
 

 

 
 

 

 

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

�

�
�

 
 
�� ��������	
 ��
��	
 ����������
 ��������	�
 	��������� ��� �� ���������� ��������� ��
 �.�.� !""#�  �$� 
��� 30 ������� 2009 ��� �%��� �������	� ��� &��&����� ���� ��	�������
 &�	������ www.maillis.gr 
 
  

�
�
�
�
�
�
�
�

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



 

1 

�
���"���� � ��!""����#��

 

�1234���4�����4�2�5�6�37�
84��17��9����:���9;��

�������������<=>��������������������
 
 

$	���'�	��� ��� � ������� ��
��� ���������
 (��	�� �������	��� ���)*�� �	 �� ����� 5 ��� 
+.3556/2007 ��� ��� 	�’ ����� 	�&��	���  ��)��� ��� ����������� ���������� ��
 �������

 
�	)���������
 �	 ������ 7/448/29.10.2007 ��� 	���� 	�	��� ��� 	�������	 ��� �� ���������� 
��������� ��
 «�.�. ������
  .�.$.�.» ���
 30 ������� 2009. # ������� ��
��� (��	�� �	���&�� 
	���� ���������� ���� �����	��&� ��
 �������
 www.maillis.com, ���� ��� �� �����	��	� ��� &���	�� 
��� 	�	�&������ ������ ��� %������ &������� �����%����� 5 	�'� ��� ��� ��	������� ��
 �����,	*
 
��� &���������
�	*
 ��
.  
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-� ���*���* ���� ��� ����������� ���������� ��
 �.�.� �""#�  .�.$.�. ����
���� ����	�����
: 
1. ��%�
� �. ������
, .��	&��
 ��� ����������� ���������� 
2. �*����
 ���������
,  ������	&��
 ��� ����������� ���������� ��� ��	����*� ��������
 
3. $���*� .����*����������, ����
 ��� ����������� ���������� 

 
 ��� ��� ��*���* �&������ ��
, &��'����	 ��� 	, ��*� ��*��/���	:    

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

 %�
��
 2008 (01.01.2008 – 31.12.2008), 
	���������	
 ��� ������

 	������
 �� ����	
 ������������� ���)*�� �	 �� ��%����� ��������� 
�������, ��	�����/��� ���� ����� ����
 �� ����%	�� ��� 	�	�������� ��� ��� ���������, ��� �����
 
���� ��� �� ����	������� %�
�	*
 ��
 �.�. � �""#�  .�.$.�. ����
���� ����	�����
, ���'
 ��� 
�*� 	��%	��
�	*� ��� �	������������� ���� 	�������� 	�����������*� *
 ������. 
 
2. # 	�
��� ���	�� ��� ����������� ���������� ��	�����/	� ���� ����� ����
 ��� 	,���,�, ��
 
	��&��	�
 ��� �� ���� ��
 �.�. � �""#�  .�.$.�. ����
���� ����	�����
, ���'
 ��� �*� 
	��%	��
�	*� ��� �	������������� ���� 	�������� 	�����������*� *
 ������, 
����	�������������
 ��
 �	�����)

 �*� ��������*� ���&��*� ��� ��	�����
�*� ��� 
�����	�*��/���. 
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�
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����	
 ��� ������ ����%��, 

�	 ���� ��
 &����,	�
 ��� +���� 3556/2007 ��� ��� 	�’ ����� 	�&��	��� 	��	�	����
 ���)��� ��
 �������

 
�	)���������
 7/448/11.10.2007, ��
 ����������	 ��� ������� ��
��� (��	�� ��� ����������� 
���������� ��� ��� �	���&� ��� ���,	 ��� 31

�
 �	�	������ 2008 	�� �*� 	���������*� ��� 	������'� 

���������'� �	�	�'� ��
 �. �. ��9���
  .�.$.�. 

# ������� ���	�� ����%	� %����������������
 �����)���	
 ��� ��� ���������
 ��������� ��� �� 
����	������� ��
 �����	��
  �. �. ��0���
  .�.$.� ��� ��� ������ �����	�'�  �. �. ��0���
 ��
 %�
�	*
 ��� 
���,	 ��� 31.12.2008, �	�����)
 �*� ��������'� �	�����*� ��� ������ %'�� ���� ��� ��������	�� 
���������
 %�
�� ��� ��� 	��&���� ���'� ���
 	�
��	
 ����������
 ��������	�
, �����	�� �*� ��������'� 
��������'� ��� �����������
����� �	��,� ��
 �����	��
 ��� ��� ������ ��� ���&	&	���*� ����'�*�, 
�	�����)
 �*� ������	�*� ���&��*� ��� ��	�����
�*� ��� ��� ���%����  %�
�� ���'
 ��� �����	�� 
��������� %�����
�� ����%	�*� ��� 	����
�	*� ��� ��� 	,���,� �*� &���������
�*� ��� ������  ��� ��� 
���%����  %�
��. 

 

1. 
�������- '�'��)�� ��� ��
��� %�� +����� "�#� ���-  �� ���������) +��$ 2008  ��� �%
�#��� 
����� ���$ ������$ ���������+$ ������-���$ 

-� 2008 ��
�,	 ��� �&����	�� ���'
 ��� &������ %����� ���� ����� � 1����
 ��
 ���������	 ����
 	�����. 
���� ��%
 ��� ����
 �������'���	 ��� ��%��	 �� 	)����/	��� ��� ��������� ���&�����*��
 ��� 
������2�
, �� ����� 	�%	 ��	�
 �,��	
: 

i. ��� ������������ ��
 �	�&�)����
 �	 	���	&� ��'�	�� ��� ����� ���� ��� ���&��, 

ii. ��� 	���%��� ��
 &��������

 ���&�
 &�	��'
, ��� 

iii. �� &���
���� ��
 ����*���

 	�����
 ��� 	������

 &�����������
 �	 �2��� 	���	&� 

���� ���
 ��'���
 ���' �
�	
 ��� ����
 ��
�,	 ��� ���	%

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

 �����
 ��� ��
 
������	���
 �*� ���'� �*� ���3���*�, �������� � �����&� 	)�&������ (������� ��� ��������) 
	���*������	 �	 �2��� 	���	&� �����'� ����	���*�. # ������� ��� ���	�� �������	�� �	�*��
 
����	���*� ��� ���������	 	���%��	 ���������������� ��� ��������� �	�*�� ��
 /
����
 ��� ������	�	 
��������
 ���%'���� ��� 	���	&� �	�&�)����
. # ������� �	�*�� ��� &�������� �	�������� ��������*
 
������	�	 	����
 ���������
 &��������	�
 ���
 �������	
 �*� ��������*�, �� ����	
 �	 �� �	��� ���
 	�%�� 
��������
 	��&���� ��� ����	������� ��� ������ ��
 ���� �� ������� ������� ��� 2008 ��� ���
 ��'���
 
�
�	
 ��� 2009. .	������	�	
 �	������	�	
 �������	���� ��� �	)����� 2 ��
 �������
 ���	��
. 

-� ��������� ��� 	�%	 
&� �%	&����	� ��� 	)����/���� ���� 1���� �������	 ��� ��
���� ����&���� ��� 
���������
 ��
 ���
 ��	
 ����
�	
. -� ��������� 	���%����	 �	 �	������* 	����	�	
 ����������
 ��� 
������
, ���������

 ��
 &������������
 ��� ������ ���
 ��	
 ����
�	
 ��� &��%	�����
 ��� �	)������ 
������
.  4
 ������	��� �� ������
 %���������
 ��� ������ ��� �	���������
 &�����������	
 �����	���� 
����	�� �	����
. # ���&�����*�� ��� ������ 	���� �	 	,���,� ���)*�� �	 �� ��%��� %����&�������� ��� 
������	��� ��� �� ����	������� ��
 ������2�
 �� 	�)�������� ����
 �� ����
�	
 ��
 �����
 
�������������. 

�	 ���� �� �������, ��� 	���
 ��� 2008: 
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i.  ���	*�
���	 � ����������
 �������
 ��� ������ �	 ��� �%	&�� �� ���3����. �����	 ��)��� ���
 
	���	�&	�
 �*�
�	�
,  ��� ��,��� ��
 �	�&�)����
 ��� ���  	����%���� �*� 	�����,	*�. ��������
���	 
��
�� �	 ����� ����� ��� ��	�%� �	 �	������ 	���	&� �*� ��
 ����������

 ���������

 ��� ������. 4
 
������	��� ��,
���	 �� ����� �	���'��� ���&��
 ��� ������ ���� ����	 �	����� ���������	
 ����&	
 
�	��,� ��� ���������� ��� ��� ������� 2008. 

ii. �����	 ��)��� ���� ����� �*� ��%��'� ��� ������������	 � ���������
 ��� ������ ���* ��� �����. 
� �����
 ����
 ��
 &������������
 ��
 ��������*�	�	� �
�	�� �� �	�����	�� ��
�� ���� �*� 	��&*� 
��� ������ ��� ��� ��
 �	�&�)����
. ��&	������ ��������/���	 �� &�����*�� �*� �*�
�	*� �� 1995 
��� ��������%� �� 2008. 

1995 TURNOVER

Steel

85%

Films

0%

Edgeboards

0% Other

13%

Plastic

2%

Machines and 

Tools

0%

Steel

Plastic

Films

Edgeboards

Machines and Tools

Other

FY 2008  TURNOVER CONTRIBUTION

Machines and 

Tools

35%

Edgeboards

3% Films

26%

Plastic

14%

Steel

20%

Other

2%

Steel

Plastic

Films

Edgeboards

Machines and Tools

Other

 

 

iii.  ��&�����'���	 � &��������
 �����*�� ��� ������ ��� &�������
����� �	*���)���� ���	�
 &��%	�����
 
(clusters).  ���� ���/����� *
 	,

: 

� �����
 ���'��  
� �	�����
 ���'��  
�  �������
 ���'��  
� $��	��
  �	���
 
� ������ 

iv. ��������
���	 ��� ��	�	%'���	 ��� ���� ��� 1���� ��
�� ��	����� ��� ���  �����,� ������'� 
(Business Development). 

v. �����	 ��)��� ��� �	�*�� �*� �	��������'� &����'� ��� ������. 5&� ��� ����
 ��� 	��	��
��� ��� 
2008 �� �	���������
 &����	
 
��� �	�*���	
 ���� 11,9% �	 �%��� �	 ��� ��������%� �	���&� ��� 2007. 

vi. �����	 ��)��� ��� �	���*�� ��
 ����	�	�����������
 �*� ��������*� �����)�����
 ��� ������, ��� 
&��&������ � ����� �� ���	%���	� �� 2009 ��� 2010. ����	������� ��
�	 �	 	)�����
 �	 	���	&� ������ 
������� &��%	�����
 �	���'� (CRM) ��� ���������������� ������� �������
 �*�
�	*�. �����
 
	�����������	 ��� �	��������	 ��� ERP ������� ���� .��*��� (SAP).  

vii. ����%����	 ��������� � &��������
 ���&� ��� ������. ����	������� ��	�	%'����� 
 ����	'����� �� 
�������* ���	�
 	�����
: 

� ��	�����

 ������	�'� ������ 
� Financial Controller ������ 
� Group Optimisation and Value Creation manager 
� 6	����
 ��	�����

 .��*���
 
� ����������
 ��	�����

 .��*���
 
� ��������
 ��	�����

 .��*���
 
� 6	����
 ��	�����

 6	������
 
� ��������
 ��	�����

 6	������
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� ��������
 ��	�����

 ���* 7*�'� 

viii. �%	&�������� ��� ������������ ��� �	��� 	�	�&��	*� ��� 	��������� �*� ����)��*� ���8���������� 
3,6 	�€, ����	������ �� �	�����������	� � ���&��������� ��
 �����*���

 &��&������
 ��� �� 
	��%���������	� � �����*�
 �����
�*� �	 	���	&� ���� ������	�� ��� ���� ��� ���/��� �� �%	����� 
����������. 

ix. �%	&�������� ��� ������� �	 	)�����
 ���&���� �� �������	
 	����	�	
: 

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

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

� �	�*�� ����*����� ��� 6����� (��'�� )���),  ����� (��'�� ��� &	��	�� )���), 6	������ (��'�� 
)���) ��� ����&� (��'�� )���). 

� ������
 �	��������
 �����*�

 �������*� ��%��'� ��� 6	������ ��� �	��)��� ��
 
&������������
 ��� 	��������� ��
 ������
 ��� ��� ����&�. 

�  ������
 �����*�

 ��� 	��������� ������
 ����������	���� ���� �������. # �������
 	������ �� 
���	%��	� �� �	������	� *
 	������
 	������, 	�' � �������� ��� ������ �� ����������	� ��
 	,	��,	�
 
���� �������
 ����� ����	������ �� ���	� ��
 ��������	
 ���)��	�
 �� ����,	� �����
 ���
 
	�������
 ��� ����������
 ����
�	
 ���� �	���%
. 

� �	���%��������
 ��
 	������
 ��
  ������
. �� �*�
�	�
 ����  ������ �� &�	,������� ��� �� 
6	������
 ��������
 ��� ������, 	�' � �����
 �����*�� �	�'���	 ��������� ��� �	������	� *
 
��������*��
 ��
 �	������

 	������
. 

-� �������� 	�
��� �)	��
 �*� �������* 	�	��	�'� �%	� ���������	� �	 10,8 	�€, ��� �� ����� �� 5,0 
	�€  �)����� ��� ��'�� )��� ��
 6	������
,  �����
, 6�����
 ��� ����&�
. 

-� �������� �����
 �*� 	�	��	�'�, ���� ��
 ��'��
 )���
 ��� ��� ����� 	�%	 �%�������	� �����	2� 
	���
 ��� 2007, ����%	��� �	 �	����� 3,3 	�€, ��� �� ����� 1,6 	�€ �)����� ����*
 ���/���'�	�
 
����*����� ��� 	���	�/��� ��
 %���������
 ��� ������, 	�' �� �������� 1,7 	�€ �)����� ���������
 
&�����)�
 ��� ����������
.  �� �� �������� �����
, ���� �	����� 2,9 	�€ �%	� 	�������	� �� %�
�� 
2008 ��� �� �������� �2��
 0,4 	�€ �� 	�������	� �� %�
�� 2009.  

�	�� ��� �����
�*�� �*� �������* 	�	��	�'�, ��%�� �� ����
 ������� 2009 � ��������
 ������
 
	���/����*� ��� ������ �������/	��� ��� �� �%	� �	�*�	� ���� �	����� 300 
 14%  �	 �%��� �	 ��
 ��%�
 
��� 2008. 

 ��&���������	��� ��*� &��	����� 

4
 �����	�� �*� /���'� ��� ��������	��� ����������� ����
, ��� ��*
 �%	� 
&� ���)	��	� ���
 ����������
 
��������	�
 ��� 2007, � 1����
 &	� ������ ����	��������
 ����
 (financial covenants) �*� &��	���'� ��� 
������	*�. -� �	����
 ���� 	�%	 ��	�	
 ���� ��� ���	�	
 �����	�	
 ��� 	�������� ��� ���������� ��� �� 
����	������� ��� ������ �� 2008. ����	������� 

� 5&� ��� �� 2007 ��,����
����� *
 ���%�����	��	
 �� ��%�� ���	 ���������	��	
 &��	����
 
���%�	'�	�
 

� ��� �*� &��	�*� ���'� %�	'���	 ��������� ��,����� 	�������, �� ����� 	�������	 �� 
%���������������� �,�&� ��
 %�
��
. -����%����, �� ������ &��	����
 ��� ������ ���%'����� �	 
�����	�	�
 ��,
�	�
 �*� 	������*� 	�� ��*� �%	&�� �*� &��	�*�, �	 ������	��� ��� �	������* 
	��������� �*� ����	�	����*�. 
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� ��� ������� �*� ��/��
�	*� �	 ��� ������
 &��	����
 ��� ������ ���)*�
���	 �	 ��� ����	/� BNPP � 
���%������&����� ��
 ���%��*��
 ��� ������ ���
 ���
� ��� ��� ���������,� ��
 ��� 9��%��*�� 
���
 .�����	���
 ��� ���	�� (�	������	�	
 �	������	�	
 ��� �	)����� 2). -� �	����
 	�%	 ��� 	)���, 
��,��� ��� &��	����� ���� ���������� ��� ������ ���� �	����� 23,8 	�€. 

� �� ���	%�/��	�	
 &���������	��	�
 �	 ���
 ������
 &��	����
 ��� ������ ��� ��� �������������� ��
 
���&�����*��
 ��� ��������� &��	����� &	� 	����	2�� ��� 	����)��� �	 �������� 	���	&� �*� ���*� 
����*��
 ��� ���
 ������	���
 ��� ������, �	����
 ��� 	�%	 �������
 	��&���� ���
 %���������
 ��� 
2008. 

� ���� �� &����	�� �*� &���������	��	*� �	 ���
 &��	����
 ���, � 1����
 	��)����/	��� �	 �� �%	���� 
�,�&�, �� ����� �	����������� ��� ��
 ������
 �*� �������*� �*� &��	���'� ���. -� ������ �*� 
&����'� ���'� 	���
 ��� 2008 
��� 3,5 	�€ ��� 	��������� ��
 %����������������
 &����	
. 

.	������* �����)���	
 �	���%����� ���
 ���	�'�	�
 2 ��� 19 �*� ���������'� ��������	*�. 

:��� �	������ 

���� �� ���	&����� ��� ����������� ���������� ��
 29
�


 ;	��������� 2008 � �����
 �*����
 ���������
, 
��%�� ���	  ������*�

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

# ��������
 ��
 Maillis Strapping Systems (#. ) �������%���	 ��� �� «National Cotton Council of America» 
�������������
 �����*��
 ������
 PET �	����
 ��� �� 	�����2	� �� &�������������� ��
 ���� ����� 
��������� ���
 #. , �	 ��������� ����&��'�	�� �)���.  

 

2. ���������� ,��-����� ��� ��
��� 

�����
 	�����'� 

� �����
 	�����'� ��� ������ �. �. ��0���
 ���� �� ���
 2008 ��
��	 �	  340,5 	�€, ��������/����
 
�	�*�� 7.5% �	 �������� �	 �� 2007. 

# �	�����
 �*� �*�
�	*� ���� �	*���)���
 �	���%�
 �%	� *
 	,

: 

����  �������
 ��� �����
 ���'��, ����	�������������
 ��� ��
 ����&�
, ������������	 �	�*�� ���� 
12%, (183,1 	�€ �� 2008 ������  207,9 	�€ �� 2007) 	�' ��������%� ���� �	�����
 ���'�� ������������	 
�	�*�� ���� 4,8%  (55,6 	�€ �� 2008 ������  58,4 	�€ �� 2007).  

���� $��	��  �	���
 ������������	 ��,��� ���� 1.3% (38,6 	�€ �� 2008 ������  38,1 	�€ �� 2007). 

���� ������ �� �*�
�	�
 ��,
����� ���� 0.4% (60,6 	�€ �� 2008 ������  60,4 	�€ �� 2007). 

�����
 �*������*� 

-� �����
 �*������*� ��� ������ ���� �� ���
 2008 ��
��	 �	  281 € 	� ��������/����
 �	�*�� 4.8% �	 
�������� �	 �� 2007.  

-� ����� �	���'��� ���&��
 �	�'���	 ���� 2,3 ���������	
 ����&	
, 	���	������ ��� ��
 �����	
 �	������
 
���
 ����
 �*� ��'�*� ��'�. -� ��������
 ��,��� �*� ���'� �*� ��'�*� ��'� ���� �� ��'�� ���� ��� 
����
 ���������	 ��� ������� �	�*�� � �����, �	 ���&����� �	 �� �	�*�� ��
 /
����
 �*� �	���'� 
�������*�, ��	�	 ��� �	�&�)���� �*� �������	�*� �������*�. ���� ��������	�� %�
�� �� &	���	
 �*� 
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&���������	����*� ����'� (commodities) 	�%�� �������� ��
 %	����	�	
 ���&��	�
. ��&	������ ����������	 
��
 ����
 ��� &	���� CRU ��� %����� ��� ��� �	���&�  ������ 2008 �*
 ������ 2009. 

.�����2	�
 

�%���������	 	������� �����	2� ���� %�
�� ��� ��������� ��� &�����)
 ����	���*�  �2��
 6,6 	�€. ���� 
�����	2� ���
 �	��������	��� ����  3,6 	�€ ��� �)��� ���������
 �	 �����
 �	�������
���� �,�� 
���������
 ��
 ������

 (3,4 	�€) ���  Straptech (0,2 	�€) ��� 	������� ���� 1,7 	�€ ��� �)��� &�����)
 
����	���*� ���
 ���������
 ��
 6	������
,  ������
 ��� �������
 ��� ������� ��
 ���&�����*��
 ���
. 
�	�����	�� ������� �������	��� ��� ���	�*�� 14 �*� ���������'� ��������	*�.   

��������	��, �%���������	 	������� �����	2� ��� 	���)��	�
 �����
�	�
 �2��
 1,5 	�€  �	 ������	��� � 
�������
 �����	2� 	���)��	��
 �� &�����)*�	� ��� 6,3 	�€ ������ 5,8 	�€ �� 2007. # �%�������	��� 
�����	2� �	*�	���� 	����

 ���'
 � ��������
 �,�� �*� �����
�	*� ��� �	���	
 ��� �*� ����'� 
�����
�	*� ����	���/	� ��� 	����� �,�� ���
. �	�����	�� ������� 	���� 	����
 &�������� ��� ���	�*�� 15 
�*� ���������'� ��������	*�.   

-���
, �����
 ������2	�
 �2��
 2,4 	�€ �%����������� ��� &����	�� ��
 %�
��
 ��� �)����� ����*
 �,�&� 
���&������*��
 ��� ���	
 ������2	�
. �	�����	�� ������� 	���� 	����
 &�������� ��� ���	�*�� 23 �*� 
���������'� ��������	*�.   

��������������
 &��)���
 

-� �����
 �*������*� ��� �� ���� �,�&� ��
 %�
��
 �%��� 	��������	� �	 /����
 �������������'� 
&��)��'� ����� �	����� 8,5 	�€. �� /����
 �)	������� ����*
 �	 ��������� �����
�	*� ��
 ������

 
	������
 �	 "���  �����
 ���'
 ��� �	 ��������� ���%�	'�	*� �	 ���' �*� ��������'� ���� .��*���, �� 
<������� ��� �����.  

EBITDA 

-� �	��������� ���&� ��� )��*�, ���*� ��� �������	*� (EBITDA) ��� 2008 �%��� 	��������	� ���������  
��� ��
 &����	
 ���&�����*��
, ��*
 ����
 �	�����)����� ��� �	)����� 1 ��
 �������
 ���	��
, ��
 
��������������
 &��)���
, ��� ��������� ����	���*� ��
 ������

 	������
 ��� ��
 Straptech ���'
 ��� ��� 
��,��� ������2	*� ��� ����	�*�� �����
�	*� ��� ����	���*�.  

�,��������*� �*� ������*� %�	'�	*� ��� 	��&*�, �� ������������� (clean) EBITDA ��� 2008 
&�����)'���	 �	 15,3 	�€ (������ �������������� EBITDA ��� 2007 18,9 	�€), 	�' �� &�����	����� 
EBITDA ��� 2008 &�����)'���	 �	 -2,1 	�€ ������ 7,0 	�€ �� 2007. �� ����������
 ��� ��
 ������	
 
%�	'�	�
 ��� ���&� ���������� ���� �������* ������. 

    2008     2007 

            

���������+�� EBITDA   -2.1     7.0 

            

�����	
 ���&�����*��
 2.9     4.8   
.�����2	�
 ��� ��������� ��� 
%�	'��	
 2.6     5.8   

9�������� ����	���*� 3.6         

���)��	
 ������2	�
       1.3   

"���� ������� ���&� -0.2     -2.8   

��������������
 &��)���
 8.5     2.8   

������ ����	�
����   17.4     11.9 

            

�#���#����+�� EBITDA   15.3     18.9 
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# �	�����
 ��� EBITDA ���� �	*���)���
 �	���%�
 �%	� *
 	,

: 

�  �������
 ��� �����
 ���'��, ����	�������������
 ��� ��
 ����&�
: -12,5 	�€ �� 2008 ������ -4,2 
	�€ �� 2007 

� �	�����
 ���'��: -0,9 	�€ �� 2008 ������ 1,9 	�€ �� 2007 

� $��	��  �	���
: 4,1 	�€ �� 2008 ������ 2,5 	�€ �� 2007 

� ������: 7,5 	�€ �� 2008 ������ 8.0 	�€ �� 2007 

(��&�/�,�&� %���������������

 &������������
 

-� ������ �,�&� %���������������

 &������������
 
��� 21,9 	�€ �� 2008 ������ 9,0 	�€ �� 2007. ��� 
���&��� ��� 2008 ����	��������	��� � ��,��� ��� 	������� &��	����� ���'
 ��� �� �,�&� ��� �%	��/����� �	 
��� ���&�����*�� ��� &��	�����, ��*
 �%	� ���)	��	� ��� �	)����� 1 ��
 �������
 (��	��
. 

 ��������	�� )�������� 

� 1����
 �������'���
 ��� ��%
 ��
 ���������������
 &	� �%�����/	� ���������	�� )��������
 �������� 
�	 ���������
 ��� ���	%�/��� �� �������������� /����
.  

���� �� &����	�� ��
 %�
��
 &�����)��	 ���������	�� )��������
 �������� �2��
 4,4 	�€ �	 ������� 
	��&���� ���� ��������� ����	�	����*�.   

=����
 �	�� )��*� 

�� /����
 �	�� )��*� ��
���� �	 42,9 	�€ ������ 38,6 	�€ ��� ��������%� �	���&� ��� 2007. �� /����
 ��
 
%�
��
 2008 ��	�������� �� 30% �*� �&�*� �	)����*� ��� ������, �� ����� 	���� ��� ��� �� ����
��� ��� 
7�������������  ���'� ����	������ �� �	�	� � �	��%
 ���
 	��������
 	������ ���� ��������� 	���
����
. 

�	)����� ������
 

���� �� &����	�� ��
 %�
��
 �� ������	�
 ���	,�)����
 �����
�	*� ������	��'� %*��
 &����*�� 
����*�

 (reverse forfeiting) ��
 ������

 	����	��
 ��� ��
 ��������

 ���� .��*���, �	 �������������	�� 
��� ����	/� BNPP, ����� �������� 23,8 	�€, ���������������� ��� ����	/��� &��	����. # ���������,� 
���
 	�%	 *
 ������	��� ��� ������� ��,��� ��� ����	/���� &��	����� ��� �	�*�� �*� ������	��'�, 
%*��
 �� 	��&���	� ���
 %���������
 ��� ������. -� ��������%� �������� ��� reverse forfeiting ���
 
31.12.2007 
��� 26,5 	�€. 

-� ��������� ��� �� �������� �	���'� ����������� �	�*�� ��
 ��,�
 ��� 18,0% ��� 25,2% ��������%� *
 
������	��� ��
 �	�*��
 ��
 &������������
, ��
 �	�*��
 �*� ���'� ��'�*� ��'� ��� �*� ���'� �'����
 
���� ��� �*� ���	%�/��	�*� �������	�'� ��� ������ �� &��%	�����	� ����	�	������� �� �	)����� ������
. 

4
 ������	���, �� �	)����� ������
 ��� ������ �	�'���	 ���� �	 ������� �	����  ��� ��� *
 ������� �*� 
�*�
�	*� (4,3 ���������	
 ����&	
 %������	�� �	 �%��� �	 �� 2007), ��*
 �����	��� ��� ���� �������� 
������. 6�� ������
 ��������������
 �� �	)����� ������
 ��� 2007 �%	� ��,��	� ���� �� ���� ��� reverse 
forfeiting ��� ����	������������ �	 ���� ���
 31.12.2007. 
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�€ 
2008 2007 

�������� 
(%) 

 �������� 73,6 89,7 -18,0% 

.	���	
 ��� �����
 �����
�	�
 69,7 93,1 -25,2% 

$��%�����	��	
 ���%�	'�	�
 43,4 85,3 -49,2% 

���������+�� ,�0-���� ,
����$ 99,9 97,5 2,5% 

 �����������
 reverse forfeiting   26,5   
	��%#���#����+�� ,�0-���� 
,
����$ 99,9 124,0 -19,4% 

�������� 340,5 368,1 -7,5% 

% ��� ��� �������� 29,3% 33,7% -4,3% 

 

3. 
�������+$ �������'+$ ����&� ��� ��������+��� ��#�� ��� ��
��� 

�� ����������	�	
 ���������
 ��� ������ �	 ���&	&	���� �	 ���
 ����*�� ���� ��� ������ ��� �". 24 
�)����� ���������
 ��� ������ �	 ��
 �������	
 	����	�	
 (���&	&	���	
 �	 ���
� 	��%	��
�	�
 ���� ��� 
������ ��� ������ 42

	
 ��� �.+. 2190/1920) ��� �������	���� ���� �������� ������: 

2008 

���� �� 
��� '000 

�������$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

	'�#+$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

4%)���%� 
�%�������� 

4%)���%� 
�%�"#������ 

Combi 2.280 37 667 7 


����� 2.280 37 667 7 

 

2007 

���� �� 
��� '000 

�������$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

	'�#+$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

4%)���%� 
�%�������� 

4%)���%� 
�%�"#������ 

Combi 2.519 72 609 9 


����� 2.519 72 609 9 

 

�� ���������
 ���������
 ��
 ������

 �������
 �	 ���&	&	���� ���� ��������/����� ��������� ����
 
�������* �����	
: 
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2008 

���� �� 
��� '000 

�������$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

	'�#+$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

4%)���%� 
�%�������� 

4%)���%� 
�%�"#������ 

M.J. MAILLIS UK 10.642 102 15.390 5 

SANDER GMBH & Co KG 7.483 -18 4.445 -19 

STRAPTECH 7.908 1.803 4.046 667 

M.J. MAILLIS SPAIN 6.375  3.205 5 

M.J. MAILLIS ROMANIA 6.834 32 5.657 23 

M.J, MAILLIS 
OSTERREICH GMBH 4.727  5.349  

M.J. MAILLIS POLAND 2.935 82 6.579 3 

MAILLIS STRAPPING 
SYSTEMS 475 2 11.745 46 

M.J. MAILLIS BENELUX 4.334 6 1.464 21 

M.J. MAILLIS FRANCE 5.002  1.576 229 

"����
 13.509 64 4.114 19 


����� 70.224 2.073 63.570 999 

 

2007 

���� �� 
��� '000 

�������$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

	'�#+$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

4%)���%� 
�%�������� 

4%)���%� 
�%�"#������ 

     

M.J. MAILLIS UK 14.913 711 16.321 16 

SANDER GMBH & Co KG 8.539 137 17.336 54 

STRAPTECH 10.454 2.761 7.220 1.091 

M.J. MAILLIS SPAIN 6.997 4 8.253 5 

M.J. MAILLIS ROMANIA 5.918 89 4.376 22 

M.J, MAILLIS 
OSTERREICH GMBH 5.527  5.299  

M.J. MAILLIS POLAND 2.863 91 2.556 45 

MAILLIS STRAPPING 
SYSTEMS 1.410 44 11.270 44 
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���� �� 
��� '000 

�������$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

	'�#+$ 
�'�!�� ��� 
�%�#����� 

4%)���%� 
�%�������� 

4%)���%� 
�%�"#������ 

M.J. MAILLIS BENELUX 2.372  1.509  

M.J. MAILLIS FRANCE 4.422 1 10.324 229 

"����
 21.444 127 7.259 31 


����� 84.859 3.965 91.723 1.537 

 

��� �������� �����
�	*� ��� 2007 ��� ��� 2008 ��
 ������

 	������
 ��� ��� SANDER GMBH 
����	��������	��� ��� &��	�� �2��
  3 	�€. # �	�*�� ��� �������� �����
�	*� �� 2008 �	 �������� �	 �� 
2007 �)	��	��� ����*
 �	 ����*��
 ��� ��
 ���������
 SANDER GMBH, M.J. MAILLIS FRANCE, M.J. 
MAILLIS CZECH ��� M.J. MAILLIS SPAIN. ���
 ���������
 ����
 	�%�� �������	� ��,
�	�
 �	��%���� 
�	)������ ��� %������&������ �����	������ �������*�
 ������*� ���%�	'�	*� ���
 ��� ������
 
	����	��. 

# ������
 ������� �%	� &'�	� 	���
�	�
 �2��
  87,4 	�€ ������ ���%�	'�	*� ��������'� 	�����'� ��� 
������.  

 

4. ,�#�)��#�� �
������ ��� ������)����$ '�� ��� �#+"���� ���������� "#��� 

# &�������������� ��� ������ �	 &��)��	����
 �	*���)���
 �	���%�
, ��������	
 ���3���*� ��� �����
 
���&�	��� ��	�� �	 �� 	�&�
 �*� ���&��*� ����
 ������
 	���� 	��	�	�����
 ���'
 ��� �	 ���
 ������
 
&��%	�����
 ���
. # ������	��� &��)��������� ��
 &������������
 �)	��
 ��� 	����	� �	 &��)��	���� 	�&� 
���&��*�, �)	����� ��*
 �	�����/	� �� 	��&���� ���	��
 ��� �����
 ��� �������
 ���&��� ��� ������. 

-� �	���� ��������� &��%	�����
 ���&��*� ��� ������ �����/	��� ���� ����	�� ��� �� ��������	
 
��	��������
 &	� ������� �� �����	)���� ��� 	��&�'�	� �� 	��%�������
�	� ��� 	�&	%��	�� �������
 ���
 
	��&���� ��� %���������������
 ���&��� ���. � 1����
 ���� 	���� &������, %���������	� �����*�� 
%���������������� ���3����, ��*
 ����	������ ��������� ������������
 (futures/forwards) ��� ������	�
 
��������

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

"��* ��
 ��������

 �	�*��
 ��
 ���������
 &������������
 ��� ��
 �	�*��
 ��
 &��������
 �	��������
 
���
 &�	��	�
 �����
, � %�
�� ��� &�������	 (2009) ������	��� �� ���������	� �	�����	�� ����� 
�	�����������
 �	 &��)����
 ��������	
 ��� 	���	�/��� �� &������������ ��� ������ ��� �� 
����	������� ���. -����%����, � �	�*���� &���	�������� ����*���'� �����'� �	�����/	� �� &��������� ��
 
�� &��%	��������	 ��
 ��	�������	
 �	 %�
�� �����*�*� %���������������'� ���3���*�. � 1����
 �%	� 
&� 
���%*�
�	� �	 	����	�	
 ��� ��������� ���� �����	�� &��%	����� ��
 ��,�����
 ��	��������
. 
.	������	�� ���������� ��� ����%	��.  

