ���� �#��� #��� 165.060 165.060  0 
������������� ������� 
�
������ 118.833 118.833 69.298 69.298 

������ ������	
����� 
��
������ ������ ������ ��� 
��� ��� 31�� ����	����� 2006   1.105.389     

���&� ����� ��%�&���� 22.987.863   3.699.005 26.686.867 
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 �)*+�()   ���	 2007 

 

 �*&���� ��� 
31� ��������� 
2006 

�)��&� 
�������*�%���	 
�*&���� 
����,� '�-���	 
��	 ��� ��	 31�	 
��������� 2006 

!�����&�	 
������-�� 1/1/2007 
��	 30/9/2007 

�)��&� 
30/9/2007 

 �
����� 
������. 14.580.102  1.458.010 16.038.112 

������� ��� ����� �
����� 
��
� �� ����� 473.619  729.005 1.202.624 
 ������
	 ��� ������������� 
� !�	 ����. 7.183.705  0 7.183.705 
"��#
����� 
������ 1.282.527  0 1.282.527 
$������� 
���� �����������	 
����
%	 -2.961.828    
&���#�� ��� ������� ��	 
����������%��	 ���  ��������� 

���� ����
%	 
�	 ��� ��	 31�	 
�

�'�!�� 2006  268.956   
$������� 
���� �����������	 
����
%	 �
�� ��� 
����������%��  -2.692.872 0 -2.692.872 
      

$������� 
���� ����
%	 526.898 526.898 1.175.932 1.175.932 

(	���	�� �	��������  �&��
 
2005-2006 ���  ���� �������
 
".�. -243.002 -243.002 -267.301 -267.301 

"���'�	 �
��� �.�. ��� ���� 
����
%	 -180.000 -180.000 -180.000 -180.000 
 (�#��� 
������� ����%������ 
��
�#
!�	  ���� �#��� #��� 165.060 165.060 0 0 
������������� ������� 
�
������     

������ ������	
����� 
��
������ ������ ������ ��� 
��� ��� 31�� ����	����� 2006   268.956     

���&� ����� ��%�&���� 20.827.082   2.915.646 23.742.728 
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 ������   ���	 2006 

 

 �*&���� ��� 
31� 
��������� 
2005 

�)��&� 
�������*�%���	 
�*&���� 
����,� '�-���	 
��	 ��� ��	 31�	 
��������� 2006 

!�����&�	 
������-�� 
1/1/2006 ��	 
30/9/2006 

�)��&� 
30/9/2006 

 �
����� 
������. 14.580.102   14.580.102 

������� ��� ����� �
����� ��
� �� 
����� 473.619   473.619 

 ������
	 ��� ������������� � !�	 
����. 7.183.705  0 7.183.705 

"��#
����� 
������ 1.256.027  0 1.256.027 

$������� 
���� �����������	 
����
%	 -2.657.868    

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

���� ����
%	 
�	 ��� ��	 31�	 
�

�'�!�� 2005  1.046.887   

$������� 
���� �����������	 
����
%	 �
�� ��� ����������%��  -1.610.981 0 -1.610.981 
      

$������� 
���� ����
%	 692.799 692.799 1.209.136 1.209.136 

(	���	�� �	��������  �&��
 
2005 ���  ���� �������
 ".�. 243.002 243.002 -243.002 -243.002 

"���'�	 �
��� �.�. ��� ���� 
����
%	 0 0 -180.000 -180.000 
 (�#��� 
������� ����%������ 
��
�#
!�	  ���� �#��� #��� 0 0 166.955 166.955 

������������� ������� �
������ 111.086 111.086 32.127 32.127 

������ ������	
����� 
��
������ ������ ������ ��� 
��� ��� 31�� ����	����� 2005   1.046.887     

���&� ����� ��%�&���� 21.882.473   985.216 22.867.689 
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 �)*+�()   ���	 2006 

 

 �*&���� ��� 
31� 
��������� 
2006 

�)��&� 
�������*�%���	 
�*&���� 
����,� '�-���	 
��	 ��� ��	 31�	 
��������� 2006 

!�����&�	 
������-�� 
1/1/2007 ��	 
30/9/2007 

�)��&� 
30/9/2007 

 �
����� 
������. 14.580.102   14.580.102 

������� ��� ����� �
����� ��
� �� 
����� 473.619   473.619 
 ������
	 ��� ������������� � !�	 
����. 7.183.705  0 7.183.705 
"��#
����� 
������ 1.256.027  0 1.256.027 
$������� 
���� �����������	 
����
%	 -3.266.381    
&���#�� ��� ������� ��	 
����������%��	 ���  ��������� 

���� ����
%	 
�	 ��� ��	 31�	 
�

�'�!�� 2006  331.048   

$������� 
���� �����������	 
����
%	 �
�� ��� ����������%��  -2.935.333 0 -2.935.333 
      

$������� 
���� ����
%	 88.046 88.046 651.076 651.076 

(	���	�� �	��������  �&��
 
2005-2006 ���  ���� �������
 ".�. 243.002 243.002 -243.002 -243.002 

"���'�	 �
��� �.�. ��� ���� 
����
%	   -180.000 -180.000 

 (�#��� 
������� ����%������ 
��
�#
!�	  ���� �#��� #���   166.955 166.955 

������������� ������� �
������     

������ ������	
����� 
��
������ ������ ������ ��� 
��� ��� 31�� ����	����� 2006   331.048     

���&� ����� ��%�&���� 20.558.121   395.029 20.953.150 
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�. ��������� �������,� ��,� 

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

.  
��
�#��
   

  
1/1 - 

30/09/2007 
1/1 - 

30/09/2006 
1/1 - 

30/09/2007 
1/1 - 

30/09/2006 
 ��������	 #��	 ������(��,�  ����������-���         
���� ��� $���� 2.401.811 2.146.504 1.567.909 1.486.941 
%���� / �	��� ����������
 ���:         
�������	�
 473.347 326.508 389.519 260.053 
%�����)	�
 29.283 2.655 29.283 2.655 
��������������
 ��$���
 69.298 32.127 0   
����	������� (����, �*��, ���� ��� +����
) 
	�	�����&
 ������������
 (390.054) (220.913) (389.881) (220.913) 
,�	������� ����� ��� ����$& �*�� 871.432 506.048 805.884 450.366 

%����/ �	��� ����������
 ��� �	������
 
���������#� �	$������ ������
 & ��� � 	��+����� 

�	 ��
 �	���������
 �����������	
:         
(	���� / (��*���) ����	����� (2.268.119) (556.420) (1.609.779) 218.562 
(	���� / (��*���) �����&�	�� (7.091.094) (4.382.418) (5.543.742) (3.390.535) 
((	����) / ��*��� ��� �	#�	�� (���� ����	+#�) 3.758.265 4.365.410 2.582.965 3.629.502 
(	���:         
,�	������� ����� ��� ����$& �*�� �����	������� (893.587) (506.343) (827.883) (450.408) 
�����	�������� $���� 19.344 (777.507) (55.693) (815.714) 
�)��&� �����,� / (����,�) ��* &�����(���	 
��������*����	 (�) (3.020.075) 935.651 (3.051.419) 1.170.509 
-�	������
 �����������	
         
�������� ��������#�, ����	�#�, ��������*�#� ��� ����#� 
	�	���	��       
����� 	��#����� ��� �.��� ������ �	��������#� 
���� 	��� (1.461.191) (2.393.778) (1.319.705) (2.260.040) 
-�����*	�
 ��� ���&�	�
 	��#����� ��� �.��� 
������ 2.083.598   2.083.598   
/���� 	����� ����	
 22.155 295 21.999 42 
(	������� 	����� �����  0   0   
�)��&� �����,� / (����,�) ��* ���������	 
��������*����	 (�) 644.562 (2.393.483) 785.892 (2.259.998) 
,�����������
 �����������	
         
-�����*	�
 ��� ��*��� �	�� ���� �	$������ 2.187.015 1.369.341 2.187.015 1.171.482 
-�����*	�
 ��� 	������� / �����$����� ��	�� 1.766.068   1.429.901   
-*�$�&�	�
 ��	���        
(	������� ���������� (447.302) (243.002) (447.302) (243.002) 
�)��&� �����,� / (����,�) ��* '������������	 
��������*����	 (() 3.505.781 1.126.339 3.169.614 928.480 
�����& ��*��� / (�	����) ��� ���	���� �������� 
��� �������� �	����� (�) + (�) + (�) 1.130.268 (331.493) 904.087 (161.009) 
�������� ���/����� ��� ����)���� ����0�	 ����*�� 524.143 636.750 243.337 310.662 
�������� ���/����� ��� ����)���� &-0�	 ����*�� 1.654.410 305.258 1.147.424 149.652 

 
 
�� ���	�#�	�
 ���
 �	��	
 ��� 12 ��
 39   ����	���� �����������  ����
 ��� 	����	��� ��������#�   ���������#�  

��������	�� 

 
 



 

���������	 
�
��
�������	 ����������	 �
�
������	 ��
 ��� ������ 
� 1� �
���
���� ��	 30� ����������  2007 

 

 

12 

 
 
 

 
 

 

      1     ����������	 
�� �� ����� 

 

1.1. ������	 ����������	 

 

 

H E0/�1 ,2(��� �.-.!.-. �������&���	 �� 1981 (3.-.�. ��’ ��. 3958/13.11.1981), �	 �������
 �����
 

��� �	�� ��
 ���� ��
 �������	��
 %�����������, �
 �	������& ��
 ���.$��������
 	������
 -0/�1 

!��(2,�1��� ,2(��� -%- � ����� ������	 �� 1980. 4�� ��
 -������
 	���� � ���#��
 !������
, 

���� 1����	+�.  