(�) ���&���
 �����
 

� 1����
 �������� &	� �%	� ��������
 ���	�� �	 ������� ����	������� ���&� &������������
, �	 
������	��� �� ��� 	���	�/	��� ��������� ��� 	�&	%��	�� �	�*�� ��� 	���	&� /
����
 �	 �	���*�����
 
���&��
 ��� �����
. �� ���������,	�
 �	��,� �����*����'� ���
 �����
 ��� &�����������������	 �������� 
&	� 
��� ���������
. �	� ����%��� ���������
 ��������	
 �	%������	
 
 	)������
 ��
 ����	
 �� �� &�����	� 
� 1����
 ��� �� ����	
 �� ��	����� �� �	��&�� �����
 ��
. # �������� ��
 �	 &��)��	����
 �	*���)���
 
�	���%�
 �	�����/	� ��
 	����'�	�
 ��� 	�&	%��	�� �	�*�� ��
 /
����
 �	 �	���*���	
 �����
.  
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�� ���&���� �����
 ��� �����	�*��/	� � 1����
 ���&������ ����*
 �	 ��
 �	������
 ���� ��������� /
���� 
��� &������������, ����*
 ��� �����%����� ���3���� ��� ���� &	��	�� ���� ��� �������*����. 6�� ��� 
�	�������� ��� ���&���� ����� � 1����
 	,	��/	� ��� �	��� ��� ���	�����	
 ��� 	������	
 ����*
 �	 �����
 
���� &	� �%	� ��%�� �
�	�� ��������
 ��������. # &��������� 	���
 ��� 2008 ��� ��
����
  �����,�
 
������'� (Business Development) �%	��/	��� �	 ��� �������	�� ���
. 

"��* ��
 ���������
 ���
 ��������	
 �����
 ��������, � ��	�������� ���
 ������	��� �� �����	��	� 
��������
 ���� �� 2009. 

(�) ���&���
 ���'� ��'�*� ��'� 

# 	�&	%��	�� �������
 	��&���� ��� %���������������
 ���&��� ��� ������ ��� ��
 �	������
 ���
 ����
 
��'�*� ��� ��������'� ��'� 	���� �	����������, �	 	,���	�� �� ��� ���)������� ���� 	���	�� �������)�. 
�� �	����
 �	������
 ���
 ����
 ��'�*� ��'� ������������/����� �%	���� ��
���� ���
 ����
 �'����
 �*� 
�	���'� ���3���*� ��� ������ �%	&�� �*� ����'� ��� &�����������������	. 

� ���&���
 �������	� �%	���� ���������
 ��� ���3���� %����� �� �����, ���* ��
 )���
 ��
 &��&������
 
�����*�

 �*� ��'�*� ��'� ��� �*� �	���'� ���3���*�, �%��� �%	���� ����� ����� 	�	,	������
. 4
 
������	��� � %����
 ��� �	�����	� �	��,� ��
 ������	���
 ��'�*� ��'� ��� ��
 �'����
 ��� �	����� 
���3����
 	���� �	����� ����	��
 �
�	
.  � �� ����
 ��'�*� ��'� ��� �	����� ���3����
 �	��������� 
��������� ��� &������� ����, �� 	���	���	� 	����
 ��������� � �	�&�)���� ��� �	����� ���3����
. -� 
)�����	�� ���� �������
���	 ������ ���� �� &����	�� ��� ����
 2008. ���
 ��������	
 �����
 &	� 
����%��� ����� �,�������� ������ ������������
 ��� ���&���� �*� ���'� ���3���*� %�����.  

.����� � &��������� �����	2�
 	���� �	����������, 	�������	 ��� �� �����	
 �	������
 ���
 ����
 ��'�*� 
��'� &	� �� 	������)���� ���� ���%���� %�
��.   

 (�) .���*����
 ���&���
 

� 1����
 &	� 	�)���/	� ��������*�� ��� ����*����� ���&����. �� �*�
�	�
 ����������������� �	 �	���� 
	���
 �	*���)��'� /*�'� ��� �����%����'� ��������'� ��� ����%��� ��������
 ��� 	���'���� ��� �� 
�*�
�	�
 ���3���*� �������� �	 �	���	
 �	 ��������� ������������ ��������. � 1����
 &	� �%	� �	�����
 
�	���	
 ��� �� ��������*�	���� ��* ��� 5% ��� �������'� �*�
�	*� ���. 

��������	 ��� � ����*����
 ���&���
 ��� �%	��/	��� �	 ���
 �	���	
 ��
 �� �����	��	� ���������
 �	 ��� �� 
&����	�� ��� 2009, ���* ��
 �	����������
 �	��������
 ���
 ��������	
 �����
.  � ��� ��%�� �
�	�� &	� 
��
�,�� ���������
 �	����'�	�
 �&������
 	�����,�
, � 1����
 �%	� 	��	��	� ���� ��
 �������	�	
 �������
 
	�����,�
 �*� �����
�	*� ��� ��� ��� ��
 &��&�����	
 ����*����� 	���%�� �*� �	���'� ��
. ��%�� �
�	�� 
�� �������	�	
 ����
 	�%�� ���� �	���� ����	�������. 

(�) ���&���
 �	��������
 

6�� ��� &��%	����� ��� ���&���� �	��������
 �����	���� � &��������� �	����'�, � ����,� �*� ����*� 
	,������� ��� ������� ����*���� ���� ����	/��'� ��������'�. # &������� ����������	� ������� �� 	���	&� 
�	��������
 (��� ����	������� ��� �� %�������������� ����*���� ���� ����	/'� ��� �� ������� &�������� 
��� ���&�����) �	 ���� ��
 ����	���	�	
 �������
 ���
. � ���&���
 �	��������
 �� ��������	�� %����� &	� 

��� ���� ���������
, ��*
 �%	� 	����	� ���� ��� 2008 ��� ������	��� �� &�������	� ��� ���� ��� 2009, 
���* ��
 ���������
 %����������*���

 �����
 ��� ��
 ���	%�/��	��
 &���������	���
 �	 ���
 ������
 
&��	����
 ��
 ��� ��� �������
 ���&�����*�� ��� &��	�����. 

(&) ��������������
 ���&���
 

� 1����
 &�����������	���� �	 ��������� 	���	&� ��� ���	�'
 	����	��� �	 �������������� ���&��� 
���	�%��	�� ����*
 ��� ������� #. , "���  �����
, .��*���� Zloty, <�������� Lei ��� ����&�/��� 
�������.  ���
 � ���&���
 �������	� ����*
 ��� �	��������
 	�������
 ���������
, �����
�	�
 ��� 
���%�	'�	�
 �	 ,��� ������� ��� ������
 	�	�&��	�
 �	 	��%	��
�	�
 	,*�	�����. 
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6�� ��� &��%	����� ��� ��������������� ���&����, �� 	�� �����
 ����&	
 ��� ������ ��������� ��������� 
�	�������

 	���
�*��
 ������������
 �	 	,*�	�����
 �������������	���
 (����	/��� �&������) ����	 
���� 	���� 	)����. # &��������� ���
 �� 	���� �	���������� ���� ��� ���%���� %�
��. 

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

 	���
�*��
 ������������
 �	 	,*�	�����
 
�������������	���
 %��������/����� *
 �����������	�
 ��������������� ���&���� ����	������*� ����%	�*� 
	�	��������, ��������� 
 �	�������'� 	������'� ��������'�. 

# �������
 ��� ������ 	���� �� ����������/	� ��
 ����	���	�	
 ���������
, ����*
 	����*��
 ��'�*� ��'� 
��� 	,��*��
 �	 ���	 ��� ��� �� ��������� ��������� (������� #.  ��� "���  �����
) ��� ���
 	���	���
 6 
�
�	
.  1��� �)��� ��� ������� #.  ����%	� )����
 ������������ (natural hedging) ���'
 �� 	,��*��
 
��� ����������������� ��� ������� ���� ����������/����� ��� 	����*��
 ��'�*� ��'� ��� �� ��%�� 
����������	
 &��)���
 ����������/����� �	 ��������� �	�������

 	���
�*��
. 

� 1����
 �%	� 	�	�&��	�
 �	 ���������
 ��� ��������,�	
, �� ����%	�� 	�	�������� ��� ��������� �*� ����*� 
	���� 	�)������� �	 ,��� ������� ��� 	����	���� �	 �������������� ���&���.  ���
 �� 	�	�&��	�
 �	��������� 
�	 �� �������� ���������: ������� #... ., ������� ����&�, =���� .��*���
, "�� <�������
, "���  �����
, 
<����� ��&��
, ���'�� -�	%��
, ���'�� ��������
, �������� ;������. 

T�� 31 �	�	������ 2008, 	�� �� ,��� ��������� 	�%�� ��������	�/��������	� ���� 5% ������ ��� ���' �	 
��	
 ��
 �������	
 �	�������
 ����	��
 �� /����
/���&� �	�� )��*� ��� �� ���
 �� 
��� 1,3 	�€ (2007: 0,4 
	�€) �	�����	�	
/������	�	
, *
 ������	��� �������������'� &��)��'� ��� ��� ��������� �	 ���' �*� 
�����
�	*�, ����	���*�, ������'� &���	���*� ��� ���%�	'�	*� 	�)������*� �	 ,��� �������.  �� ��� 
�	������
 ��
 �����

 ����
 �*� 	�����'� ���'� ��� ��� �������� �� ��������	 �������
/�	���
 	��&���� 
���� 	���������� �����
 ���� ��� ������ �����  0,3 	�€  (2007: 0,7 	�€.).  

(	) ���&���
 	������*� 

-� �	��������� ���&� ��� ���	����
 ���
 ��� ������ 	���� ����*&'
 ��	,������ ��� �	������
 ���
 ����
 �*� 
	������*�. � 1����
 &	� �%	� ��� 	�	������� ��� ��������� ������ ����%	��, � �������
 &	 ��� ������, 	���� �� 
&�����	� �	����� �� 50% ��� &��	����� �	 ���3���� ����	��� 	��������.  

� 1����
, �	 �	����
 �	����'�	�
, &��	�/	��� �	 �	������� 	������� ��� %���������	� ������	�
 ��������

 
	�������� (interest rate swaps) *
 ������������ %�������'� ��'� �	�������'� ����*�'� ���*�, �� ����� 
�%��� ��� ���������� ������	��� ��� �	������
 �*� &��	�*� ��� ��������	�� 	������� �	 ����	�� 
	�������.  

���	�� �	 �	������� 	������� 	������� ��� 1���� �	 ���&��� ���	���'� ��'�. ���	�� �	 ����	�� 	������� 
	������� ��� 1���� �	 ���&��� �	�����

 ��
 	�����
 �,��
.  

 

5. �&+��&� �#����#������� �#+"����$ ����������$ "#���$  

# &������������ ��� ������ ���� �� 2009 &	� ������	��� �� &��)��������	� ����*&'
. # ��)��� �� 
�����	��	� ���� ���������
 ��� ������
 ��� ���%���� 	���	&� /
����
, ��� ���������� ��*� �*� 
&����'� ��� ��� �����
�*�� ��� �����������
 ������2�
, ��*
 �	�����)��	 �������*. �� ������
 
���� �����*�� ��� � �	�*�� ������
 ��� �%	� 
&� �������������	� ��� ������	��� �� �������*�	� ��%�� �� 
����
 ��� &	��	��� ����
��� ��� 2009 �����	���� ��� 1���� �	 ��	��	����
 ���� �� 	��	����	��	� ��	�� ��� 
������2� ��
 &������������
, ���� ���
 	����	�. �	 ���� �� ���	���� &	&����� �� %������ ���	�� ���

 
&	� ����	� �� ����&������	�. 

����
 ��� 2009 ������	��� 	����
 �� �������*���� �� &���������	��	�
 �	 ���
 ������
 &��	����
 ��� 
������ ��� ��� ���&�����*�� ��� &��	�����. �	 ���� ��� 	������� ���
, �	 ���&����� �	 �� ��� 
����������	�� �	�����)����� ��� ���	�*�� 2 �*� ���������'� ��������	*�, ����	�������	 ��� � ��%
 ��
 
���	%�/��	��
 &������������
 ��� %���������
���	 ��� �� �����,� �*� ���������'� ��������	*� ��%�	� ��� 
	���� ���������. 
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# ������� ��
��� (��	�� ��� ����������� ���������� ��� ��� �	���&� 01.01.-31.12.2008 �%	� �������	� ��� 
&��&�����, ���� ��	�������
 &�	������ www.maillis.com. 

 

 

��)����, 30 ������� 2009 

-� �����#-��� �9�$�9"�� 

 

 

� .<���<�� -�9 �����#-���9 �9�$�9"��9 
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���:7(7�	/�,7 �,.�
7 /�4 ����,7/�,�4 
4���4*��4 
��$ ����#
�$ �.�.�	;**7
 	.�.�.�.- 
4
/7�	/	 
4
,�4
�	
 

�"����- �� �� !+���� ��� %�#.7 ��� 8 ��� -#!#�� 4 ��� �. 3556/2007 
 
 
# ������� 	�	,��������
 ���	�� ��� ����������� ���������� ���
 ��� -�����
 6	���
 �����	��� �*� 
�	��%*� ��
 �������
 �	���%	� �����)���	
 �%	���� �	 �� ������ �*� �������)*� 7 ��� 8 ��� ������ 4 ��� 
+���� 3556/2007:   
 
1. ��-#!#��� ����"���� ��0���
�� ��$ ����#
�$ – ,���'�#
�$ ����"��- ���������� - 4%�"#�����$ 
 
-� �	��%��� �	)����� ��
 �������
 ����%	��� �	 	��' 55.614.326,96 ��� &����	���� �	 73.176.746 �����
 
�	��%�
, ���������

 �,��
 0,76 	��' 	�����. 
 
1�	
 �� �	��%�
 	���� �����
, ����������
 ��� 	�������	
 ���
 &���������	��� ����  ����  ,�'� (��������� 
«7����

 ��������
, �����	���������
 ��� ��&��'� 7������������'�») ��� 7�������������  ���'�.  ���	 
�	��%
 ����%	� &����*�� ���
 2
)��.  ���	 �	��%
 ����%	� ��� �� &����'���� ��� ��
 ���%�	'�	�
 ��� 
���/����� ��� �� +��� ��� �� ����������� ��
 �������
.  # 	����� �*� �	��%*� �	�����/	��� ���� ���������
 
�,�� �*� �	��%'� ��� ����%���. 
 
2. ��#��#����
 ��� �����
���� ����"�� ��$ ����#
�$ 
  
# �	�������� �*� �	��%'� ��
 �������
 ���	��� ��*
 ���/	� � +���
 ��� &	� �)�������� �	��������� ��� 
�	�������� ��� �� ����������� ��
.  
 
3. 
�������+$ -����$ � +�����$ �������"+$ ���- ��� +����� ��� -#!#�� 9 +�$ 11 ��� �.3556/2007  
 
-�� 31.12.2008 �� ���*���* ����%�� ���	�%�� ������� �	�����	�� ��� 5% ��� ������� �*� &����*���*� 
2
)�� ��
 �������
 : O ��%�
� �. ��3���
 �	 ������� 25,70% ��� � 	������ ����	��%'�  HORQUETA 
HOLDINGS LTD �	 ������� 19,35%.  
 
4. ����"+$ %�#+"����$ �����- ���������� ��+'"�� 
  
�	� �)�������� �	��%�
 ��
 �������
 ����%���	
 	�&��� &����'���� 	���%��.  
 
5. ��#��#����
 ��� ����
��� 1�0�� – %#�!���
�$ -�����$ 

 

�	� ������������ ��� ����������� ��
 �������
 �	��������� ��� &����*�� 2
)��.  
 
��� ����� 17 ��� 18 ��� ������������ ��
 �������
 �	��,� ���*� �������	��� ��� � ��������� ���
 �	��%

 
&��	� &����*�� ��������	*
 ��� 2
)�� ��� 6	���
 �����	���, �� &	 2
)�� ��,������� ���� ��� ��� ���	 
�	��%
. �� ����%��  ��� 	�������� �� �	���%��� ��� 6	���
 �����	���, ����	� �� &	��	����� �� ������ 
 
����
 �*� �	��%'� ���
 ���* ��� 7	�����
 ���
 ��� �������  8�*� -���*� (�. .-.) ��� �� ���������� ���� 
	������ ��� �%	���
 �	���*�� &���	���
 �	��%'� ����	 (5) �����%����� ����	
 ���� ��� ��� ����� 
���	&����	*
. M���%�� ��� &	� ������)'������ �	 ��� 	� ���* ���%��*�� ������� �� �	��%��� ��� 
6	���
 �����	��� �	�� �� ���������
 ��
 ���� �	 �&	�� ��
. 
 
6. 
��0��
�$ ���)"�� ��$ ����#
�$  
 
�	� 	���� ��*���
 ���� ������� ���	 �������	��� ��� ����������� ��
 &��������� ���)*��'� �	��%*� ��� 
���	�������� �	���������
 ��� �	�������� �*� �	��%'� 
 �	���������
 ���� ������ &����*���*� 2
)��.  
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7. ,��)��$ ���#����� ��� �������-�����$ ����� ��� �.
. ��� �#�%�%�
���$ ������������ %�� 
���0�#�%�������� �%) �� %#����%)���� ���� ,.�. 2190/20  
 
�� �����	
 ��� �������	� �� ����������� ��
 �������
 ��� �� &������� ��� ��� ������������� �*� �	�'� ��� 
����������� ���������� ��
 ��� ��� ����������� �*� &����,	*� ��� ������������ ��
 &	� &��)������������ 
��� �� �����	���	�� ���� �.+.2190/20.  
 
8. 	#����)���� ��� �.
. � �#���+��� ����� ��� '�� ��� +����� �+�� ����"�� � ��� �'�#- ��
�� 
����"�� ��$ ����#
�$ ���0��� �� �� -#!#� 16 ��� ,.�. 2190/20  
 
(�) .�������� ����%

 &����*���*� ������	��
 �����
 �	��%'� (stock option) �	 ��'���� ��	��%� ��
 
�������
 ��� �*� ��������'� ���

 	�����'� 
 

���)*�� �	 ��
 &����,	�
 ��� ������ 13 ���. 9 ��� �.+. 2190/20, �	 ���)��� ��
 6	���

 �����	���
, ��� 
������	��� �	 ��,����� ������� ��� ��	��2�)�� ���)*�� �	 ��
 &����,	�
 �*� ����*� 29 ���. 3 ��� 4 ��� 31 
���. 2 ��� �.+. 2190/20, ����	� �� �	�����	� ��������� &���	��
 �	��%'� ��� ���� ��� ����������� 
���������� ��� �� ����*���� ��
 �������
, ���'
 ��� �*� ���&	&	���*� �	 ���
� 	����	�'�, �	 �� ���)
 
&����'����
 ������	��
 �����
 �	��%'�, ���� ���
 	�&����	���
 ����
 ��
 ���)���
 ���

, �	����2� ��
 
�����
 ����	���� ���
 &�����'�	�
 &����������
 ��� ������ 7� ��� �.+. 2190/20. 
 
# ���)��� ��
 6	���

 �����	���
 ���/	� �&�*
 ��� ��'���� ������ �*� �	��%'� ��� ������� �� 	�&�����, 
��� &	� ����	� �� ��	�����	� �� 1/10 �*� �)�������*� �	��%'�, ��� ���
 ��� ���
 ����
 &���	��
 �*� 
�	��%'� ����
  &������%��
.  
 
-� ���������� ���������, �	 ���)��
 ��� �����/	� ���	 ���� �%	���
 �	������	��, ��� &	� �����/	��� 
&��)��	���� ��� �� 6	���
 �����	���, 	�&�&	� �� ������������� &����'����
 �����
 �	��%'� ���, ���� �� 
�
�� �	������� ���	 ����
, 	�&�&	� �	��%�
 ����
 &������%��
 ��� ������� �� &����*�� ���
, ��,������
 �� 
�	)����� ��
 �������
 ��������%*
. .	������*, ��������	� ��� ��,��� �	)������ ���)*�� �	 �� ����� 11 
��� �.+. 2190/20.  
 
-� ���������� ��������� ��
 	������
 ��� 27� +�	������ 2008 ���)����	 �� ��� %��������� 	)���
 
&����'���� ������	��
 �����
 �	��%'� «stock options», ���)*�� �	 �� �%	���� ��������� &���	��
 �*� 
&����*���*� ���'� �	 ��	��%� ��
 �������
, ��� 	�%	 ���)�����	� ��%��� ��� ��� -�����
 6	���
 �����	��� 
�*� �	��%*� ��
 �������
 ��
 6/6/2002 ��� ��� ����%	�� ���������	 	����&�����'���	 ��� 
���������������	 ��� ��� 6	���
 �����	��� �*� �	��%*� ��
 �������
 ��
 23/06/2006. 
 
9. 
�������+$ ���0��
�$ %�� �
!����� �� ��"�, �#�%�%�������� � ��'��� �� %�#
%���� ����'�$ ���� 
+��'"� ��$ ����#
�$ ���)%�� ���)���$ %#)����$  
 
���� ������� ����2�
 �������'� - .�������� ����������� ���	��� ��� ��	���)� ��� �	�������  2005 
��� �� ����� ���������� &��	�� �2��
 € 110,6 	���. �	��������	��� ���
 &����	� ��� ������ �	 �	����*�� 
�����

 ��� 	���%�� ��
 	������
 � 	������ ���%�	����� �� ��*���	� ����� ����
 ���������%��
 ��� �� 
����)��	� �������*�
 �*� �������'� ���
 ��� ����� �� ���������%�� �%��� ��� 	�%��	�� �� ���&	%���� 
 
�%�.  .������� ������� �)������� ��� ������������� &��	�� �2��
 € 45,3 	���. ��� ��	���)� ��� ��� 
��������
 ��
 �UROPACK SA ��� ���� ��� 2006. .	������* &��'�	� ��� ��������
 ���
 �	��������	��� �	 
&��	����
 ������	�
 ���

 �	 -���	/	
 ���'
 ��� �	 ������	�
 ISDA. 
 
10. 
�������+$ ���0��
�$ �� �+�� ��� �.
. � �� %#���%��) ��$ ����#
�$  
 
9���%��� ���)*��	
 ��
 �������
 �	 ���� ��� ����������� ���������� ��
 ���'
 ��� �	 �� ����*���� ��
, 
�� ����	
 ���������� ��� �������
 ���/���*��
 	�&��� �	 �	����*�� �������
 %*��
 ������ ����. -� 
�������� �2�
 �*� ��*���* ���/���'�	*� ����%	��� �	����� ��� ���� �*� 782 %��.€. 
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 �!��� ��+'"�� 	��&-#����� �#����� ���'��� *�'���� 
 

�#�$ ���$ ���)"��$ ��$  	������$ ����#�
�$ «�. �. �	;**7
 	.�.�.�» 
 

 �!��� �%
 ��� ����������� ,�����-���� 

����,��	 ��
 ��������	
 ����������
 ��������	�
 ��
  �'����
 �����	��
 «�. �. � !""#�  .�.$.�» (� «�����	��»), ���'
 ��� ��
 
	���������	
 ����������
 ��������	�
 ��
 �����	��
 ��� �*� ��������'� ��
 (� «1����
»), ��� ����	������� ��� ��� 	������� ��� 
	���������� ���������� ��
 31 �	�	������ 2008 ��� ��
 ��������	�
 ����	�	����*�, �	�����'� �&�*� �	)����*� ��� ���	���'� ��'� 
��
 %�
�	*
 ��� ���,	 ��� ��	������� ���
, ���'
 ��� �	����2� �*� ��������'� ��������'� �������'� ��� �����
 	�	,���������
 
���	�'�	�
. 
 

��!��� ���
����$ '�� ��$ ���������+$ ,�����-���$ 

# �������� ��
 �����	��
 �%	� ��� 	����� ��� ��� ��������� ��� 	����� ���������� ���'� �*� ���������'� ��������	*� ���)*�� �	 �� 
��	��
 .������ 7���������������

  ��)���
, ��*
 ���� �%��� ����	���	� ��� ��� ���*��3�
 (�*��.  # 	����� ���
 �	��������	� 
�� �%	&�����, ��� 	)�����
 ��� &���
���� ����
����
 	�*�	����� 	���%�� ��� �)��� ���� ��������� ��� 	����� ���������� 
���������'� ��������	*�, ����������*� ��� ����'&� �������	��, ��� �)	��	��� �	 ����� 
 ����
.  # 	����� ���
 �	��������	� 
	����
 ��� 	�����
 ��� 	)�����
 ��������*� ��������'� �������'� ��� �� &�	����	�� ��������'� 	����
�	*�, ��� 	���� ������
 ��� ��
 
�	������	�
.  
��!��� ���'��� 

���
 ��
 	����� 	���� � ��)���� ��'��
 	�� ���'� �*� ���������'� ��������	*�, �	 ���� ���  ��	�%� ��
.  ��	�	��
���	 ��� ��	�%� 
���)*�� �	 �� ��	��
 ��	������ .������.  -� ������� ���� �������� �� ������)*�
 ��
 �	 ���
 �����	
 &	���������
 ��� �� 
�%	&����� ��� &�	����	�� ��� 	���%�� ��
 �	 ����� ��� �������� 	�����
 &���)�����
 ��� �� ���� ���� �� ����������
 ��������	�
 	���� 
����������	
 ��� ����'&�  �������	��. 
� ��	�%�
 �	��������	� �� &�	����	�� &��&�����'� ��� �� ��������*�� 	�	�����'� �	�����*�, �%	���� �	 �� ���� ��� ��
 �����)���	
 
��� �	������������� ���
 ����������
 ��������	�
.  �� &��&�����	
 	���������� ���� ��� ����� ��� 	�	���
 ��� �	����������� ��� 
	������� ��� ���&����  ����'&��
 �������	��
 �*� ���������'� ��������	*�, ���* �����
 
 �����
.  6�� ��� 	������� ��� ���&���� 
�����, � 	�	���

 ������	� ���2� �� ������� 	�*�	����� 	���%�� ��� �)��� ����  ��������� ��� 	����� ���������� �*� ���������'� 
��������	*�, �	 ����� �� �%	&����� ��������*� 	�	�����'� &��&�����'� ��� ��
 �	������	�
, ���� �%� ��� ��� ��)���� ��'��
 	�� ��
  
����	�	�����������
 ��� ����
����
 	�*�	����� 	���%�� ��
 �����	��
.  � ��	�%�
 �	��������	� 	����
 ��� �,�������� ��
 
�������������
 �*� ��������'� �������'� ��� 	)���������� ��� ��� 	������ �*� 	����
�	*� ��� ������ ��� �� ��������, ���'
 ��� 
�,�������� ��
 �������

 ����������
 �*� ���������'� ��������	*�. .���	����	 ��� �� 	�	������ �	��
��� ��� �%���	 ����	���'�	� 
	���� 	����
 ��� ��������� ��� �� �	�	��*�� ��
 ��'��
 ��
. 
(���� 

���� �� ��'�� ��
, �� ��������	
 	�������
 ��� 	���������	
 ����������
 ��������	�
 ��������/��� 	����� ��� ���	 ����'&� ���2� 
��� ���������
 ��������� ��
 �����	��
 ��� ��� ������ ���� ��� 31 �	�	������ 2008, �� %���������������
 ���
 	��&��� ��� ��
 
���	����
 ���
 ���
 ��� �� %�
�� ��� ���,	 ��� ��	������� ���
 ���)*�� �	 �� ��	��
 .������ 7���������������

  ��)���
, ��*
 
���� �%��� ����	���	� ��� ��� ���*��3�
 (�*��.  
.+��  �0���$ 

7*��
 �� &�����'����	 	��)���,� ��� ��'�� ��
, 	)������	 ��� �����%
 ��
 ���
 ���	�'�	�
 2 ��� 19 �*� ���������'� ��������	*�, 
���
 ����	
 	��������	��� ��� � 1����
 ������ /���	
 ����� €42.872 %����&	
, ���� �� &����	�� ��
 %�
��
 ��� ���,	 ��� 31 �	�	������ 
2008, ��� *
 	� ������ ���	%�/	� �� �� ������	� ���
 &��	�����
 ����
.  ���� ��� 31 �	�	������ 2008 � �������
 �,�� �*� ����%	�*� ��� 
�����)�������
 	�	�������� ��� ������ ����	��	��� ��� ������� �*� ���%�����	��*� ���%�	'�	'� ��� ���� ���� €134.561 
%����&	
. �����
 ���� ��� 31 �	�	������ 2008 � �������
 �,�� �*� ����%	�*� ��� 	�	��������, �� ����	�������������
 ��
 ��	��,��
 
(���	�*�� 9 �*� ���������'� ��������	*�), ��� ������ ����	��	��� ��� ������� �*� ���%�	'�	'� ��� ���� ���� €4.271 %����&	
. �� 
����
�	
 ����
, �	 ���&����� �	 �� ������ ��� ���)������� ���
 ���	�'�	�
 2, 9 ��� 19, ���&��'���� ��	�������� ��� 	�&	%����*
 
&�������	� ��)������ �%	���� �	 �� &��������� ��
 �����	��
 ��� ��� ������ �� ���	%����� ��
 	��%	���������
 ���
 &�����������	
. 
 

	��0�#- �%
 2���� ������� .��-��� 

������	����	 �� ���)*��� ��� ��� ��������%��� ��� �	��	%������ ��
 (��	��
 ��� ����������� ���������� �	 ��
 ��������	
 
����������
 ��������	�
, ��� ������� �*� ���/��	�*� ��� �� ����� 43�, 107 ��� 37 ��� �.+. 2190/1920. 

 
              �
��, 31 ������� 2009 

              � �<�4-�� �"�6�-#� - "�6��-#� 
.���
���*�	�%���
 ����	�
 
 �'����
 ��	�����
 �����	��              
���*��� ��	����
 "������
                                                         
"	*). ��)����
 268, 152 32  �
��                         �*���������
 ��%�����
 
 �� ���" 113                     �� ���" 17701 
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�

�
�*�(�
��
 /7
 31�$ ��,������4 2008 

���� �� 
��� '000   � ���*�
  7 �/	����	 

����(7/�,� 
���
��� 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

�� K����0�#��� E��#'����)         

���'���� ����� 8 128.230 139.294  75.823 79.713 

:��� ����� ����%	�� 9 109.105 111.571  946 1.616 

��	�&��	�
 �	 ���������
 ��� ��������,�	
 11,12     185.019 159.924 

 ��������	�	
 )���������
 �����
�	�
 10 14.254 15.302  6.397 4.081 

"����
 �����
�	�
 15 4.186 4.112  382 417 

  255.775 270.279  268.567 245.751 

,����0�#��� ���#'����)         

 �������� 14 73.551 89.660  18.833 24.537 

.	���	
 ��� �����
 �����
�	�
 15 69.715 93.146  71.204 108.484 

 ��������	�	
 )���������
 �����
�	�
 10 1.657 600    

-������ &�������� ��� ���&����� 16 9.328 14.618  3.427 1.928 

  154.251 198.024  93.464 134.949 


����� ���#'������  410.026 468.303  362.031 380.700 

���	 ,�5	*	�	         

<��� ��0-���� �%����)���� ���$ ���)"��$         

�	��%��� �	)����� 17 55.614 55.614  55.614 55.614 

9�	� �� ����� 17 139.203 139.203  139.203 139.203 

 ���	������ 18 20.004 20.398  18.549 19.006 

=���	
 / ���&� 	�
 ����  -115.335 -72.618  -23.938 -7.464 

��������������
 &��)���
 ��� �	������
 ���������'�        

�	 ,��� �������  -6.976 -3.412     

  92.510 139.185  189.428 206.359 

�����'���� �	��2�)��
  1.165 1.533     


����� I�
�� K�0���
��  93.675 140.718  189.428 206.359 

4�����8
��
         

���#�%#)!����$ 4%�"#����$         

���	�� 19 8.153 12.241  1.647 2.832 

 ��������	�	
 )���������
 ���%�	'�	�
 10 7.747 7.322  5.794 5.786 

9��%�	'�	�
 ����%'� ����*����� ���* 	,�&��          

��� ��� ����	��� 20 5.672 6.073  1.103 779 

���%����
�	�
 21 5.594 6.353  3.442 3.979 

"����
 ���������	��	
 ���%�	'�	�
  373 492     

  27.539 32.481  11.986 13.376 

�#�"�%#)!����$ Y%�"#�����$         

.�����	���
 ��� �����
 ���%�	'�	�
 22 41.267 82.579  12.835 34.365 

 ��������	�	
 )���������
 ���%�	'�	�
 10 3.921 3.305     

-��%���	
 )���������
 ���%�	'�	�
  2.085 2.766  295  

���	�� 19 237.948 202.472  147.278 126.100 

.�����2	�
 23 3.591 3.982  209 500 

  288.812 295.104  160.617 160.965 


����� 4%�"#������  316.351 327.585  172.603 174.341 


����� I�
�� K�0���
�� ��� Y%�"#������  410.026 468.303  362.031 380.700 

 
�� ���	�'�	�
 ���
 �	��&	
 23 �*
 79 ����	���� ����������� ����
 ���'� �*� 	�
��*�  ���������'� ��������	*� 
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               ,	/	
/	
7 	��/�*�
�	/8�  ��7
7
 1 �	��4	���4 - 31�$ ��,������4 2008 

  � ���*�
   7 �/	���	 

���� �� 
��� '000  


���
��� 
01/01/2008-
31/12/2008 

01/01/2007-
31/12/2007 

 
01/01/2008-
31/12/2008 

01/01/2007-
31/12/2007 

�����
 	�����'�   340.512 368.143  112.938 139.116 

�����
 �*�
�	*�  27 -281.045 -295.280  -99.730 -115.516 

����� ���&�  59.467 72.863  13.208 23.600 

 ��� ���&� 	��	����	��	*
 29 3.918 4.816  2.767 413 

�,�&� &��������

 �	��������
 27 -23.040 -21.208  -9.770 -9.340 

�,�&� �	��������
 &�����	*
 27 -37.476 -44.442  -8.167 -10.363 

:��� �,�&� 27 -20.740 -18.679  -5.704 -5.522 

(,�&� ���&������*��
 27 0 -4.818  0 -1.880 

���&� ��� )��*�, %������&����'�  ��� 	�	�&����'� ����	�	����*�   -17.871 -11.468  -7.666 -3.092 

=���� ��� �'���� ��������'� ��� ����	�*�� ��	��,��
  0 -12.247  0 -9.460 

(��&� ����	��%'�      1.325 1.227 

(,�&� %���������������

 �	��������
 28 -21.855 -8.975  -12.313 -4.482 

���&� ��� )��*�   -39.726 -32.690  -18.654 -15.807 

;���
 	���&
����
 ��� ������ )���� 25 -2.741 -2.954  -128 -385 

���&� �	�� ��� )����
 	���&
����
  -42.467 -35.644  -18.782 -16.192 

 ��������	�� )�������� 25 -405 -2.939  2.308 1.471 

���&� �	�� ��� )����
 	���&
����
 ��� ���������	�� )��������  -42.872 -38.583  -16.474 -14.721 

         

/� �+#�� �����+������ �� :          

�	��%��
 	������
  -42.608 -38.122  -16.474 -14.721 

�	��%��
 �	��2�)��
  -264 -461     
���&�  �	��  ���  )����
  ���  �	��%
  -  ������ ��� ������������� 
(�	 €) 

30 
-0,5823 -0,5210  -0,2251 -0,2012 

       

*��%- %��#�0�#���- ����"�
�       

 ������	�
  15.775 18.467  6.961 7.675 

���&� ��� )��*�, %������&����'�, 	�	�&����'� ����	�	����*� ��� 
�������	*� (EBITDA) 

 -2.096 6.999  -705 4.583 
 
�� ���	�'�	�
 ���
 �	��&	
  23 �*
 79 ����	���� ����������� ����
 ���'� �*� 	�
��*� ���������'� ��������	*� 
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,	/	
/	
7 ��/	��*8� ,	.	�7
 .�
7
 ��7
7
 1 �	��4	���4 - 31�$ ��,������4 2008 