 

2 -������ � 	� ������ ����#�� 7951/06/!/86/85 2 -0/�1 ��-51�6� -(%�7��6 �.-.!.-. �����	� �	�� 

���&�	�
 	����������
 -�������� ��������#��� -������&
 ��� -*����&
 ��� � 	� ���� ����	� ��� 

(���#� ��
 -������&
 -������#� ��������#��� �	 ������ 29945. -��������
 ��� ��
 

����������	�����
 	�����	
 $��	��� � ��	������ ��������
 ��
 -������
 ��� ���	��
 ��� �.�. 

���&
, �. %�����#�� 1. %�����������.  

���� ��  �&�� 2004 �����������&���	 � ��� #�	��� �	 ������$��� ��
 «(�� ����
 ���8���� 

 ����&
 ����� ����
 �.-.» ��� ��� -0/�1 ��-51�6� -(%�7��6 �.-.!.-. � ����� 	�������	 ��� 

14/12/2004 �	 ��� ��’ ������ �2-14603 ���$��� ��� ������	��� ������*�
. 

2 ��	�������& �	������ ��
 	����	��
 	���� www.elton.gr 

 

1.2. ���� ����������� 

 

����� ������������ ��
 	����	��
 ����	�	� � 	������ ��#��� ��#�, ���������  ����#� ���8����� 

��� ����� 	*	���	������ ���8�����, �� �����  �����	���� �����
 �
 ��#�	
 ��	
 �	 ��$����
 

�����
 ��
 ����� ����
. (���
 ��� ������ 	�����#� �$��� ���� ��� �#����  ����#� 

���8����� ��� ��� ���� & ����	��#� ��� ����	������� �	 ����&�	�	
 �	���	�#� ��� �#���� 

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

 

 

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

 

�� 	���������	
 ��� �� ����
 ����������
 ��������	�
 ��
 -0/�1 �.-. � ��� ����� �	� �	 ����  ��� 

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

���� 	��� 	�	�������� ��� ��������� �	 ��� ���	
 �*�	
, ��� �� & ��
 ���� ���
 ��
 ������������
 

(going concern) ��� 	���� ���$��	
 �	 �� ��	��& %������ ,���������������&
 %����$�����
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(�%,%) ���
 ���� � ��� 	���	� ��� ��� -������& ��	��#� 0�������#� %������� (IASB), ���#
 ��� 

��� 	����	�#� ���
, ���
 ����
 � ��� 	���	� ��� ��� -������& -����	��
 %������� (I.F.R.I.C.) ��
 

IASB. 

 

2 IASB � 	� 	�#�	� ��� �	��� ��� ������� �� ����� ���$������� �
 «IFRS Stable Platform 2005». � 

9����
 	$����+	� �� IFRS Stable Platform 2005 ��� �� 1� ���������� 2005 �� ����� �	��������	� �� 

�������� �������: 

 

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

�.0.%. 2 ��������� 

�.0.%. 7 ��������	�
 ���	���#� ��#�  

�.0.%. 8 ������ ����
 & :���� ,�&��
, !����� 0��� ��� �	������
 ���
 

0��������
 (	����
 

�.0.%. 10 "	������ �	�� ��� ��	������� ��� ����������� 

�.0.%. 12 3���� 	���&����
 

�.0.%. 14 %����$����� ���� ����� 

�.0.%. 16 -��#���� %���� 

�.0.%. 17 (���#�	�
  

�.0.%. 18 4��� 

�.0.%. 19 %��� �
 �	 	���+������
 

�.0.%. 20 0�������& ��� ������#� 	�� ����&�	�� ��� ������������ ��
 ������&
 

�����&��*�
 

�.0.%. 21 �� 	�����	�
 ��� �	�����#� ���
 ����
 ��� ������������
 

�.0.%. 23 �����
 ��	����� 

�.0.%. 24 "��������&�	�
 ���		����� �	�#� 

�.0.%. 27 -���������	
 ����������
 ��������	�
 ��� ��������& 	�	���	�� �	 

���������
 

�.0.%. 28 0�������& 	�	���	�� �	 ����	�	�
 	�����	
 

�.0.%. 29 �� ����������
 ��������	�
 �	 ��	�������������
 ��������	
 

�.0.%. 31 ,���������������& ���������� ��� ���������� �	 ��������*�	
 

�.0.%. 32 ,���������������� ����: "��������&�	�
 ��� ���������� 

�.0.%. 33 ���� ��� �	�� & 

�.0.%. 34 -����	�	
 ����������
 ��������	�
 

�.0.%. 36 (	���� ��
 �*��
 ���� 	��� ��� 	�	�������� 

�.0.%. 37 %�����)	�
, 	�	 ��	�	
 ��� �	#�	�
 ��� 	�	 ��	�	
 �����&�	�
 

�.0.%. 38 '��� ���� 	�� ��� 	�	�������� 

�.0.%. 39 ,���������������� ����: �����#���� ��� ��������� 
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�.0.%. 40 -�	���	�
 �	 ������� 

�.%.,.%. 1 %�#�� 	$�����& ��� �.%.,.%. 

�.%.,.%. 2 %������
 �	 ���� 	�� �����&
 ����
  

�.%.,.%. 3 -�������� 	�� 	��&�	�� 

�.%.,.%. 5 (� �����$������� ���� 	�� 	�	�������� ���	 ��	�� ���
 �#���� ��� 

������	��	
 ������������	
 

 

�� ����������
 ��������	�
 ����������� ��� �� �%,% 1 «%�#�� 	$�����& ��� �%,%», ����� ����	���� 

��
 ��#�	
 	�&��	
 ����������
 ��������	�
 ��� ������������ ��� ��������������� ����  �	 ���& ��� 

����. 

2  ������& 	����	�� ���	� �� ��������� ��
 ������ �	 ���� ��� -�������  -������� 1���  2190/1920 ��� 

��� �� ����� $��������& �����	���. ��� ��� 1� ���������� 2005 ��� 	$	*&
 ��� �	����� ���	� ��� 

����*	�� ��
 �	��	��
 �����	���
 , �� �������	�  ��
 ����������
 ��
 ��������	�
 ���$��� �	 �� 

�%,% ��� � ���  ����	���	� ��� ��� -�����8�& 4����. 4 	� ���
  �� ������� ,�� 	*�������	� �� 

���	� �� ��������� ��
 ������ �	 ���	� ��
 ����*	�
 ��
 	������&
  �����	���
, 	$	*&
 <<$��������� 

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

����������
 ���  ��#� ���
 ����	
 �	���������. ���� �����	��  �� ����������
 ��������	�
 ��
 

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

������ ���	� ��� �0%, 	$	*&
 << ��������� ������>>  �� 	 ������ ��� ��������#� ��
 ������$#������ 

����  	*���������#� 	����$#� ����	������  �� ���$����� �	 �� �%,%. 

�� ��������
 ��� ���$������� ��������  � ��� 	$������	� �	 �����	�� �	 ��	
 ��
 �	�����
 ��� 

��������+�����. 

 

2 �����*� ���������#� ��������	�� ���$��� �	 �� �%,%  (& IFRS) �����	� ��  �&�� 	����&�	�� ��� 

�����
 ���� ��� 	$�����& ��� ��������#� �� #� ��
 -����	��
. ���������
 ����� �
 ��� ��� 

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

��������� 

 

2.1 ��� ��
����� ������ ��� ��������	 �	 �  !� 

2 -������& ��	��#� 0�������#� %������� ���#
 ��� � -������& -����	�#� � ��� &� 	�#�	� ��� 

�	��� ���� ��������#� �������� ��� 	����	�#� �� ����� 	� ����	���� ����
 ��� «IFRS Stable 

Platform 2005». /� �%,% ��� �� �--,% 	���� ��� �	�����
 ��� ��
 ���������
 �	�����
 ��� �� �+��� ��� 

��� 1� ���������� 2006.  2 	������� ��� ������ � 	���� �	 ��� 	������ ���#� ��� ���� �������� ��� 

	����	�#� � 	� �
 	*&
: 

� ��" 19 (�����������) "���'�	 "��������) (��')�� ��* 1 �������� 2006) 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� ��� 	� �� 	���	��	� ��
 ����������
 ��������	�
 ��� ������. 

� ��" 39(�����������)��(�����- 
������/����	 ������,� #�,� (�� ����&��*����	 �������&���	 

���&&�(�	 (��')�� ��* 1 �������� 2006) 
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���& � ����������� 	� ������	���  �� 	���	��	� ��
 ����������
 ��������	�
 ��� ������  �	 ��� 

���.���	��  ��� � ��& ��� �� � 	����
 ���������
 �� �����	����� �
 � ���. 

� ��" 39(�����������) ���&�(-  �)&�(�	 
0��	  (��')�� ��* 1 �������� 2006) 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� ��� 	� �� 	���	��	� ��
 ����������
 ��������	�
 ��� ������. 

� ��" 39 ��� �"1" 4 (�����������) ���*&��� 1���������������-	 �(()���	 (��')�� ��* 1 

�������� 2006 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� ��� ��� ������& 

� �"1" 1(�����������) "�,�� �%����(- ��� ���/�,� "���)��� 1���������������-	 

"&���%*����	 (��')�� ��* 1 �������� 2006) 

 

2 ����������� ���& 	� 	���� � 	���& �	 ��
 �	�������	
 ��� ������ 

� �"1" 6, �0���)���� ��� �������� ����,� �*��� (��')�� ��* 1 �������� 2006) 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� ��� 	� �� 	���	��	� ��
 ����������
 ��������	�
 ��� ������. 