 � ���*�
  7 �/	���	 

���� �� 
��� '000 

	%����)���� ����$ ���)"��$ ��$ ���#���$ 
����������  
����1�0
�$ 


�����  
��
�� 

,�0���
��  

	%����)���� ����$ ���)"��$ ��$ ���#���$ 

�����  
��
�� 

,�0���
�� 

 

����"��)  
,�0-���� 

4%+# 
��  
2#��� 

*��%-  
	%�!������- 

	%�!������- 
�%) �����#�%� 
�����'����� 
�� :+�� 
�)����� 

	%����+�����  
��$ �+�� 

     
����"��)  
,�0-���� 

4%+# 
��  
2#��� 

*��%-  
	%�!������- 

	%����+�����  
��$ �+�� 

  

4%)���%� 01/01/2007 55.614 139.205 19.766 -1.135 -30.818 1.886 184.518  55.614 139.205 18.558 10.240 223.617 

(,�&� ��,���
 �	)������  -2     -2   -2   -2 

������ ���&�
 
 (/����) ��� ����%*�
���	 
��’ 	��	��
 ��� �&�� �	)�����   885  -511 -115 259      0 

 ������� �	��2�)��
 ��������'�     -475 -43 -518      0 

�	��2�)�� ��������
 ��*� ��������'�      365 365      0 

�	�����
 ����	�����'� ���* �'����
 
��������'�    93 -409  -316      0 

 ���	������ 	�����
 �,��
   448    448      0 

������
 �	������*�     -2.983 -100 -3.083     -2.983 -2.983 

��������������
 &��)���
    -2.370   -2.370      0 

�	������
 ����	�����'�   -701  701  0    448  448 

���&� /(=���	
) �	���&�� �	�� ��� )����
     -38.123 -460 -38.583     -14.721 -14.721 

4%)���%� 31/12/2007 55.614 139.203 20.398 -3.412 -72.618 1.533 140.718  55.614 139.203 19.006 -7.464 206.359 

 � ���*�
  7 �/	���	 

���� �� 
��� '000 

	%����)���� ����$ ���)"��$ ��$ ���#���$ 
����������  
����1�0
�$ 


�����  
��
�� 

,�0���
��  

	%����)���� ����$ ���)"��$ ��$ ���#���$ 

�����  
��
�� 

,�0���
�� 

  

����"��)  
,�0-���� 

4%+# 
��  
2#��� 

*��%-  
	%�!������- 

	%�!������- 
�%) �����#�%� 
�����'����� 
�� :+�� 
�)����� 

	%����+�����  
��$ �+��      

����"��)  
,�0-���� 

4%+# 
��  
2#��� 

*��%-  
	%�!������- 

	%����+�����  
��$ �+��   

4%)���%� 01/01/2008 55.614 139.203 20.398 -3.412 -72.618 1.533 140.718  55.614 139.203 19.006 -7.464 206.359 

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

������ ���&�
 
 (/����) ��� ����%*�
���	 
��’ 	��	��
 ��� �&�� �	)�����         -45   -45          0 

 ������� �	��2�)��
 ��������'�             0          0 

�	��2�)�� ��������
 ��*� ��������'�             0          0 

�	�����
 ����	�����'� ���* �'����
 
��������'�             0          0 

 ���	������ 	�����
 �,��
     -457       -457      -457   -457 

������
 �	������*�           -58 -58          0 

��������������
 &��)���
       -3.564   -46 -3.610          0 

�	������
 ����	�����'�     63   -63   0          0 

���&� /(=���	
) �	���&�� �	�� ��� )����
         -42.609 -264 -42.873        -16.474 -16.474 

4%)���%� 31/12/2008 55.614 139.203 20.004 -6.976 -115.335 1.165 93.675  55.614 139.203 18.549 -23.938 189.428 

�� ���	�'�	�
 ���
 �	��&	
 23 �*
 79 ����	���� ����������� ����
 ���'� �*� 	�
��*� ���������'� ��������	*�. 
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,	/	
/	
7 /	���	,8� ��8� 

  � ���*�
  7 �/	����	 

���� �� 
��� '000 
���
��� 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

*�����#'��+$ �#����#�)����$         

���&� ��� )��*�  -39.726 -32.690  -18.653 -15.807 

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

 ������	�
 8,9 16.534 18.467  7.497 7.675 

.�����2	�
  4.921 7.460  3.897 7.901 

��������������
 &��)���
  6.917 -131  1.152 1.575 

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

 &������������
 
 -2.374 529  -3.644 998 

7�	*������ ����� ��� ����)
 �,�&�  23.123 11.268  13.762 6.134 

.���� / �	��� ����������
 ��� �	������
 ���������'� �	)������ ������
 
 
��� �%	��/����� �	 ��
 �	���������
 &�����������	
:         

�	�*�� / (��,���) ����	���*�  19.898 -6.374  2.128 -3.981 

�	�*�� / (��,���) �����
�	*�  16.885 -3.734  12.979 -12.230 

 �,��� / (�	�*��) ���%�	'�	*� (���� ����	/'�)  -18.598 11.319  -9.714 825 

�	��� :         

7�	*������ ����� ��� ����)
 �,�&� �����	�������  -21.706 -11.270  -13.587 -6.064 

�����	�������� )����  -2.256 -5.858  -128 -934 

������ ���	�
� / (��	�
�) �
� ������	����� �	����	������� (�)  3.618 -11.014  -4.311 -13.908 

�%�������+$ �#����#�)����$         

 ������� ��������'�, ����	�'�, ��������,�'� ��� ����'� 	�	�&��	*�    -712  -2.100 -801 

������,	�
 ��� �*�
�	�
 ��������'�, ����	�'� ��� ����'� 	�	�&��	*�    705    2.973 

 ���� 	��'���*� ��� �8�*� ����*� ����%	�*� 8,9 -8.555 -15.930  -4.640 -10.354 

������,	�
 ��� �*�
�	�
 	��'���*� ��� �8�*� ����*�   1.634 3.787  2.036 78 

-���� 	�����%����	
  1.109 2.102  1.450 609 

�	������� 	�����%�����      1.225 724 

������ ���	�
� / (��	�
�) �
� �
��������� �	����	������� (�)  -5.812 -10.048  -2.029 -6.771 

�#����������+$ �#����#�)����$         

������,	�
 ��� 	�&������ / �����)����� &��	��  10.023 12.552  7.840 15.946 

�,�)�
�	�
 ���%�	'�	*� ��� %������&�����
 ����'�	�
 (%�	������)  -2.841 -811     

�	������� ����*�����  -59 -3.040  -1 -2.983 

������ ���	�
� / (��	�
�) �
� �	������������ �	����	������� (�)  7.123 8.701  7.839 12.963 

,�!�#� ��&��� / (��
���) ��� �������- ���!+���� ��� ��������� %�#�)��� 
(�) + (�) + (')  

4.929 -12.361  1.499 -7.716 

/������- ���!+���� ��� ��������� +��#&�$ %�#�)���  14.618 28.238  1.928 9.644 

�%
�#��� �������'������� ���0�#��  -10.219 -1.259     

/������- ���!+���� ��� ��������� ��&�$ %�#�)��� 16 9.328 14.618  3.427 1.928 

 

���� �� &����	�� ��� ������ ����
���, ������	�
 ���	,�)����
 �����
�	*� ������	��'� %*��
 &����*�� ����*�

 
(reverse forfeiting), �	 �������������	�� ��� ����	/� BNPP, ��
 ������

 	����	��
 ��� ��
 ��������

 ���� .��*���, 
���'� ��������%� € 11.695 %��. ��� € 12.137 %��. ���������������� ��� ����	/��� &��	����. # ���������,� ���
 	�%	 *
 
������	��� ��� ������� ��,��� ��� ����	/���� &��	����� ��� �	�*�� �*� ������	��'�, %*��
 �� 	��&���	� ���
 
%���������
 ��� ������.    
 
 
 
 
�� ���	�'�	�
 ���
 �	��&	
  23 �*
 79 ����	���� ����������� ����
 ���'� �*� 	�
��*� ���������'� ��������	*�. 
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����������������$$  ��%%

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

1. (����+$ %��#�0�#
�$ 
 
�� ������	
 ����������
 ��������	�
 �	����������� ��
 	�������
 ����������
 ��������	�
 ��
 
�.�.� !""#�  �$� (� «�������») ��� ��
 	���������	
 ����������
 ��������	�
 ��
 �������
 ��� �*� 
��������'� ��
 ��/� (� «1����
»). -� ������� �*� ��������'� 	����	�'� ��������/����� ��� 
���	�*�� 11 �*� ���������'� ��������	*�. 
 
� 1����
 �����	� ��� &�����	� ����� ��� ��%��
���� �����%����

 ����	�����
, �������*���	
 
�����%�����
 ���	�
 ��� ����	��	
. � 1����
 &�����������	���� ���� ����&� ��� �	 ���	
 52 %'�	
 
��������*
, ���* &������ 27 ��������'� 	����	�'� ��� ��* �*� 350 ��	,�����*� ��������'�*�.  
 
# ������� 	&�	�	� ���� ����&�, >	���
 5, 145 62  ��)����.  # ��	�������
 &�	������ ��
 �������
 
	���� www.maillis.gr. 
 
�� �	��%�
 ��
 �������
 &���������	������ ��� 7��������
���  ���'�. 
 

2. �-�� �����&�$ ��� E������ O�����µ���� K�����-���� 

 
�� ������	
 	�������
 ��� 	���������	
 ����������
 ��������	�
 �%��� �����%�	� ��� �� &������� 
���)*�� �	 �� ��	��
 .������ 7���������������

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

 ��	����	�'� �*� ��	��'� .�����*� 7���������������

 .����)�����
, ��*
 
�%��� ����	���	� ��� ��� ���*��3�
 (�*�� ��� �� �.7. ��� �%��� 	�&��	� ��� �� ��������� 
��	��'� "�������'� .�����*� (��".).   
 
1�� �� �.7. ��� �%��� 	�&��	� ��� �� ��". ��� ��%���� ���� ��� �����,� ���'� �*� 
���������'� ��������	*� �%��� ����	���	� ��� �� ���*��3�� ��������� ���* ��
 &��&������
 
	�����*��
 ��
 ���*��3�

 �������

,  	���
 ��� ����	������	
 &����,	�
 ��� ��	���
 "��������� 
.������� (�".) 39 «7���������������� �����	��:  ����'���� ��� ����������» ��� �)����� �	 
������������ %����)������� �������	*�. 
 
��	�&
 � 1����
 &	� 	���	�/	��� ��� ��
 &����,	�
 ��� �)����� ���� ������������ %����)�������, 
�� ����	
 &	� ����������� ���)*�� �	 ��� ��&��� ��� �". 39 ��� �%	� 	�����*�	� ��� ��� �.�., �� 
������	
 ����������
 ��������	�
 �%��� �����%�	� ���)*�� �	 �� �.7. ��*
 �%��� ����	���	� 
��� ��� �.�. ��� �� �.7. ��� �%��� 	�&��	� ��� �� ��".. 
 
�� ���������
 ��%�
 ��� %���������
����� ��� ��� ���	�������� ��� ��� ���������� �*� ��
��*� 
���������'� ��������	*� 	���� ���)*�	
  �	 ����
 ��� %���������
����� ��� ��� �����,� �*� 
���������'� �����)���'� ��
 �������
 ��� ��� ������ ���� ��� 31 �	�	������ 2007 ��*
 
&�����	������ ���� �����	��&� ��
 �������
 ��� ������
 	�����*��
. 
 
�� ����������
 ��������	�
 �%��� �����%�	� µ	 ���	� ��� ��%
 ��� ��������� ������
. 
 
# 	�������� �*� O��������'� K�������	*� ���)*�� �	 �	���'
 ���&	���
 ���������
 ��%�
 �����	� 
�� %������������ ���������'� ��� ������	*� ��� 	���	�/��� �� ���)	������ ���� �*� 
�	��������'� ����%	�*� ��� ���%�	'�	*�, �� ��*��������� 	�&	%��	�*� �����
�	*� ��� 
���%�	'�	*� ���� ��� ��	������� �*� ���������'� ��������	*� ��� �� ���)	������ ���� 
	��&*� ��� 	,�&*� ���� �� &����	�� ��
 %�
��
 ��� ���)���. �� ����������� ����/����� ���� 
�����	�� &����
 ��'�� ��
 &�	������
 ��
 �������
 ��� ��� ������ �	 �%��� �	 ��
 ���%���	
 
����
�	
 ��� 	����	�	
 ($���	 ���	�*�� 6). 
 



 

24 

�������� ���������� ���&���� �����,����
����� ��� �� 	���� ���������� �	 �� ��������%� ��
 
���%����
 %�
��
. -�%�� &��)���
 �	 ���� �*� ���������'� ��������	*� ��� ��������%� ���� 
���
 ���	�'�	�
 �)	������� �	 ������������
�	�
. 
 

�	�� ��� ������������� �	����	�������  
�� ����������
 ��������	�
 ��
 �������
 ��� ��� ������ �%��� �����%�	� �	 ���� ��� ��%
 ��
 
���	%�/��	��
 &������������
 ��� ���8�����	� ��� � ������� ��� � 1����
 �� �%��� 	����
 
%������&����� ��� �� 	,����	������ �� %������&�����
 ��� �	���������
 �����	
 ��
 �������
 ��� ��� 
������ ��� ��	�� ������.  
 
���� ��� 31 �	�	������ 2008, ��� ��*
 	�%	 ��	�������	� ��� ���
 ����������
 ��������	�
 
��������	�*� �	���&*�, � 1����
 ���	%�/	� �� ��� ������	� &��	�����
 ����
 �%	���� �	 ��� &��	���� 
��� (����	 ���	�*�� 19) *
 ������	��� �*� ���	%�/��	�*� /���'�. ���� �� %�
�� ��� ���,	 31 
�	�	������ 2008 �� /����
 ��� ������ ��� ��
 �������
 ��
���� �	 € 42.872 %��. (2007: €38.583 %��.) ��� 
€ 16.474 %��. (2007: € 14.721 %��) ��������%�. -� ������	��� ���

 ��
 �������
 �*� &��	���'� ��*� 

��� � ���	%�/��	�� ��,������� �*� &��	�*� ��� 	���	������� �	 ���%�����	��� ���)*�� �	 ��� 
�������)� 65 ��� �."... 1. # �����,������� ����	 �	 ���� �� �	����
 ��� ��� 31 �	�	������ 2008 � 
1����
 ��� � ������� &	� 	�%�� �� &����*�� �� �	��)����� ��� �������*�
 �*� &��	�*� ���'� ���� 
�*� 12 ���'� ��� ��� ��	������� ����������� ���* ��
 �� ����2�
 �*� &��	���'� ��*�.   
 
��������	�� � ������� &	� �%	� ���	� �����
 &���	���*�� ��� ��� �������� ��
 	)�����

 �*� 
&��	���'� ��*� ��� ���
 &��	��&��	
. # &������� ���	%�/	� ��
 &���������	��	�
 �	 ���
 &��	��&��	
 
����	������ �� 	,��)����	� �� ����%��� �*� &���������
�*� ��
 �������
 ��� �*� ��������'� ��
. ���� 
��� ��	������� �������
 �*� ���������'� ��������	*� � &������� &	� �%	� ����� ��&	�,� ��� ���
 
&��	��&��	
 ��� �� �������	� � ��	�� �������*�
 �*� &��	�*� ���
.  
 
��������	��, ��� ��� 1 ���������� 2009 � ������� ��� � 1����
 ���	%�/��� �� ��������������� ���
 
�����
 �*� &��	�*� ���'�, ��*
 �%��� �����	��	� ��� 	,�)���� ��� �	)������ ��� �*� ���*� �*� 
&��	�*� ���'�. 1�*
 ���&	����	��� ��� �%	���
 ���������)��, � �������
 ���
 	�%	 	� �*� ������*� 
�%	&����	� ��� ��/����	� ����	�� ���� 1���� ��� ���
 &��	��&��	
 ��� 	���	������� ��� ��� �������, 
	�%	 ������� /����	� ��� �������
 ��� �����
. 1��� � �������
 ���
 ,	�����	, � &������� 	�����*�	 
�����'
 ���
 &��	��&��	
. # &������� ����	�	� ��� ����%	� ������	�� ��� ���
 &��	��&��	
 ��� ���
 ��� 
�������
 ����*�'�. ���� ��� ��	������� �������
 �*� ���������'� ��������	*� � &������� &	� �%	� 
����� ��&	�,� ��� ���
 &��	��&��	
 ��� �����
 &��)*��� ���
 ��� ��� �������
 	,�)����
 ��� �	)������ 
��� �*� ���*�. 
 
# �������� ����	�	� ��� �� &���������	��	�
 �� ���������������� 	���
 ��� ����
 ��� �
�	� ��� 31 
�	�	������ 2009 ���
 �� ���)���� �*� &��	��&��'� ��� ��� ������ ��������. -� ������	��� �*� 
&���������	��	*� 	�&�%	��� �� �����
,	� �	 ��� ��� �� �������� �	������. ���	�'�	��� ��� �� 
�������* �	������ 	���� 	����
�	�
 ��
 &�������
 ��� &	� �%��� ���)*���	� �	 ���
 &��	��&��	
:  

� ���������	��� �������� �*� &��	���'� ��*� ���/
 
� ���������	��� ����� �������*�

 �	)������ ��� ���*� ���/
 
�  ��&�����*�� �	)������

 &��

 ��� ����������� ���/
 
� # ����%
 	�������	��
 %������&�����
 ���� 1����  

 
# �������� ����	�	� ��� �����&
���	 ��� �� �������* �	������ 
 ������&
���	 ���&�����
 ���
 
	���� ����������
 ��� �� ���	%��	� � 1����
 �� �	������	� ��� ��	�� ������ ���'
 ��� 	����� ��� �� 
&���������	��	�
 �� 	���� 	����%	�
. 
 
�	 ���� ��
 �������* �����)���	
 ��� �� �	����
 ��� � 1����
 �%	� �	����
 �������
 ���
 ��� 
�	���������
 &�����������	
 ��� ��� %�
�� ��� ���,	 31 �	�	������ 2008 ��� 	����� ��� �� ���	%��	� �� 
�%	� �	����
 �������
 ���
 ��� �	���������
 &�����������	
 ��� ��� 2009, � &������� �%	� ����	���	� ��� 
� ��%
 ��
 ���	%�/��	��
 &������������
 ��� %���������
���	 ��� �� �����,� �*� ���������'� 
��������	*� ���	%�/	� �� ��%�	� ��� �� 	���� ���������.   
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���� �	����*�� ��� �� &���������	��	�
 �	 ���
 &��	��&��	
 &	� 	���� 	����%	�
 �?�����
 &	� �� ����	� 
�� ���	%��	� ��
 &�����������	
 ��� ��� ��	�� ������. ���	�'
 ����%	� ��	�������� ��� ����	� �� 
	���	��	� ��� &��������� ��� ������ �� ���	%��	� ��
 &�����������	
 ��� ��� ��	�� ������. 

 

3. 
���1� ���������� ��'������� %�������� 

3.1 ���%�
��� 

 
(�) �����	���� 
 
@��������
 	���� �� 	��%	��
�	�
 ���* ���
 ����	
 ���	���� ��	�%�
 ��� ��� ������
. �� ���������
 
	����������� ��
�*
 (����
 	��������) ��� ��� ��	������� ��� ��������� � ��	�%�
 	�’ ���'� ��� 
������ �� 	����������� ��� ��� ��	������� ��� ������
 ��	�%�
 &	� �)�������. 

 
# 	,����� ��������

 ��� ��� 1���� ������������	���� ���	� ��
 �	��&�� 	,�����
. -� �����
 
��
��
 ���
 ��������

 	���� � 	����� �,�� �*� �	��������'� ����%	�*� ��� &������, �*� �	��%'� 
��� 	�&������ ��� �*� ���%�	'�	*� ��� ����
)����� ���� ��� ��	������� ��
 ��������

, 
����� ��%�� ������
 ��	�� ���&	&	����� �	 ��� ��������
. -� 	,������	����� �	��������� 
����%	��, ���%�	'�	�
 ��� 	�&	%��	�	
 ���%�	'�	�
 ��� �����'���� �	 ��� 	��%	��������
 
�����*�� 	���	��'���� ���� ��� 	,����� ���
 	����	
 �,�	
 ���
 ��	,���
�*
 ��� �������� 
����	��%

. -� �����
 	,�����
 ����� ��
 	�����
 �,��
 �*� 	�� �����
 ����%	�*� ��� 
�����
�����, ����%*�	���� *
 ��	��,��.   � �� �������� �����
 ��
 	,�����
 	���� ������	�� ��� 
��� 	����� �,�� �*� 	�� �����
 ����%	�*� ��� �����
�����, � &��)��� ����%*�	���� ��	�� ��� 
����	�������. 
 
��	�������
 ���������
, �������� ��� �� ���������������� ���&� ��� ���������
 �	��,� �*� 
	����	�'� ��� ������ ����	�)�����.  �� �� ���������������	
 /����
, 	����
 ����	�)����� 	���
 
	�� � ��������
 ����%	� 	�&	�,	�
 ����	�*��
 ��� �	������������
 �	���������� ����%	���. �� 
���������
 ��%�
 �*� ��������'� �%��� ����������	� '��	 �� 	���� ��������)	
 �	 ����
 ��� �%��� 
����	���	� ��� ��� 1����. 
 

(�) �����	�� ��� �����
���� ������ !�� 
 
6�� �����
 �	��%'� ��� ��� �	��2�)�� � &��)��� �	��,� ��� ���
����
 ��� ������
���	 ��� ��
 
��������%�
 ��������

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

 ��� �����
���	 
����%*�	���� ���� �����
 ����. -� ���&� 
 �� /����
 ��� ���������� ��� ��� �'���� ���
 ��� 
�	��2�)�� 	����
 ����%*������� ���� �����
 ����. 
 
 

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

 ����������� �	��,� 20% ��� 50% �*� &����*���*� 
2
)��. �� 	�	�&��	�
 �	 ���&	&	���	
 	��%	��
�	�
 ������������������ �	 �� ����&� ��
 �����

 
����
 ��� ��%��� �����*��/����� ��� �����
 ��
�	*
.   
 
� ����������
 �*� 	�	�&��	*� �	 ���&	&	���	
 	��%	��
�	�
 �	��������	� ��� ��� ��	��,�� ��� 
������2	 ���� ��� 	,����� (�	�*���� �	 ��%�� /���	
 ����	�*��
). 

 
-� �	��&�� ��� ������ ��� ���&� 
 ��
 /����
 �*� ���&	&	���*� 	��%	��
�	*� �	�� ��� 	,����� 
�����*��/	��� ��� ����	�������, 	�' �� �	��&�� �*� �	�����'� �*� ����	�����'� �	�� ��� 
	,�����, �����*��/	��� ��� ����	������.  �� ����*�	����	
 �	������
 	���	�/��� �� ��������
 
�,�� �*� 	�	�&��	*� �	 ���&	&	���	
 	��%	��
�	�
.  ���� �	����*�� ��� �� �	��&�� ��� ������ 	�� 
�*� /���'� ���
 ���&	&	����
 ��	��	� ��� �,�� ��
 	���&���
 ��� ���&	&	����, &	� 
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�����*��/����� 	������� /����
, 	���
 	�� �%��� ���	� ����*��
 
 �%��� �����)�	� �	������* 
&	��	��	�
 ��� ���������� ��
 ���&	&	����
. 

 
�� ���������������� ���&� ��� ���������
 �	��,� ��� ������ ��� �*� ���&	&	���*� 
	��%	��
�	*� ����	�)����� ���� �� ������� ����	��%

 ��� ������ ���
 ���&	&	���	
 
	��%	��
�	�
. �� ���������
 ��%�
 �*� ���&	&	���*� 	��%	��
�	*� �%��� ����������	� '��	 �� 	���� 
��������)	
 �	 ����
 ��� �%��� ����	���	� ��� ��� 1����. 
 
���&� 
 /����
 ��� ���������� ��� �	�*�� �������� ����	��%

 �	 ���&	&	���	
 	��%	��
�	�
 
�����*��/����� ���� ��������� ����	�	����*�. 
 

(�) "����
	��!�� 
 
�� 	�	�&��	�
 ��� ������ �	 ��������,�	
 ������������������ ���	� ��
 ��������

 	��������
. 
 
� 1����
 ���	�'�	� �� �	��&�� ��� ��� �� ���&�, �� �,�&�, �� ����%	�� 	�	�������� ��� ��������� 
��� ��
 ���	����
 ���
 ��
 ���	 ���
 ��������,��
 �	 �� ��������%� ��� ������. 
 
� 1����
 �����*��/	� �� �	��&�� �*� �	�&'� 
 /���'� ��� �*�
�	�
 ��� ��� 1���� ���
 ��
 
��������,�	
 ��� ������	� ����
 �����
 	������
 ��
 ��������,��
.  � 1����
 &	� �����*��/	� �� 
�	��&�� ��� 	�� �*� �	�&'� 
 /���'� �*� ��������,�'� ��� ������2	 ��� �����
 ��� ������ ��� 
��
 ��������,�	
 ��%�� �� ����%	�� ��� ����������� �� �*������ �	 ����� ����
.  =���� ��� ������ 
��������
 �����*��/	��� ����*
 	�� ����&	����	� �	�*�� ��
 �����

 �	�������
����
 �,��
 
����%	�*� �����)�������
 	�	�������� 
 ����	�*��.  �� ���������
 ��%�
 �*� ��������,�'� �%��� 
����������	� '��	 �� 	���� ��������)	
 �	 ����
 ��� �%��� ����	���	� ��� ��� 1����. 

3.2 ���#�0)#��� ���- ���+� 

 
4
 	��%	���������
 �����
 ���/	��� ��� ���&� �	��������'� ����%	�*� ��� �	�������'� ��� 
����%��� ���3���� ��� ����	��	
, �� ����� ����	����� �	 &��)��	�����
 ���&����
 ��� ���&��	�
 
��� 	�	��� ���*� 	��%	��������'� ����*�.  4
 �	*���)���
 �����
, ���/	��� ��� �	*���)��
 
�	���%
, ���� ����� �����	��� � �����*�
 
 �� ����	��	
 ���'
 ��� �� ����� ��
 �������
 ��� � 
����� ����	���� �	 &��)��	�����
 ���&����
 ��� ���&��	�
 ��� ���	
 �	���%�
. 

3.3 
������'�����+$ �����#�%+$ 

(�) #�����	���� ������� ��� ������� 
�	���!���� 
 
-� ����%	�� �*� ���������'� ��������	*� �*� 	����	�'� ��� ������ 	���	��'���� ���	� ��� 
���������
 ��� ��*�	�����
 ����������� �	����������
, ��� ����� ���	 	������ �	������	� 
(«�	��������� �������»).  �� ����������	
 ����������
 ��������	�
 ��������/����� �	 ���', ��� 
	���� �� �	��������� ������� ��� �� ������� ����������
 ��
 ������

 �������
. 
 

(�) ���������� ��� �
����
� 
 
�� ���������
 �	 ,��� ��������� �	����������� ��� �	��������� ������� �	 ��� %�
�� �*� 
�������'� ��� ��%���� ���� ��� ��	������� �*� ��������'�. ���&� ��� /����
 ��� 
��������������
 &��)���
 �� ����	
 ���������� ��� ��� 	��������� �����*� ��������'� ���� ��� 
&����	�� ��
 %�
��
 ��� ��� ��� �	������
 �*� ����������'� ����%	�*� ��� 	�)��/����� �	 ,��� 
������� �	 ��
 ��%����	
 �������	
 ���� ��� ��	������� �����������, ����%*������� ��� 
����	������� �	 	,���	�� ��� ��������
 ������������
 ��� ��������������� ���&����. �� 
��������������
 &��)���
 ��� �� ����������� ����%	�� ��� ������'���� ���� 	����� �,�� ���
, 
�	*������� *
 ��
�� ��
 	�����
 �,��
 ��� ���	�'
 ����%*������� ���� ��� �� &��)���
 ��
 
	�����
 �,��
. 
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(�) ����	�!�� ��� $�!��� 
 

# �	������
 �*� ���������'� ��������	*� �*� 	����	�'� ��� ������ (����� 	� �*� ����*� &	� 
�%	� ������� ��	�����*������

 ���������
), �� ����	
 �%��� &��)��	���� �	��������� ������� ��� 
�� ������� ����������
 ��� ������ ���	��� *
 	,

: 

� �� �	��������� ����%	�� ��� ���%�	'�	�
 �	����������� �	 ��
 �������	
 ��� ��%���� ���� 
��� ��	������� ��� �����������, 

� �� ���&� ��� �� �,�&� �	����������� �	 ��
 ���	
 �������	
 ��
 �	���&�� (	���
 	�� � ���� 
�������� &	� 	���� �����
 ���������� ��
 ����*�	�����
 	��&����
 �*� �������'� ��� 
��%��� ���� ��
 ��	������	
 �*� ��������'�, ���� ����� �	����*�� �� ���&� ��� �,�&� 
�	����������� �	 ��
 �������	
 ��� ��%��� ��
 ��	������	
 �*� ��������'�) ��� 

� �� ����������	
 ��������������
 &��)���
 ����%*������� �	 ����	������ �*� �&�*� 
�	)����*� ��� �	��)������� ��� ����	������� �	 ��� �'���� �*� 	��%	��
�	*� ���'�. 

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

 	���&���
 �	 
	��%	����� 	,*�	����� ����%*������� ��� �&�� �	)�����.  ���� �� �'���� 	��%	�����
 	,*�	�����, 
�� ����*�	����	
 ��������������
 &��)���
 �	��)������� ��� ����	������� %�
�	*
 *
 ����
 
��� ���&��
 
 /����
 ��� �� �'����. 
 
# ��	��,�� ��� �� ����������
 �*� 	����*� �,�'� ��� ���������� ��� ��� 	,����� 	��%	��
�	*� 
��� 	,*�	����, �����	�*��/����� *
 ����%	�� 	�	�������� ��� ��������� ��
 	��%	�����
 	,*�	����� 
��� �	����������� �	 ��
 �������	
 ��
 ��	�������
 �����������. 

3.4 �������� %-'�� 
 
-� 	��'���� ����� 	���	��'���� ��� �����
 ��
�	*
 �	��� ����*�	����	
 �������	�
 ��� 
����	�*�� �	 	,���	�� �� �
�	&� �� ����� ��������/����� ��� �����
 ��
��
 �	��� ��%�� 
����	�*��.   

 
-� �����
 ��
��
 �	��������	� ��
 &����	
 ��� �%	��/����� ��	�� �	 ��� �������� �*� 
	��'���*� ����������
�	*�. �	���	����	�	
 &����	
 ����%*������� �	 	���,��� ��
 ��������

 
�,��
 �*� 	��*���*� ����*� 
 *
 ,	%*����� ����� ����� 	�� 	���� ������ �	�������� ���������� 
�)��� �� 	���	����� ���� 1���� ���* ��
 %�
��
 ���
 ��� �� �����
 ���
 ����	� �� 	���	����	� 
�,�������. -� �����
 	����	�'� ��� ������
�	*� ����%*�	���� ��� ����	������� ���� 
�����������������. 
 
7���������������� �,�&� ��� �)����� ���� ������	�
 ����%	�*� 	�	�������� �	)�������������� 
��� �� %������ &������� ��� �����	���� ��%�� ��� �����
�*�� ��
 ������	�

. 1�� �� ���� 
%���������������� �,�&� �����*��/����� ��� ����	������� %�
�	*
. 
 
-� �����	&� &	� ������������.  �� �������	�
 �*� ���*� ����%	�*� �*� 	��*���*� ����*� 
�������/����� �	 ��� ����	�
 ����&� ���� ���� *)����� /*
 ���
 ��� �%	� *
 	,

: 

 

������ 30-80 ��� 

��%���������
 	,�������
 6-15 ��� 

 ��������� 4-6 ��� 

"����
 	,�������
 5-7 ��� 
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-� �����
 �	���	����	�*� &����'� �������	��� ��� &������� ��
 ����	���	��
 *)�����
 /*

 
���	 ����%	��� 
 ���� �	����*�� ��� �� �����	�� �����
 	����������	���, �������	��� ��� �� 
%������ &������� ��%�� ��� 	���	�� ���������������� �	���*��. 
 
�� ����	��������
 �,�	
 ��� �� *)����	
 /*�
 �*� 	��*���*� ����*� ����	����� �	 	���	,����� �	 
���	 ����������. 
 
1��� �� ���������
 �,�	
 �*� 	��*���*� ����*� ��	�������� ��� �����
���� �,�� ���
, � &��)��� 
(����	�*��) ����%*�	���� ��	�� *
 �,�&� ��� ����	�������. 

 
���� ��� �'���� 	��*���*� ����*�, �� &��)���
 �	��,� ��� ���
����
 ��� ������	��� ��� ��
 
��������

 ���
 �,��
 ����%*������� *
 ���&� 
 /���	
 ��� ����	�������.   

3.5 2��� %�#�������- ����"�
� 

(�) %
�	��!� 
 
# ��	��,�� ��������*�	�	� �� &��)��� �	��,� ��� ������
 	,�����
 ��� ��
 	�����
 �,��
 ��� 
�	��&��� ��
 �����

 ����
 ��
 ��������

 / ���&	&	����
 	��%	�����
 ���� ��� ��	������� ��
 
	,�����
. # ��	��,�� ��� 	,�����
 ��������'� 	����	�'� �����*��/	��� ���
 ��'���	
 
����������
�	�
. # ��	��,�� ��� 	,�����
 ���&	&	���*� 	��%	��
�	*� �����*��/	��� ���� 
���������� �*� ����	��%'� �	 ���&	&	���	
 	��%	��
�	�
. # ��	��,�� 	���%	��� 	����*
 ��� 
����	�*�� ��� �����*��/	��� ��� �����
 �	��� ��
 ����	
 /����
 ����	�*��
.  ���&� ��� /���	
 ��� 
��� �'���� ���
 	��%	�����
 �	����������� �� ��������
 �,�� ��
 ��	��,��
 ��� ��������%	� ���� 
	��%	����� ��� �*�
���	. 
 
6�� ������
 	���%�� ��
 ��	��,��
 ��� ����	�*��, � ��	��,�� �������	��� �	 ����&	
 &���������
 
���	���'� ��'�.  
 
=���� ����	�*��
 �����*��/	��� ���� � �����
���� �,�� 	���� ������	�� ��� ��� �������	��� 
��������
 �,�� ��� 	���	�� ���. 
  
�� /����
 ����	�*��
 ����%*������� *
 �,�&� ��� ����	������� ���� ���������� ��� &	� 
��������/�����. 
 
# ��	��,�� �������	��� �	 ����&	
 &���������
 ������'� ��'� ��� ������
 	���%�� ����	�*��
. 
# �������
 ���	��� ���
 ����&	
 &���������
 ������'� ��'� ������� �	 ��� �	*���)��
 �	���%
 
���� ����� &�����������	���� � ���	 ��������
 ��� ��
 ����	
 �������	� ��	��,��.   
 

(�) ������ ��� &����� 
 
-� �
���� ��� �� �&	�	
 ������'���� ��� �����
 ��
�	*
 �	��� ����*�	����	
 �������	�
 ��� 
����	�*��. �� �������	�
 &�	�	�������� �	 ��� ����	�
 ����&� ���� ��� &����	�� ��
 *)�����
 
/*

 �*� ����%	�*� ���'� � ����� ������	��� ��� 10-20 %�����. 