� �"1" 7,1���������������� ���� :+��������-���	 ��� ���&��������- ��������(- ��� 

��"1, "�������� ��� ���������,� ����������� , +��������-���	 ��%�&��� (��')�� ��* 1 

�������� 2006) 

� 9����
 �� 	$�����	� �� �%,% 7��� ��� ����������� ��� �0% 1 ��� ��� 1� ���������� 2007. 

� ���1" 3. �����,���� ������-	 ������ 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� ��� 	� �� 	���	��	� ��
 ����������
 ��������	�
 ��� ������. 

� ���1" 4. "����������*	 ��� ��� �������� ����&������� ���/��� 

/� �--,% 4 	$����+	��� �	 	�&��	
 �	�����
 ��� �� �+��� ��� ���  1� ���������� 2006.  2 	$�����& 

��� �--,% 4 	� ������	��� �� ����*	� ��� ���������  	������ �����&���	 ��� ��
 �� ����	
 

������	�
 ��� ������. 

� ���1" 5. �����,���� ��* ������� �� ������ (�� '�������*���� �����&����), ����&���	 ��� 

������&&�����-	 ������������	. 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� ��� 	� �� 	���	��	� ��
 ����������
 ��������	�
 ��� ������. 

� ���1" 6. ��'��,���	 �� ����)���� ��* �� ������'- �� �(���������	 �(���	 

.&�������*	 ��� .&��������*	 �0��&���*	 ���	 ��*���2� (��')�� ��* 1� ��������� 2005) 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� � �������  �	����	��. 

� ���1" 7 . �%����(- ��	 �����((���	 �� ��" 29. 
��%���	 �� ����&�/��������	 

���������	(��')��  ��* 1 !����� 2006) 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� � �������  �	����	��. 

� ���1" 8 ."���� �%����(-	 �"1" 2 (��')�� ��* 1� !�3� 2006) 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� � �������  �	����	��. 

� ���1" 9 .������������ ������������� ����(,(�� (��')�� ��* 1 ����� 2006) 

�	� � 	� 	$�����& ���� 9���� � �������  �	����	�� 

� ���1"  10  .��������� ���������-  4�/��� ��� 
�������� (�%���*5���� (�� ��-���	 &�(������	 

����*��	 �� 0�����)� ���� - ���� ��� 1 �������� 2006) 



 

���������	 
�
��
�������	 ����������	 �
�
������	 ��
 ��� ������ 
� 1� �
���
���� ��	 30� ����������  2007 

 

 

16 

2 �	����	�� 10 	� � 	� ����	���	� ����� ��� ��� -.-. 

� ���1"  11 , �"1" 2 .���&&�(�	 �� ����	 !���'�	 ��� ����0) �������,� ���� ���&� (�%���*5���� 

(�� ��-���	 &�(������	 ����*��	 �� 0�����)� ��* 1� !����� 2007) 

 2 �	����	�� 11 	� � 	� ����	���	� ����� ��� ��� -.-. 

� ���1"  12  .�������	 "���',����	 (Service Cohcession Arrangements) (�%���*5���� (�� 

��-���	 &�(������	 ����*��	 �� 0�����)� ��* 1� ��������2008) 

2 �	����	�� 12 	� � 	� ����	���	� ����� ��� ��� -.-. 

 
 

        2.2     "�����	 ��
�����	 ��#�	 

 

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

����	
 ����������� 	$����+	� � 9����
 	���� �� �������	
  

 

2.�  ����������� ��� ���� 

 

<
 	�� 	���������
 �����
 ���+	��� ��� ���� ���� 	��� 	�	�������� ��� ���������&��� ��� ���� ��� 

���8���� ��� ����	��	
, �� ����� ����	����� �	 ��$��	�����
 �������
 ��� �����	�
 ��� 	�	��� 

����� 	�� 	��������#� ������. <
 �	����$���
 �����
, ���+	��� ��� �	����$��& �	��� &, ���� ����� 

���� ����� ���8���� ��� ����	��	
 ��� � ����� ����	���� �	 ��$��	�����
 �������
 ��� �����	�
 

��� ���	
 �	��� �
 

 

2.$  �������� 

 

�(������	: -���� ��	
 �� 	����	�	
 ��� ���������� ��� 	��� �����, �µ	�� & �µµ	��, ��� ���� 	������ 

(������&), 	��	 µ���  ��
 ���� &
 ��
 ��	��)�$��
 ��� �	�� #� ��
 	����	��
 ���� ����� ����	 � 

	������, 	��	 µ���  ��
 	*�����& ��
 ��� ��� �	 �������� ��� ��
 ���� 	� � 9µ���
. ����&, 

���������
 	���� �� 	�� 	��&�	�
 ����  ���
 ����	
 ���	���� ��	� �
 ��� ��� ������&. 2 -0/�1 ������ ��� 

���	� ��	� � ����  ��� ���������� )&$��. 2 ����*� �� �� ������#� ���������� )&$�� �� ����� 

	���� ���&���� ���� ���  ���� �����*�
 ��� ���������#� ��������	��, ������	��� ���)� 

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

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

��������� � ��	� �
 ��’ ���#� ��� ������ �� 	����������� ��� ��� ��	������� ��� ������
 ��	� �
 

	� �$�������. 

 

2 	*����� ��������&
 ��� ��� 9���� ������������	���� ���	� ��
 �	���� ��
 �����
. /� �����
 

��&��
 ���
 ��������&
 	���� � 	����� �*�� ��� �	��������#� ���� 	��� ��� ������, ��� �	�� #� 

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

�� �� ������
 ��	�� ���		����� �	 ��� ��������&.  /� 	*������	����� �	��������� ���� 	��, 
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��� �	#�	�
 ��� 	�	 ��	�	
 ��� �	#�	�
 ��� �����#���� �	 ��� 	�� 	��������& �������� 

	���	��#���� ���� ��� 	*����� ���
 	����	
 �*�	
 ���
 ��	*���&��
 ��� �������� ����	�� &
.  /� 

�����
 �����
 ����� ��
 	�����
 �*��
 ��� 	�� �����
 ���� 	��� ��� �����&�����, ���� ��	���� �
 

��	��*��.  �� �� �������� �����
 ��
 �����
 	���� ������	�� ��� ��� 	����� �*�� ��� 	�� �����
 

���� 	��� ��� �����&�����, � ��$��� ���� ��	���� ��	�� ��� ����	�������. 

 

-���� ��� ��
 	�� 	���������
 ���	�#�	�
 ��� 	� �� �������������	� ���� ��� ��	������� �	������
 

��� ������ ��� �%,% (1� ���������� 2004)  ���������&���	 � 	*���	�� ��� �%,% 1 ��� 	� 

	$��������	 ��������� � �����
 ��
 	*�����
. ��� ������� ��
 ��������  	*���	��
 � -����	�� 

	� 	�����������	 �� �����
 ��&��
 ��� ��������#� ��� 	� �� �������	� ���� ��� ��� ��	������� 

�	������
 ��� �%,%, ���	  ��� 	����� �*�� ��� ������������ ���� 	��� ��� 	�	�������� ��� ��� 

��� �	#�	�� ���� ��� ��	������� ��
 	*�����
. ���� �����	�� ��� ����  ��� ��� � ��	��*�� �	 ���� 

��
 ��������	�	
 ���������
 �� �
 	� 	 ����������	� �$���	���� ��� �� ��� �	$����� �� ���� ��
 

���)	 �� ��������+	��� ���
 ����������
 ��������	�
 ��
 �	 ���� �� �.%.,.%..  

 

��	�������
 ���������
, �������� ��� �� ���������������� ���� ��� ���������
 �	��*� ��� 

	����	�#� ��� ������ ����	�$�����.  �� �� ���������������	
 +����
, 	����
 ����	�$�����, 	���
 	�� 

� ��������& ���� 	� 	�	�*	�
 ����	����
, ��� �	������������
 ���� 	��� 	�	��������. �� ���������
 

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

��� ��� 9����. 

 

 

�((����	: -���� �� 	�� 	��&�	�
 ����
 ����  ���
 ����	
 � 9����
 ����	� �� ���&�	� ��������& 	�����& 

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

 ���������&����� ��� ��� ����� ��������� ��� �� ���	 ��	�� ������� �	��*� 20% ��� 50% 

���������� )&$�� ���
 	����	��
 �����#�	� ��������& 	�����& ����  ���� 	����	�� ���&. 

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

 ������������ �� ����� ��
 �����&
 ����
. ��� ����
 ���	  �&��
, �� �����
 ��*��	��� �	 ��� 

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

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

 

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

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

��������+	��� ��� ����	������. �� ������	����	
 �	������
 	���	�+��� ��� ��������& �*�� ��� 

	�	���	�� �	 ���		���	
 	�� 	��&�	�
. 9��� � ����	�� & ��� ������ ���
 +���	
 �	 ��� ����	�& 

	�� 	����� ������� & ��	�����	� �� ����	�� & ��
 ��� ����	�& 	�� 	�����, ����	�������������� 

������&���	 ����� 	���$��#� �����&�	��, � 9����
 	� ��������+	� �	�������  +���	
, 	���
 ��� �� 



 

���������	 
�
��
�������	 ����������	 �
�
������	 ��
 ��� ������ 
� 1� �
���
���� ��	 30� ����������  2007 

 

 

18 

� 	� ����)	� ��� �	#�	�
 & � 	� 	�	��&�	� �������
 	� �����
 ��
 ����	���
 	�� 	�����
 ��� 	� ���� 

	�	���� ��� ���������� ��� �� �	�� ��& �������. 