(�) #�������� 
 
�� �&	�	
 ���������� ������'���� ��� �����
 ��
�	*
 �	��� ��
 �������	�
. �� �������	�
 
&�	�	�������� �	 ��� ����	�
 ����&� ���� ��� &����	�� ��
 *)�����
 /*

 �*� ����%	�*� ���'� � 
����� ������	��� ��� 3 �*
 5 %�����. 
 
�����	
 ��� ����������� ��� ��� ������,� ��� ����
���� ��� ���������� �����*��/����� *
 �,�&� 
���� �����������������.  �� &����	
 ��� �������������� ��� ��� ������,� ����	������*� 
��������'� ��� 	���%����� ��� ��� 1���� �����*��/����� *
 ���� �	��������� ����%	��.  -����	
 
&����	
 �	����������� ������
 ����*����� ��� �������� �	���'� 	,�&*�. -� �&�������'�	�� 
��������� �������	��� ���� *)����� /*
 ��� � ����� ������	��� ��� 3-5 %�����. 
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(�) '���� �	����� ��� ��&
����� 
 
-� �,�&� ��	���
 �����*��/����� *
 �,�&� ��
 %�
��
 ���� ���� ����������. -� �,�&� ��� 
���������� ���* ������,���'� ����������*� (��� �%	��/����� �	 ��� �%	&����� ��� &�����
 ��*� 

 �	���*���*� ���3���*�) �����*��/����� *
 ��'���	
 ����������
�	�
 	�� 	���� ������ �� 
����)����� ���� ������� �	�������� ���������� �)���. -� �������� �,�&� ������,�
 
����%*������� ����
 �����������
 	,�&*� ����
 ���� ����������.  (,�&� ������,

 �� ����� �	 
��������	�	
 ����������
 %�
�	�
 	�%�� ����%*���	� ��� �,�&�, &	� ����%*������� ��� ��'���	
 
����������
�	�
 �	 �	���	����	�� ���������
 %�
��. -� �,�&� ������,�
 �� ����� �%��� 
�	)����������	� ������������ ��� ��� 	������� ��
 	������

 �����*�

 ��� ���3����
, ���� 
��
 ����	�

 �	��&�� �����	��
 ���� ��� �	���&� �*� ����	���	�*� *)	�	�'� ��� ���3����
.  # 
%�����
 �	���&�
 �����	��
 ��� �%	� ����	���	� ��� ��� 1���� &	� ��	�����	� �� 10 ���. 

3.6 	%���
��� �&
�$ ��-"#���������������� %�#��������� ����"�
�� 
 
.���� ��� �%��� ������� &����	�� *)�����
 /*

 &	� ����	����� �	 �������	�
 ���� ����	����� �	 
��	�%� ����	�*��
 	����*
 ��� ���� �	������ 
 �	�����
 ������'� ���&	������� ��� � 
�������	��� �,�� ���
 	�&�%	��� �� ��� 	���� �����
����. .���� �	��������� ����%	�� ��� 
����	����� �	 �������	�
, ����	�����  �	 ��	�%� ����	�*��
 ��
 �,��
 ���
, ���� ����%��� 
	�&	�,	�
 ��� � �������	��� ��������
 ���
 �,�� &	� �� �������	�.  
 
�� /���	
 ����	�*��
 �����*��/����� ����*
 *
 �,�&� ��� �������� �	 ��� &��)��� �	��,� ��
 
�������	���
 ��� ��
 ��	�� ����������
 �,��
 ��� ����	������ ������. 
 
# �����
���� �,�� 	���� �� �	�����	�� ���� ��� �������	� ��� ��� �������� �	��,� ��
 	�����
 
�,��
 ��� ����%	��� 	�	�������� �	��� �� �����
 �'����
 ��� ��
 �,��
 %�
�	*
 ��� ������. 6�� 
������
 ����������� ��
 ����	�*��
, �� ����� ������������������ ��� %������	�� &����� 
	���	&� '��	 �� ���&	���� �	 ,	%*�����
 �����*�����	
 ���	����
 ���
 (����&	
 &���������
 
������'� ��'�). 

3.7 �#��������������- ����"�
� ���#'������  
 
� 1����
 ��������	� �� %���������������� ����%	�� ��� 	�	�������� ��� ���
 ���*�� ��������	
: 
������'�	�� ���� 	����� �,�� ���* �*� ����	�	����*�, &��	�� ��� �����
�	�
, ��� &�������� ���
 
�'����. # ��������������� 	,������� ��� ��� ����� ��� ��� ����� �����
�����. # &������� ���/	� 
��� ��������� ���� ����� �� 	���%���� �� ����	������� %���������������� ����%	�� ��� 
	�	�������� ���� ��� ��%��
 ��	������� �����'����
 ��� 	����,�����	� ���
 ��� ��������������� 
�	 ���	 ��	������� &�����	���
 �*� ���������'� ��������	*�. 

(�) (	��������������& ������!� �
����
���� ���� ������ ��!� ���) �)� �
�������&�)�  
 ��
 � ��������� %*��/	��� �	 2 �����������	
: «%���������������� ����%	�� 	�	�������� ���
 
	������» ��� «������'�	�� ���� 	����� �,�� ���* �*� ����	�	����*� ���� ��� ��
��». ���� 
��������� ���
 	���������� �� %���������������� ����%	�� ��� �����
����� �	 ����� ����� ��� 
�'���� ���
 �	 ���%� %������ &������� ���'
 ��� �� ��� �%��� �����	� ��� �� &������� ��� 
������.  
 
-� �����*�� 	���������� ���� ��������� «%���������������� ����%	�� ������'�	�� ���� 	����� 
�,�� ���* �*� ����	�	����*�» 	���
 	�� ����	���� ��� �����*�� ������������
 ���&����. -� 
«%���������������� ����%	�� ������'�	�� ���� 	����� �,�� ���* �*� ����	�	����*�»  
����	������������� ��� �����)����� 	�	�������. 
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6�� ��
 %�
�	�
 �����,�
 �*� ���������'� ��������	*� � 1����
 ��� � ������� &	� ����%	� 
%���������������� ����%	��, �	������������*� �����'�*� %��������/��	�*� *
 ���
 	������. 

(�) *&���� ��� �
�������� 
-� &��	�� ��� �� �����
�	�
 ����	���� �� �����*�� %���������������� ����%	�� 	�	�������� �	 
����	��
 
 �������������	
 ����*��
 ��� &	� &���������	������ �	 ��� 	�	��
 �����. 
����	������������� ��� ���%�����	��� ����%	�� 	�	�������� 	���
 ��� ���� ��� �������� 
��,�����	��� �	 ��	������� ��* �*� 12 ���'� ��� ��� ��	������� &�����	���
 �*� ���������'� 
��������	*�.  ��� %��������/����� *
 ���������	��� ����%	�� 	�	��������. ���� ��������� 
«&��	�� ��� �����
�	�
» 	���������� �� «	�������
 ��� �����
 �����
�	�
» (���	�*�� 3.9) ��� �� 
������� &�������� ��� ���&����� (���	�*�� 3.10) ��� ��������/����� ��� �����	����� �����
 �	 
�� ����&� ��� ����������� 	��������. 

 (�) *��+����� 
	�� 

���� 
-� &�������� ���
 �'���� %���������������� ����%	�� 	�	�������� ����	���� �� �����*�� 
%���������������� ����%	�� �� ����� 	��	 �%��� �����	� �	 ���
 ��� ��������� 	��	 &	� 	���������� 
�	 ����� ��� ��
 ���	
 ��������	
. ����	������������� ��� ���������	��� ����%	�� 	�	�������� 
	���
 	�� � &������� ����	�	� �� �*�
�	� ��
 ����	��%�
 	���
 12 ���'� ��� ��� ��	������� ��
 
&�����	���
 �*� ���������'� ��������	*�.  -� &�������� ���
 �'���� %���������������� 
����%	�� 	�	�������� ������'���� ���� 	����� �,�� ��� �� ���&�
 
 /���� �����*��/	��� ��	��	��
 
��� �&�� �	)�����. 
 
6�� ��
 %�
�	�
 �����,�
 �*� ���������'� ��������	*� � 1����
 ��� � ������� &	� ����%	� 
%���������������� ����%	�� 	�	�������� �� ����� ������� �� %������������� &�������� ���
 
�'����.  

(�) �
�������� �� +����	����, ������������ ��� �����
	��!�� 
�� 	�	�&��	�
 �	 ���������
, ���&	&	���	
 ��� ��������,�	
 	���	��'����, ���
 ����������
 
��������	�
 ��
 ������

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

(�) �
���!)�� ��!�� �	��������������
� 
�	�������
� ������!)� 
�	 ���	 ��	������� ����������� � 1����
 	����� �� ����%��� �����	��	����
 	�&	�,	�
 ��� �� 
�&����� ��� ���������� ��� �� %���������������� �	��������� ����%	�� �%��� �����	� ����	�*��.  
6�� �� &�������� ���
 �'���� %���������������� ����%	�� 	�	��������, ������ ��&	�,� ������� � 
��������
 
 �����	������ �	�*�� ��
 	�����
 �,��
 �	 �%��� �	 �� �����
 ��
�	*
.   � 
����%	���	�	���� ����	�*��, � �*�	����� ��� �&�� �	)����� /���� ��� 	���� � &��)��� �	��,� 
������
 ��
�	*
 ��� 	�����
 �,��
, �	��)��	��� ��� ����	�������. �� /����
 ����	�*��
 ��� 
����%*������� ��� ����	������� &	� �������)����� ���* �*� ����	�	����*�.  6�� 	�������
 
�����
�	�
 ����	�*�� 	,	��/	��� ��*
 �	�����)	��� ��� ���	�*�� 3.9. 
 
 

3.8 	%�!+���� 

 
-� ��������� ������'���� ���� %������	�� �,�� �	��,� ������
 ��
�	*
 ��� �����

 
�	�������
����
 �,��
. -� �����
 ����&����/	��� �	 ��� ����&� ��� ����� ��������� ������
. -� 
�����
 �*� 	����*� ���3���*� ��� �*� ����	�'� ����	���*� �	��������	� �� �,�&� �%	&������, �� 
�����
 �*� ����'�, �� ��	�� 	������� �����
 ��� �������� �*� �	���'� 	,�&*� �����*�

, �	 
	,���	�� �� �����
 &��	�����. # �����
 �	�������
���� �,�� 	�������� �	 ���� ��
 ���%���	
 ����
 
�'����
 �*� ����	���*� ��� ������� ��
 ���
���
 &������������
 �)��������*� ��� �*� ��%�� 
	,�&*� �'����
 ���� ������%	� �	����*��.  
��������	
 ������2	�
 �%�����/����� ��� ���,�*����, �%����� ��� ��������� �	 ���� %����
 
������ ���� �����. �� �	�'�	�
 ��
 �,��
 �*� ����	���*� ���� �����
 �	�������
���� �,�� ��� �� 
�����
 /���	
 ��� ��������� ����%*������� ���� ��������� ����	�	����*� ���� ��� �	���&� ��� 
	�)���/�����. 
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3.9 ��%�#��+$ �%�������$ 
 
�� �����
�	�
 ��� �	���	
 ����%*������� ��%��� ���� 	����� �,�� ���
 ��� �	���	����	�� 
������'���� ��� �������	��� �����
 �	 ��� %�
�� ��� ����������� 	��������, �)��������*� ��� 
�*� /���'� ����	�*��
. �� /����
 ����	�*��
 �����*��/����� ���� ����%	� �����	��	���
 ��&	�,� 
��� � 1����
 &	� 	���� �	 ���� �� 	�����,	� ��� �� ���� ��� �)	������� �	 ���� ���
 ����������
 
����
. ��&	�,	�
 ��� �����
 ����	�*�� �*� 	������'� �����
�	*� �	*������� �� ���������
 
����������
 &������	
 ��� �	����, � ���������� � �	����
 �� %�	����
�	� 
 �� 	����	� �	 
���������
 ���&������*�� ���'
 ��� � ����������� 
 ����� 	,�)����
 ��������*�. -� ���� ��
 
/����
 ����	�*��
 	���� � &��)��� �	��,� ��
 ��������

 �,��
 �*� �����
�	*� ��� ��
 �������
 
�,��
 �*� 	����'�	�*� �	�������'� ���	���'� ��'�, ���	,�)������*� �	 �� ���������� 	�������. 
-� ���� ��
 /����
 ����	�*��
 ����%*�	���� *
 �,�&� ��� ����	�������. # ��������
 �,�� ��
 
��������
 �	�'�	��� �	 �� %�
�� ����������� �����	2�
 ��� �� ���� ��
 �����	2�
 ����%*�	���� 
��� ���� �,�&� ��
 ���������
 ����	�	����*�. 1��� ��� 	������
 �������� %����������	� *
 
��	��&	��� 	�����,�
 &�����)	��� �	 %�
�� ��� ����������� �����	2�
. �	 �	����*�� 
�	���	����	��
 	�����,�
 ���
 ��������
 ��� 	�%	 ��%��� &�����)	� ���	��� ����*�� ��� ���� �,�&� 
���� ��������� ����	�	����*� %�
��
. 
 
 

3.10 /������- ���!+���� ��� ��������� 
 
-� ���	���� &�������� ��� ���	���� ���&����� �	����������� �� �	�����, ��
 �������	�
 �2	*
, ��
 
���%�����	��	
 ��%�� 3 �
�	
 	�	�&��	�
 �2��

 �	����������
 ��� %������ ������. 

3.11 ����"��) ��0-���� 

-� �	��%��� �	)����� �	��������	� ��
 �����
 �	��%�
 ��
 �������
 ��� �	������������� ��� �&�� 
�	)�����. 
 
:�	�� �,�&� ��� ��� ��&��� �	��%'�, 	�)���/����� �	�� ��� �)���	�� ��� �%	����� )���� 
	���&
����
, �	 �	�*�� ��� ���3����
 ��
 ��&���
. :�	�� �,�&� ��� �%	��/����� �	 ��� ��&��� 
�	��%'� ��� ��� �������� 	��%	��
�	*� �	������������� ��� �����
 ��
�	*
 ��
 	��%	��
�	*
 
��� ���������. 
 
-� �����
 ��
�	*
 �&�*� �	��%'� 	�)���/	��� �)���	���� �*� �&�*� �	)����*� ��
 �������
, �*
 
���� �� �&�	
 �	��%�
 ��������� 
 ����*����. ���	 ���&�
 
 /���� ��� �'���� �&�*� �	��%'� 
������ ��� ��	�� ��� ��� ��������
 ����� �,�&� ��� )����
, 	�)���/	��� *
 ����	������ ��� �&�� 
�	)�����. 

3.12 �#���!���+$ ��� ���%+$ �%�"#�����$ 
 

�� ������	���
 ��� �� �����
 ���%�	'�	�
 �����*��/����� ��%��� ���� 	����� �,�� ���
 ��� 
�	���	����	�� ��� �������	��� �����
 ���	� ��
 �	��&�� ��� ����������� 	��������. 

3.13 �������)$ 

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

.  �	���	����	�� ������'���� ��� �������	��� �����
 ���	� ��
 
�	��&�� ��� ����������� 	��������. -�%�� &��)��� �	��,� ��� 	�����%�����
 ����� (������ ��� 
�%	���� �,�&�) ��� ��
 �,��
 	,�)����
 �����*��/	��� ��� ����	������� ���� ��� &����	�� ��� 
&��	����� ���	� ��
 �	��&�� ��� ����������� 	��������. 
 
-� &��	�� ��,���������� *
 ���%�����	��	
 ���%�	'�	�
 	���
 	�� � 1����
 �%	� �� &����*�� �� 
�������	� ��� 	,�)���� ��
 ���%��*��
 ��� �����%����� 12 �
�	
 ��� ��� ��	������� ��� 
�����������. 
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3.14 5)#�$ ����������$ ��� �������)����$ 0)#�$ ����������$  
 
� )���
 	���&
����
 �*� ��������'�, ���&	&	���*� ��� ��������,�'� ��� ������ �������/	���  
���� ��
 �%	���

 �����	���
 ��� ��%�	� ��� ��	������� ����������� ���
 %'�	
 ���
 ����	
 
&����������������� ��� ���
 ����	
 �������	� )���������� 	���&���. # �������� �	���&��� 	���%	� 
���
 �����������
 )��������
 ��� �	 �	����'�	�
 ��� � �%	���
 )��������
 �����	��� ����	���� 
�	 &��)��	����
 	����	�	
 �%�����/	� �%	���
 �����	2� ��� �� 	������� ���� ��� ������	��� �� 
����*�	� ���
 ���� �����
 )���������
 ��%�
. 
 
� ���������	��
 )���
 	���&
����
 ����&����/	��� �	 ��� ����&� ��
 ���%��*��
 ��� 
�������	� ��� ��
 ����*����
 &��)���
 �	��,� ��
 ��������

 �,��
 ��� ��
 )��������

 ����
 �*� 
�	��������'� ����%	�*� ��� �*� ���%�	'�	*�.  ��������	��
 )���
 	���&
����
 &	� ����/	��� 
	�� �������	� ��� ��� ��%��
 �����'���� ����%	��� 	�	�������� 
 ��������� �	 ��������
, 	���
 
	��%	��������

 �����*��
, � ����� ���� ����	 � ��������
 &	� 	������	 ���	 �� ��������� ���	 �� 
)��������� ���&�
 
 /����. � ���������	��
 )���
 ����&����/	��� �	 ���
 �	���������
 
)����������
 ����	�	���
 ��� ��%���� ���� ��� ��	������� ��� �����������. 
 
�� ���������	�	
 )���������
 �����
�	�
 �����*��/����� ���� ��� ������ ���� ����� �� ����,	� 
�	�������� )���������� ���&�
 ��� ��� %������������ ��
 ����*���

 &��)���
 ��� &�������	� 
��� ���������	�� )��������
 ��������. 
 
� ���������	��
 )���
 	���&
����
 �����*��/	��� ��� ��
 ����*����
 &��)���
 ��� ���������� 
��� 	�	�&��	�
 �	 ���������
 ��� ���&	&	���	
 	��%	��
�	�
, �	 	,���	�� ��� �	����*�� ��� � 
�������)
 �*� ����*���'� &��)��'� 	���%	��� ��� ��� 1���� ��� 	���� ������ ��� �� ����*����
 
&��)���
 &	� �� �������)��� ��� �����	��� ������. 

3.15 ��#�"+$ ��� %#���%��) 

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

(�) -�	���� ���& ��� ����� �
� ��� �
�	��!� 
 
�� 	�����	
 ��� ������ �%��� &��)��� �����,��&����� ��� ����� ����������� ���%'����
 
���)*�� �	 ��
 ������
 ����
�	
 ��� ��������
 ���
 %'�	
 &�������������

 ���
. �� 	���/��	��� 
��� ������ ����	��%��� �	 ��������� ����������*� ����%'� ���'
 ��� �	 ��������� 
����������*� 	��)��'�. 
 
4
 ��������� ����������*� ����%'� ���/	��� �� �����,��&����� 
 ��������%� ��������� 
���%'����
, �� ����� ���/	� �������
 ����	�������� ����� �����,�
 
 ���/���*��
, ���
�*
 
�	 ��������� �	 ���� 
 �	������	���
 ��������	
 ��*
 	���� � ������, �� ��� ���8���	���
 ��� � 
�����
 ���	 	���/��	���. 
 
# ���%��*�� ��� ����%*�	���� ���� ���������� ��� �� ����������� ����������*� ����%'� 	���� 
� ������� �,�� ��
 &���	���
 ��� ��� ����������� ����%
 �	��� ��� 	����� �,�� �*� 
�	��������'� ����%	�*� ��� �����������
 ��� ��
 �	������
 ��� ���������� ��� �� �� 
�����*������� ������������ ���&� ��� /���	
 ��� �� �����
 ��
 ���8���	���
. # &���	��� ��
 
�����������
 ����%

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

 ����&�
 (projected unit credit method). 6�� ��� ���	,�)���� 
%���������	���� �� 	������� �*� ������������*� ������*�, �	 &����	�� ����)
 �	 �� &����	�� �*� 
���%�	'�	*� ��� ���������� ��� ��� ����%���� ��������, &���&
 �� ���� �	�������
 
����	��� �*� �	�'� ��� ����*�����.  
 
-� ������������ ���&� ��� �� /���	
 ��� ���������� ��� ��
 ����������
 �	 ���� �� �������� 
&	&����� ��� 	���� ���* 
 ���* ��� �� �	���'��� ��� 10% ��
 �*�	�����
 ���%��*��
, 
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����%*������� ��� ����	������� ���� ���� ����	���	�� ���� ��)�������� %���� �*� 
����	�	%���*� ��� ���������.  
 
-� �����
 ���8���	���
 ����%*�	���� ��	�� ��� ����	������� �	 	,���	�� ��� �	����*�� ��� �� 
�	������
 ��� �����������
 	,���'���� ��� ��� 	����������� %���� ����	���
 �*� 
	���/����*�. ���� �	����*�� ���
 �� �����
 ���8���	���
 ����%*�	���� ��� ����	������� �	 
��� ����	�
 ����&� ���� ���� �	���&� *�������
. 
 
4
 ��������� ����������*� 	��)��'� �	*�	���� �� �����,��&����� ��������� ��� ������� ��� 
������ � 	������ ��� ������ ��� �� 	)����/	� ��������	� ����	
 	��)���
 �	 ,	%*����� ������ 
����*�� (��� ���)
 ���	���) ��� &	� �����	��� �	 �	������*, �����
 
 ��������
 ���%��*�� 
�������

 	��)��'� 	�� �� ���	�� &	� &�����	� 	����	�
 �����
 '��	 �� ����'�	� ��
 ����%�
 
���
 ����
 ���
 	���/��	���
, �� ����	
 ��������� ��� �� ��� ����	���
 ���
, ���%���� ��� 
��������	��.  �� �������
 	��)���
 ����/����� *
 ������
 �	���&���
 &����	
 ���� �� ���
 �)	��

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

(�) -	��	&����� *����)�&�)� .����
� 
	�� �	���������� 
 
# ������� �%	� %����
�	� �����'���� .�����	��
 ��� ��� �������� �	��%'� (Share Options Plans) 
�	 �������� ��	��%� �� ����� ����%��'������ ���&���� ��� �� ���
 2002 ��%�� �� ���
 2011. $��	� 
�*� �	�������'� &����,	*� ��� �.7. 2 ��� &	&������ ��� �� ����	������� &����'���� ������	��
 
����%*�
����� ���� ��
 7 +�	������ 2002 � 	������ &	� 	)�����	 ��
 ������	
 ��� ����	�������� 
.������� �	 	,���	�� ��
 ��*������
�	�
 �*� �������)*� 44 ��� 45 ��� �.7. 2. 
 

3.16 �%�"�#�'����$ 
 
�� �������
 	��%����
�	�
 �����*��/����� ���� 	����� �,�� ���
 ���� ������	��� �	 �	�������� ��� 
� 	��%��
���� �� 	�����%�	� ��� � 1����
 �� ������)*�	� �	 ����
 ���
 �����	���	���
 ����
. 
 
�������
 	��%����
�	�
 ��� �)����� �,�&�, ������������ ��� �����*��/����� ��� ����	������� 
���� '��	 �� ��������%�/����� �	 �� �,�&� ��� ������/����� �� ���/���'����. 
 
�� �������
 	��%����
�	�
 ��� �%	��/����� �	 ��� �����  	��*���*� ����*�, �	������������� ���
 
���������	��	
 ���%�	'�	�
 *
 ���������	�	
 �������
 	��%����
�	�
 ��� �	��)������� *
 
���&� ���� ��������� ����������� ����	�	����*� �	 ��� ����	�
 ����&� ���� ����	���	�� 
*)����� /*
 �*� �%	���'� �	��������'� ����%	�*�. 

3.17 �#���+1��$ 
 
�� ������2	�
 �����*��/����� ����: 

9���%	� ��� ������� �����
 
 �	�������	�� &���	��� *
 ������	��� ���	�������'� �	�����*� 

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

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

1��� ����%��� &��)��	
 �������	
 ���%�	'�	�
, � ���������� ��� �� �������	� 	���
 ���� ��� 
	��������� ����&����/	��� �	 ��� 	,����� ��
 ���������
 ���%�	'�	*� ��������. .����	2� 
�����*��/	��� ����� �� �� � ���������� 	���

 �%	���� �	 �����&
���	 ����%	�� ��� 
�	��������	��� ���� �&�� ��������� ���%�	'�	*� ����	� �� 	���� ����
. 
 
�� ������2	�
 �������/����� ��� ������� �,�� �*� 	,�&*� �� �����, ���� ��
 �����	��
 	������� 
��
 &�������
, ����������� ��� �� ����)�	� � ������� ���%��*�� ���� ��� ��	������� 
�����������.  -� ���	,�)������ 	������� ��� %���������	���� ��� ��� ����&������� ��
 �������
 
�,��
 ������������/	� ��
 ���%���	
 	����	
 	����
�	�
 ��� ��� %�����
 �,�� ��� %�
����
 ��� 
�)����� ��� ����	������� ���%��*��. 
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(�) ������� 
 
� 1����
 �����*��/	� �����	2� ��� ��������%	� ���� 	����'�	�� ���%��*�� ��� ��� 	����	�
 
 
������������� ���3���*� ��� 	������ ���� ��� ��	������� ��� �����������. # �����	2� ���
 
�������/	��� ���� �������'� &	&����*� 	�� �*� 	����	�'� ��� ������������	*�. 
 

(�) *���!)�� ���!�� 
 
-� &����'���� ��
 	�
���
 �&	��
 ��� ��
 �&	��
 �����%�����
 ����	���
 �*� 	���/����*� 
�����*��/����� ���� ���� ����������.  

(�) �����&	+	)�� 
 
�� ������2	�
 ���&�����*��
 ����	������� ����*
 ��� �������� ��� �)����� ��� ��'��� �
,� 
����*���*� ��� ���/���'�	�
 ��� ����*����� ��� ����%*������� ��� �	���&� ���� �����  
���������� ������
 
 �	�������	�	
 &	��	��	�
 ����*�'� ��� ��� 1����. �� ���/���'�	�
 
����*����� ����%*������� ���� 	��	 	)���� ����,	� ���)*��� �	 ���
 ��������'���
 �*� 
	���/����*� � ����� ������/	� ���
 ����
 ��
 ���%'����
 ��� ��� ������ �*� ���������*�, 	��	 
	)���� �� ����	�������� 	���/��	��� �%��� 	���	�*�	� ��� ���
 ����	��������
 ����
 
���%'����
. 

3.18 	��'��#��� ��)��� 
 
-� ���&� �	����������� ��� 	����� �,�� �*� �*�
�	*� ����'� ��� ����%

 ����	��'�, ������ 
��� ;��� .��������	��
  ,��
, 	���'�	�
 ��� 	������)�
. -� 	�&�	������� ���&� ��� ������ 
����	�)����� ��
�*
.  
 
� 1����
 �����*��/	� �� ���&� ���� �� ���� ����	� �� 	���	����	� �,�������, ���� ����������� ��� 
��� 1���� �	��������
 �������
 	�����
 ��� ���� �%��� 	���	�%�	� �� ����
��� ��� ���)������� 
�������* ��� ���	 ,	%*����
 ���������. -� ���� ��
 �'����
 &	� �	*�	���� ��� �%	� 	���	����	� 
�,������� 	�� &	� �%��� 	�����	� �� 	�&	%��	�	
 ���%�	'�	�
 ��� �%	��/����� �	 �� ���&�. � 
1����
 ����/	� ��
 	����
�	�
 ��� �	 ���� �������� ����%	��, ����������
 ���2� ��� ��������� ��� 
�	����, ��� ���� ��
 ��������

 ��� ���
 ����	��������
 ����
 ��
 �������
. 
  
-� ���&� %*��/����� ���
 �������* ��������	
: 

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

 (�) -�	��� �
�	���
� 
 
-� ���&� ��� ����%
 ����	��'� ����/����� ��� �	���&� ��� ����%����� �� ����	��	
, �	 ���� �� 
���&�� �����
�*��
 ��
 ���	%��	��
 ����	���
 �	 �%��� �	 �� ������ �*� ���	%��	�*� 
����	��'�. 

(�) '���� �
� ������ 
 
-� ���&� ��� �����
 �����*��/����� ���	� %�����

 ��������
 ��� �	 ��� %�
�� ��� ����������� 
	��������.  1��� ����%	� ����	�*�� �*� �����
�	*�, � ��������
 �,�� ���'� �	�'�	��� ��� 
�����
���� ���� ���
 �� ����� ������� �	 ��� ������� �,�� �*� ����	���	�*� �	�������'� 
������'� ��'� ���	,�)����	�*� �	 �� ��%��� ���������� 	�������. ��� ����%	�� ����/����� ����� 
�	 �� �&�� 	������� 	�� ��
 ����	�*����
 (���
 ��������

) �,��
. 
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(�) '���� �
� �����
���� 
 
-� ���&� ��� &����'���� ����/����� ��� ���� ��� &	&���	������, ���)*�� �	 ��� ����� �*� 
�%	���'� ������	*�. 

(�) .�	!����� 
 
-� �	�������, ����/����� *
 ���&�, ���� �	�	��'�	��� �� &����*�� 	�����,

 ���
. 

3.19 ���!����$ 

 ����	!� $�!��� )� ���+)��� 
 
�� ����'�	�
 ����*� ���� � 1����
 &�����	� ����*&'
 ����
 ���
 ���&����
 ��� ���������
 ��
 
�&��������
 ��,���������� *
 %������&�����
 ����'�	�
. �� %������&�����
 ����'�	�
 
�	)�������������� �	 ��� ����,� ��
 ����*��
 ��� %������	�� �	��,� ��
 	�����
 �,��
 ��� 
������ ����%	��� 
 ��
 �������
 �,��
 �*� 	��%���*� ����*���*�. ���	 ����*�� 	���	��/	��� 
�	��,� ��
 ���%��*��
 ��� �*� %���������������'� 	,�&*� ���� '��	 �� 	�����%��	��� ��� 
����	�� 	������� ���� ����	����	�� %���������������
 ���%��*��. �� ��������%	
 ���%�	'�	�
 
��� ����'����, ������
 ��� %���������������� �,�&�, ��	�����/����� ���
 ���%�	'�	�
. -� ����
 
��� %����������������� 	,�&�� ��� �)��� �	 %������&�����
 ����'�	�
 �����*��/	��� ��� 
����	������� %�
��
 ���� �� &����	�� ��
 ����*��
. -� ����� ��� �����
����� �	 %������&����
 
����*�� ������������ ��� ������	�� �	���&� �	��,� ��
 *)�����
 /*

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

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

3.20 ������� ��#���-��� 
 
# &�����
 �	������*� ����
 �	��%��
 ��
 ������

 �����*��/	��� *
 ���%��*�� ���
 
����������	
 ����������
 ��������	�
 ���� � &�����
 	�����	��� ��� ��� 6	���
 �����	��� �*� 
�	��%*�. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

36 

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

 
.������ ���%�	*���� ��� ��� %�
�� 31 �	�	������ 2008 
 
�*� 39 (/#�%�%�
���) «�#��������������- �+��: 	��'��#��� ��� �%��+�#���» ��� ���� 7 
(/#�%�%�
���) «�#��������������- �+��: (�����%������$» – �%�����&��)���� 
"#���������������� �+��� (	)����/	��� �	���	����	�� ��� ��� 1� ������� 2008) 
# ����������� 	������	� �	 ��� ���������
 �������� �� 	������,����
�	� �� �����*�� 
%���������������� ����%	�� (�	 	,���	�� ��� ������������
����� ��� ��� 	��%	����� ���� 	����� �,�� 
���* �*� ����	�	����*� ���� ��� ��%��
 ���
 �����'����) �	 &��)��	���
 ��������� ��� ��� «	����� 
�,�� ���* �*� ����	�	����*�» �	 ����	������	
 �	����'�	�
. # �����������, 	����
, 	������	� �	 ��� 
���������
 �������� �� �	��)��	� ��� ��� ��������� «��������� ���
 �'����» ���� ��������� «���	�� 
���  ����
�	�
» ��� %���������������� ����%	�� ��� �� �������	 �� ������ ��� ������ «���	�� ��� 
 ����
�	�
» (	�� &	� 	�%	 ������%�	� *
 &�������� ���
 �'����), 	)���� � ���������
 �������� �%	� ��� 
����	�� ��� ��� &��������� �� &������
�	� �� 	� ���* %���������������� ����%	�� ��� 	���
 ������. # 
�������* ����������� &	� �� �%	� ����� 	����*�� ���
 ����������
 ��������	�
 ��� ������.  
 
��	����	�	
 ���%�	*����
 ��� ��� %�
�� 31 �	�	������ 2008 
 
����� 11 - ���� 2:  
������'+$ ��
�� ����"�� ��
��� (	)����/	��� ��� ��
 	�
��	
 ���������
 
�	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ������� 2007) 
# &�	����	�� &����)���/	� ��� %	������ �	 �	����'�	�
 ��� �� ��������� ���
 ��������

 	������
 
��������� �	��%�
 ��
 ������

 	������
. �����
 &�	������/	� 	�� �������	
 ���������
 ����	� �� 
����/����� *
 ���������
 �	 &����������� �	 ����	��%����
 ������
 
 ���������
 �	 &����������� ���
 
�	������
. # &�	����	�� &	� �� 	���	��	� ��
 ����������
 ��������	�
 ��� ������. 
 
����� 12 - 
��0��
�$ ��#�"�#���$ (	)����/	��� ��� ��
 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 ��� ,	������ 
��� 
 �	�� ��� 1� ���������� 2008) 
# &�	����	�� ���)��	��� ���
 	����	�	
 ��� ����	��%��� �	 ���)*��	
 ����%'����
. # &�	����	�� &	� 
�%	� 	)�����
 ���� 1����. 
 
����� 14 – =#�� ��#��������� 
���"�
�� ,�!�#���+��� ��#�"��, ��-"���� 	%��������� 

"�������+�� ��0-���� ��� � ������%
�#��� ���$ (	)����/	��� ��� ��
 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 
��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ���������� 2008)  
# &�	����	�� ���)��	��� �	 ����%�
 �	�� ��� �,�&� ��� ��� ����	��� ��� �	 ���� �����%����� 
����������� ����������*� ����%'� ���
 ���
 	���/��	���
.  # &�	����	�� &����)���/	� ���	 
���������� �)��� �	 �� ���)
 	������)'� ��� �� ��������� 
 �	�'�	*� �	�������'� 	��)��'� ��� 
��������� ����	� �� �	*������ *
 &��������, �'
 � ����,� 	��%����� ��������	��� �%����������� 
�	)������ 	�&	%����*
 �� 	�����/	 �� &�������� ���������� �)��� �	 �� ���)
 �	�'�	*� �	�������'� 
	��)��'� ��� ���	 � ����,� 	��%����� ��������	��� �%����������� �	)������ �� &����������	 
���%��*��.   �)���� � 1����
 &	� �%	� ������ ����������� ����%'� ��� ���
 	���/��	���
, � 
&�	����	�� &	� �%	� 	)�����
 ���� 1����.     
 
.������ ���%�	*���� �	�� ��� ��� %�
�� 31 �	�	������ 2008 
 
�*� 1 (	��!��#��+��) «��#���
��� ��� ����������� ,�����-����» (	)����/	��� ��� ��
 	�
��	
 
���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ���������� 2009) 
-� �". 1 �%	� ����	*���	� ��� �� ���������	� �� %���������� �*� �����)���'� ��� ��������/����� ���
 
����������
 ��������	�
. �� ��� ���������
 ������
 	����: � ��������� �	�����'� �&�*� �	)����*� �� 
�	��������	� ���� ���������
 �	 �	��%��
, � 	����*�
 ���
 ����������
 ���������
 ��������� 
	���&
����
 (“comprehensive income”) ��� ���&��/	� ��� �� ����%	�� 	��&*� ��� 	,�&*� �� ����� 
�����*��/����� ���� ��������� ����	�	����*� �	 �� «����� 	���&
����» (“other comprehensive income”) 
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��� 	����&�����'�	�
 (“restatements”) ���
 ����������
 ��������	�
 
 ���&������
 	)������
 ��*� 
��������'� �������'� �� ��������/����� ��� ��� ��%
 ��
 �*���	��
 ���������

 �	���&��. � 1����
 �� 
	)�����	� ��
 �������* ��������
�	�
 ��� �� ���	� ��
 ���������	
 ������
 ���� ���������� �*� 
���������'� ��� ��������	*� ��� �� ���
 2009. 
 
�*� 23 (/#�%�%�
���) «,)���$ ���������» (	)����/	��� ��� ��
 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 ��� 
,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ���������� 2009) 
-� ������� ����������� ��� ��������	�� ��&��� ��� �". 23. # �����
 &��)��� �	 �%��� �	 ��� 
��������	�� ��&��� �)��� ���� ��������� ��
 	�����

 �����'����
 *
 	,�&�� ��� ������
 &��	����� 
��� �%	��/	��� �	 �	��������� ����%	�� 	�	��������, �� ����� �����	���� ��� ��������� %������ &������� 
����	������ �� ��������� �� �	������
���� 
 �� �*������. � 1����
 �� 	)�����	� �� �". 23 ��� ��� 
1 ���������� 2009. 
 
�*� 32 (/#�%�%�
���) «�#��������������- �+��: ��#���
���» ��� �*� 1 (/#�%�%�
���) 
«��#���
��� ��� ����������� ������-����» - �#��������������- �+�� ���!+���� �%) ��� 
�-��"� (� “puttable” �+��) (	)����/����� ���
 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 
1
�
 ���������� 2009)   

# ����������� ��� �". 32 �����	� �������� %���������������� ���� &�������� ��� ��� ����%� 
(«puttable») ��� ���%�	'�	�
 ��� ���������� ���� ��� �	����������, �� ������%���� *
 A&�� �	)����� 
	�� ���������� ����	������� ����
���. # ����������� ��� �". 1 �����	� ��*��������� ����	������*� 
�����)���'� ���)����� �	 �� «puttable» ���� ��� ������������� *
 A&�� �	)�����. � 1����
 ������	� 
��� ����
 �� ��������
�	�
 &	� �� 	���	����� ��
 ����������
 ��� ��������	�
. 
 
�*� 39 (/#�%�%����+��) «�#��������������- �+��: 	��'��#��� ��� �%��+�#���» – 
	������!����+�� ����"�
� %�� ��%
%���� ��� %��
� �0�#��'�$ ��$ ��'������$ ������-!����$ 
(	)����/	��� ���
 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ������� 2009) 
# ������� ����������� �����)���/	� ��� ����� �	 ��� ����� �� ���	�	 �� 	)����/�����, �	 
����	������	
 �	����'�	�
, �� ��%�
 ��� ������/��� ���� ���� ���
 ����������/��	��
 ���&���
 
 
��
�� �*� ���	���'� ��'� 	�����	� ��� �	&�� 	)�����

 ��
 ��������

 ������������
. # ����������� 
���
 &	� 	)����/	��� ���� 1���� ���'
 &	� �������	�  ��������
 ������������
 ���)*�� �	 �� �". 39. 
 
���� 1 (/#�%�%�
���) «�#��� �0�#��'� ��� ����» ��� �*� 27 (/#�%�%�
���) 
«���%����+��$ ��� ����
��#�$ ���������+$ ,�����-���$» (	)����/����� ��� ��
 	�
��	
 ���������
 
�	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ���������� 2009) 
# ����������� ��� �.7. 1 	������	� ���
 ����������
 �������	
 ��� 	)����/��� ��� ��'�� )��� �� 
�.7. �� %������������ *
 �	�������	�� �����
 	��	 ��� 	����� �,�� 	��	 ��� ��������
 �,�� �	 ���� ��
 
��������	�	
 ���������
 ��������
 ��� ��� 	��������� ��� ��%���� ������
 �*� 	�	�&��	*� �	 
���������
 	��%	��
�	�
, �	 ��� ������ 	�	�%��	�	
 ����������
 �������	
 ��� �	 ���&	&	���	
 
	��%	��
�	�
. �����
, � ����������� ������	� ��� ������ ��
 �	��&�� ������
 ��� �� �". 27 ��� �� 
����������� �	 ��� �������� �� �	������� �� ��������/����� *
 	���&��� ���
 �������
 ����������
 
��������	�
 ��� 	�	�&��
. ���'
 � ������
 	������ ��� ��	
 �� ���������
 ��
 �%��� 
&� �	���	� ��� 
�.7., � ����������� &	� �� �%	� ��������� ���
 ����������
 ��������	�
 ��� ������. 
 
���� 2 (/#�%�%�
���) «��#�"+$ %�� �&�#������ �%) ��� 	&
� ��� ����"��» – �#�3%�!+���$ 
,���"�#���$ ��� 	��#����$ (	)����/	��� ��� ��
 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� 
��� 1� ���������� 2009) 
# ����������� &�	������/	� ��� ������ �*� «���8�����	*� ��
 ����%��*��
 (vesting conditions)», �	 ��� 
	����*�
 ��� ���� «���8�����	�
 �� ����%��*��
 (non-vesting conditions)» ��� ����
 ��� &	� 
����	���� ����
 ����	���
 
 ����
 ���&���
.  �����
, &�	������/	��� ��� ��	
 �� ����'�	�
 	��	 
�����%����� ��� ��� �&�� ��� �������� 	��	 ��� �� ���������	�� ����, ����	� �� �%��� ��� �&�� ��������
 
�����	�'����. � 1����
 &	� ������	� ��� ���
 � ����������� �� �%	� 	��&���� ���
 ����������
 ��� 
��������	�
. 
 
���� 3 (	��!��#��+��) «
��������$ �%�"��#�����» ��� �*� 27 (/#�%�%����+��) «���%����+��$ 
��� ����
��#�$ ���������+$ ,�����-���$» (	)����/	��� ��� 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 

 �	�� ��� 1� ������� 2009)  
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-� ����	*������ �.7. 3 	����	� ��� �	��� �����'� ��� ��������� %	������ ���	�'�	*� 	��%	��
�	*� �� 
����	
 �� 	���	����� �� ���� ��
 �����*����	���
 ��	��,��
, �� ����	������� ��
 ���)	���	��
 
�	���&�� ���� ����� �����������	���� � �������� 	��%	��
�	*� ��� �� �	�������� ����	�������.  ���
 �� 
������
 �	����������� ��� 	,�&������� &����'� ��� �%	��/����� �	 ��� �������� ��� ��� �����'���� 
�	���	����	�*� �	�����'� ���� 	����� �,�� ��� 	�&	%��	��� ���
����
 (“contingent consideration”) ��� 
����	�������. -� ������������� �". 27 �����	� ���������
 ��� �&����� �	 ������
  ������'� 
����	��%

 �	 ��������
 �� ����%*������� ���� �����
 ����. ��������, �� ������������� ������� 
�	������	� �� ��������� %	������ ��� ��
 /���	
 ��� ����������������� ��� ��������
 	������ ���'
 ��� ��
 
��'�	��
 ��� 	���%�� ��������

. 1�	
 �� ������
 �*� ��*���* ������*� 	)����/����� �	���	����	�� 
��� ��� ��	������� 	)�����

 ���
 ��� �� 	���	����� �	��������
 �����
�	�
 ��� ���������
 �	 
�	��%��
 �	��2�)��
. � 1����
 �� 	)�����	� ����
 ��
 ������
 ��� ��� ����� ��� ���	���� �	 	)�����
. 
 
���� 8 «,�-��� �#����#�������» (	)����/	��� ��� 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 
�	�� ��� 1� ���������� 2009) 
-� ������� ���� ����������� �� �". 14, ���)*�� �	 �� ����� �� ���	�
 �����*��/����� ��� 
��������/����� �	 ���� ��� ������� ���&���
 ��� ���&����. ���)*�� �	 �� �.7. 8 �� ���	�
 ����	���� 
��������� ���
 ���������

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

 ��������
 (Chief Operating Decision Maker) ��� ��������/����� ���
 ����������
 
��������	�
 �	 ���� ���
� ��� 	�*�	���
 ���������������. � 1����
 	)����/	� �� �.7. 8 ��� ��� 1 
���������� 2008. 
 
 
��	����	�	
 ��� 	)����/����� �	�� ��� ��� %�
�� 31 �	�	������ 2008 
 
����� 13 – �#�'#-����� ����)����$ ������� (	)����/����� ��� ��
 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 ��� 
,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ������� 2008) 
# &�	����	�� &����)���/	� ��� %	������ �*� 	����	�'� ��� %������� ������
 ���)

 	������	��� 
���������
 ��*
 ‘’������
’’ 
 ‘’��,�&�*���� �����’’ �	 �	���	
 ��� �����/��� ����� 
 ����	��	
.  # 
&�	����	�� &	� �%	� 	)�����
 ���� 1����. 
 
����� 15 – 
��0��
�$ '�� ��� ��������� ��
����$ %�#����
�$ (	)����/	��� ��� ��
 	�
��	
 
���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ���������� 2009) 
# &�	����	�� ���)��	��� ����
 �)�����	���
 &��)��	�����
 ����������
 %	�������
 ��� ��
 �*�
�	�
 
�������
 �	�������
. �	����
 ����������
 �������	
 �����*��/��� �� ���&� ���)*�� �	 �� �". 18 
(&��. ���� �	��)������� �� ���&���� ��� �� �)��� ���������
 ��
 �������
 �	�������
) ��� ���	
 
�����*��/��� �� ���&�  ������� �	 �� ���&�� �����
�*��
 ��
 �������
 �	�������
 ���)*�� �	 �� 
�". 11. # &�	����	�� &����)���/	� ���� ������� ����	� �� 	)������	� �	 ���	 �	����*��.  # 
&�	����	�� &	� �%	� 	)�����
 ���� 1����. 
 
����� 16 - 	������!�
���$ ���$ ��!�#�$ �%+�����$ �� �����-������ ��� �&���#��) (	)����/	��� 
��� ��
 	�
��	
 ���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ���*����� 2008) 
# &�	����	�� �%	� 	)�����
 �	 ��� ���������
 �������� ��� ����������/	� ��� ���&��� ,���� ���������
 
��� �������	� ���  �����
 	���&��� ��
 �	 	��	����	��� ��� 	,*�	���� ��� ������ ���
 ����
 ��� 
��������
 ������������
 ���)*�� �	 �� �". 39. # &�	����	�� ����%	� �&���	
 �%	���� �	 ��� ����� �	 
��� ����� ��� ���������
 �������� ����	� �� �������	� �� ���� ��� �����,���������� ��� �� �&�� 
�	)����� ��� ����	������� ���� ��� �� ���� ������������
 ��� ��� ��� �� ����������/��	�� ����%	��. # 
&�	����	�� &	� �%	� 	)�����
 ���� 1����, ���'
 � 1����
 &	� 	)����/	� ��������
 ������������
 ��� 
�����&
���	 	���&��� �	 	��	����	��� ��� 	,*�	����.  
 
-�������
�	�
 �	 ������� ��� ����	���� ��� ��
�� ��� �����������
 	�
��*� �	���'�	*� ��� 
��". (��������� ��	��'� "�������'� .�����*�) 
�� �������* ��������
�	�
 �	�����)��� ��
 ����������	�	
 ������
 ��� ��	����%����� ��� �.7. *
 
	��������� �*� ����	�	����*� ��� 	�
���� �����������
 �	���'�	*� ��� ��". ��� &�����	����	 
��� ���� 2008. �� �������* ��������
�	�
, 	)���� &	� ���/	��� &��)��	����, ��%���� ��� ��
 	�
��	
 
���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ���������� 2009. 
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�*� 1 (/#�%�%�
���) «��#���
��� ��� ����������� ������-����» 
# ����������� &�	������/	� ��� ������ ��� �� %���������������� �	��������� ����%	�� ��� ���%�	'�	�
 
��� �%��� ������%�	� *
 ������/��	�� ��� 	������
 	��	����	��� ���)*�� �	 �� �". 39 
«7���������������� ����:  ����'���� ��� ����������» ����	���� ����&	������ �����)������*� 
����%	�*� 	�	�������� ��� ���%�����	��*� ���%�	'�	*� ��������%�. � 1����
 �� 	)�����	� ��� 
����������� ���
 ��� ��� 1� ���������� 2009, *����� ������	� ��� &	� �� 	���	��	� ��
 ����������
 
��� ��������	�
. 
 
�*� 16 (/#�%�%�
��� ) «��������$ �������%������$» (��� �%��)���!� �#�%�%�
��� ��� �*� 7  
«,��-����� ��������� #���») 
# ����������� ���
 �����	� ���
 ����������
 �������	
 �	 ���
�	�
 &�����������	
 ���
 ����	
 
�	������������� � 	�����*�� ��� 	� ���	%	�� �'���� �	��������'� ����%	�*� �� ��������/��� �o 
���3�� ��
 �'����
 �*� ����%	�*� ���'� ��� ���&� ��� �� �	��)����� ��� �������	��� �,�� ��� 
����%	��� ��� ��������� ���� �� ����%	�� ��� 	�	�������� �	*�	���� &�������� ���
 �'����. # 
	��������� ����������� ��� �". 7 &��'�	� ��� �� ���	����
 ���
 ��� ���������� ��� ��� �����, 
	�����*�� ��� �'���� �*� 	� ���* �	��������'� ����%	�*� ������������� ���
 ���	����
 ���
 ��� 
�	���������
 &�����������	
. # ����������� &	� �� �%	� 	����*�� ���
 &�����������	
 ��� ������ 
���'
 �	 ����� ��� ��
 	����	�	
 ��� ������ &	� �	��������	��� ���
 ���
�	�
 &�����������	
 � 
	�����*�� ��� �	���	����	�� �'���� ����%	�*� ��� 	�	��������. 
 
�*� 19 (/#�%�%�
���) «��#�"+$ �� �#'�6)�����$» 
�� ������
 ��� ������� ���� 	���� �� �������	
: 

� ��� ����������� ��� ��������� ��� �����
�	� �	 ��� �	�����
 ���� ������ ���� ����� �� 
&	��	��	�
 ��� ����%�
 	���	�/����� ��� �	��������
 ��,
�	�
 �*� ����'� 	���� ��� �	�����
, 	�' 
��� ����������� ��� �	������	� ��
 ����%�
 ��� ���&�&�����  ��� ���8���	��� ������	� ��� 
�������� �����
 ���8���	���
 	�� �����
�	� �	 �	�*�� ��
 �������
 �,��
 ���%�	'�	*�  
����������*� ����%'�.  

� � ������
 ��
 ���&���
 �	��������'� ����%	�*� ��� �����������
 �%	� ����������	� ��� �� ����	� 
��� �� �,�&� &��%	�����
 ��� �����������
 	�������� ���� ���������� ��
 ���&���
 �*� 
�	��������'� ����%	�*� ��� �����������
 ���� ���� ������ ��� �� �,�&� ���� �%��� 	,���	�	� 
��� ��� 	��������� ��
 ���%��*��
 ����������*� ����%'�. 

� � &��%*�����
 �	��,� ���%�����	��*� ��� ���������	��*� ����%'� �	 	���/��	���
 �� 
������	� ��� 	�� �� ����%�
 �� ������������� 	���
 
 �	�� ���
 12 �
�	
 ����%

 ��
 ����	���
 
�*� 	���/����*�. 

� -� �". 37 «.�����2	�
, ��&	%��	�	
 9��%�	'�	�
 ��� ��&	%��	�� .	��������� ����%	��» �����	� 
�� 	�&	%��	�	
 ���%�	'�	�
 �� ��*������������ ��� �%� �� �����*��/�����. -� �". 19 �%	� 
����������	� ��� �� 	���� ���	��
. 

� 1����
 �� 	)�����	� ����
 ��
 ��������
�	�
 ��� ��� 1� ���������� 2009. �� ��������
�	�
 ����
 
&	� ������	��� �� �%��� 	��&���� ���
 ����������
 ��� ��������	�
  
 
�*� 20 (/#�%�%�
���) «*�'������ �#������ �%�"�#�'����� ��� '�����%�
��� ��$ �#�����$ 
�%����#�&�$» 
# ����������� �����	� � *)��	�� ��� ��� ������� &��	�� �	 	������� %������	�� ��� 	�	��� ��
 �����
 
�� 	���	��	���� *
 � &��)��� �	��,� ��
 ��������

 �,��
 ���	� ��� �". 39 «7���������������� ����: 
 ����'���� ��� 	���������» ��� �*� 	��&*� ��� ���������� ��� ��� 	� ���* *)��	�� �	 �� ��������
  
�����	�'���� ��� �". 20. # ����������� &	� �� �%	� ��������� ���
 &�����������	
 ��� ������ ���'
 
&	� �%��� ��)�	�  &��	�� ��� �� �����
. 
 
�*� 27 (/#�%�%�
���) «���%����+��$ ��� ������+$ ���������+$ ������-���$» 
# ����������� ���/	� ��� ���
 �	����'�	�
 ���� ��� 	���&��� �	 ��������
 	������, � ����� 
�����	�*��/	��� ��������� ���)*�� �	 �� �". 39  «7���������������� ����:  ����'���� ��� 
	���������», �%	� ��,������	� *
 ����%	�� ���	%��	��  ���
 �'���� ���)*�� �	 �� �.7. 5 «�� 
�����)������� ����%	�� ���	������� ���+����� 
	�� 

���� ��� &��������	�	
 &�����������	
» �� 
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���	%��	� �� 	)����/	��� �� �". 39. # ����������� &	� �� �%	� ����� 	����*�� ���
 ����������
 
��������	�
 ��� ������ &���� 	���� �������
 ��� ������ �� 	�	�&��	�
 �	 ���������
 �� ����%*������� �	 
�����
 ���
 �������
 ����������
 ��������	�
.. 
 
�*� 28 (/#�%�%�
���) «�%�������$ �� ��''���
$ �%�"��#����$» (��� �%��)���!�$ 
�#�%�%������$ ��� �*� 32 «�#��������������- �+��: (�����%�
��� ��� ��#���
���» ��� ��� 
���� 7 «�#��������������- �+��: (�����%������$») 
���)*�� �	 ���
� ��� �����������, ��� 	���&��� �	 ����	�
 	��%	����� �����	�*��/	���  *
 ����&��� 
����%	�� ��� ������
 	���%�� ����	�*��
 ��� � ����� /���� ����	�*��
 &	� �������	��� �	 
����	������� ����%	�� ��� 	�	�������� ��� �	������������� ��� 	���&���. �� �������)�
 �*� /���'� 
����	�*��
 ����%*������� *
 ���������
 ��� ��������� �������� ��
 	���&���
 ���� ������ ��� �� 
�����
���� ���� ��
 	���&���
 ��� ����	�
 ��,��	���. � 1����
 �� 	)�����	� ��� ����������� ���
 
��� ��� 1� ���������� 2009. 
 
�*� 28 (/#�%�%�
���) «�%�������$ �� ��''���
$ �%�"��#����$» (��� �%��)���!�$ 
�#�%�%������$ ��� �*� 32 «�#��������������- �+��: (�����%�
��� ��� ��#���
���» ��� ��� 
���� 7  «�#��������������- �+��: (�����%������$») 
# ����������� ���
 ���/	� ��� ���
 �	����'�	�
 ���� ��� 	���&��� �	 ����	�
 	��%	����� 
������������	���� ���)*�� �	 �� �". 39 «7���������������� ����:  ����'���� ��� 	���������» 
	�������	�� �*� ��������	�*� ��*������
�	*� ��� �". 32 «7���������������� ����: 6�*��������� 
��� .���������» ��� �.7. 7 «7���������������� 	����	��: 6�*������
�	�
» �� ����	� �� ������ 
����	������	
 ��� �%� ��	
 �� ��������	�	
 ��*������
�	�
 ��� �". 28. # ����������� &	� �� �%	� 
����� 	��&���� ���
 ����������
 ��������	�
 ��� ������ &���� 	���� �������
 ��� ������ �� 	�	�&��	�
 �	 
����	�	�
 �� 	����������� �	 ��� ����&� ��
 �����

 ����
 ���
 	���������	
 ����������
 ��������	�
. 
 
�*� 29 (/#�%�%�
���) «��#���
��� ����������� 
���"�
�� �� 4%�#%��!�#�����+$ 
�������
�$»  
# �&���� �	 ���� �� ������� �%	� ����������	� '��	 �� ��	������	�  �� �	����
 ��� ������  �	��������� 
����%	�� ��� ���%�	'�	�
 	���	�������� ���� 	����� �,�� ���� ��� �������� �����
. # ����������� &	� 
�� �%	� 	��&���� ���
 &�����������	
 ��� ������ ���'
 ����� ��� ��
 ���������
 ��� ����	�	�
 ��� 
	��%	��
�	�
 &�����������	���� �	 ��	�����*�������
 ��������	
. 
 
�*� 31 (/#�%�%�
���) «
������"+$ �� �����%#�&
�$» (��� �%��)���!�$ �#�%�%������$ ��� �*� 
32 «�#��������������- �+��: (�����%�
��� ��� ��#���
���» ��� ��� ���� 7 
«�#��������������- �+��: (�����%������$») 
# ����������� ���
 ���/	� ��� ���
 �	����'�	�
 ���� ��� 	���&��� �	 ��������,�� ������������	���� 
���)*�� �	 �� �". 39 «7���������������� ����:  ����'���� ��� 	���������» 	�������	�� �*� 
��������	�*� ��*������
�	*� ��� �". 32 «7���������������� ����: 6�*��������� ��� .���������» 
��� �.7. 7 «7���������������� 	����	��: 6�*������
�	�
» �� ����	� �� ������ ����	������	
 ��� �%� 
��	
 �� ��������	�	
 ��*������
�	�
 ��� �". 31 «����	��%�
 �	 ��������,�	
». # ����������� &	� �� 
�%	� ����� 	��&���� ���
 &�����������	
 ��� ������ ���'
 &	� �%	� ����	��%�
 �	 ��������,�	
 ��� �� 
������������������ ���)*�� �	 �� �". 39. 
 
�*� 36 (/#�%�%�
���) «	%���
��� 	&
�$ ��#��������� 
���"�
��» 
# ����������� ���
 �����	� ��� ���
 �	����'�	�
 ���� � 	����� �,�� �	�*���� ���� �� �����
 ��
 
�'����
 �������/	��� ���	� �*� ���	,�)�����*� ���	���'� ��'�, ����	� �� �������� ��*������
�	�
 
���&����	
 ���
 	�	��	
 ��� ��� ���������� ��
 �,��
 ���* %�
��
. � 1����
 �� 	)�����	� ���
� ��� 
����������� ��� �� ����%	� ��� ���������� ��*��������� ���� 	)����/	��� ��� ���
 	���%��
 
����	�*��
 ��� ��� 1� ���������� 2009. 
 
�*� 38 (/#�%�%�
���) «23�� ��#�������- 
���"�
�» 
# ����������� ���
 ���/	� ��� ��� ����*�
 ����	� �� �����*����	� *
 �������*�
 ���� 	�� �%	� 
�������������	� ���� �� �������� ��� &����'����
 ��������
 �	 ����� 
 �
2�
 ����	��'�. # 
����������� ���
 �������� ������	� ��� ���� � 1����
 �����
�	� �������� ��� ����� 
 ���	� ��
 
����	��	
 ���	 � ����*�
 ����	� �� 	,�&������	�. � 1����
 �� 	)�����	� ��� ����������� ��� ��� 1� 
���������� 2009. 
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�*� 38 (/#�%�%�
���) «23�� ��#�������- 
���"�
�» 
# ����������� ���
 &�����)	� ��� &�����*�� ��� ���/	� ��� �� ����,��� «������, �� ����,��� ����» 
	�&	�,	�
 ��� �� %�
�� ���
 �	��&�� ��� �����
�	� �	 ��� %������	�� ����	�	��
 �����	��
 ��� ����� 
��
 ����	�

 �	��&�� �����	��
. # ����������� &	� �� �%	� 	�� ��� �������
 	��&���� ���
 
&�����������	
 ��� ������ ���'
 ��� �� �8�� �	��������� ����%	�� ������������ �	 ��� %�
�� ��
 
����	�

 �	��&��. 
 
�*� 39 (/#�%�%�
���) «�#��������������- �+��: 	��'��#��� ��� �%��+�#���» 
�� ������
 �	 ���� �� ������� 	���� �� �������*: 

� ����� &����� �� ����,��� �	�����
�	�
 ���
 ��� ��� ��� ��������� ��
 	�����
 �,��
 ���* �*� 
����	�	����*� ���� ��� �����*�� ,	���� 
 ���	� �� ����	� ��
 ���8�����	�
 *
 ���� 
������������
 ���	���'� ��'� 
 ������������
 �����

 	���&���
. 

� � ������
 ��� %����������������� �	���������� ����%	��� 
 ��
 %���������������

 ���%��*��
  
���� 	����� �,�� ���* �*� ����	�	����*� ���� �)��� ����%	�� ��� ����%����� *
 &�������� ��� 
	������
 	��	����	��� �%	� ����������	�. ��	������/	��� ��� ��� %���������������� �	��������� 
����%	�� 
 ���%��*�� ��� ����	�	� ����
 	��
 %����)������� %���������������'� ���*� ��� 
�%��� ����
 &��%	����� �	 �	�����*���� ��&	�,� ����������� ����)���� �%	&��� ���%�����	���
 
���������
 �	�&'�, ����	��������	��� �	 ����� ��� 	�&��
 �� %����)������ ���� ��� ��%��
 
�����'����. 

� # ��%����� �&���� ��� ��� ����&������� ��� ��� �	�����*�� �����������	*� &��'�	� ��� ��� ���� 
������������
 ����	� �� 	�����	� ����
 ��� &	� ��
�	� ���� ���)������ ���������
 ��������  ��� 
���)��	� ���� ����� *
 ����&	���� ���
 ���������

 ��������
.  ��� ������	� ��� ��� �� 	)������	� 
� ��������
 ������������
 �	 	���	&� �����, �� �����
�	�
 ��� �� ��������
 ������������
 ����	� �� 
���������� ���%���*
 ��� ��� ����� ��� �� 	)����/	�. # ����������� �)���	� ���
� ��� 
�������� ���� '��	 �� �". 39 �� �����&�/	� �	 �� �.7. 8 «-��	�
  &���������
�*�» �� ����� 
�����	� � ��*��������� ��� ���	�
 �� ����/	��� �	 �����)���	
 ��� ��������/����� ���� 
��	�������� �������� / ���������� ��������� ��
 ���������

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

� 1��� 	���	��	���� 	� ���� � ��������
 �,�� 	��
 %�	*������ ������ ���� �� &�����
 ��
  ��������

 
������������
 	�����
 �,��
, � ����������� &�	������/	� ��� ����	� �� %���������	���� ��� 
����	*������ ���������� 	������� (������������ ��� ����� ��
 &�����

 ��
 ��������

 
������������
 	�����
 �,��
). 

� 1����
 �� 	)�����	� �� �". 39 (-����������) ��� �� 1
�
 ���������� 2009. �	� ������	��� �� �%	� 

	��&���� ���
 ����������
 ��������	�
 ���. 
 
�*� 40 (/#�%�%�
���) «�%�������$ �� ��
����» (��� �%��)���!�$ �#�%�%������$ ��� �*� 16 
«��������$ 	������%������$») 
# ����������� ���/	� ��� �� ������� ��� 	���� ��� ������	�
 
 �,�������� ��� �	�������
 %�
�� *
 
	�	�&����� ������� 	�������� ��� �	&�� 	)�����

 ��� �". 40. ������*
,  ���� 	)����/	��� � 
����&�
 ��
 	�����
 �,��
 �� ������� ���� 	���	��'���� ���� 	����� �,��. 1�*
, �	 �	����'�	�
 ��� � 
	����� �,�� 	��
 	�	�&������ ����
��� ��� ������	�
 &	� ����	� �� 	���	����	� �	 �,��������, �� 
������� 	���	������ ��� �����
 ��%�� ��� �*���	�� �	��,� ��
 ��	�������
 �����
�*��
 ��
 
������	�

 ��� ��
 ��	�������
 ���� ����� � 	����� �,�� ���������� &����� �� 	���	����	� �	 
�,��������. # ����������� &	� �� 	���	��	� ��
 &�����������	
 ��� ������ ���'
 &	� ����%	� 
	�	�&��	�
 �	 �������. 
 
�*� 41 (/#�%�%�
���) «(��#'
�» 
# ����������� �����	� ��� %�
�� 	��
 ���	,�)������� 	�������� ��
 �����
 ���� �� ����������� 
	�����
 �,��
 ����/����� �	 ���	,�)�����	
 ���	����
 ���
 ��� ��� ��������� ��
 ������	���
 �� 
����������� ���2� �� ���������� �	���%��������� ���� ��� ���������� ��
 	�����
 �,��
. # 
����������� &	� �� �%	� 	��&���� ���
 &�����������	
 ��� ������ ���'
 &	� �%	� ������	� ����� 
�	*����
 &������������. 
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���� 5 (/#�%�%�
���) «M� ,����0�#����� ��#�������- 
���"�
� %�� ,��+"����� %#�$ 
������ ��� �����%�
��$ �#����#�)����$» (��� �%��)���!�$ �#�%�%������$ ��� ���� 1 «�#��� 
�0�#��'� ��� ���!��� �#���%�� �#���������������$ ���#�0)#���$») (��%���� ��� ��
 	�
��	
 
���������
 �	���&��
 ��� ,	������ ��� 
 �	�� ��� 1� ������� 2009) 
# ����������� &�	������/	� ��� ��� �� �	��������� ����%	�� ��� �� ���%�	'�	�
 ���
 ��������

 
��,���������� *
 ���	%��	�� ���
 �'���� 	�� ��� ��������� �'����
 ��� �	���
 &���	�� �����
�	� 
�	 ��'�	�� ��� 	���%�� ��
 ��� �� ����	� �� ������ �%	����
 ��*������
�	�
 ��� ���
 �� ��������
 
	)���� ����	���� � ������
  ��� ��� &�����	��� &������������. # 	��������� ����������� ��� �.7. 
1 ���/	� ��� ����
 �� ��������
�	�
 �� 	)����/����� �	�������� ��� ��� ��	������� �	������
 �	 
�.7.. � 1����
 �� 	)�����	� ��� ����������� ���
 �	�������� �	 ��	
 ��
 �	����
 &�����	�
 
��������'� ��� ��� 1� ���������� 2010.  

 

5. ���"�
#��� "#���������������� �������� 

5.1 ��#-'����$ "#���������������� �������� 

 
� 1����
 �	 ��� ������ &�	��
 &������������ ��� 	����	��� �	 %�����������������
 ���&����
 ��*
 
���&����
 �����
 (�	������
 �	 ��������������
 �������	
, 	�������, ����
 �����
), ����*���� 
���&���, ���&��� ���	���'� ��'� ��� ���&��� 	�����
 �,��
 ��� �	������
 	������*�. -� �	���� 
��������� &��%	�����
 ���&��*� ��� ������ 	����/	��� ��� �� �����	2������� �*� 
%����������*���'� ����'� ��� 	��&�'�	� �� 	��%�������
�	� ��� 	�&	%��	�� �������
 ���
 
	��&���� ��� %���������������
 ���&��� ��� ������. � 1����
 %���������	� �����*�� 
%���������������� ���3����, ��*
 ����	������ ��������� ������������
 (futures / forwards) ��� 
������	�
 ��������

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

 
# &��%	����� ���&��*� &�	��	���'�	��� ��� �� ��
�� &��%	�����
 &���	���*�, �� ����� 	����� ��� 
����������/	� ���
 %�����������������
 ���&����
 �	 ���	������ �	 ��
 ����	��	
 ��� 
�����	�*��/��� �����
 ���
 ���&����
. -� ���������� ��������� ����%	� �&���	
 ��� ���	�����	�
 
��� ��� �	���
 &��%	����� �*� ���&��*� ��*
 � ��������������
 ���&���
, � ���&���
 	�������� ��� � 
����*����
 ���&���
 ���'
 ��� ��� �� %�
�� �����*�*� %���������������'� 	����	�*�. 

(�) "!������ ���	&� - ��������������� �!������ 
 
� 1����
 &�����������	���� �	 ��������� 	���	&� ��� ���	�'
 	����	��� �	 �������������� ���&��� 
���	�%��	�� ����*
 ��� ������� #. , "���  �����
, .��*���� Zloty, <�������� Lei ��� 
����&�/��� �������.  ���
 � ���&���
 �������	� ����*
 ��� �	��������
 	�������
 ���������
, 
�����
�	�
 ��� ���%�	'�	�
 �	 ,��� ������� ��� ������
 	�	�&��	�
 �	 	��%	��
�	�
 	,*�	�����. 

 
6�� ��� &��%	����� ��� ��������������� ���&����, �� 	�� �����
 ����&	
 ��� ������ ��������� 
��������� �	�������

 	���
�*��
 ������������
 �	 	,*�	�����
 �������������	���
 (����	/��� 
�&������) ���)*�� �	 ��� �������
 ��� ������/	��� ��� �� �	������ ��
�� &��%	�����
 &���	���*� 
��� ������, �� ����� �%	� ��� 	����� �������������
 ��
 �����

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

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

 	���
�*��
 ������������
 �	 	,*�	�����
 
�������������	���
 %��������/����� *
 �����������	�
 ��������������� ���&���� ����	������*� 
����%	�*� 	�	��������, ��������� 
 �	�������'� 	������'� ��������'�. 

 
# �������
 ��� ������ 	���� �� ����������/	� ��
 ����	���	�	
 ���������
, ����*
 	����*��
 
��'�*� ��'� ��� 	,��*��
 �	 ���	 ��� ��� �� ��������� ��������� (������� #.  ��� "��� 
 �����
) ��� ���
 	���	���
 6 �
�	
.  1��� �)��� ��� ������� #.  ����%	� )����
 ������������ 
(natural hedging) ���'
 �� 	,��*��
 ��� ����������������� ��� ������� ���� ����������/����� ��� 
	����*��
 ��'�*� ��'� ��� �� ��%�� ����������	
 &��)���
 ����������/����� �	 ��������� 
�	�������

 	���
�*��
. 
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� 1����
 �%	� 	�	�&��	�
 �	 ���������
 ��� ��������,�	
, �� ����%	�� 	�	�������� ��� ��������� �*� 
����*� 	���� 	�)������� �	 ,��� ������� ��� 	����	���� �	 �������������� ���&���.  ���
 �� 
	�	�&��	�
 �	��������� �	 �� �������� ���������: ������� #... ., ������� ����&�, =���� 
.��*���
, "�� <�������
, "���  �����
, <����� ��&��
, ���'�� -�	%��
, ���'�� ��������
, 
�������� ;������. 
 