 

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

����	�$����� ���� �� ������� ����	�� &
 ��� ������ ���
 ���		���	
 	�� 	��&�	�
.  (� 

���������������	
 +����
 ����	�$�����, 	���
 	�� � ��������& ���� 	� 	�	�*	�
 ����	����
 ��� 

�	������������
 �	���������� ���� 	���. �� ���������
 �� �
 ��� ���		����� 	�� 	��&�	�� � ��� 

����������	� #��	 �� 	���� ��������$	
 �	 ����
 ��� � ��� ����	���	� ��� ��� 9����. 

 

2.
 ���� �� %����� 

 

2 ��& ��� ������ ���� ��� 30/9/2007 � 	� �
 	*&
:  

-%<16(��  -/��7-��� ,<7� 

-"��/��/��2� 

%����/� 

�6((-/�,2� 

(-5���� -1�%��2�2� 

-0/�1 �.-.!.-. -00��� (2/7��2  

ELTON CORPORATION SA 7�6(�1�� 100% �0��2 

ELTON CORPORATION LTD !�60"�7�� 100% �0��2 

ELTON CORPORATION DOO "��6���0�!�� 100% �0��2 

 

-���
 ��� ��������� 2007 �����������&���	 � �	�������� ��� ������� ��
 ����	�� &
 ��
 

������&
 ���� 	����	�� <<-67<3�7( "-<7"��� 3�7(��� �1<16(�� -(%�7��2 ��� !��(2,�1��2 

-/��7-�� >>���� �����  537.705 	��#  . 2 ����������� +���� ����� 83.488 	��#   ���� ��&���	 ��� 

����	������� ��� 	��	��&��� ��� ����
 2007 

 

 
2.& '������ (���� ��������	 

 

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

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

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

������� ��� �� ������� ����������
 ��
 ������&
 -����	��
 ��� ���� ��� ��������#� ��
. 

�� ���������
 �	 *��� ��������� �	����������� ��� �	��������� ������� �	 ���  �&�� ��� �������#� 

��� �� ���� ���� ��� ��	������� ��� ��������#�. 

���� ��� +����
 ��� ��������������
 ��$���
 �� ����	
 ���������� ��� ��� 	��������� ������� 

��������#� ���� ��� ����	�� ��
 �	����� ��� ��� ��� �	������& ��� ����������#� ���� 	��� ��� 

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

���� �������� ��� ����	�������.  �� ��������������
 ��$���
 ��� �� ����������� ���� 	�� ��� 
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������#���� ���� 	����� �*�� ���
, �	�������� �
 ��&�� ��
 	�����
 �*��
 ��� ���	�#
 

���� �������� ���� ��� �� ��$���
 ��
 	�����
 �*��
. 

2.�  ������	 �������������	 

 

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

& ���
 �*�	
 �	�������	��� ������
 ���
 ���� ������������	 ���	� 	������ �*�#� ���� ��� 

��	������	
 �	������
, �	���, ���’ �� &� ��
 ������	����	
 �������	�
 ��� 	��	���, �� #� 

���*�#�	�
 ��� ������. /� �����
 ��&�	�
 �	��������	� ��	
 ��
 ��	�� 	��������	
 ����	
 ��� ��� 

�������� ��� ���� 	���. 

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

�
 *	 ������ ����� ����� ���� ��� ������ ��� �� ����	
 ����
 ��*����� �� �	�������� ���������� 

�$��� ��� ������	��� �� 	���	����� ��� ���  �&�� ��� ������ ���� 	��� ��� �� �����
 ���
 ����	� 

�� 	���	����	� �*�������. /� �����
 	����	�#� ��� ������&�	�� ���� ��	���� ��� ����	������� ���� 

�����������������. 

 

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

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

����� ���� ���� �$����� +�& ���
 ��� 	���� �
 	*&
: 

1. ������ 35 ��� 

2� (� ���������
 	*�������
 7 ��� 

2� (	�������
 �	*��	��
 15 ��� 

3. ���������� 7 ��� 

4. 0����
 	*�������
 7 ��� 

 4a. ������ 10 ��� 

 4�. 2/6  5 ��� 

 

 

 

�� ����	��������
 �*�	
 ��� �� �$����	
 +��
 ��� 	�������� ������ ����	����� �	 	���	*����� �	 

���	 ��	������� �����������. 9��� �� ���������
 �*�	
 ��� 	�������� ����������&�	�� ��	�������� 

��� �����&���� �*�� ���
, � ��$��� (����	����) ���� ��	���� ��	�� �
 +���� ��� ����	�������. 

 

���� ��� �#���� 	�������� ����������&�	��, �� ��$���
 �	��*� ��� ���&����
 ��� ������	��� ��� 

��
 ��������&
 ���
 �*��
 ���� �������� �
 ���� & +���	
 ��� ����	�������. �� 	����	��
 ��� 

������&�	�
 ���� �������� ��� �*�� ��
 �	����� ��� �$�����. 

�� ����������	�	
 	��#���	
 ����������&�	�
 ���� 	���	���� �����&�� ��� �����
 ��&�	�
 ��� 

	��#����� ����������&�	�� �	 �*�	
 ��� �	����������� �� ��	�� �����
 ���������
 ��� 
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����������, ��� ����	�� 	� ���� ������	�& (�������� 	
 	��������
 	��$���
), �����
 

����������� ����#� ��� ���� �	���� �����.  

 

 

2.� )��� ����������� ���#��� 

 

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

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

����� ���� ��� ����	�� ��
 �$�����
 +�&
 ��� ���� 	��� ���#� � ����� ������	��� ��� 1 ��
 3 

 �����. 

 

 

2.* +�������� +(��	 ������������ ,��#���� 

 

/� ���� 	�� ��� 	�	�������� ��� � ��� ������������ �$����� +�& 	� ������������ ��� ����	����� �	 

��	� � ����	����
 	�����
 ��� ���� ������ �	������ ����	������� ��� � ��������& �*�� ����	� �� 

��� 	���� �����&����.  /� ���� 	�� ��� 	�	�������� ��� ������������ ����	����� �	 ��	� � ����	����
 

��
 �*��
 ���
 ���� ���� ��� 	�	�*	�
 ��� � ��������& �*�� ���
 	� �� �������	�.  2 �����&���� �*�� 

	���� �� �	�����	�� ���� �	��*� ��
 �����&
 ���&
 �#����
 ��� ��
 �*��
 ����   �&��
. 2 +���� 

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

��������& �*�� ��� ���� 	��� ���#� (& ��
 (����
 ����������
 /��	���#� 7�#�) 	���� �	�����	�� 

��� �� �����&���� ���� ���
. 

 

�����& �*�� �#����
 �	��	���� �� ���� ��� ��� �#���� 	��
 ���� 	��� ��� 	�	�������� ��� ������� 

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

���	���	�#
, �	�� ��� ��� �$���	�� ���	 �����	��� ��	��� ������
 ���	��
 ��� ���� 	��� 

	�	��������, 	�# , �*��  �&��
 	���� � ������� �*�� ��� 	����#�	��� �	�������#� ���	���#� ��#� 

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

���	�� ��� ��� ����
 ��
 	����#�	��
 �$�����
 +�&
 ���. 

 

 

2.�  !��������������� ���� 

 

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

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

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

����	�������������� 	������� ��	��� 	*���.  2 	����	�� 	� 	� 	 ���� ���� & ��
 	�	���	�
 ���	
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��� ����
 ��� 	���� ���������
 & ����	�	�
. ���� ���������� ��
 ������&
 	����	��
 �� 	�	���	�
 �	 

���������
 & ����	�	�
 	�$���+����� ��� �����
 	�#  ����	���� �	 ��	� � ����	����
. 

 

 

2.- +��-����  

 

/�� ��	������� ��� �����������, �� ��������� ������#���� ���  ������	�� ��� ������
 & ��� 

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

����������� ���	�� ��� 	�����#� ��
 	�� 	�����
 �	��� �����&���	 � 	���� �*�� �#����
. /� 

�����
 ��� ����	����� 	� �	��������	�  ���������������� �*��.  

 

 

2.�  �������	 ��������	 

 

�� �����&�	�
 ��� �	���	
 ���� �������� �� ��� ���� 	����� �*�� ���
 ��� �	���	����	�� 

������#���� ��� �������	��� �����
  ���������#���
 ��� ����� ��� ����	�	�������� 	��������, 

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

	��
  ����������������� ���� 	��� ��	�����	� ��� ������� �*��, ���	 �� ���� 	�� ���� ���������� ��� 

�����&���� ���� �����, ���& ��� ������� �*�� ��� �	�������#� ��#� ��� �	���������� 

���� 	���, � ����� �������+	��� �	 ���� �� ���������� �� ��� 	�������. 2 � 	���& +���� �	��$��	��� 

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

��� � 9����
 	� 	���� �	 ���� �� 	�����*	� ��� �� ���� ��� �$	������� �	 ���� ���
 ����������
 

����
 ��� �$�� 	*��������� ��	
 �� �����
 ������
 	����	�	
 ��� ��� 	�����*� ���#�, 

��������+����� ��� ����	�������.  

 

 

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

 

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

��� �����	��	
 �� �� 3 �&�	
 	�	���	�
 �)��&
 �	����������
 ���  ������ ������. 

 

 

2.�$ '� ������������ ����������� ���#��� �(��������� �	 ��������� ���	 ������ 

 

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

���� 	�� (����	�������������
 ��
 ��	��*��
) ��� �� 	��#���� ����� ��� � 9����
 ����	�	� �� 

����&�	� 	���
 	��
 ����
 ��� ��� ��	������� ��*������&
 ���
 �
 «�������	�� ���
 �#����».  
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/� �	��������� ���� 	�� ��� ��*���������� �
 “�������	�� ���
 �#����” ������#���� ��� 

 ������	�� �*�� �	��*� ��
 ��������&
 �*��
 ���
 �����
 ���� ��� ��*������& ���
 �
 �������	�� 

���
 �#����, ��� ��� 	����& ���
 �*�� �	��� �� �����
 �#����
. /� �	��������� ���� 	�� ��� 

��*���������� �
 “�������	�� ���
 �#����” 	� ����	����� �	 �����	��. /� ����
 & � +���� ��� 

�������	� ��� ��� �#����  ��� 	���	������� ��� “����������� ���
 �#����” �	��������#� 

���� 	��� ����	��������	��� ��� “���� ����” ��� “���� �*��”, �������� �, ���� ��������� 

����	�	������  �&��
 

� 9����
 ���� �������  �&�� � 	� ��*����&�	� �� �����$������ �	��������� ���� 	�� �
 

�������	�� ���
 �#����. 

 

 

2.�
 '��#��� �������� 

 

4*�� �� ����� �����������&����� ��� ��� ����� �	�� #� 	�$���+����� �	�� ��� �$���	�� ��� 

� 	����� $���� 	���&����
, �	 �	���� ��� ���8����
 ��
 �����
. /� �*�� �� ����� � 	��+����� �	 

��� ����� �	�� #� ��� ��� �������� 	�� 	��&�	�� �	������������� ��� �����
 ��&�	�
 ��
 

	�� 	��&�	�
 ��� ���������. 

���� ��� �������� ���� µ	�� #�, �� ���������� ��µ�µ�, ��µ�	����µ����µ���� ��� ��� � 	���#� 

����#�, ��	�����+	���  µ	������ ��� ���� �	$������ (����	������ ���� �� �����) . 

 

 

2.�& ������
�� ����&����	 & ���$��������	 ����	 

 

2 	��������� ��
 �	����� �	 $����
 	���&����
 ����	�	���� ��� ���
 ��� ���	
 $����
 ��� ���
 

���������	���
 $����
, ���& ���
 $����
 & ��
 $���������
 	��$����	�
 ��� � 	��+����� �	 �� 

���������� �$��� ��� ���������� ���� �	���� ���� � ��� &� ����������	� & �� ������������� 

��� ��
 $���������
 �� �
 �	 ��$��	����
 �	�����
. � $���
 	���&����
 ��������+	��� ���� 

���������� ��� ����	�	������ ��
 �	�����, 	���
 ��� $���� 	�	���� ��� �$��� ���������
 ��� 

���� ��&����� ��	��	��
 ��� ��� �	$�����, ���� ����� �	������� ���� ��	���� ��	��	��
, ���� 

������� �����, ��� ��� �	$�����. 

 

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

���
 ��
 ������������
 �� �
 ��� � 	��+����� �	 ���
 ���������
 $����
 	�� ��� $����������� 

	���&����
 ��
 �	����� ��� �� �� �� �����	��� $���� 	���&����
 ��� �$����� ��������	�	
 

 �&�	�
. 

 

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

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

	�	�������� & ��
 ��� �	#�	�
 ��������+����� ��� ����
 ��� $��������#� 	*��� ���� ��������� 

����	�	������  �&��
. 

 

� ���������	��
 $���
 	���&����
 ��������+	��� �	 ��� ����� ��
 ��� �����
 ��� �������	� 

��� ��
 ���������
 ��$���
 �	��*� ��
 ��������&
 �*��
 ��� ��
 $��������&
 ����
 ��� ���� 	��� 

��� 	�	�������� ��� ��� ��� �	#�	��. ���������	��
 $���
 	���&����
 	� ����+	��� 	�� 

�������	� ��� ��� �� ��& �����#���� ���� 	��� 	�	�������� & ��������� �	 ��������&, 	���
 

	�� 	��������&
 ��������
, � ����� ���� ����	 � ��������& 	� 	������	 ���	 �� ��������� ���	 �� 

$��������� ����
 & +����. 

 

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

����	�	���
 ��� ������	��� �� 	$��������� ���� �	���� ���� ��� ����� �� ����������	� � 

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

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

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

	$����+	��� � $���������
 ����	�	��&
 ��� �� �	� ���� ��� 	���	�� ��
 ��	�������
 ��� 

�����������  �&��. 

 

�� ���������	�	
 $���������
 �����&�	�
 ��������+����� ���� ��� ������ ���� ����� �� ����*	� 

�	�������� $���������� ����
 ��� ���  ������������ ��
 ��������&
 ��$���
 ��� �������	� 

��� ���������	�� $��������& ��������. 

 

� ���������	��
 $���
 	���&����
 ��������+	��� ��� ��
 ���������
 ��$���
 ��� ���������� 

��� 	�	���	�
 �	 ���������
 ��� ���		���	
 	�� 	��&�	�
, �	 	*���	�� ��� �	������� ��� � 

�������$& ��� ��������#� ��$��#� 	��� 	��� ��� ��� 9���� ��� 	���� ������ ��� �� ���������
 

��$���
 	� �� �������$��� ��� �����	��� ������. 

 

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

��� ��� ������� ��� $��������#� 	*��� ���� ��������� ����	�	������  �&��
. (��� ����
 �� 

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

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

�	�������
, � ��� �
 ������	��� ��� � 	���& �����& ���
  ���������	�	
 $���������
 �����&�	�
 & 

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

 

$��'��*/����	 ����'�	: �� ��� �����	��	
 ���� �
 ���
 ���
 	���+������
 (	���
 ��� 

���� �
 �&*�
 ��
 	�������&
 � ���
) �	  �&�� ��� �	 	��
 ��������+����� �
 �*�� ���� 

����������� 	���	����	
. /� �� ��	*�$���� ���� ���� ��	���� �
 ��� �����, 	�#  �	 �	������� 

��� �� ���� ��� &� ������&���	 ��	�����	� �� ���� ��� ���� #�, � 	�� 	����� ��������+	� �� 

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

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

 

"���'�	 ���� ��� �0��� ��* ��� �������: �� ���� �
 �	�� ��� �*�� ��� ��� ����	��� 

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

���� #�.  /� 	���	����� �����
 ��� ������������ ������������ 	��$��#� ���� ��	���� �
 

�*�� ���� �	���� ��� �$���. 

 

2 ��� ����� ��� ���� ��	���� ���� ���������� ��� �� ����������� ������������ ���� #� 	���� � 

������� �*�� ��
 ���	���
 ��� ��� ����������� ���� & �	��� ��� 	����� �*�� ��� �	��������#� 

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

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

���� &
 �������+	��� 	�����
 ��� ��	*������ ���������& �	 ���  �&�� ��
 �	���� ��
 

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

 

/� ������������ ���� ��� �� +���	
 ��� ���������� ��� ��
 ����������
 �	 ���� �� �������� 

	����� ���� �������� ��� ����	������� ���� ���� ����	���	�� ���� ��$��������  ���� ��� 

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

	*���	�� ��� �	������� ��� �� �	������
 ��� �����������
 	*���#���� ��� ��� 	����������� 

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

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

 

2.�� ���$��/��	 

 

 

%�����)	�
 ��������+����� ���� � 9����
 � 	� ������	
 ������
 � �	�������	�	
 ��� �	#�	�
 �
 

������	��� ���	������� �	�������, 	���� �����& � 	��������& ���
 ����  	���#� ����� ��� � 

	������� ��� �������
 ����� ��
 ��� �����
 ����	� �� �������������	� �	 �*��������. �� 

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

����	������ �� ����������� ��� ������� �*�� ��
 �����
 ��� ������	��� �� �������	� ��� �� 

�	������� ��
 ��� �����
. �� 	�	 ��	�	
 ��� �	#�	�
 	� ��������+����� ���
 ����������
 

��������	�
 ���� ���������������, 	���
 �� � ���������� 	���#� ����� �� ������ 	������#���� 
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���������� �$��� 	���� 	�� ����. �� 	�	 ��	�	
 �����&�	�
 	� ��������+����� ���
 ����������
 

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

 

 

 

 

2.�* +��
������ ���&�� ��� �(�&�� 

 

4����: /� ���� �	����������� ��� 	����� �*�� 	��	�	������� �����, ���&�	�� ����#� ��� 

���� &
 ����	��#�, ������ ��� 3��� %��������	��
 �*��
, 	���#�	�
 ��� 	������$�
.  /� 

�	������� ���� ���� ���� 9���� ����	�$����� ��&��
.  2 �����#���� ��� 	���� ���	��� �
 	*&
: 

- "�&-���	 �(�/,�: �� ���&�	�
 ����#� ��������+����� ���� � 9����
 �����	� �� ����� 

����
 �	���	
, �� ����� �������� ���	��� ��� �����
 ��� � 	�����*� ��
 ��������
 	���� 

	����� 	*��$��������.  

- "���'- ������,�: /� ���� ��� ���� & ����	��#� ����+����� ��� �	���� ��� 

���� ����� ��  ����	��	
, �	 ���� �� ����� �����&����
 ��
 ���	 ��	��
 ����	���
 �	 

� ��� �	 �� ������ ��� ���	 ��	��� ����	��#�. 

-  4���� ��* �*��	: /� ���� ��� �����
 ��������+����� ���	�  �����&
 ��������
 ��� �	 

���  �&�� ��� ����������� 	��������. 