-�� 31 �	�	������ 2008, 	�� �� ,��� ��������� 	�%�� ��������	�/��������	� ���� 5% ������ ��� 
���' �	 ��	
 ��
 �������	
 �	�������
 ����	��
 �� /����
/���&� �	�� )��*� ��� �� ���
 �� 
��� € 
1,365 %��. (2007: €418 %��) �	�����	�	
/������	�	
, *
 ������	��� �������������'� &��)��'� ��� 
��� ��������� �	 ���' �*� �����
�	*�, ����	���*�, ������'� &���	���*� ��� ���%�	'�	*� 
	�)������*� �	 ,��� �������. 6�� �� ��������%� ����%	�� ��	�������� ��� .�������� �� A&�� 
�	)����� �� 
��� € 315 %��. (2007: €709 %��.) ������	��/�	�����	��.  
 

(�) "!������ ���	&� – "!������ �� ����� �� ��� ���� ���	&� 
 
� 1����
 &	� 	����	��� �	 ���&��� �	 ��������� �	 ��� ���
 �����
 �*� ��'�*� ��'� &���� �� 
�����
 ��� ������ 	���� ���� ����� ���� 	�)������	
 �	 ���'. 

(�) -���)����� �!������ 
 
� ����*����
 ���&���
 &��%	���/	��� �	 	���	&� ������. � ����*����
 ���&���
 �������	� ��� �� 
������� &�������� ��� ���&�����, �����*�� %���������������� ���3����, �������	�
 �	 
����	/����
 ����������
 ��� ��� �	���	
 ����	������������*� �� �������� ���
 ��� ��
 
���������
 �	 �����
. 6�� ����	/	
 ��� ����	/����
 ����������
 	���������� ���� ���������� ��� 
�%��� �2��
 �,�������� ��� ��	,�������
 	�������
.  � �� �	���	
 �%��� ��������%� �,�������� 
��� ��	,������ 	������
, ���	��� %�
�� �*� �,�����
�	*� ���'�. ���� �	����*�� ��� &	� ����%	� 
��	,������ �,�������� ���	��� 	�*�	���
 �,�������� ��
 �����������

 ���������
 ��� �	���� �	 
���� ��� ���������
 ��������� ���, �������� ����%	�� ��� ����� ����
���. �)����/����� 
����	������� ����*���� ���� ��� ���	 �	���� �	 ���	� 	�*�	����
 
 ��	,�����	
 �,�����
�	�
 ��� �	 
���� �� ���� ��� �%	� �������	� �� &��������� ���������. # �
���� �*� ����*���'� ���*� 
����������	���� �������.  
 
� 1����
 &	� 	�)���/	� ��������*�� ��� ����*����� ���&����. �� �*�
�	�
 ����������������� �	 
�	���� 	���
 �	*���)��'� /*�'� ��� �����%����'� ��������'� ��� ����%��� ��������
 ��� 
	���'���� ��� �� �*�
�	�
 ���3���*� �������� �	 �	���	
 �	 ��������� ������������ ��������.  
 
� �������* ������
 	�)���/	� �� �������� �*� ����������	�*� &��	���'� ���%�	'�	*� ���� ��� 
��	������� �����������.  

 

� ���*�
  7 �/	����	 

	����������)����$ 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

���������� &��	�� 110.876 110.314  110.876 110.314 

������������� &��	�� �	 Alpha, 
EFG, NBG, BNP 45.182 45.123     

���	�� �	 EFG 16.251 4.900  5.175 3.900 

���	�� �	 Alpha 7.580   4.049  

���	�� �	 BNP 31.375   12.151  

���	�� �	 NBG 11.571 5.400  9.471 5.400 

 222.835 165.737  141.722 119.614 

(�)  "!������ ������
� 	�
� 
 
6�� ��� &��%	����� ��� ���&���� �	��������
 �����	���� � &��������� �	����'�, � ����,� �*� 
����*� 	,������� ��� ������� ����*���� ���� ����	/��'� ��������'�. # &������� ����������	� 
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�� 	���	&� �	��������
 (��� ����	������� ��� �� %�������������� ����*���� ���� ����	/'� ��� 
�� ������� &�������� ��� ���&�����) �	 ���� ��
 ����	���	�	
 �������
 ���
. 
 
� �������* ������
 	�)���/	� ��
 ����	/���
 ��� �� ���%�	'�	�
 ��� ������ ���'
 ��� �� 
�����*�� �	 ��������	
 ������� �	 ��� *������� ���
. -� ���� ��� ���)������� ���� �������* 
������ 	���� �� �� ���	,�)�����	
 �������
 ���
 ���	� �*� �%	���'� ������	*�. �� ���%�	'�	�
 
��� �� ��������� ��,�����	��	
 	���
 12 ���'� ��� ��� ��	������� ����������� &	� 	���� 
���	,�)�����	
 ���'
 � 	��&���� ��� ��� �����
 ���	,�)���� &	� 	���� ��������
.  
 
 

/�� 31/12/2008 

���#)��#� 
�%) 1 
+��$ 

����&� 1 
��� 5 
���� 

5 +�� ��� 
-�� 

  
���	�� 226.354 24.343   

.����*�� %���������������� 	����	�� 15.424     

.�����	���
 ��� �����
 ���%�	'�	�
 41.189     

  

    

/�� 31/12/2007 

���#)��#� 
�%) 1 
+��$ 

����&� 1 
��� 5 
���� 

5 +�� ��� 
-�� 

  
���	�� 187.562 13.326 0 

.����*�� %���������������� 	����	�� 19.450 0 0 

.�����	���
 ��� �����
 ���%�	'�	�
 82.164 0 0 

  

 
���������	��� �� �	����
 ��� ����
 �������* �����	
 �� &��	�� ��� �� �����*�� 
%���������������� 	����	�� �%��� ����%*���	� ���)*�� �	 ��� �������)� 65 ��� �."... 1 ��� 
�����	� ��� �����,������� �*� ���������	��*� &��	�*� �	 ���%�����	���. .	������* 
�����)���	
 ���)������� ��� ���	�*�� 19.  
 
� �������* ������
 	�)���/	� �� ��������� �	�������

 	���
�*��
 ,���� ���������
 ��� ������ 
������� �	 ��� *������� ���
. -� ���� ��� ���)������� ���� �������* ������ 	���� �� �� 
���	,�)�����	
 �������
 ���
 ���	� �*� �%	���'� ������	*�. -� ��������� ���� �)����� 
�����
�	�
 ��� �	���	
 ��� ���%�	'�	�
 ���
 ������	���
 ��� ����	������������� ��� ��������%� 
���&���� ��� �����������. 
 

31 ������#
�� 2008       

  �+"#� 1 +��$ 1-2 +�� 2+ +�� 

        

�����
 3.311     

������
       

    

    

31 ������#
�� 2007    

 �+"#� 1 +��$ 1-2 +�� 2+ +�� 

    

�����
 12.478   

������
 1.325   

 
 
 
 



 

45 

(�)  "!������ ��������� �
����!)� 
 
-� �	��������� ���&� ��� ���	����
 ���
 ��� ������ 	���� ����*&'
 ��	,������ ��� �	������
 ���
 
����
 �*� 	������*�. � 1����
 &	� �%	� ��� 	�	������� ��� ��������� ������ ����%	��, � �������
 &	 
��� ������, 	���� �� &�����	� �	����� �� 50% ��� &��	����� �	 ���3���� ����	��� 	��������. ���� 
�
,� ��
 &��%	�������

 �	���&�� �� 46% ��� &��	����� 
��� �	 &��	�� ����	��� 	��������.  
 
� 1����
, �	 �	����
 �	����'�	�
, &��	�/	��� �	 �	������� 	������� ��� %���������	� ������	�
 
��������

 	�������� (interest rate swaps) *
 ������������ %�������'� ��'� �	�������'� 
����*�'� ���*�, �� ����� �%��� ��� ���������� ������	��� ��� �	������
 �*� &��	�*� ��� 
��������	�� 	������� �	 ����	�� 	�������.  
 
� ���&���
 �	�����

 �*� 	������*� �����%	��� ����*
 ��� �� ���������	��� &��	��. ���	�� �	 
�	������� 	������� 	������� ��� 1���� �	 ���&��� ���	���'� ��'�. ���	�� �	 ����	�� 	������� 
	������� ��� 1���� �	 ���&��� �	�����

 ��
 	�����
 �,��
.  

 
 
 

5.2 ,
�����$ ���"�
#���$ ��0���
�� 
 
� ���%�
 ��� ������ ��� �� &��%	����� �	)������ 	���� � &��)���,� ��
 ���������
 ����%���
 ��
 
&������������
 ��� ������ �	 ��'�	�� ���%� ��� &��������� �	�&'� ��� ���
 �	��%��
 ��� �� 
�	�*�� ��� ������
 �	)������. 
 
6�� ��� 	���	�,� �*� �������* ���%*� � 1����
 ����	� �� �	������	� �� �2�
 �*� �	������*� 
��� ����'������ ����
 �	��%��
, �� ����	� �	 �	�*�� �	��%���� �	)������, �� ���%*�
�	� ���� 
��&��� ��*� �	��%'� 
 �� ����
�	� �	��������� ����%	�� ��� �� �	�*�� �*� &��	���'� 
���%�	'�	*�.  
 
� 1����
 ����������	���� �� �	)����� �	 ���� �� &	���� &��	���

 	���������
.  ���
 � &	����
 
�������/	��� *
 �� ������ &��	���'� ���%�	'�	*� ���
 �� �������� &��	���'� ���%�	'�	*� ��� 
�&�*� �	)����*�. ���
 &��	����
 ���%�	'�	�
 ����	������������� �� ���%�����	��	
 ��� 
���������	��	
 &��	����
 ���%�	'�	�
 �	��� �� ������� &��������.  
 
���� �� 2007, � &	����
 ��� ��� 1���� 
��� �	��,� 60% ��� 72% (2007: �	��,� 44% ��� 71%).   
 
6�� �	������* �����)���	
 	)�����	 ��� �����%
 ��� ���	�*�� 2 ���� ���)	������	 ���� 
���&�����*�� ��� &��	����� ��� ������. 

5.3 *�'������ '�� �� %�#-'�'� "#��������������- ����"�
� ��� ��$ �#����#�)����$ 
������-!����$ 

 
-� �����*��, ��%��� ��� �	���	����	�� �����*��/����� ���� 	����� �,�� ���
. # ����&�
 
�����'����
 �*� �	�&'� ��� /���'� 	,������� ��� �� �� �� �����*�� ����&����/����� *
 ���� 
������������
 
 *
 ���	%��	�� ��� 	������. -� �����*�� %��������/����� ���� ��� ��	������� 
����2�
 ��
 ��������

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

 	���&���
 �	 ������� 
	,*�	�����. 
 
� 1����
 �������)	� ���� ��� ����2� �*� ��������'� ��� �%��� �	��,� ����%	�*� ������������
 
��� ��������������*� ����%	�*� ���'
 ��� ��� ���������
 &��%	�����
 ��� �%	����� ���&����. ���� 
��� ����2� ��
 �������
 ��� �	 ���	%
 �	���	����	�� ���� �������)	��� � 	������� �%	���� �	 
��� �2��
 ����	�	����������� ��
 ������������
 ���� ��� ��
 �����������	�
 	�����
 �,��
 ��� ��� 
��� ��
 �����������	�
 ���	���'� ��'�. 
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 (�) ������&+���� ������� ��!�� 
 
�� �	������
 ���� 	����� �,�� �*� �����'�*� �� ����� ����&����/����� *
 �����������	�
 
�	�����'� ���� 	����� �,�� ��������������*� ����%	�*�, ����%*������� ��� ����	������� ��*
 
��� �� �	������
 ���� 	����� �,�� �*� ��������������*� ����%	�*� �� ����	
 ���&�&����� ���� 
���&��� ��� ����������/	���. 

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

 ���� 	����� �,�� �*� �����'�*� ��� ����&����/����� 
*
 ���� ������������
 �	�����'� ���
 ���	����
 ���
, ����%*�	���� �	 ����	������ �*� �&�*� 
�	)����*�. -� ���&�
 
 � /���� ��
 �� ����	�	������

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

 ��������

, �� ����*�	����� ��� �&�� �	)����� ���&� 
 /����
 
���������� *
 ����	������ ��� �	��)������� ��� ����	�������, ���� �� ��������������� ����%	�� 
	���	�/	� �� ���&� 
 ��
 /����
. ���� �	����*�� ��
 ������������
 ���
 �����	���	��
 �	�������

 
��������

, � ����� &	� ������	��� ����� �� �������������	�, �� ����*�	����� ��� �&�� 
�	)����� ���&� 
 /����
 �	��)������� ��� ����	�������. 

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

 	���&���
 �	 ��� 	��%	����� ��� 	,*�	����� �����	�*��/	��� �	 ��� �&�� 
����� ��� �����	�*��/����� �� �����������	�
 ���	���'� ��'�. 
-� ���&� 
 �� /����
 ��� ���������������� ����� ��� �%	��/����� �	 �� ����	�	������� ����
 ��
 
������������
 �����*��/����� �	 ����	������ �*� �&�*� �	)����*�. -� ���&� 
 /���	
 ��� 
�%	��/����� �	 �� �� ����	�	������� ����
 ��
 ������������
 �����*��/����� ��� ����	�������. 
-� ���&� 
 /����
 ��� �%��� ����*�	��	� ��� �&�� �	)����� �	��)������� ��� ����	������� ���� 
��� �'���� ���

 ��
 	��%	�����
. 

(�) -�	&�)�� 
�� ��� 
	�����	!������ )� �������+�!����� ���� 
 
�� �	������
 ���� 	����� �,�� ���'� �*� �����'�*� ����%*������� ��� ����	�������. 

5.4 �#�����#���)$ ��� ���)'�� �&��� 
 
# 	����� �,�� �*� %���������������'� ����%	�*� ��� &���������	������ �	 	�	����
 �����
 
(%��������
���) (�.%. �����*��, �	��%�
, �������, �������� �	)�����), ����&����/	��� ��� ��
 
&�����	���	�	
 ����
 ��� ��%���� ���� ��� ��	������� ��� �����������. 6�� �� %���������������� 
����%	�� 	�	�������� %���������	���� � ���
 ����)���
 ��� ��� �� %���������������� ����%	�� 
��������� %���������	���� � ���
 /
����
. 
 
# 	����� �,�� �*� %���������������'� ����%	�*� ��� &	� &���������	������ �	 	�	����
 �����
 
����&����/	��� �	 ��� %�
�� �	%���'� ���������
 ��� ����&�%'� ��� �����/����� �	 &	&����� ��
 
�����
 ���� ��� ��	������� ��� �����������. 
 
# ���������
 �,�� �	��� ������2	�
 ��� 	���)��	�	
 �*� 	������'� �����
�	*� 	�������� ��� 
����	���/	� ��� ���������
 ���
 �,��
. �� ����������
 �,�	
 �*� %���������������'� 
���%�	'�	*� ��� ������
 	�)����

 ���
 ���
 ����������
 ��������	�
 �������/����� �	 ���� �� 
������� �,�� �*� �	�������'� ���	���'� ��'� ��� ���������� ��� ����	������	
 ������	�
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%���������'���
 �� ���%�� 	������� �� ����� 	���� &�������� ��� ��� 1���� ��� �� %�
�� �������*� 
%����������*���'� ���*�. 

6. 
�������+$ ��'�����+$ ���������$ ��� �#
���$ ��$ ���������$ 
 
�� 	����
�	�
 ��� �� ����	�
 ��
 &�������
 	���	,	��/����� &����'
 ��� ����/����� �	 �������� 
&	&����� ��� ����&���	
 ��� �	�������� �	������, ��� ��������� 	����	
 ���)*�� �	 �� ��%�����. 

6.1 
�������+$ ��'�����+$ ���������$ ��� %�#���"+$  
 
� 1����
 �������	� �	 	����
�	�
 ��� ����&�%�
 �%	���� �	 ��� 	,���,� �*� �	�������'� �	�����*�. 
�� 	����
�	�
 ��� ����&�%�
 ��� 	��%��� ��������� ���&��� �� ����������� ����'&	�
 
����������
 ���
 ���������
 �,�	
 �*� �	��������'� ����%	�*� ��� �*� ���%�	'�	*� ����
 
	���	���
 12 �
�	
 �%��� *
 	,

: 

 (�) /�	�� ����������� 
 
� 1����
 ����	���� �	 )��������� �	 &��)��	
 %'�	
 ��� �����	���� ����� ��� ��� ����&������� ��
 
�����	2�
 ��� )��� 	���&
����
.  9���%��� �����
 ���������
 ��� ����������� ��� ���
 ������
 
� �	����
 ����&�������
 ��� )���� 	���� �������
. � 1����
 �����*��/	� ���%�	'�	�
 ��� 
����	���	���
 )����������
 	���%��
, ���	� 	����
�	*� ��� �� 	�� �� ��� 	��������� 	������� 
)����.  ��� �� �	���� ������	��� ��� 	���%�� 	���� &��)��	���� ��� �� ��%��'
 �����*������, � 
&��)��� �� 	���	��	� ��� )��� 	���&
����
 ��� ��� �����	2� ��� ���������	�� )�������� ��
 
�	���&�� (���. 25). 

(�) �����
���� �
���!)�� ��� �
�	��!�� 

 
� ��	�%�
 ����	�*��
 ��
 �,��
 ��
 ��	��,��
 ���	��� �	 	�
��� ���� ���)*�� �	 �� ��������
 
�������
 ��� �	�����)	��� ���� ���	�*�� 3.5(�).  �� �����
���	
 �,�	
 �*� ����&*� &���������
 
���	���'� ��'� ����&����/����� �	 ���� ��� �,�� %�
�	*
 ���'�.  �� ����������� ��
 �,��
 
%�
��
 �������� ��� %�
�� 	����
�	*�. �	 ��������� �	 ��
 �����)���	
 ��� ����%����� ��� 
���	�*�� 2 �%	���� �	 ��� ��%
 ��
 ���	%�/��	��
 &������������
 �	 ���� ��� ����� �%��� 
�����%�	� �� ����������
 ��������	�
, ���	�'�	��� ��� � ��	�%�
 ��
 ����	�*��
 ��
 ��	��,��
 �%	� 
���	� �	 ��� ����	�� ��� �� ���	%����� �� ����&	
 &���������
 ������'� ��'� �� �	��������� �	 ��� 
��%
 ��
 ���	%�/��	��
 &������������
 ��� �� %������&������� ��� �� �������� �������� �&�*� 
�	)����*� ��� &��	�����. ��������	�	
 �����)���	
 ��� �� ����	������� 	���%�� ����	�*��
 
����%����� ��� ���	�*�� 9.  
 

(�) -	������� �
�� ��
� �
������)� 
 
�� ������2	�
 ��� 	���)��	�
 �����
�	�
 �%��� ���������	� ����������
 ���2� �� ������� 
�������� �*� 	�������
 %�	*��'�, ��� 	������*�� �*� �����
�	*� ��� ���
 ����
 ����*���

 
�������

.  �� ���� ��� ��	�%� �%��� 	,���	�	� �� �����
�	�
 ��� ���������
 	�����	
, ���'
 � 
�������� &	� �	*�	� ��� ��� ��
 �����
�	�
 ����
 ����%	� ���&���
 ��� �����
 ����	�*�� ��
 �,��
 
���
. # ������� ��
 �����	2�
 	���)��'� �����
�	*� ��� �� ��������	
 ��	�'� ���
 ����	
 �� 
��������� ��������
 �� �����
�	�
 ��� �	���	
 ��������/����� ���� ���	�*�� 15.  
 
 

(�) %
��	�
���� 
�	��
� ��� 
	��)
��� ���) ������ �
� ��� �
�	��!� 
 
# ������� �,�� �*� %������&�����	�*� ���%�	'�	*� 	���� ��������� ����'� ��������*�, ��� 
������/����� �	 ������������
 �	���	
 %���������'���
 ����&�%�
. �� ����&�%�
 ��� 
%��������������� ��� ��� ��������� ��
 �%	���

 ���%��*��
 	���� �� ���	,�)������ 	�������, � 
����	���	�� ���&��� �*� �	��������'� ����%	�*� ��� �����������
, �� �	��������
 ��,
�	�
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����'�, � ����*�����
 ��� �� �	��������
 ��,
�	�
 �����,	*�. �����&
���	 �	�����
 �	 ����
 ��
 
����&�%�
 �%	� ��������� ���� ������� �,�� �*� %������&�����	�*� ���%�	'�	*�. � 1����
 
������	� ��
 ������������
 �	���	
 �	 ���	����
 ��	,�������
 ����������
 �� ������ ������/��� �� 
�2�
 �*� %������&�����	�*� ���%�	'�	*� ��� ����
 ���	 ����
.  ��������
 �����)���	
 �	 
�%��� �	 ��
 ���%�	'�	�
 ����%'� ��� ����*���� ���* 	,�&�� ��� ��� ����	���, ����%����� 
��� ���	�*�� 20.   
 
 

6.2 ,�!�#�����+$ �#
���$ ��$ ���
����$ '�� ��� �0�#��'� ��� ��'������� �#"�� 

 
�	� ����%��� �	&�� ��� ����� %�	������	 �� %�������������� ���������
 	����
�	�
 ��
 &�������
 
��� ��� 	)�����
 �*� ��������'� ��%'�. 
 

7. ���#�0)#��� ���- ���+� 

 
�#������ ��%�$ %��#�0)#���$ – �%�"��#�������
 ����
$ 

 
# �������� �%	� �������	� ���
 	��%	����������
 ���	�
 �	 ���� �� ����%	�� ��� ��
 ����%����� ��� 
��� �
2� 	��%	��������'� ���)��	*�. -� 	��	�	����� ���� ��
 ��������
 	,	��/��� ��� 	��%	����� 
��� �	*���)��
 ������ �	 ���� ��� �	*���)��
 �	���%
 ���� ����� &����������������� �� 
���������
 	�����	
.  
 
� 1����
 &��%*��/	��� ����
 ���������
 �	*���)����
 ���	�
 �	 ����
��� ��� �	���%
 ��� 
&����������������� �� ���������
 	����	�	
: 
 

� 6	������ ��� �����
 ���'�� 
� �	�����
 ���'�� 
� ����&� ���  �������
 ���'�� 
� $��	��  �	���
 
� ������ (�	��������	� ��� ��� Combi Packaging Systems) 
� "���� (�	��������	� ��� ��� Europack SA) 

 
# �������� �����	� ��� ���&��� ���	 	��%	���������� ����� �	 ���� �� ���&� ��� )��*�, 
%������&����'�, 	�	�&����'� ����	�	����*� ��� �������'� �������	*� (EBITDA) ��� 
�������/����� *
 	,

:  
 

� ���&� / =����
 ��� )��*� 
� �	��� / .����: (��&�/(,�&� 7���������������

 ��� 	�	�&����

 &������������
 
� .����:  ������	�
 

 
�� �����
 �����)���	
 ��� ����%����� ���� &������� �������/����� �	 ����� ��� �����&�/	� �	 ��
 
����������
 ��������	�
. 
 
-� ����%	�� ����������� 	���	��/����� ����
 	��%	����������
 ���	�
 �	 ���� ��
 &�����������	
 �*� 
����*� ��� �� )����
 �����	��� �*� ����%	�*� ���'�.  
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-� ����	������� ���� ����� ��� �� ���
 �*
 31 �	�	������ 2008 ��� 31 �	�	������ 2007 
��� *
 
	,

: 
 

12 ����$ +�$ 31 ������#
�� 2008        

        

  

(�#���
� & 
������ 
��#�%� 

,���#��� 
��#�%� 

���-�� & 
	�������� 
��#�%� 

�)#��� 
	��#��� 

����
� *��%- 
����� 

���� �� 
��� 000               

��������
 �*�
�	�
 104.619 55.600 78.536 38.599 60.589 2.569 340.512 

                

                

"	��������� ���&� -7.762 -2.882 -14.433 2.649 5.252 -695 -17.871 

7���������������� �,�&� -2.553 -1.058 -13.755 -374 -2.255 -1.860 -21.855 

                

,+#�� %#� 5)#�� -10.315 -3.940 -28.188 2.275 2.997 -2.555 -39.726 

;���
 	���&
����
 ��� 
���������	�� )�������� -2.052 200 1.472 -896 -1.734 -136 -3.146 

,�!�#) �+#��$ -12.367 -3.740 -26.716 1.379 1.263 -2.691 -42.872 

                

EBITDA -6.138 -892 -6.384 4.069 7.506 -257 -2.096 

 

 
12 ����$ +�$ 31 ������#
�� 2007        

        

 

(�#���
� & 
������ 
��#�%� 

,���#��� 
��#�%� 

���-�� & 
	�������� 
��#�%� 

�)#��� 
	��#��� 

����
� *��%- 
����� 

���� �� 
��� 000        

��������
 �*�
�	�
 113.343 58.404 94.593 38.116 60.372 3.314 368.142 

        

        

"	��������� ���&� -8.380 -238 -6.509 47 5.369 -1.759 -11.470 

7���������������� �,�&� -2.239 28 -5.091 -85 -1.863 275 -8.975 

=���� ��� �'���� ��������'� -3.000  -8.293  -300 -653 -12.246 

        

,+#�� %#� 5)#�� -13.619 -210 -19.893 -38 3.206 -2.137 -32.691 

;���
 	���&
����
 ��� 
���������	�� )�������� -2.638 -124 365 -692 -2.678 -127 -5.894 

,�!�#) �+#��$ -16.257 -334 -19.528 -730 528 -2.264 -38.585 

        

EBITDA -6.823 1.927 2.539 2.475 7.963 -1.083 6.998 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

50 

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

: 
 

12 ����$ +�$ 31 ������#
�� 2008        

  

(�#���
� & 
������ 
��#�%� 

,���#��� 
��#�%� 

���-�� & 
	�������� 
��#�%� 

�)#��� 
	��#��� 

����
� *��%- 
����� 

���� �� 
��� 000               

 ������	�
 1.624 1.989 8.049 1.420 2.254 438 15.774 

.�����2	�
 	���)��'� �����
�	*� 
��� ����������	�*� ����	���*� 1.201 531 4.126 -202 57   5.713 

 
 

12 ����$ +�$ 31 ������#
�� 2007        

 

(�#���
� & 
������ 
��#�%� 

,���#��� 
��#�%� 

���-�� & 
	�������� 
��#�%� 

�)#��� 
	��#��� 

����
� *��%- 
����� 

���� �� 
��� 000        

 ������	�
 1.688 2.165 9.030 2.427 2.481 676 18.467 

.�����2	�
 	���)��'� �����
�	*� 
��� ����������	�*� ����	���*� 745 36 980 296 -325 219 1.951 

 
 
�	�������	�
 ��� ���������
 �	��,� ����*� ����������������� �	 �����������
 	��������
 ����
 
��� ����
�	
, ���)*�� �	 ���� ��� ��%���� ��� ���������
 �	 ������
. 
 
-� �	��������� ����%	�� ��� �� ���%�	'�	�
 �*� ����*� ���� ��� 31 �	�	������ 2008 ��� 31 
�	�	������ 2007 �%��� *
 	,

: 
 

31 ������#
�� 2008        

  

(�#���
� & 
������ 
��#�%� 

,���#��� 
��#�%� 

���-�� & 
	�������� 
��#�%� 

�)#��� 
	��#��� 

����
� *��%- 
����� 

���� �� 
��� '000               

���#'����) 79.591 34.799 148.143 37.715 100.482 9.296 410.026 

	'�#+$ %�'
�� 384 1.256 4.956 70 1.838 51 8.555 

                

4%�"#�����$ 14.181 19.600 189.850 11.739 32.365 48.616 316.351 

 
 

31 ������#
�� 2007        

 

(�#���
� & 
������ 
��#�%� 

,���#��� 
��#�%� 

���-�� & 
	�������� 
��#�%� 

�)#��� 
	��#��� 

����
� *��%- 
����� 

���� �� 
��� '000        

���#'����) 97.951 47.255 173.802 39.990 97.941 11.364 468.303 

	'�#+$ %�'
�� 1.300 1.783 10.680 527 1.640 0 15.930 

        

4%�"#�����$ 17.510 27.100 192.999 10.461 31.295 48.220 327.585 

 
 
-� �	��������� ����%	�� �*� ����*� �	����������� ����*
 	��'���� �����, �8�� �	��������� 
����%	��, ���������, �����
�	�
 ��� &��������.   
 
�� ���%�	'�	�
 �*� ����*� �	����������� ��
 �	���������
 ���%�	'�	�
.  
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8. �������� %-'�� %�#�������- ����"�
�   

 
� ���*�
        

���� �� 
��� '000 
���)%��� ,�
#�� 

��"�����'��)$ 
�&�%����)$ 

����0�#��- 
�+�� 

 %�%�� & 
�&�#������ 

	������%������$ 
�%) ���+���� 


����� 

,)���$ � ����'� 	&
�        

4%)���%� 1 ������#
�� 2007 7.454 51.039 139.897 4.392 14.455 15.431 232.668 

��������������
 ���)���
 -69 389 328 20 -71 34 631 

.����
�	
 5 38 13.371 492 589 12.648 27.143 

.*�
�	�
 / ������)�
  -1.946 -3.339 -802 -509 -125 -6.721 

����	�������      -5 -5 

 ���	�*��       0 

�,�����
 @�������'�       0 

 ����������
 -38 1.907 8.977 83 346 -11.278 -3 

.*�
�	�
 @�������'�       0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2007 7.352 51.427 159.234 4.185 14.810 16.705 253.713 

        


����#���+��$ 	%���+���$        

4%)���%� 1 ������#
�� 2007 0 -17.587 -74.041 -2.906 -11.537 0 
-

106.071 

��������������
 ���)���
  -377 -111 -1 392  -97 

 ������	�
 .	���&��  -2.001 -10.717 -518 -1.824  -15.060 

.*�
�	�
 / ������)�
  1.931 3.384 772 606  6.693 

����	�������  3 128 -16 2  117 

�,�����
 @�������'�       0 

 ����������
  -2 66 -33 -31  0 

.*�
�	�
 @�������'�       0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2007 0 -18.033 -81.291 -2.702 -12.392 0 
-

114.418 

	��%)������ 	&
� ���$ 31 
������#
�� 2007 7.352 33.394 77.943 1.483 2.418 16.705 139.295 

        

,)���$ � ����'� 	&
�               

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 7.352 51.427 159.234 4.185 14.810 16.705 253.713 

��������������
 ���)���
 -146 -1.905 -5.724 -135 -230 53 -8.087 

.����
�	
   651 1.001 282 182 4.699 6.815 

.*�
�	�
 / ������)�
 -47 -53 -2.284 -624 -469   -3.477 

����	�������     14       14 

 ���	�*��             0 

�,�����
 @�������'�             0 

 ����������
   2.391 15.297 12 68 -17.768 0 

.*�
�	�
 @�������'�             0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 7.159 52.511 167.538 3.720 14.361 3.689 248.978 

                


����#���+��$ 	%���+���$               

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 0 -18.033 -81.291 -2.702 -12.392 0 
-

114.418 

��������������
 ���)���
   519 2.936 143 678   4.276 

 ������	�
 .	���&��   -1.001 -10.966 -650 -1.345   -13.962 

.*�
�	�
 / ������)�
   48 2.283 557 465   3.353 

����	�������   -1 8 -1 -3   3 

�,�����
 @�������'�             0 

 ����������
     13 -19 6   0 

.*�
�	�
 @�������'�             0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 
0 -18.468 -87.017 -2.672 -12.591 0 

-
120.748 

	��%)������ 	&
� ���$ 31 
������#
�� 2008 7.159 34.043 80.521 1.048 1.770 3.689 128.230 

 



 

52 

 
7 �/	����	        

���� �� 
��� '000 
���)%��� ,�
#�� 

��"�����'��)$ 
�&�%����)$ 

����0�#��- 
�+�� 

 %�%�� & 
�&�#������ 

	������%������$ 
�%) ���+���� 


����� 

,)���$ � ����'� 	&
�        

4%)���%� 1 ������#
�� 2007 4.936 27.160 80.952 1.123 4.967 13.431 132.569 

.����
�	
  118 958 44 295 8.842 10.257 

.*�
�	�
 / ������)�
   -22 -207 -12 -2 -243 

����	�������       0 

 ���	�*��       0 

 ����������
  203 6.428 1 50 -6.682 0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2007 4.936 27.481 88.316 961 5.300 15.589 142.583 

        


����#���+��$ 	%���+���$        

4%)���%� 1 ������#
�� 2007 0 -12.964 -38.434 -815 -4.251 0 -56.464 

 ������	�
 .	���&��  -235 -5.737 -58 -546  -6.576 

.*�
�	�
 / ������)�
   7 160 3  170 

����	�������       0 

 ����������
       0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2007 0 -13.199 -44.164 -713 -4.794 0 -62.870 

	��%)������ 	&
� ���$ 31 
������#
�� 2007 4.936 14.282 44.152 248 506 15.589 79.713 

        

,)���$ � ����'� 	&
�               

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 4.936 27.481 88.316 961 5.300 15.589 142.583 

.����
�	
   29 100 6 89 4.291 4.515 

.*�
�	�
 / ������)�
   -50 -3.675 -93 -2 -56 -3.876 

����	�������             0 

 ���	�*��             0 

 ����������
   2.387 13.960 25 43 -16.415 0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 4.936 29.847 98.701 899 5.430 3.409 143.222 

                


����#���+��$ 	%���+���$               

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 0 -13.199 -44.164 -713 -4.794 0 -62.870 

 ������	�
 .	���&��   -238 -6.157 -47 -218   -6.660 

.*�
�	�
 / ������)�
     2.041 88 2   2.131 

����	�������             0 

 ����������
             0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 0 -13.437 -48.280 -672 -5.010 0 -67.399 

	��%)������ 	&
� ���$ 31 
������#
�� 2008 4.936 16.410 50.421 227 420 3.409 75.823 

 

��� ����	������� ��� ������ ��� ���
 12 �
�	
 �*
 31 �	�	������ 2008 &����� �����	��
 € 12.912 
%��. �%	� %�	*�	� ��� �����
 �*������*� (€ 13.732 %�� ���
 31/12/2007), € 922 %��. ��� �,�&� &���	��
 
(€ 1,048 %��. ���
 31/12/2007) ��� € 127 %��. ��� &��������� �,�&� (€ 277 %��.  ���
 31/12/2007).  

��� ����	������� ��
 �������
 ��� ���
 12 �
�	
 �*
 31 �	�	������ 2008 &����� �����	��
 € 6.449 
%��.�%	� %�	*�	� ��� �����
 �*������*� (€ 6.016 %�� ���
 31/12/2007) , € 36 %��. ��� �,�&� &���	��
  (€ 
24 %��.  ���
 31/12/2007) ��� € 174 %��. ��� &��������� �,�&� (€ 536 %��.  ���
 31/12/2007).  

��� �*� ����*� ����%	�*� ��
 ������

 ��� ��� ������ �%	� �%�������	� ����
�� ������ ��� 	���������� 
�*� ����)��*� ��� ��� ��&��� 	�������'� 	������'� ��%�� ��� ����� �*� € 9.000 %��.  

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

 ����*��
 *
 �������*
: 
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 � ���*�
 

���� �� 
��� '000 2008 2007 

    

,)���$ 1/1 16.455 7.121 

.����
�	
 2.619 9.334 

.*�
�	�
 - ������)�
 -527  

,)���$ 31/12 18.547 16.455 

    


����#���+��$ �%���+���$ 1/1 4.059 3.360 

.����
�	
 3.753 699 

.*�
�	�
 - ������)�
 -193  

����#���+��$ �%���+���$ 
31/12 7.619 4.059 

   

	��%)������ �&
� 31/12 10.928 12.396 

 
# ������� �,�� �*� %������&����'� ����'�	*� �����	��� *
 	,

: 
 
 

���� �� 
��� '000 2008 2007 

��%�� 1 ���
 2.999 2.773 

1-5 ��� 4.806 8.521 

.��* ��� 5 ��� 1.022  

 8.827 11.294 

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

:  
 
 

���� �� 
��� '000 2008 2007 

��%�� 1 ���
 3.337 3.345 

1-5 ��� 5.320 9.249 

.��* ��� 5 ��� 1.382  

 10.039 12.594 

�	��������� ����� 	�� �*� 
%������&����'� ����'�	*� 1.212 1.300 

��#���� �&
� "#������������ 
���!����� 8.827 11.294 
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9. 23�� ��#�������- 
���"�
� 

 

 
� ���*�
     

     

���� �� 
��� '000 
4%�#�&
�  &��� 	�-%��&�$ *��%- 
����� 

,)���$ � ����'� 	&
�     

4%)���%� 1 ������#
�� 2007 104.453 7.670 24.212 136.335 

��������������
 ���)���
 896 53 685 1.634 

.����
�	
  2.573 581 3.154 

.*�
�	�
 / ������)�
  -768 -3.739 -4.507 

 ���	�*�� -4.925   -4.925 

�,�����
 @�������'� 100   100 

 ����������
  370 -370 0 

.*�
�	�
 @�������'� -1.131   -1.131 

4%)���%� 31 ������#
�� 2007 99.393 9.898 21.369 130.660 

     


����#���+��$ 	%���+���$     

4%)���%� 1 ������#
�� 2007 0 -3.991 -16.127 -20.118 

��������������
 ���)���
  -23 25 2 

 ������	�
 .	���&��  -1.015 -2.393 -3.408 

.*�
�	�
 / ������)�
  764 3.672 4.436 

�,�����
 @�������'�    0 

 ����������
  -78 78 0 

.*�
�	�
 @�������'�    0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2007 0 -4.343 -14.745 -19.088 

	��%)������ 	&
� ���$ 31 ������#
�� 2007 99.393 5.555 6.624 111.572 

     

���� �� 
��� '000 
4%�#�&
�  &��� 	�-%��&�$ *��%- 
����� 

,)���$ � ����'� 	&
�         

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 99.393 9.898 21.369 130.660 

��������������
 ���)���
 -1.447 -143 -514 -2.104 

.����
�	
   407 1.328 1.735 

.*�
�	�
 / ������)�
   -9 -779 -788 

 ���	�*��       0 

�,�����
 @�������'�       0 

 ����������
   -2.959 2.959 0 

.*�
�	�
 @�������'�       0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 97.946 7.194 24.363 129.503 

          


����#���+��$ 	%���+���$         

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 0 -4.343 -14.745 -19.088 

��������������
 ���)���
   96 442 538 

 ������	�
 .	���&��   -800 -1.772 -2.572 

.*�
�	�
 / ������)�
   9 715 724 

�,�����
 @�������'�       0 

 ����������
   9 -9 0 

.*�
�	�
 @�������'�       0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 0 -5.029 -15.369 -20.398 

	��%)������ 	&
� ���$ 31 ������#
�� 2008 97.946 2.165 8.994 109.105 
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7 �/	����	     

     

���� �� 
��� '000 
4%�#�&
�  &��� 	�-%��&�$ *��%- 
����� 

,)���$ � ����'� 	&
�     

4%)���%� 1 ������#
�� 2007 0 127 4.682 4.809 

.����
�	
   96 96 

.*�
�	�
 / ������)�
    0 

 ���	�*��    0 

 ����������
    0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2007 0 127 4.778 4.905 

     


����#���+��$ 	%���+���$     

4%)���%� 1 ������#
�� 2007 0 -119 -2.072 -2.191 

 ������	�
 .	���&��  -3 -1.096 -1.099 

.*�
�	�
 / ������)�
    0 

 ����������
    0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2007 0 -122 -3.168 -3.290 

	��%)������ 	&
� ���$ 31 ������#
�� 2007 0 5 1.610 1.615 

     

���� �� 
��� '000 
4%�#�&
�  &��� 	�-%��&�$ *��%- 
����� 

,)���$ � ����'� 	&
�         

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 0 127 4.778 4.905 

.����
�	
     168 168 

.*�
�	�
 / ������)�
       0 

 ���	�*��       0 

 ����������
       0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 0 127 4.946 5.073 

          


����#���+��$ 	%���+���$         

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 0 -122 -3.168 -3.290 

 ������	�
 .	���&��   -3 -834 -837 

.*�
�	�
 / ������)�
       0 

 ����������
       0 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 0 -125 -4.002 -4.127 

	��%)������ 	&
� ���$ 31 ������#
�� 2008 0 2 944 946 

 
 

��� ����	������� ��� ������  �������	�
 € 2.572 %��. �	������������� ��� �,�&� &�������
 (€ 3.408 %��. ���
 
31/12/2007). 
��� ����	������� ��� �������
 �������	�
 € 837 %��. �	������������� ��� �,�&� &�������
 (€ 1.099 %��. ���
 
31/12/2007). 
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'������ �
���!)��� ��� ��!�� ��� �
�	��!�� 
 
 �� ��� 1/1/2008 ��� �	�� �%	� �	������	� � �����*���
 &��
 ��� ������ ��� �	������	� �	 ���� �	*���)���
 
�	���%�
 ���
 ����	
 ��
���� �� ���������
 	����	�	
. # ��	��,�� �%	� 	���	����	� �	 ����&	
 &���������
 ������'� 
��'� �	 ���� ��
 �	*���)���
 �	���%�
 ���
 ����	
 ������2	 � ��	��,��.  ��
 � �	�����
 ���� 	���	����� 
����/	��� ���� ����%���� �����*���
 &��
 � ����� ��%�	� ��� ��� �����*���
 &������������, ��� 
������������� �*� �*�
�	*� ��� 	�����,	*� ��� ��� �����	���
 &������� ��� � ����� �����������	���� �	 
�	*���)��� 	���	&�.   
# �������
 ��
 ��	��,��
 �%	� *
 	,

: 
 

 4%�#�&
� 

  

���� �� 
��� '000 31/12/2008   31/12/2007 

 

4%)���%� 
+��#&�$ 

	%���
��� 
*��%+$ 
�������+$ 

,�!�#� 
�&
�   

           

������ 43.523     43.523  43.523 
6	������ ��� �����
 
���'�� 33.921   -500 33.421  33.921 

�	�����
 ���'�� 7.927   -976 6.951  7.927 

$��	��  �	���
 13.945     13.945  13.945 

"���� 78   28 106  78 


����� 99.394 0 -1.448  97.946   99.394 

            

 
� ����������
 ��
 �������
 �,��
 ��
 ��	��,��
 �%	� �������������	� �	 ���� ������2	�
 �	�������'� 
������'� ��'� ��� ��� �	���&� 2009-2013. �� ������2	�
 ������'� ��'� ��� 2009 �%��� ������	� ��� 
	��%	��������� �%�&�� ��� ��� �	���&� ��� �
�	� 31/12/2009 �� ����� ������������� ��� ���
 ���� �����
 
�	��)	�	�����
 �	�����
 &�	������
 ��� �� ����� �%��� 	�����	� ��� �� ���������� ��������� ��� ������.  ��� �� 
	��%	��������� �%�&�� �%��� ���������	� �	 ���� �� ����	������� ��� 2008 ���	 ����&�
 &���������
 ������'� 
��'�. �� ������2	�
 ����
 �%��� ���	� ����������
 ���2� �� �)	��
 ��� �� �����2	� ��� �� �%�&�� 
���&������*��
 ��� ����	�������� ���� ��� 2008 ��� ���	%�/��� �� 2009.   
 
� ��	�%�
 ����	�*��
 ��
 ��	��,��
 �����������
���	 �	 ���� ��
 	,

 ����&�%�
: 

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

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

�)  �� ���������
 ��� �� ���������������� �	��,� ����&*� &���������
 ������'� ��'� �� 	���� ��� ���� 
��
 &�����
 ���

 (arms length) (����
 ��� ���� ����*�

 ��� ��%���� ��� ��� ������
) 

&) # ����&� &���������
 ������'� ��'� �� %������&����	� ��� �� �������� ���&����� &��	����� ��� �&�*� 
�	)����*� �	 �%��� �	 ��
 �	��������
 &�����������	
 ��
 ���	 ����&�
. # ����&�%
 ��� �� �������� ���&����� 
&��	����� ��� �&�*� �	)����*� 	���� 60:40 

 

�� %�#���"+$ ��$ ���
����$ �� �"+�� �� ��� �#"� ��$ ����"�6)����$ �#����#�)����$ +"��� �����!�
 
���� ����
��� 2. 

 
�� ����������	�	
 ������	�
 ��� �%��� %�����������	� ��� 	��%	��������� �%�&�� ��� 2009 (�	 �%��� �	 �� 
���������� ��� 2008) 	����: 

 

 

����
� (�#���
� & 
������ 
��#�%� 

,���#��� 
��#�%� 

�)#��� 
	��#��� 

*��%- 

<����
 ��,���
 
�*�
�	*� 

-1% -9% 0% 8% -3% 

����� �	���'��� ���&��
 22% 17% 14% 24% 26% 

����� ��������� 

������� 2008 

22% 14% 9% 24% 32% 

"	��������� �	���'��� 6% -1% 3% 5% 11% 

����������� ��������� 

2008 

5% -8% -7% 5% 16% 
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6�� ��� �	���&� 2009 - 2013 �� ����	
 ����&�%�
 	����: 
 
 

 

����
� (�#���
� & 
������ 
��#�%� 

,���#��� 
��#�%� 

�)#��� 
	��#��� 

*��%- 

<����
 ��,���
 
�*�
�	*� 

1% -0.4% 1.3 - 1% 3% 1% 

����� �	���'��� 
���&��
 

23 - 24% 18% 14% 24% 26% 

"	��������� �	���'��� 6 - 10% 0 - 2% 2 - 3% 6% 11% 

 
 
 
 
�� �����
 ����&�%�
 ��� %���������
����� 	����: 
 

�	�����
 ��� &���	��
 0% 

.��	,�)������ 	������� 7.5-9% 

 
 
�	 ��� �����
�*�� �*� 	���%*� ����	�*��
, � &������� ��������	 ��� &	� ����%	� ���� ����	�*��
 �	 
������� ��� ���
 	��%	����������
 ���	�
. 
 
�	 ��� ����&�%
 ��� � ��%
 ��
 ���	%�/��	��
 &������������
 ��� �%	� %�����������	� ��� ��� �����,� �*� 
���������'� ��������	*� (��*
 	,��	���� ��� ���	�*�� 2) �� ��%�	�, 	������������� �� ���*���*:  
 
 

� ��� ���� ��� 31/12/2008 � 	������� ��
 �	�������

 ��,���
 �*�
�	*� 
��� ���� 10% %������	��, � 
��������
 �,�� ��
 ��	��,��
 &	� �� �	�*�����. 

 
 

� ��� ���� ��� 31/12/2008 � 	������� ��� ������ �	���*���� 
��� ���� 10% %������	��, � 1����
 �� 
���	�	 �� �	�'�	� ��� ��������
 �,�� ��
 ��	��,��
 ���� € 15 	���. �	�����. 

 
 

� ��� ���� ��� 31/12/2008 � 	������� ��� �	���������� �	���*���� 2008 
��� ���� 10% %������	��, � 
1����
 �� ���	�	 �� �	�'�	� ��� ��������
 �,�� ��
 ��	��,��
 ���� € 12 	���. �	�����. 

 
 

� ��� ���� ��� 31/12/2008 �� 	����'�	�� ���	,�)������ 	������� 
��� ���� 10% �2����	�� � 1����
 �� 
���	�	 �� �	�'�	� ��� ��������
 �,�� ��
 ��	��,��
 ���� € 11 	���. �	�����. 

 
���� �	����*�� ��� �� ����������
 ��������	�
 ��� ������ �����%���� �	 ��� ��%
 ��
 �� ���	%�/��	��
 
&������������
 (break up basis), ���� ��� ��� ��%
 ��
 ���	%�/��	��
 &������������
, � �������
 ��	��,�� ���� 
��� 31 �	�	������ 2008 ����� € 97,9 	���. �� ���	�	 ������� �� &�����)	�.   
 
*��%+$ �������+$ 
�� �	������
 ���� ��� �	��o&� 	����: 
�)  .��� €500 %��. (='�� 6	������
 & �����

 ���'��
) ��� 	�����%���	 ��� ��� ��������	�� ����%� ��
 
��������

 ���� 6	������ Sander Gmbh & Co ���)*�� �	 	���������
 ����
 (warranty provisions) ��� ��%�	 
���� ������� ��������
 ��
 ��������

 .   
�)  -� ���� �*� €976 %����&*� (�	�����
 ���'��) ��� €28 %����&*� ("����) �)	������� �	 ���������
 ���* 
�������������'� �������'�. 
 

10.  	������)���� 0�#���'
� 
 
�� ���������	�	
 )���������
 �����
�	�
 ��� ���%�	'�	�
 ���� ��� &����	�� ��
 �	���&��  	���� �� �������*: 
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� ���*�
     

     

	������)����$ 0�#���'��+$ �%�"#�����$     

     

���� �� 
��� '000 �%���"��)����$  ,+#��    

 
0�#���'��+$ 
�%���+���$ ����'�$ �&
�$ *��%- 
����� 


��$ 1 ������#
�� 2007 7.171 -175 2.953 9.949 

�������,����
�	�
 452 175 -627 0 
7��*��/ (����*��) ���� ��������� 
����	�	����*� 414  205 619 

7��*��/ (����*��) ��� �&�� �	)����� 18   18 

��������������
 &��)���
 27  12 39 

     


��$ 31 ������#
�� 2007 8.082 0 2.543 10.625 

     

 ����
���	
 �	�� ��� 12 �
�	
 7.322    

 ����
���	
  	���
  12 ���'� 3.303    

     


��$ 1 ������#
�� 2008 8.082 0 2.543 10.625 

�������,����
�	�
       0 
7��*��/ (����*��) ���� ��������� 
����	�	����*� 584   553 1.137 

7��*��/ (����*��) ��� �&�� �	)�����       0 

��������������
 &��)���
 -72   -22 -94 

          


��$ 31 ������#
�� 2008 8.594 0 3.074 11.668 

          

.���*��	
 �	�� ��� 12 �
�	
 7.747       

.���*��	
 	���
  12 ���'� 3.921       

 
 

	������)����$ 0�#���'��+$ �%�������$     

     

���� �� 
��� '000  
>���+$ 

0�#���'��+$   

 �#���+1��$  ���  �%���
���$ *��%- 
����� 


��$ 1 ������#
�� 2007 -2.666 -11.271 -4.552 -18.489 

�������,����
�	�
 1.271 -3.843 2.572 0 
7��*��/ (����*��) ���� ��������� 
����	�	����*� -68 1.757 631 2.320 

7��*��/ (����*��) ��� �&�� �	)�����    0 

��������������
 &��)���
 -2 233 34 265 


��$ 31 ������#
�� 2007 -1.465 -13.124 -1.315 -15.904 

         

 ����
���	
 �	�� ��� 12 �
�	
 15.302    

 ����
���	
  	���
  12 ���'� 601    

     


��$ 1 ������#
�� 2008 -1.465 -13.124 -1.315 -15.904 

�������,����
�	�
       0 
7��*��/ (����*��) ���� ��������� 
����	�	����*� -1.809 1.274 -197 -732 

7��*��/ (����*��) ��� �&�� �	)�����       0 

��������������
 &��)���
 59 635 31 725 

          


��$ 31 ������#
�� 2008 -3.215 -11.215 -1.481 -15.911 

          

 ����
���	
 �	�� ��� 12 �
�	
 14.254       

 ����
���	
  	���
  12 ���'� 1.657       
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7 �/	����	     

     

	������)����$ 0�#���'��+$ �%�"#�����$     

     

���� �� 
��� '000 �%���"��)����$  ,+#��    

 
0�#���'��+$ 
�%���+���$ ����'�$ �&
�$ *��%- 
����� 


��$ 1 ������#
�� 2007 5.624 0 0 5.624 

7��*��/ (����*��) ���� ��������� 
����	�	����*� 162   162 

7��*�� ��� �&�� �	)�����    0 

��������������
 &��)���
    0 

     


��$ 31 ������#
�� 2007 5.786 0 0 5.786 

     

.���*��	
 �	�� ��� 12 �
�	
 5.786    

.���*��	
 	���
  12 ���'�     

     


��$ 1 ������#
�� 2008 5.786 0 0 5.786 

7��*��/ (����*��) ���� ��������� 
����	�	����*� 8     8 

7��*�� ��� �&�� �	)�����       0 

��������������
 &��)���
       0 

          


��$ 31 ������#
�� 2008 5.794 0 0 5.794 

          

.���*��	
 �	�� ��� 12 �
�	
 5.794       

.���*��	
 	���
  12 ���'�         

 
 

	������)����$ 0�#���'��+$ �%�������$     

     

���� �� 
��� '000  
>���+$ 

0�#���'��+$   

 �#���+1��$  ���  �%���
���$ *��%- 
����� 


��$ 1 ������#
�� 2007 -527 -1.919 -2 -2.448 

7��*��/ (����*��) ���� ��������� 
����	�	����*� -286 -1.349  -1.635 

�������,�������   2 2 

��������������
 &��)���
    0 

     


��$ 31 ������#
�� 2007 -813 -3.268 0 -4.081 

     

 ����
���	
 �	�� ��� 12 �
�	
 4.081    

 ����
���	
  	���
  12 ���'�     

     

     


��$ 1 ������#
�� 2008 -813 -3.268 0 -4.081 

7��*��/ (����*��) ���� ��������� 
����	�	����*� -780 -1.536   -2.316 

�������,�������       0 

��������������
 &��)���
       0 

          


��$ 31 ������#
�� 2008 -1.593 -4.804 0 -6.397 

          

 ����
���	
 �	�� ��� 12 �
�	
 6.397       

 ����
���	
  	���
  12 ���'�         
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� 1����
 &	� �%	� �%������	� ���������	�� )��������
 �������� ����� € 6.988 %����&*� ��� ����*�	����	
 
)���������
 /����
 ��� ������. 
 

11. �%�������$  �� .�'��#��+$ ��� ,����%#�&
�$ 
 

����#
�$ �� 2���� 
������"�           ������) 
������"�$ 
�.�.� �""#�  .�.$.�, ��)����,  �
��     ������
 
STRAPTECH  .�, ��)����,  �
��      100% 
M.J.MAILLIS BULGARIA EOOD, ��)��, $��������    100% 
M.J.MAILLIS ROMANIA S.A., $����������, <�������    81,7% 
M.J.MAILLIS FRANCE SAS, Saint Ouen L’Amone, 6�����   100% 
MARFLEX M.J.MAILLIS POLAND SP ZOO, Karzcew, .��*���   100% 
M.J.MAILLIS ESPANA SL, $���	�'��, �������    100% 
M.J.MAILLIS CZECH SRO, .����, -�	%��     100% 
EUROPACK SA, "��,	�������      100% 
COLUMBIA SRL, ������, ������      100% 
M.J.MAILLIS HUNGARY KFT, $��&������, ��������    100% 
MJ MAILLIS OSTERREICH GMBH, $�����,  ������    100% 
M.J.MAILLIS FINLAND �9, Vantaa, ;�����&��    100% 
MAILLIS HOLDING GMBH, $���	����, 6	������     100% 

 
����#
�$ ��  ����� 
������"� 
M.J.MAILLIS UK LTD, +������%��,  �����     100% 
SIAT SPA, ����, ������       100% 
SICME SRL, $����	, ������       100% 
SIAT BENELUX, Wvaalwijk, �����&��      51% 
TAM SRL, ������, ������        71% 
SIAT USA, Delaware, #...        100% 
MAILLIS SANDER GMBH, $���	����, 6	������     100% 
SANDER GMBH &CO KG, $���	����, 6	������     100% 
M.J.MAILLIS BENELUX NV, Dendermonde, $�����    100% 

   (�	����������	 ��� M.J. MAILLIS BELGIUM N.V.) 
   WULFTEC INTERNATIONAL INC, Ayer’s Cliff, ����&�
   100% 
   MAILLIS STRAPPING SYSTEMS USA Inc. Fountain Inn, #.    100% 
   3L Srl, Modena, ������        100% 
   M.J. MAILLIS SYSTEMS SRL, $����	, ������     100% 
   MAILLIS STRONG STRAP PRIVATE Ltd, Mumbai, ��&��   50% 

  
   ,����%#�&
�$ 
   COMBI PACKAGING SYSTEMS, ������, #...     50% 

 
1�	
 �� �������* 	�	�&��	�
, 	����������� �	 �� ����&� ��
 ��
���
 	��������
, �	 	,���	�� ��� ��������,�� 
��� 	�����	���� �	 �� ����&� ��
 ��������

 	��������
.  
���)*�� �	 �� ������� ��������,��
 ��� ������)��	 ��� ��� MAILLIS STRONG STRAP PRIVATE Ltd, � 1����
 
�%	� ��� ��	�%� ��
 	������
 ��� ���� �����	�� ���)*�� �	 �� �...7... 	�����	���� �	 �� ����&� ��
 ��
���
 
	��������
.  
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�� �,�	
 �*� ��*���* 	�����'� ���� ���������� ��
 ������

 ���� ��� 31� �	�	������ 2008 �%��� *
 	,

: 

  31/12/2008 31/12/2007  

���� �� 
��� '000 

��#� 
�#�+�����$ 

*�'������ 
�&
� 

*�'������ 
�&
� 

������)  

������"�$ 

Straptech AE ����&� 4.975 4.975 100% 

Europack SA "��,	������� 78.810 78.810 100% 

M.J. Maillis Osterreich Gmbh  ������ 3.448 3.448 100% 

Columbia SRL ������ 9.338 9.338 100% 

M.J.Maillis Finland �9 ;�����&�� 2.388 2.388 100% 

M.J.Maillis Bulgaria EOOD $�������� 325 325 100% 

M.J.Maillis Romania SA <������� 2.693 2.693 81,7% 

Marflex MJ Maillis Poland SP ZOO .��*��� 22.047 22.047 100% 

MJ Maillis Czech SRO -�	%�� 4.084 1.984 100% 

MJ Maillis France SAS 6����� 16.420 5.425 99,9% 

M.J. Maillis Hungary Packing Systems Ltd �������� 2.130 2.130 100% 

Maillis Holding GMBH 6	������ 29.112 21.112 100% 

Maillis Strong Strap Private Ltd ��&�� 172 172 13,1% 

M.J. Maillis Espana SL ������� 9.078 5.078 100% 

      

  185.020 159.925  

 
���� �� &����	�� ��� ����
 �����������
����� �� �������* ��,
�	�
 �	��%���� �	)������ �	 ���������
 
	����	�	
 ��
 ������

: 

�) ���� M.J. Maillis France SAS ���� �� ���� �*� € 10.995 %��. �) ���� M.J. Maillis Espana SL ���� �� ���� �*� € 
3.999 %��. �) ���� Maillis Holding Gmbh ���� �� ���� �*� € 8.000 %��. &) ���� M.J. Maillis Czech SRO ���� �� 
���� �*� € 2.100 %��. 

�	 ��	
 ��
 �	����'�	�
 �� ���� ��
 ��,���
 �	)������ %���������
���	 ��� �������*�
 ������*� 
���%�	'�	*� ���
 ��� ������
 �������. 

   

4
 ����
 ��� 	���%�� ����	�*��
 ��
 ��	��,��
 (����	 ���	�*�� 9), ���� ��� 31 �	�	������ 2008 � ������� 
�������������	 ��	�%� ����	�*��
 ���
 ���������
 ����	��%�
 ��
. �� ����&�%�
 ��� %���������
����� 	���� 
�������	
 �	 ����
 ��� ���������� ���� ���	�*�� 9 ��� �%��� *
 	,

:  

�)  ���	 ����	��%
 �%	� 	�	�%�	� �	 ��� ����&�%
 ��� �� ��%�	� � ��%
 ��
 ���	%�/��	��
 &������������
 ��� 
����	������� 	������ 

�)  ���	 ����	��%
 �� &�� ��	,������ ��� ��
 �������	
 	�����	
. 

�)  �� ���������
 ��� �� ���������������� �	��,� ����	��%'� �� 	���� ��� ���� ��
 &�����
 ���

 (arms 
length) (����
 ��� ���� ����*�

 ��� ��%���� ��� ��� ������
) 

&) # ����	��%
 �� %������&����	� ��� �� �������� ���&����� &��	����� ��� �&�*� �	)����*� �	 �%��� �	 ��
 
�	��������
 &�����������	
 ��
 ���	 	������
. # ����&�%
 ��� �� �������� ���&����� &��	����� ��� �&�*� 
�	)����*� 	���� 60:40 

 

�� ����&�%�
 ��
 &�������
 �	 �%��� �	 ��� ��%
 ��
 ���	%�/��	��
 &������������
 �%��� ������	� ���� 
���	�*�� 2. 

 

12. ,����%#�&
�$ 
 
� 1����
 ����	��%	� �	 ��� ��������,��: 
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� # 	������ Combi Packaging Systems Llc ��
�	� ���� 50% ���� ��������
 ��� ������ SIAT Spa, ��� �� 
�������� 50% ��
�	� ���� 3�. # 	������ �%	� �&�� ���
 #.  ��� �����	� ��%���
 ����	�����
. 

-� ������� 	�� ��� ��	��������, .�������� ��� ����������� ����	�	����*� ��
 Combi Packaging Systems Llc 
��� ������	� ���� 1����
, ��� �%��� 	��*���*�	� ���� 	�������� �%��� *
 	,

: 

 

,����%#�&
�$    

 ���*�
 

���� �� 
��� '000 31/12/2008  31/12/2007 

	%�������$     

�� �����)����� ��	������� 637  677 

�����)����� ��	������� 3.794  3.379 

 4.431  4.055 

4%�"#�����$     

���������	��	
 9��%�	'�	�
 0  0 

$��%�����	��	
 9��%�	'�	�
 1.637  1.512 

 1.637  1.512 

,�!�#� .+�� 2.794  2.543 

     

(��&� 8.516  8.756 

(,�&� -8.154  -8.308 

,+#�� / >���+$ (���- 5)#��) 362  448 

 
�	� ����%��� 	�&	%��	�	
 ���%�	'�	�
 ��� ��� 1���� ��� ���������� �*� ��������,�'�, ��� ��� ��� ��
 �&�	
 
��������,�	
 ���
 ������
. �� ��������,�	
 &	� �%��� ���������
 ��	����	��	
 ������	�
 �����
 ����*� ���� ��� 
31/12/2008.   

13. �#��������������- �#'���
� 

 
�� ���������
 ��������
 ��� �� %���������������� 	����	�� �%��� 	)������	� ���
 �������* ��������	
:  
 
���*�
 

 

/�� 31/12/2008 

�-���� ��� 
�%�������$ 

�#��������������- 
����"�
� 

���#'������ 
�%��������� ���� 
����'� �&
� �+�� 
�%�������-��� 

��#-'�'� 
'�� 

������-!���� 
�������� 

���!+���� 
%#�$ 
%����� 


����� 

            


���"�
� ���#'������           

.	���	
 ��� �����
 �����
�	�
 73.901       73.901 

-������ &�������� ��� ���&����� 9.328       9.328 


����� 83.229 0 0 0 83.229 

 

  

  

�#��������������- 
����"�
� ��!������ 
�%��������� ���� 
����'� �&
� �+�� 
�%�������-��� 

��#-'�'� 
'�� 

������-!���� 
�������� 

*��%- 
�#��������������- 
����"�
� ��!������ 


����� 


���"�
� ��!������           

���	��       221.840 221.840 
9��%�	'�	�
 %������&����

 
����*��
       8.827 8.827 
.����*�� %���������������� 
	����	��     15.434   15.434 
.�����	���
 ��� �����
 
���%�	'�	�
       41.640 41.640 


�����   0 15.434 272.307 287.741 
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/�� 31/12/2007 

�-���� ��� 
�%�������$ 

�#��������������- 
����"�
� 

���#'������ 
�%��������� ���� 
����'� �&
� �+�� 
�%�������-��� 

��#-'�'� 
'�� 

������-!���� 
�������� 

���!+���� 
%#�$ 
%����� 


����� 

      


���"�
� ���#'������      

.	���	
 ��� �����
 �����
�	�
 97.258    97.258 

-������ &�������� ��� ���&����� 14.618    14.618 


����� 111.876 0 0 0 111.876 

 

 

 

�#��������������- 
����"�
� ��!������ 
�%��������� ���� 
����'� �&
� �+�� 
�%�������-��� 

��#-'�'� 
'�� 

������-!���� 
�������� 

*��%- 
�#��������������- 
����"�
� ��!������ 


����� 


���"�
� ��!������      

���	��    183.968 183.968 
9��%�	'�	�
 %������&����

 
����*��
    11.295 11.295 
.����*�� %���������������� 
	����	��   19.450  19.450 
.�����	���
 ��� �����
 
���%�	'�	�
    83.071 83.071 


�����  0 19.450 278.334 297.784 

 

 
�/	����	 

 

/�� 31/12/2008 

�-���� ��� 
�%�������$ 

�#��������������- 
����"�
� 

���#'������ 
�%��������� ���� 
����'� �&
� �+�� 
�%�������-��� 

��#-'�'� 
'�� 

������-!���� 
�������� 

���!+���� 
%#�$ 
%����� 


����� 

            


���"�
� ���#'������           

.	���	
 ��� �����
 �����
�	�
 71.586       71.586 

-������ &�������� ��� ���&����� 3.427       3.427 


����� 75.013 0 0 0 75.013 

 

  

  

�#��������������- 
����"�
� ��!������ 
�%��������� ���� 
����'� �&
� �+�� 
�%�������-��� 

��#-'�'� 
'�� 

������-!���� 
�������� 

*��%- 
�#��������������- 
����"�
� ��!������ 


����� 


���"�
� ��!������           

���	��       133.491 133.491 
.����*�� %���������������� 
	����	��     15.434   15.434 
.�����	���
 ��� �����
 
���%�	'�	�
       12.835 12.835 


�����   0 15.434 146.326 161.760 
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/�� 31/12/2007 

�-���� ��� 
�%�������$ 

�#��������������- 
����"�
� 

���#'������ 
�%��������� ���� 
����'� �&
� �+�� 
�%�������-��� 

��#-'�'� 
'�� 

������-!���� 
�������� 

���!+���� 
%#�$ 
%����� 


����� 

      


���"�
� ���#'������      

.	���	
 ��� �����
 �����
�	�
 108.901    108.901 

-������ &�������� ��� ���&����� 1.928    1.928 


����� 110.829 0 0 0 110.829 

 

 

 

�#��������������- 
����"�
� ��!������ 
�%��������� ���� 
����'� �&
� �+�� 
�%�������-��� 

��#-'�'� 
'�� 

������-!���� 
�������� 

*��%- 
�#��������������- 
����"�
� ��!������ 


����� 


���"�
� ��!������      

���	��    109.482 109.482 
.����*�� %���������������� 
	����	��   19.450  19.450 
.�����	���
 ��� �����
 
���%�	'�	�
    34.365 34.365 


�����  0 19.450 143.847 163.297 

 

 

 

 

 

14. 	%�!+���� 
 

  � ���*�
  7 �/	����	 

���� �� 
��� '000 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

�����	����� 15.963 21.672  543 610 

.��3���� (����� ��� #���	�
 - 9�����3���� ��� 
9���	������ 38.138 33.068  14.543 10.122 

.�'�	
 ��� $��������
 B�	
 -  ���'���� 9���� 
-  ����������� ��� ��&� ����	�����
 27.311 31.580  7.077 8.033 

.����������
 ��� �����
  ���	���*� 499 6.433  432 5.958 


�����  81.911 92.753  22.595 24.723 

�	���: .�����2	�
  ���	�*��
  ���	���*� -8.360 -3.093  -3.762 -186 

,�!�#) 
����� 	%�!��-��� 73.551 89.660  18.833 24.537 

 
 
# �	�����
 ��
 �����	2�
 ��� ����	�*�� ����	���*� ���� �� &����	�� ��
 %�
��
 �%	� *
 	,

: 
 

  � ���*�
  7 �/	����	 

  2008 2007  2008 2007 

�#)���1� �%���
���$ �%�!��-��� 1/1 3.093 2.498  186 126 

�������������
 &��)��� -207 22     

.����	�� �����	2� %�
��
 6.566 1.614  3.576 60 

�� %�����������	��� �����	2� -131 -370     

7�����������	��� �����	2� -961 -671     

�#)���1� �%���
���$ �%�!��-��� 31/12 8.360 3.093  3.762 186 
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���� �������* �����	2� �%	� ����	����)�	� ���� € 3,628 %����&*� ���� 1���� ��� € 3,448 %����&*� ���� 
������� ���* ���������
 �*� ����	���*� ���� �����
 �	�������
���� �,�� ���
. �����
 �	��������	��� ���� 
�����	2� ��� �)��� ��� 1���� ���� € 1,718 %����&*� ��� �)��� �� ��	����� ��
 �����*�

 ���� 6	������ ��� 
������� ��� �� �	���%�������� ��
 ��������

 ����  ������. 

15. 	%�������$ 
 

 � ���*�
  7 �/	����	 

���� �� 
��� '000 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

        

.	���	
 64.347 83.037  65.696 101.391 

�������
 	��������	
 416 1.854  20 385 

�	���: .�����2	�
  ���	�*��
 -6.304 -5.858  -2.679 -2.389 

,�!�#+$ 	%�������$ ������� 58.459 79.033  63.037 99.387 

.����������
 664 475  211 141 
 ����
�	�
 ��� ���	�� �	 ���&	&	���� 
����     3.000 3.000 

"����
  ����
�	�
 ��� ���&	&	���� ����     800 700 

�������� ������� 2.189 2.778  2.185 2.772 

�,�&� 	���	�*� %�
�	*� 3.282 4.913  345 52 

"����  9.307 10.060  2.008 2.849 


����� 73.901 97.259  71.586 108.901 

        

�� �����)����� ��	������� 4.186 4.111  382 417 

�����)����� ��	������� 69.715 93.148  71.204 108.484 


����� 73.901 97.259  71.586 108.901 

 
�	� ����%	� ��������*�� ��� ����*����� ���&���� �	 �%��� �	 ��
 �����
�	�
 ��� �	���	
, ���'
 ����
 
&���������� �	 �	���� ��
��
 �	���'� ��� �	*���)��'� �	���%'�.  
# 	����� �,�� �*� �����
�	*� ��� �	���	
 ��� �*� ����'� �����
�	*� ����	���/	� ��� ��������
 ���
 �,��.  
 