- !��������: /� �	�������, ����+����� �
 ����, ���� �	�	��#�	��� �� ������� 	�����*&
 

���
. 

 

40���: /� �*�� ��������+����� ��� ����	������� �	 	���	����� ����. 

 

 

2.�� ������� ��������� 

 

2 �����& �	�������� ����
 �	�� ��
 ��
 ������&
 ��������+	��� �
 ��� ����� ���
 	���������	
 

����������
 ��������	�
 ��� ��	������� ���� ��� ����� � �����& 	�����	��� ��� ��� "	���& �����	��� 

��� �	�� ��. 

 

3. ���#������ ���&����  

 

"���(����	 '����������������) ����)�� 

 

� 9����
 	����	��� �	 ���	���
  �����������������
 �������
 ���
 �������
 �����
 (�	������
 

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

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

	�� �������&�	� ��� 	�	 ��	�� �������& ���
 	������ ���  ���������������& ������ ��� ������.   

 

� 9����
 	� � 	� ���������
 ����	���#�	�
 ���������� �������.  �� ���&�	�
  �����&
 �������� 

�����
 �	 �	���	
 �	 �*���������� �������� ����#�	��. � ������
 �	��������
 �����	���� �	 

 ����� 	���	�, �����#���
 	����& ��������. /� �	��������� ���� ��� ���	����
 ���
 ��� ������ 

	���� �����#
 ��	*������ ��� �	������
 ���
 ����
 ��� 	��������.  � 9����
 	� � 	� ��� 	�	������� 

��� ��������� ������ ���� 	��.   

 

 

4.  ����������	 �&���%����	 ���� �����  

 

<
 	�� 	���������
 �����
 ���+	��� ��� ���� ���� 	��� 	�	�������� ��� ���������&��� ��� ���� ��� 

���8���� ��� ����	��	
, �� ����� ����	����� �	 ��$��	�����
 �������
 ��� �����	�
 ��� 	�	��� 

����� 	�� 	��������#� ������. <
 �	����$���
 �����
, ���+	��� ��� �	����$��& �	��� &, ���� ����� 

���� ����� ���8���� ��� ����	��	
 ��� � ����� ����	���� �	 ��$��	�����
 �������
 ��� �����	�
 

��� ���	
 �	��� �
.  

 

5.1 "����)�� �����	 �&���%*����	 – (��(��%���� �����	 

 

� 9����
 �����������	���� �	 ��	�
 ������
 �	����$����
 ���	�
: -����, !������� ��� �����
  #�	
 

� ������
 ��� ���
 ������
 ����	��� ��� � 	� ��$��	�����
 �������
 ��� �����	�
  

 

/� ���������� ���� 	�� ��� ������ ��� ����� ���������� �
 	*&
: 

�%�*�� 1/1-30/9/ 2007 
            
   ���
�
 $
��
��
 
���� 

16#�� 

��&��%�	 � �����
  

"��
 

��/���	 "�&-���	 36.174.352 14.283.057 126.212 -1.677.218 48.906.403 

            
!���* �����	 6.289.264 2.236.191 24.434   8.549.889 

            

���� ���� �	�����         327.967 

0	���������
 ����	
 
(���	��
 ��� 
�������
)         -5.240.236 

0���� �*�� 
	��	����	��	�
         -364.378 

������(��* 
�����&����         3.273.242 

,���������������� 
�����
         -871.432 
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����&������ ��� 
%*���         2.401.811 

3���� 	���&����
         -511.819 


����&������ ���� 
%*���         1.889.992 

 

�%�*�� 1/1-30/9/ 2006 
            
  ���
�
 $
��
��
 
���� 

16#�� 

��&��%�	 � �����
  

"��
 

��/���	 "�&-���	 31.267.600 11.548.079 160.766 -1.981.651 40.994.794 

            
!���* �����	 5.425.353 1.827.928 42.772   7.296.053 

            

���� ���� �	�����         280.800 

0	���������
 ����	
 
(���	��
 ��� 
�������
)         -4.607.912 

0���� �*�� 
	��	����	��	�
         -316.388 

������(��* 
�����&����         2.652.553 

,���������������� 
�����
         -506.049 


����&������ ��� 
%*���         2.146.504 

3���� 	���&����
         -937.369 


����&������ ���� 
%*���         1.209.136 

 

5.2 ������)�� �����	 �&���%*����	 – ��&-���	 ��� ����	 

 

2 	����	�� � 	� ��$��	�����
 �������
 ��� �����	�
 ������� �	 �� 	��
 ��� 	���� ��� 

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

          
  �!���� ��
�#��
 

  
1/1-

30/9/2007 
1/1 - 

30/9/2006 
1/1-

30/9/2007 
1/1 - 

30/9/2006 
%��&�	�
 	����	������ 46.507.227 38.667.122 36.221.763 31.988.752 

%��&�	�
 ���8����� 492.620 404.200 492.620 404.200 

%��&�	�
 ����#� ����	����� 1.866.996 1.894.793 1.866.996 1.894.793 

4��� ��� ����	��	
 39.560 28.678 39.560 28.678 
�)��&� 48.906.403 40.994.794 38.620.938 34.316.424 
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6.  �����,���	 ���	 ����������	 ����������	 

 

6.1  ������	 �������������	 

 

/� �����	�, �� ������ ��� �� �� ��&���� ������&����� ���� ��� ��	������� �	������
 ��� �%,% 

(01/01/2004) ��� �	�������	�� �����
 (deemed cost), ���$��� �	 ��
 ����*	�
 ��� �%,% 1. <
 

«�	�������	��» �����
 �	��	���� � 	����� �*�� ��� ������ 	*�������� ���� ��� ��	������� 

�	������
 ��� �%,%, � ����� ������������	 �	�� ��� �	���� ��	*������� ����� 	������#�. 

�	� ���� ��� ����&�	
 ��� ������	�#�	�
, & �����&���	 ���� ����, 	�� ��� ������ ���� 	��� ��� 

	�	�������� ������ ��	�����. 

-���
 ��� ����
 2007 ,� 	����	�� �#���	 ������ ���#
 ��� �� �����	�  ��� �������� 	� �’���� ���� 

�������&
 �*��
 ����� 1.465.000 	��# . 2 �������& �������	��� �*�� ��� �������  ������ ���� ��� 

31� �	�	������ 2006 ��� <<��������� ������ >> ��
 	����	��
 ���� 	��� ��� ���� ��� 1.471.385 	��# . 2 

����������� +���� ����� 6.385 	��#   ���� ��&���	  ��� ������� �*�� ��
 	����	��
 �	����� 

��� ����
  2007. -���
 ��
 ��������	��
  �&�	�
 	�������	 	�	������ � ��� ��� 1 3299/2004 

,��������� �����  1.586.000 	��#  ��� ����
 �����,  ���� 475.000 	��#  	����� ���	 	���
 ��� ����
. 

%	�������  �	�����&�	�
 ��� ���	���� 6.13  <<0����
 (��������	��	
 6�� �	#�	�
>> 

 

6.2 7&� ����'��� ����(�����) 

 

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

���� 	��� ���#�, ��
 	*	��+��	��
 	�������� �	����� ��� 1� ���������� 2007 	�
 30�   �	��	������ 

2007  ���#
 ��� ��
 ��������	��
   �&�	�
 1� ���������� 2006 	�
 31� �	�	������  2006   

��	�����+����� �	 	����������	���
  �����	
. 
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+	����  1/1-30/9/2007 

  

",�" 
#�$�!&� 
31/12/2006 

"-�(!� 
.!(����/ 

.&*$�!�� 
&".�%!�&�!�� 
.!(����/ 

",�" #�$�!&� 
30/9/2007 

".��0!�!�� 
!&� 31/12/2006 

".��0!�!�� 
.!(����/ 

%!�&�!�� 
".��0!�!&' 

�&(!/%!'!� 
".��0!�!�� 
!&� 30/9/2007 

"'".��0!��$ 
",�" �$' 
30/9/2007 

��(�&��" 10.230.381 318 1.150.000 9.080.699 0       9.080.699 
(*�+�" 9.206.990 879.168 352.059 9.734.099 458.817 189.949 31.513 617.254 9.116.845 
�),/(�� 
�-�&������ 497.473 164.081 11.000 650.554 205.640 31.025 0 236.665 413.889 
��*".�+�(" 
���" 1.859.020 306.400 23.415 2.142.005 970.735 170.191 54.442 1.086.485 1.055.521 

�&�&�" 
&���&�� 
�-�&������ 1.297.945 100.108 7.691 1.390.362 906.689 75.157 7.691 974.155 416.207 
�������

����	 �


����� 23.091.809 1.450.075 1.544.165 22.997.719 2.541.882 466.322 93.646 2.914.559 20.083.161 

SOFTWARE 236.377 11.116 1.727 245.765 214.015 7.025   221.040 23.304 

".��0!�!��           473.347       

                    
%������  1/1-30/9/2007 

  

",�" 
#�$�!&� 
31/12/2006 

"-�(!� 
.!(����/ 

.&*$�!�� 
&".�%!�&�!�� 
.!(����/ 

",�" #�$�!&� 
30/9/2007 

".��0!�!�� 
!&� 31/12/2006 

".��0!�!�� 
.!(����/ 

%!�&�!�� 
".��0!�!&' 

�&(!/%!'!� 
".��0!�!�� 
!&� 30/9/2007 

"'".��0!��$ 
",�" �$' 
30/9/2007 

��(�&��" 10.017.134   1.150.000 8.867.134         8.867.134 
(*�+�" 8.046.556 815.324 352.059 8.509.821 372.492 153.741 31.513 494.720 8.015.101 
�),/(�� 
�-�&������ 481.629 155.976 11.000 626.605 196.938 27.869 0 224.807 401.798 
��*".�+�(" 
���" 1.555.947 249.407 23.415 1.781.939 839.789 134.663 69.611 904.841 877.097 

�&�&�" 
&���&�� 
�-�&������ 1.219.448 89.206 7.691 1.300.963 888.077 67.503 7.691 947.890 353.074 
�������

����	 �


����� 21.320.715 1.309.913 1.544.165 21.086.462 2.297.298 383.776 108.815 2.572.259 18.514.203 

SOFTWARE 232.895 9.792 1.727 240.960 212.358 5.743   218.101 22.859 

".��0!�!��           389.519       
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6.3  ���&����	 �� -�
�����	 

���
 �������
 ��������	�
 ��
 	����	��
 �� ����	�� �
 �	 ���������
 �$����� ����	�� �
 �	 	����	�	
 

�� 	�������	
 �	 ,��������&��� �*�#�.  

���� ��������	��  �&�� �����������&���	 � �#���� ��
 ��������&
 �"�7�%0�� -%-, ���� ����� 

150.000 	��# . ���	�#����	 ��� � �������  ��������& 	� 	 ����	���	� ���� ��� ��#�� 	$�����& ��� 

�%,% ��� ��� �	$����� ��
 ������&
 , ���� �������& �*�� ��&�	#
 ��
 ��� &��� �� ���� ���  166.955 

	��#  ��� � �����������  +���� ����� 16.955 	��#  ���� ��&���	 ��� ����	������� ��
 

��������	��
  �&�	�
. 

 

6.4  ���&����	 �� ��

����	 ���#�������	 

 

2 	����	�� ���� 	� ������� 30% ��� �	�� ���� �	$������ ���� 	����	�� -67�3�7( – "-<7"��� 

3�7(��� �.-. � ����� �����������	���� ���  #�� ��� �	�����#� ���8�����. �� �	�� �
 ��
 

	����	��
 	� 	���� 	�������	
 �	 ,��������&��� ����#� ��� ���
 �������
 ��������	�
 	�$���+����� 

���  �����
 ��� ����	���� �	 ����	����  �� 	���� �������� ��� ����
 ���	  �&�	�
.  

 

        
   30/9/2007 31/12/2006 31/12/2005 
4���*�  �&�	�
 621.193 683.829 771.829 
����	���� ��� �������  �&�	�
 2006  %������&�   
����	���� ����	�� &
  %������&� %������&�

%#���� ��������&
 (537.705)   
:���� ��� ����	������� (83.488)     

 6������� �&*	�
  �&�	�
 0 621.193 683.829 

        
 

 

��������� ���������� ���� 	�� ��
 	����	��
 ��	�����+����� ������: 

������� 

1,�� 

�(���������	 ����(����*  ��'��,���	 

�)�&�	 

��(���,� ����� ��	 ��� 

"�����* 

������'-	 

              

31/12/2006             

� #68
#!  -���� 6.856.525 4.996.293 7.009.420 247.436 30%

    6.856.525 4.996.293 7.009.420 247.436  

              

�������� 

-���
 ��� ��������� 2007 �����������&���	 � �	�������� ��� ������� ��
 ����	�� &
 ��
 

������&
 ���� 	����	�� <<-67<3�7( "-<7"��� 3�7(��� �1<16(�� -(%�7��2 ��� !��(2,�1��2 
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-/��7-�� >>���� �����  537.705 	��#  . 2 ����������� +���� ����� 83.488 	��#  ���� ��&���	 ��� 

����	������� ��� 	��	��&��� ��� ����
 2007 

 

6.5 +��-���� 

 

/� ��������� ��� ������ ��� ��
 -����	��
 ���������� �
 	*&
: 

  �!���� ��
�#��
 

  30/9/2007 31/12/2006 30/9/2007 31/12/2006 

-����	����� 12.001.528 9.631.292 8.502.466 6.822.367 

%��8���� ������ & 2���	�& 71.078 163.030 71.078 163.030 

�' & !��������
 ��	
 - 	�� ����	�����
 307.162 317.327 306.708 285.075 

�)��&� 12.379.769 10.111.649 8.880.252 7.270.473 

          

(	���: %�����)	�
 ��� � �����, 
������	������ ��� ���	��������� 
���������: 0 0 0 0 

          

���&��- ��/��- ��������-���� �0�� 12.379.769 10.111.649 8.880.252 7.270.473 

          
 

 

 

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

 

�� �	���	
 ��� �� �����
 	�������
 �����&�	�
 ��� ������ ��� ��
 -������
, ���������� �
 	*&
: 

  �!���� ��
�#��
 

"�&���	 ��� �����	 ��������	 

����-���	 30/9/2007 31/12/2006 30/9/2007 31/12/2006 

          

%	���	
 16.734.802 12.544.486 14.815.840 11.208.579 

"�������� 	��������� 257.779 71.801 95.301 71.801 

"�������� �	 ����������� 41.302 213.665 41.302 54.502 

 -������
 	��������	
 13.720.654 11.078.460 12.784.487 11.076.296 

 -������
 �	 ����������� 1.656.312 1.548.161 1.656.312 1.548.161 

������
 -�������
 �����&�	�
 32.410.849 25.456.574 29.393.242 23.959.339 

%����������
 ��� �����
 
����	����� 502.556 311.815 481.667 311.815 

  32.913.405 25.768.389 29.874.909 24.271.154 
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6.7 .������� &��-����� ��� ���&����� �������� &��-������ 

/� �������� ����������	���� �	����� ��� �������	�
 �	 ����	+	
 �������	
 �	 ��#�� +&����. 

 

6.8 0&�� �������� 

 

i) !���'��* ��%�&��� 

 

/� �	�� ��� �	$����� ��
 	����	��
 ��� ����
 ��
 	�������� �	����� ����	�	���� ��� 24.300.170 

�����
 �	�� �
 ���������&
 �*��
 = 0,6 � ���	 ���. <����� �	 ���$��	�
 ���  ��� 29.6.2006 ��� 

6.12.2006  "	���#� ���	�	��	�� ��� �	�� �� ��
 	����	��
 , ���$�������	 � ��*���  ��� �	�� ���� 

�	$������ ���� ���� 1.458.010 	��#  , �	 ����� 2.430.017 ���� �	�� #� ,���������&
 �*��
 0,60 

	��#  ��� ���&
 ���	��
 0,90 	��# . 2 ��*���  ����	 �	  �������& �	����#� �����  2.187.015 	��# . 2 

��$���  ����� 729.005 	��#   & �� �	 ����	������ ��	� �� �����. /�� 10� (�8�� 2007 �� 

,��������&��� ����#�  	������	 ��� 	������& ���
 ���������	���  ��� �������  2.430.017 �	�� #� 

��� �
 ��	������� ����*�
 ��
 ���������	���
 ��� �	�� #� �������	 � 17� (�8�� 2007. 

 (���
 ��
 �������   ��*���
 ��  �����������	� ���
 ���������  	��	�������� 	�	������� � 	���  

��� 1 3299/2004.  

/� �*�� ��� ���  ��*��� ��� �	�� ���� �	$������ ��� ��� �����  ��� ���� �	�� #� ���� ������� 

�	���� ���  ���� ��������	��  �&�� 2006 ��&���� ��� ���� ��� 2.225 	��#  ���  80.652	��#  

�������� �. �� �������  ����	
 ���� ��&����� ��� ������� ��� �������� �*�� ��
 	�������� 

�	�����.  

 

ii) !�������� 

 

/� �������� �	������� ���$��� �	 �� �0%, ��������+����� �
 ��� ����� ���� ��� ��	������� 

�������
 ��
 ����	����	��
 �����&
 ��� �.�. ��� ��� "	���& �����	��� ��� �	�� ��. 

/��  28� ������� 2007, � /�����& "	���& �����	��� ��� �	�� �� ��
 	����	��
, 	������	 ��  �����& 

�	�������
 ��� �����#� �	�#�  ����������� ����������,  ���#� 267.302 ��� 180.000 	��#  �������� � 

,��� �� ���� ��
  �&�	�
 2006.  

 

 

6.9 ���$��/��	/ �����-���	 ��� �����	 ���#������	 

 

��� ���������� << 0����
 (��������	��	
 6�� �	#�	�
 >> � 	� ���� ����	� 	�� ��&���� ��� 

�$��� �	��������� ���� 	�� .�� 	�� ����&�	�
 ��� �$�����  �	��������� ���� 	�� 	���� �������
  

	�� ����&�	�
 , ��� ���$��� �	 �� �0% 20 <<0�������& ��� ������#� -�� ����&�	��>>, � ��� �
 

������ ��� ��� , � 	�� 	����� ��� ��
 ��������� ����	� �� ������	�, ������	���	� & �	 �����&���	 

���� �����, �����&�	� ���������	��� �	��������� ���� 	��. �� �������
  	�� ����&�	�
  ��� 

�$����� �	��������� ���� 	�� , ����	� �� 	�$���+����� ���� ���������� , 	��	 �
 ���������	�� 
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����, 	��	 �$���	���� ��
 ��������&
 �*��
 ��� � 	���#� �	��������#� ���� 	���. 2 	����	�� 	���	*	 ��� 

������& 	�� ��&���� ��� 13299/2004 �� ��� 	�$����	� �
 ���������	�� ���� , �� ����� ��� �� 

���� ��	���� �	 ����������& ��� ���������& ���� ��� ���� ���� ��� ����	�� ��
 �$�����
 +�&
 

��� �	��������#� ���� 	��� . ���� ��������	��  �&�� ���� 12.280 	��#  ���� ��&���	 ��� ���� 

��
  �&�	�
 �	 �	���� ��� ������������� 	����. 

���	 ���
 � 	����	�� �������	� �	 ��	
 ������)	�
 ���	����#���
 ��� �� �)�
 ��� �����#� 

	���$��	�#�  ��� ����
  ������� �� 	��������� ����
. /�����������
 �����+��	�� ���� $��������& 

�����	���, ���� ��������	��  �&�� ,��*��	 ���   �����	)� ��� 	���$��	�
 �����&�	�
 �	 �	���� 

��� ����	�	������ ���� ����  221.708 	��# . 

-���
 ��� ��#��� 	*��&��� ��� ����
 2007 � 	����	�� ����	  ���������	��� ��	�� �	���	���
 

����	��
  �����  1.189.500 	��#  �	 ��� ��#�� ��� ���������� 	���
 15 ���#� ��
 ��	�������
 

	���������. /� �������  ��	�� ����&$���	 ��� ��� �	���& ����)� ��� ����#� ��
 	������
 ���	� 

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

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

2 ������� ��� ��������� ��� %�����)	��, ���
 ��	�����+	��� ��� ���� ������� ��� ����������� 

��� ������ ,	� � ��� �	�	����	� ����� ��� ������)	�� ��
 ������&
 ����� ���� ��� ��#�� ��
 	� 

���� ��� .�����
 ������� ��� �������������� ��	��� ��� ��� ������	��#� ��� ��� ����#� 

����$#� ��� �	#�	�� ��� ������ ��� ��
 -������
 � 	� �
 	*&
:  

  �!���� ��
�#��
 

"���&�2��	 30/9/2007 31/12/2006 30/9/2007 31/12/2006 

0����
 (��������	��	
 
6�� �	#�	�
 1.738.481 1.633.247 1.573.720 1.573.720 

 (��������	��� ���	�� 
����	+#� 1.189.500   1.189.500   

%�����)	�
 ��� 	���$��	�
 
�����&�	�
 1.227.941 1.230.806 1.225.342 1.225.342 

  4.155.922 2.864.053 3.988.562 2.799.062 

 

 

  �!���� ��
�#��
 
"����/���	 ��� &����	 
��'��,���	 30/9/2007 31/12/2006 30/9/2007 31/12/2006 

          
%�����	���
 11.990.617 8.679.945 9.407.220 7.176.610 

"�������� �������� 41.227 236.520 41.227 236.520 

-������
 �������	
 1.560.649 1.200.729 1.499.022 1.130.679 

%����������
 �	���#� 213.006 267.519 206.776 265.630 

  13.805.499 10.384.713 11.154.244 8.809.440 
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6.10 ����	 ����&����	 

 

 
   �!����  !.�#��. 
8*��	  �����-����	 

1/1-30/9//2007 1/1-31/12/2006 1/1-30/9//2007 1/1-31/12/2006 
      
      
3���
  	���&����
 (511.819) (541.741) (391.977) (426.937) 
���������	��
 $���
 14.713  12.778  
���$���
 $���������� 
	��� ��  

0 406.015 0 406.015 
 

 

 

 

 

 

6.11 K��&� ��� ���#� 

 

 

  �%�*��   %$�(�#$   
  
  

� ��=�
"# $ %##&�

� ��!�
"� �% %##*� � ��=�"# $ %##&�

� ��!�
"� �% %##*�

���� ��� ��������� ����
 
�	�� ��
 ��
      
������&
 1.889.992 1.244.498 1.175.931 526.898 
�����������
 ����
 ���
 
��� ������� �	�� #� 25.211.426 24.300.170 25.211.426 24.300.170 
!����� ���� ��� �	�� & 
(	��#  ��� �	�� &) 0,07 0,05 0,05 0,02 

 

 

 

 

 

6.12  �&�#�����	 ��������	 - ���#������	 

 

"&���%����	 �'����� �� ����'*����	 ��'��,���	 

 

6��� 	� 	����� ��� ����� ���
 ��� ��$�������� ��������� /-�6-� ����� = 88.000 �	����� ��� �� 

����� � 	����	�� ����#���	 ��������.  
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�	 ����
 ��
 	����	��
 � 	� �����	�, 	�#���� ��� (����	���
 %������	��� ����#�,  � ��� 15.1.2007 

������ ��$�������#� ������ ��
 	������
 «�"�7�%0�� (�1�%7��<%2 -.%.-.»  �	 ��� ����� +��	���� 

�� ������	��	� ���� -0/�1 � 	������&, ������	�&, �����$���� ��� �#���� �	�����#� $������� 

��� $����� �� �&���� “COPPERPLUS” “RENEUR” “OXYPLUS” “CARBEPLUS” “BAIA” “PHYTORPHAM 0-

157” “MANCOPLUS” “PILOT” “FIDOROL”, �� ���� �	� � ����������& ����� 	�� ��� ���8����� ���#�, 

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

���� ������� $���, 	 ����	� �� 	������	� � ������ ��
 �������  �������&
 	���	������
, ���� 

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

���	� ��� ���& ������������ �	 ���	 �	�������, ��� �	�� ��� ����� ��
 ���$���
 � �������
 

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

�������& ���$��� �� ��� ��&�	� �	 ��������& ������� ��� ������
 ��� � �������& ������� 

����� �� ���	� ���� ������� ������&
 ����&
 ��� �����&���. 

 

-�������, � ��� 15.1.2007 ������ ��$�������#� ������ ���� ��
 -����	��
 ��+��&���	 	�#���� ��� 

(����	���
 %������	��� ����#� ��� 13.2.2007 ��� 	���	�	� � ����� ���$���
 	�’ ���&
. 2 

	������� �	��  ����*�
 & �� +����
 ��� ��� -������ ����	��� ��	�� �	 ��� ����� �������&
 ��� 

�	�	�����
 ���$���
, � ����� �	 �� ���&�� ���	�� ��� ��������� ��� ��� 	� ���	� ����������& 

�������& 	� ����	���� �� ����*	� ���� ��� ����� 2-3 	�#� ��� 	$���� �������� ��� ��
 

	���	���	�	
 ��	���
 �� �����	���	�� ����� ����. 2 �������  ������ ��$�������#� ������ 

	�������� ���  	� �� 	���	��	� ��������� ���  ���������������& ����, �� ����	�������, ��� ��
 

���	����
 ���
 ��
 -������
 ��� ��� ������, 	�#  � -������ � 	� ���	� &� �	 	��$& �	 �����
 ��� ��� 

������������� ��� ���8����� ��� $����� �� 	���� � �&���� �	 �������� � ���8����.  
 

�� ����	���	
 $���������
  �&�	�
 ��� 	����	�#� ��� ������ � ��� �
 	*&
: 

 

������� 

��&�(���	 %���&�(��� 

'�-���	 
-0/�1 ��-51�6� -(%�7��6 
�.-.!.-. 2004 -  2006 
ELTON CORPORATION S.A. - 
ELTON CORPORATION L.T.D 2000 - 2006 
ELTON CORPORATION d.o.o. 
Belgrade 2002  - 2006 

 

 

 

 

 

 

 

6.13 ,������
�	 �� ���&�&����� ���� 

�	 ��� �$��� ��
 	��	�������
 ���&�	�
 �����
 ����
 ��������+����� �������� .  
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  ���"��.!��
   ��
�#��
   

  1/1-30/09/07 
1/1-
30/09/06 

1/1-
30/09/07 1/1-30/09/06 

���������
 ��� ������
 
�	�������#� ��	�	 #� ��� 
�	�#� ��
 �������
 ��� 
���������� 311.510 196.373 250.777 135.640 

���������
 ��� ������
 
�	�������#� ��	�	 #� ��� 
�	�#� ��
 �������
 ��� ���� 
 �&�	�
 180.000 180.000 180.000 180.000 
�����&�	�
 ��� �	�������� 
��	�� � ��� ���� ��
 �������
 0 0  0 

6�� �	#�	�
 ���
 �� 
�	�������� ��	�� � ��� ���� ��
 
�������
 0 360.593 0 360.593 

  

�� ���������
 ��
 ������&
 	������
 �	 ��
 ���������
 	�����	
 ��� 	*��	���� 	� �������� ���������� 

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

���������
 ������*�
 ��� � 	� � ���	 �����. 

 

 

�� ��������  ���������
 ��� �������� � ��� ����	�$�	� ��� �� 	���������� ���������� ���� 	�� ��� 

������ %���� ��� �������  	� ���� ��� ���������
 �	��*� ��
 	����	�� ��� ����� ���	��	��� 

�	�#�.  

 

6.14 ��
���� ��� �� ���������� �� �����
����� 

 

2 	����	�� ��� ������� ��
 �����������
 ��� �$�����	��� ����	+���� ��	����� ��� 

 �����������
 ��� ������*����� �����������
 ��
, ������)	 ���
 22/11/2007 ����� ���������� 

��	�� 	��	���
 ����	��
 �	 ���  ���� �	����  �����
 �	 	*����	
 ��	�
 ��� 	*����� 	�������� 

�������&
 ���������&
 �*��
 	������	 	����������� (15.000.000) 	��# . 

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

�	������, �� ����� �� �$����� 	��	 ��� 9���� 	��	 ��� -����	��, ���  ��� �� ����� 	������	��� ���$��� 

��� �� ��	��& %������ ,���������������&
 %����$�����
. 

 
 