# �	�����
 ���� �����	2� ��� 	���)��	�
 �����
�	�
 �%	� *
 	,

: 
 

���� �� 
��� '000 � ���*�
  7 �/	����	 

  2008 2007  2008 2007 

�#)���1� �%���
���$ �%�������� 1/1 5.858 4.502  2.389 1.544 

�������������
 &��)��� -234 24     

.����	�� �����	2� %�
��
 1.508 2.514  453 1.442 

 ����������
 �����	2�
 -5 -113     

7�����������	��� �����	2� -823 -1.069  -163 -597 

�#)���1� �%���
���$ �%�������� 31/12 6.304 5.858  2.679 2.389 

 
# �������� �������'���
 ���
 ��������
 	���%��
 ��
, ��������	 ��� �	 	,���	�� �� ���� ��� �� ����� �%	� ���	� 
�%	���
 �����	2�, �� �������	
 �����
�	�
 �� 	�����%���� ���)*�� �	 ��
 ����������	
 ����	
 ����*��
. � 
1����
 &	� ������	� 	���
�	�
 ���)����� �	 ��
 	�������
 �����
�	�
. 
�� �����
�	�
 ��� �	���	
 ���� 1���� ��� ��� ������� (	,��������*� �*� ��������'�) ���������� ��� ������� *
 
	,

: 
 
 

���� �� 
��� '000 � ���*�
  7 �/	����	 

 2008 2007  2008 2007 

���' 36.110 50.423  3.016 10.269 

�������� #.  10.875 10.383  1.833 2.325 

�������� ����&� 560 825     

"���  �����
 8.059 8.897  1.076 773 

=���� .��*���
 3.152 6.158     

<�������� "�� 2.083 2.569     

"���� ��������� 3.508 3.782     

 64.347 83.037  5.925 13.367 

 



 

66 

�� �����
�	�
 ��� �	���	
 ���������� ������� �	 ��
 ��������	
 ��	�'� ���� ��
 ����	
 �� ��������� ��������
 
*
 	,

: 
 
 
 

� ���*�
 2008  2007 

              

 

	%�������$ 
%#� 

�%��������� 
	%���
��� 

	%�������$ 
���- 

�%��������� 
 

	%�������$ 
%#� 

�%��������� 
	%���
��� 

	%�������$ 
���- 

�%��������� 

�� ������	����	�	
 41.409 0 41.409  59.187 98 59.089 

������	����	�	
 0-90 ����	
 12.479 549 11.930  15.360 233 15.127 

������	����	�	
 91-180 ����	
 3.329 1.201 2.128  2.776 1.079 1.697 

������	����	�	
 181+ ����	
 7.130 4.554 2.576  5.714 4.448 1.266 


����� 64.347 6.304 58.043  83.037 5.858 77.179 

 
 

7 �/	����	 2008  2007 

              

 

	%�������$ 
%#� 

�%��������� 
	%���
��� 

	%�������$ 
���- 

�%���������  

	%�������$ 
%#� 

�%��������� 
	%���
��� 

	%�������$ 
���- 

�%��������� 

 ����
�	�
 ��� ���������
 59.771   59.771  88.024  88.024 

�� ������	����	�	
 2.929   2.929  9.853  9.853 

������	����	�	
 0-90 ����	
 615 298 317  870  870 

������	����	�	
 91-180 ����	
 1.103 1.103 0  183  183 

������	����	�	
 181+ ����	
 1.278 1.278 0  2.461 2.389 72 


����� 65.696 2.679 63.017  101.391 2.389 99.002 

 
 

16. /������- ���!+���� ��� �������- ��������� 
 

 � ���*�
  7 �/	����	 

���� �� 
��� '000 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

��������� ��� -��	�� 61 62  9 17 
$��%�����	��	
 -���	/���
 
�������	�
 9.267 14.556  3.417 1.911 


����� 9.328 14.618  3.426 1.928 

 
-� ���������� 	������� �*� ���%�����	��*� ����	/��'� �������	*� 
��� ���� ���� ��� 3,70% (2007: 3,80%) 
��� ��� 1���� ��� ��� �������. 
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17. ����"��) ��0-���� 
 
 

���� �� 
��� '000 

	#�!�)$ 
����"�� 

,���+$ 
����"+$ 

4%+# �� 
2#��� 

<���$ 
����"+$ 


����� 

1 ������#
�� 2007 73.176.746 55.614 139.205 0 194.819 

.*�
�	�
 �&�*� �	��%'�      0 
 ���'�	�
 �&�*� 
�	��%'�      0 

(�&��� ��*� �	��%'�      0 

(,�&� ��&���
 �	��%'�     -2   -2 

31 ������#
�� 2007 73.176.746 55.614 139.203 0 194.817 

       

���� �� 
��� '000 

	#�!�)$ 
����"�� 

,���+$ 
����"+$ 

4%+# �� 
2#��� 

<���$ 
����"+$ 


����� 

1 ������#
�� 2008 73.176.746 55.614 139.203 0 194.817 

.*�
�	�
 �&�*� �	��%'�         0 
 ���'�	�
 �&�*� 
�	��%'�         0 

(�&��� ��*� �	��%'�         0 

(,�&� ��&���
 �	��%'�         0 

31 ������#
�� 2008 73.176.746 55.614 139.203 0 194.817 

 
 
-� �	��%��� �	)����� ��
 �������
 	���� ����%	�'
 �����	������� ��� ����	�	���� ��� �	��%�
 ���������

 �,��
 
€ 0.76 	�����. 
 
���������� %#��
#���$ �'�#-$ ����"�� 

���)*�� µ	 �� .�����µµ�, �� ����� 	�������	 µ	 ���)��� ��
 ��� 06.06.2002 -�����

 6	���

 �����	���
 �*� 
�	��%*� ��
 �������
 ����	�'���	 .�����µµ� &���	��
 µ	��%'� ��� ���� ��� C��������o� ��µ������� ��� �� 
��'���� ��	��%� ��
 �������
 ��� �*� ��������'� ���

 	�����'�, ��� �� µ��)
 &����*µ��*� ������	��
 (share 
option plan).  -� .�������� ���� �
�	� ��� 31.12.2010, ���)*�� µ	 ���)��� ��
 ��� 23.06.2006 6	���

 
�����	���
 �*� �	��%*� ��
 �������
, ��� ���)����	 ��� �������� ��� .����������
 ��%�� ��� 31.12.2010. 
  
-� C��������� ��µ������ ��
 �������
, ��%

 �	��µ���
 ��� �� +��µ���� ��� 2002, ����%'���	 &����'µ��� 
������	��
 �����
 µ	��%'� ��
 �������
.  -� &����'µ��� .�����	��
 &	 ������� �� �������� �� � &������%�
 
���%*�
�	� ���	���	�'
 
 ������	�  ��� ��� ������� 
 ��� ��� 1µ���.  
  
� �����

 ����µ�
 �*� &����*µ��*� ������	��
 �����
 µ	��%'� ���	 &������%�� ���/	��� µ	 ���)��� ��� 
C���������� ��µ������� ��
 �������
, ��µ)*�� µ	 �� ���� ��� &������%��, ��� ���&��������� ��� ��� �*� �	���'� 
	���������*� ����	�	����*� ��� ������. ���� �� &����	�� ��� 2008 &	� &������ ��������� &����'���� 
������	��
.  
  
-� &����'µ��� ��������� ���� �� &����	�� ��� µ���
 +�	µ�����, µ	 �����)� &
�*�� ���	 &������%�� ���� ������� 
��� µ	 �����%���� �������
 ��
 �,��
 �*� �����µ��*� &����*µ��*�. -� �������� ������µ� ��������	��� ����%	�'
 
���� ��� ������ ��� &����'µ���
 ��������	*
.   
 # ������� �*� &����*µ��*� �%	� ��*
 �������*:  

       
 ��$ ���������� 

%#�$ -����� 
	���!+��� 
���������� 

/��� -�����$ 
€ 

    
2002 - 213.780 1,00 
2003 - 228.780 1,00 
2004 - 150.636 1,00 
2005 - 179.225 1,00 
2006 - 309.295 1,00 
2007 - - - 
2008 - - - 

 
���)*�� �	 ��� ������)	��	��� ���)��� ��
 6.�. � �������
 ������
 &����*���*� ��� ������� �� &�����, 
��%�� ��� 31.12.2010 	���� 1,690,705. 
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18. *��%- �%�!������- 
 

� ���*�
       

 

/�����) 
�%�!������) 

�����- ��� 
+������ 

�%�!������- 

	%�!������- 
�%) 

���%#���#��'� 
�&
�$ 

	%�!������) 
������-!����$ 
����
�� 

	0�#��)'��� 
�%�!������- 

������� ����-&��� 
��� �)��� 


����� 

4%)���%� 01/01/2007 2.244 615 172 0 16.734 19.765 

       

������ ���&�
 
 /���� 
��� ����%*�
���	 
��	��	��
 ��� �&�� 
�	)�����  886    886 
 ���	������ 	�����
 
�,��
    448  448 

�	������
 ����	�����'� 51 -714 0  -38 -701 

       

4%)���%� 31/12/2007 2.295 787 172 448 16.696 20.398 

       

       

4%)���%� 01/01/2008 2.295 787 172 448 16.696 20.398 

              

������ ���&�
 
 /���� 
��� ����%*�
���	 
��	��	��
 ��� �&�� 
�	)�����           0 
 ���	������ 	�����
 
�,��
           0 

�	������
 ����	�����'� 85 -43 21 -457   -394 

              

4%)���%� 31/12/2008 2.380 744 193 -9 16.696 20.004 

 
7 �/	����	       

 

/�����) 
�%�!������) 

�����- ��� 
+������ 

�%�!������- 

	%�!������- 
�%) 

���%#���#��'� 
�&
�$ 

	%�!������) 
������-!����$ 
����
�� 

	0�#��)'��� 
�%�!������- 

������� ����-&��� 
��� �)��� 


����� 

4%)���%� 01/01/2007 696 813 193 0 16.856 18.558 

       

�	������
 ����	�����'�    448  448 

       

4%)���%� 31/12/2007 696 813 193 448 16.856 19.006 

       

       

4%)���%� 01/01/2008 696 813 193 448 16.856 19.006 

              

�	������
 ����	�����'�       -457   -457 

              

4%)���%� 31/12/2008 696 813 193 -9 16.856 18.549 

 
 
(�) /�����) �%�!������) 
-� -������  ���	������ �%�����/	��� ���)*�� �	 ��
 &����,	�
 ��
 �������

 +����	���
 (+.2190/20, ����� 44 ��� 
45) ���� ��� ����� ���� �����%����� ��� �	 �� 5% �*� 	����*� �����'� (�	�� )��*�) �	�&'�, 	���� ���%�	*���� 
�� �	��)	��	� ��� -������  ���	������ ��%�� �� �2�
 ��� �� )���	� �� ��� ����� ��� �	��%���� �	)������ ��� ��
 
��������
 	����	�	
 ��� ������. -� ������� ����	������ ����	� �� %�����������	� ��� ����2� /���'� �	�� ��� 
���)��� ��
 -�����

 6	���

 �����	���
 �*� �	��%*�, ��� *
 	� ������ &	� ����	� �� %�����������	� ��� 
�����&
���	 ���� ����. 6�� ��
 �����
 	����	�	
 ��� ������, ��%���� �� 	������	 &����,	�
 ���)*�� �	 �� 
�����	��� �	 ���	 %'�� 	����������
.  
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(�) �����- ��� +������ �%�!������- 
-� 	�&��� ��� ������� ����	������ �	����������� ���� ����	�����'� �� ����� �%��� &���������	� �	 ���)��	�
 
-�����'� 6	���'� ���	�	��	*� , &	� �%��� 	�&��� ��������� ��� &������ �� %�������������� ��� �����&
���	 
����� ������� �%	���

 ���)���
 ��
 -�����

 6	���

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

 +����	���
. -� ��*���* ������� ����	������ �%��� �%�������	� ��� 
)������������ ���&�  ��� *
 	� ������ &	� ����	����� �	 �	������* )��������� �	 �	����*�� &�����

 
 
�	)����������

 ���
. 
 
(') 	%�!������- �%) ���%/'� �&
�$  
-� ����	������ ���� ������2�� ��� ��� ��������� ������&*� ��� �����*� ���)*�� �	 ��� �	��	�� �����	��� �*� 
%*�'� ���
 ����	
 &����������������� �� 	�����	
 ��� ������.  ��� �� ����	������ ������� �� �	)������������� 
��� �	��%��� �	)����� �	 ���)��� ��
 6	���

 �����	���
 �*� �	��%*�. � 1����
 &	� ������	��� ��	�� �� 
�	)��������
�	� �� ����	������ ����. 
 
(�) 	%�!������) ������-!����$ ����
�� 
-� ����	������ ���� ������2	 ��� ��� ��������� ��� ����������� &��	��� ��� ��� ���&	&	����� ���
 ���� 
�����'��� ��������

 	������*� �	 ,��� �������. 
 
(�) 	0�#��)'��� �%�!������- ������� ����-&��� �)��� 
-� �)��������� ��� �� 	�&��'
 )������������ ����	������ �%�����/�����  ���)*�� �	 ��
 &����,	�
 ��
 
)��������

 �����	���
 ��� �)��������� 
 	�&��'
 )������������ ���&� ��� ���&�.  
-� ����	������ ������� �� �	)������������� 
 �� &���	������ �	 ���)��� ��
 -�����

 6	���

 �����	���
 
�*� �	��%*�, �)�� ��)���� ���2� �� �	��������� ��� ����	� �� ��%���� ���	 )���.  
 

19. �������)$ 
 

  � ���*�
  7 �/	����	 

���� �� 
��� '000 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

���#�%#)!����$ �������)$        

 -���	/���
 ���	����
 142.330 139.743  96.527 93.696 

 

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

 
	������*� 15.434 19.450  15.434 19.450 

 ������ &��	����� 157.764 159.193  111.961 113.146 

 

�	���: ���������	���
 &��	����
 ��� 
�	��)�����	 �	 ���%�����	��� -155.496 -155.437  -110.314 -110.314 

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

 9��%�	'�	�
 7������&����

 ����*��
 5.885 8.486     

 �������	
        

 "����        


����� ���#�%#)!����� ��������� 8.153 12.242  1.647 2.832 

         

�#�"�%#)!���� �-����        

 

$��%�����	���
 &��	����
 ��� 
�	��)�����	 ��� ���������	��� 155.496 155.437  110.314 110.314 

 -���	/���
 9�	�����
2	�
 12.082 9.503  3.912 1.286 

 -���	/���
 ���	����
 67.427 34.723  33.052 14.500 

 �������	
        

 9��%�	'�	�
 7������&����

 ����*��
 2.943 2.809     

 ���	�� �	 �,��)����	�
        

 "����        


����� �#�"�%#)!����� ����
�� 237.948 202.472  147.278 126.100 

         


����� ����
�� 246.101 214.714  148.925 128.932 
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*�������! �	�� 
� &��	����
 ��� ���)��	��� ��� ���* ���8�����	� ��� � 1����
 ������	� ���
 �������* &��	�����
 ����
: 
 
� �����������
 .�*�	�*� ���	����
: ����������� ��	������� (&	����
 .�*�	�����
 ���	�����) 
� ����������� EBITDA : ����������� 7��������������� �,�&� (&	����
 ����2�
 7���������������'� �,�&*�) 
� �����������
 ���	����
 : ����������� �����
 @��� (&	����
 ���	���

 ����������
 �	)������) 
 
 
1�*
 ���)�����	 ��� ���	�*�� 2, ���� ��� 31 �	�	������ 2008, ��� ��*
 �%	� ��	�������	� ��� ���
 ����������
 
��������	�
 ��������	�*� �	���&*�, � 1����
 ���	%�/	� �� ��� ������	� &��	�����
 ����
 ��� �%	��/����� �	 �� 
&��	�� ���, *
 ������	��� �*� /���'� ��� ���	%�/��� �� ����������. ����	������� �� /����
 ��� ������ ��� ��
 
�������
 ��� ��� %�
�� ��� �
�	� 31 �	�	������ 2008, ��
���� �	 €42.872 %��. (2007: €38.583 %��.) ��� €16.474 %��. 
(2007: €14.721 %��.) ��������%�. -� ������	��� ���

 ��
 �� ����2�
 �*� &��	���'� ��*� 	���� ��� �� 
����	������� &��	�� ���	%�/��� �� ������������� *
 ���%�����	��	
 ���%�	'�	�
, ��*
 ���/	� �� �". 1. # 
������,� ���
 �)	��	��� ��� �	����
 ��� � 1����
 ��� � ������� &	� 	�%�� ���� ��� 31 �	�	������ 2008 �� &����*�� 
�� ���������� ��� �������*�
 ���'� �*� &��	�*� ��� �	���&� �	�����	�� �*� &'&	�� ���'� ��� ��� 31 
�	�	������ 2008.  
 
# ������� &	� �%	� ���	� �������� �*� &��	���'� ��*� ��� ���
 &��	��&��	
. # &������� ���	%�/	� ��
 
&���������	��	�
 �	 ���
 &��	��&��	
, ����	������ �� 	,��)����	� ��� ���	%�/��	�� %������&����� ��
 �������
 
��� �*� ��������'� ��
. ���� ��� ��	������� �����,�
 �*� ���������'� ��������	*� � &������� &	� �%	� ����� 
��&	�,� ��� ���
 &��	��&��	
 ��� �� /����	� � ��	�� �������*�
 �*� &��	�*�.  
 
# �������� ����	�	� ��� �� &���������	��	�
 �	 ���
 &��	��&��	
 �� �������*���� ��%�� 31 �	�	������ 2009 ���
 
�)	��
 �*� &��	��&��'� ��� ��� ������ ��������. 

 
�� 	����	
 �,�	
 �*� &��	�*� 	���� �	����� ��	
 �	 ��
 ���������
 �,�	
 ���
. 
 
# ���	�� ��� ������ �	 ���&��� �����'� �*� 	������*� �*� &��	�*� ��� �� ���������
 ��	������	
 
	�������������� �*� 	������*� �%��� *
 	,

: 
 

7��#����
�$ �%�����!�#����� ��� �%����
��      

 ���� �� 
��� '000 

6 ����$ � 
*�')��#� 

 6 - 12 
����$ 

 1 - 5 
 �� 

2�� ��� 
5 ���� 


����� 

 31 �	�	������ 2008           

   ������ ���	�*� 246.101       246.101 

   ���&����  �������

 �������*� (Swaps)         0 

     246.101 0 0 0 246.101 

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

: 
 
7��#����
�$ *�&�$ ���#�%#)!����� ����
��      

   � ���*�
  7 �/	����	 

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

 ���� �� 
��� '000        

  �	��,� 1 ��� 2 	�'� 2.593 1.458  792  

  �	��,� 2 ��� 5 	�'� 4.423 10.784  855 2.832 

  .��* ��� 5 ��� 1.137      

   8.153 12.242  1.647 2.832 

 
�� ���������
 �,�	
 �*� &��	�*� ��� ������ ��� ��
 �������
 �)����� �� �������* ���������: 

 
���
����� *�'������� 	&��� ����
��      

   O ���*�
  H �/	����	 

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

  ���� �� 
��� ’000        

  ���' 149.936 109.390  64.417 32.635 

  $ #.  90.773 103.332  84.508 96.297 

  £        

  "���� 5.392 1.992     

 
����� 246.101 214.714  148.925 128.932 
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# ������� �%	� ����2	� 5	��
 �����*�� ��������

 ��������*� ��� 	������*�, �� ����� ���
 31/12/2008 
����������/	�  �� �%	���� ����� ��� ���&�	��� �	 &��������� &��	��. 

 
�#����������+$ ���!����$ 

 
# ���%���� �,�� �*� ���%�	'�	*� %������&����

 ����*��
 ���������� �������*: 
 

 � ���*�
  7 �/	����	 

���� �� 
��� '000 2008 2007  2008 2007 

��%�� 1 ���
 2.999 2.773     

1-5 ��� 4.806 8.521     

.��* ��� 5 ��� 1.022      

 8.827 11.294  0 0 

20. 4%�"#�����$ %�#�"�� %#���%���� �)'� �&)��� �%) ��� �%�#��
� 

 
# �����	2� ��� ���/���*�� ��� ����*�����, ���* 	,�&�� ��� ��� ����	��� ��	�����/	��� ���
 ����������
 
��������	�
 ���)*�� �	 �� �". 19 ��� ����/	��� �	 ��	,������ �����������
 �	����.  
 
-� ���� ��� �%��� ����%*���	� ���� ���������� ��� ������ ��� 31 �	�	������ 2008 ��� 31 �	�	������ 2007 
���� ��
 �����������

 �	����
 �%��� ����&������	� *
 	,

: 

 ���*�
  �/	����	 

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

���� �� 
��� '000        

.������ �,�� %������&�����	�*� ���%�	'�	*� 29.423 39.697  2.194 1.899 
������ �,�� �	��������'� ����%	�*� ��� 
�����������
 -16.779 -28.915      

 12.644 10.782  2.194 1.899 

        

�� ����%*������� ������������ ���&�/ (/���	
) 785 -3.582  79 -163 

�� ����%*����� �����
 ���8���	���
 -7.757 -1.127  -1.170 -957 

        

4%�"#+��� ���� �����'���) 5.672 6.073  1.103 779 

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

: 
 

 ���*�
  �/	����	 

���� �� 
��� '000 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

�����
 ���%����
 ����%�����
 732 615  232 108 

7���������������� �����
 1.661 2.018  102 36 

 ����'���� �����������

 /����
 /(���&��
) -1.474 -2.089  0 11 

 ����'���� ������
 ���8���	���
 488 134  61 38 

,�!�#- �����'�����- (�+#��)/ 6���+$ %�� 
����"�#�!���� ���� %�#
��� 1.407 678  395 193 

�����
 �	�����'�/ &����������'�/ �	��������� 
����	���
 234 269  554 247 

=����
 ��� �	������
 -84 0     

:��� �,�&� / (���&�) 9 1.133     

        


����� %�#�������)���� ���$ %�#�"+$ �� 
�#'�6��+���$  1.566 2.080  949 440 

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

: 
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 � ���*�
  7 �/	����	 

 2008 2007 2006  2008 2007 2006 

          

.��	,�)������ 	������� 6,20% 5,50% 4,50%  6,28% 5,50% 4,50% 

 ���	���	�� ���&��� �*� �	��������'� ����%	�*� 
��� �����������
 4,00% 7,00% 6,80%      

�	��������
 ��,
�	�
 ����'� 4,00% 4,00% 3,00%  4,00% 4,00% 4,00% 

.���*�����
 2,50% 3,00% 2,00%  2,50% 2,50% 2,50% 

�	��������
 ��,
�	�
 �����,	*�   3,40% 3,10%      

 
# �	�����
 ���� �,�� �*� %������&�����	�*� ���%�	'�	*� ���� �� &����	�� ��
 %�
��
 �%	� *
 	,

: 
 

���� �� 
��� '000 ���*�
  �/	����	 

 2008 2007  2008 2007 

9������� 1/1 39.761 41.202  1.899 833 

�����
 ���%����
 ����%�����
 979 1.589  502 1.103 

7���������������� �����
 1.661 2.018  102 36 

���)���
 -644 -265  -620 -243 

 �����������
 /����
 / (���&�) -3.118 -740  -243 -63 

��������������
 &��)���
 -7.161 -2.826     

.���%�
 ��� 	,�)�
����� -2.075 -1.932  554 233 

9��%�	'�	�
 ��� ����
)����� 21 592     

.	������
 -1 -183     

"����   242     

9������� 31/12 29.423 39.697  2.194 1.899 

 
# �	�����
 ���� �,�� �*� �	��������'� ����%	�*� �*� ����������*� �%	� *
 	,

: 
 

���� �� 
��� '000 ���*�
  �/	����	 

 2008 2007  2008 2007 

9������� 1/1 28.915 32.054     

 ���	���	�� ���&��� �*� �	��������'� ����%	�*� 
��� �����������
 1.475 250     

 �����������
 /����
 / (���&�) -5.965 -3     

��������������
 &��)���
 -6.543 -2.337     

����&�����
 	��)���
 593 853     

9���������
 	��)���
 5 19     

.���%�
 ��� 	,�)�
����� -1.701 -1.921     

"����        

9������� 31/12 16.779 28.915  0 0 

 
 

21. �%�"�#�'����$ 
 

 � ���*�
  7 �/	����	 

���� �� 
��� '000 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

4%)���%� +��#&�$  6.353 7.238  3.979 4.637 

.����
�	
        

�	��)��� ��� ����	������� -759 -885  -536 -658 

        

4%)���%� ��&�$ 5.594 6.353  3.443 3.979 

 
 
�� �������* 	��%����
�	�
 �%	��/����� �	 	�	�&��	�
 ��
 ������

 �������
 ��� ��
 @�������

 ��
 Straptech  � 
�	 ����� �������� ��� ��%��������� 	,������� ��� �����	��� ��� �����%����� �������
���� �*� ����)��*� ��� ��
 
 �	,��&�������
. �� ����	������	
 �����*����
 	�	�&��	�
 	�%�� 	���%�	� �	 ������,�����
 �����
 ��� 
�%	��/����� �	 ��� �����*�
 �������

 ������
 �	��&	��
, stretch film, ���'
 ��� �����������
 ������
 �	��&	��
.  

����������  
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��� %�
�� 2008 � ������� 	������,	 ��� ��� � �� 	��&����� € 221 %��  (2007: € 116 %��.) ��� � 1����
 € 309 %�� 
(2007: € 206 %��). 
 
 

22. �#���!���+$ ��� ���%+$ �%�"#�����$ 
 

 � ���*�
  7 �/	����	 

���� �� 
��� '000 31/12/2008 31/12/2007  31/12/2008 31/12/2007 

.�����	���
 27.394 68.250  9.410 29.674 

.��� �)	����	�� �	 ���&	&	���� ���� 0 0  999 1.537 

�	&���	����� (,�&� 5.987 5.607  812 1.121 
 �)��������� ���������� ��� ����� )���� / 
���� 1.215 1.610  569 807 

"����
 9��%�	'�	�
 6.671 7.112  1.045 1.226 


����� 41.267 82.579  12.835 34.365 

 
���� �� &����	�� ��� ������ ����
���, ������	�
 ���	,�)����
 �����
�	*� ������	��'� %*��
 &����*�� 
����*�

 (reverse forfeiting), �	 �������������	�� ��� ����	/� BNPP, ��
 ������

 	����	��
 ��� ��
 ��������

 
���� .��*���, ���'� ��������%� € 11.695 %��. ��� € 12.137 %��. ���������������� ��� ����	/��� &��	����. # 
���������,� ���
 	�%	 *
 ������	��� ��� ������� ��,��� ��� ����	/���� &��	����� ��� �	�*�� �*� 
������	��'�, %*��
 �� 	��&���	� ���
 %���������
 ��� ������.    
 
 
 
 
 

23. �#���+1��$ 
 

� ���*�
     

     

���� �� 
��� '000 

���#���
$ 
��������+$ 
4%�!+���$ 

�''�����$ *��%+$ 
����� 

1 ������#
�� 2007 757 379 40 1.176 

.����	�	
 ������2	�
 %�
�	*
 838 155 2.342 3.335 
�� %�����������	��	
 ������2	�
 ��� 
�������)���� -100 -37 -5 -142 

��������������
 &��)���
  20 1 21 

7�����������	��	
 ������2	�
 %�
�	*
 -28 -20 -361 -409 

31 ������#
�� 2007 1.467 497 2.017 3.981 

     

���� �� 
��� '000 

���#���
$ 
��������+$ 
4%�!+���$ 

�''�����$ *��%+$ 
����� 

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 1.467 497 2.017 3.981 

.����	�	
 ������2	�
 %�
�	*
 456 383 1.591 2.430 
�� %�����������	��	
 ������2	�
 ��� 
�������)����     -168 -168 

��������������
 &��)���
   -70 -12 -82 

7�����������	��	
 ������2	�
 %�
�	*
 -718 -99 -1.752 -2.569 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 1.205 711 1.676 3.592 
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7 �/	����	     

     

���� �� 
��� '000 

���#���
$ 
��������+$ 
4%�!+���$ 

�''�����$ *��%+$ 
����� 

1 ������#
�� 2007 0 0 0 0 

.����	�	
 ������2	�
 %�
�	*
   500 500 
�� %�����������	��	
 ������2	�
 ��� 
�������)����    0 

��������������
 &��)���
    0 

7�����������	��	
 ������2	�
 %�
�	*
       0 

31 ������#
�� 2007 0 0 500 500 

     

���� �� 
��� '000 

���#���
$ 
��������+$ 
4%�!+���$ 

�''�����$ *��%+$ 
����� 

4%)���%� 1 ������#
�� 2008 0 0 500 500 

.����	�	
 ������2	�
 %�
�	*
       0 
�� %�����������	��	
 ������2	�
 ��� 
�������)����       0 

��������������
 &��)���
       0 

7�����������	��	
 ������2	�
 %�
�	*
     -291 -291 

4%)���%� 31 ������#
�� 2008 0 0 209 209 

 (�) ���	���!� ���������� �
�+����� 
-� �������* ���� �)����� ���
 ��������
 ������2	�
 ���)����� �	 ��
 &��������
 �����
�	�
 �	���'� ��� 
������.  

(�) ��������� 
-� �������* ���� �)����� ���
 ��������
 ������2	�
 ���)����� �	 ��
 	���
�	�
 ��� ����&	���� ��
 
�*�
�	�
 �*� ��%��'�.  

(�) #��
�� 
���� ��������� "����
 ������2	�
 ����	������������� ����*
 ������2	�
 ��� �,�&� ���&������*��
.  

24. 
������'+$ �� ��������+�� �+#� 
 
# ������
 ��� ������ 	���� � �.�.� !""#�  �$� 	����	������� ���� ����&�. �� ������ ����%�� ��
 �������
 	���� � 
�.�.��3���
 �	 ������� ����	��%

 25,7% ��� � 	������ HORQUETA HOLDINGS LTD �	 ������� 19,35% ��� �� 
�������� �*� �	��%'� 	���� 	���*
 &�	��������.  
 
�� ���*���* ���������
, �)����� ���������
 �	 ���&	&	���� ���� ��� �� 2008 ��� 2007.  
 

 � ���*�
  7 �/	����	 

���� �� 
��� '000 

01/01-
31/12/2008 

01/01 - 
31/12/2007 

 
01/01-

31/12/2008 
01/01 - 

31/12/2007 

        

�������$ �'�!��        

-���&	&	���	
 2.280 2.518  65.713 80.769 

�������$ �%�#�����        

-���&	&	���	
     4.510 4.090 

        

	'�#+$ �'�!��        

-���&	&	���	
 36 73  2.073 3.965 

	'�#+$ �%�#�����        

-���&	&	���	
        

������'+$ ��� �����+$ ����!������� 
�����"�� ��� ����� ��$ ���
����$        

(,�&� �����&����
 ��� 	���&�����
 
	��)���
 &�	�������'� ��	�	%'� ��� �	�'� 
�.�. 4.206 3.605  2.386 2.005 
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 � ���*�
  7 �/	����	 

 

01/01-
31/12/2008 

01/01 - 
31/12/2007 

 
01/01-

31/12/2008 
01/01 - 

31/12/2007 

4%)���%� �+���$ "#���$ %�� 
%#�+#"�����  
�%) %������$-�'�#+$ 
�'�!��/�%�#�����        

 ����
�	�
 ��� ���&	&	���� ����  667 609  59.771 88.023 
 ����
�	�
 ��� &��	�� �	 ���&	&	���� 
����     3.000 3.000 

"����
 �����
�	�
 ��� ���&	&	���� ����     800 700 

9��%�	'�	�
 ���
 ���&	&	���� ����  7 9  999 1.538 
 
 

25. 5�#���'
� ����������$ 
 
-�� 20/2/2009 �������'���	 � )���������
 ��	�%�
 ��
 �.�. ������
  .�.$.�. ��� ��
 %�
�	�
 2005, 2006 ��� 2007. 
�� 	�������	��� )���� ��� �������������� ����%����� �	 € 1.355 %��. ������ �����	2�
 ��� 	�%	 �%�������	� ��� 
������ �2��
 € 1.200 %��. # &��)��� ����� € 155  %��. �� 	�������	� �� ����	������� ��
 %�
��
 2008. 
.����������
���	 ���2�)����
 �*� 	�������	�*� )��*� �	 ��� ����������
 )���� 2007 ����� € 861 %��. # 
&��)��� �*� € 494 %��. ����	�	� ���%��*�� ���
 �� �������� ������� ��� �� ��������	� �	 11 ������	
 ������	
 
&��	�
 �	 ��'�� �������
 ��� 30/4/2010.  
 
 
 
# STRAPTECH  .�. �%	� 	�	�%�	� ��%�� ��� �� %�
�� 2004.  
 
�� )��������� ����	���	
 %�
�	�
 �*� �������*� 	����	�'� ��� ������ ���������� *
 	,

:  
 
- # M.J. MAILLIS BULGARIA �OOD �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� 2002 

   - # M.J.MAILLIS ROMANIA SA �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� 2007 

- # 3L �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� 2003  

- H M.J.MAILLIS ESPANA SL �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� 2004 

- H MARFLEX M.J.MAILLIS POLAND Sp Zoo &	� �%	� 	�	�%�	� )��������� ��� �� ������� ��
 �� 1997 ��%�� 

�
�	�� 

- # SANDER GMBH & CO KG �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� 1997 

- H M.J.MAILLIS FRANCE SAS  �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� 2004 

- # SIAT SPA �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� ��� 2003 

- H M.J. MAILLIS OSTERREICH GMBH  �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� ��� 2001 

- H M.J..MAILLIS HUNGARY KFT �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� ��� 2002 

- # M.J.MAILLIS CZECH SRO  �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� ��� 2004 

- # M.J. MAILLIS BENELUX NV  �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� ��� 2005 

- # WULFTEC INTERNATIONAL INC �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� ��� 2002 

- # COLUMBIA �%	� 	�	�%�	� )��������� �*
 ��� �� %�
�� ��� 2002 
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- # M.J.MAILLIS UK �%	� 	�	�%�	� ��%�� ��� ��� %�
�� ��� 2007 

- H MAILLIS STRAPPING SYSTEMS USA INC &	� �%	� 	�	�%�	� )��������� ��� �� ������� ��
 �� 2005 

- # SICME SRL �%	� 	�	�%�	� )��������� ��%�� ��� ��� %�
�� 2003 

- # TAM SRL �%	� 	�	�%�	� )��������� ��%�� ��� ��� %�
�� 2003 

- # SIAT BENELUX BV �%	� 	�	�%�	� )��������� ��%�� ��� �� %�
�� 2005 

- # COMBI �%	� 	�	�%�	� )��������� ��%�� ��� �� %�
�� 2004  

- �� SIAT USA, MJ MAILLIS FINLAND OY 	���� ����	���	
 

- # MJ MAILLIS SYSTEMS SRL �%	� 	�	�%�	� ��%�� ��� �� %�
�� 2006  

- H MAILLIS HOLDING GMBH �%	� 	�	�%�	� )��������� ��%�� ��� �� %�
�� 1997 

- H MAILLIS SANDER GMBH �%	� 	�	�%�	� )��������� ��%�� ��� �� %�
�� 1997 

- # EUROPACK SA �%	� 	�	�%�	� )��������� ��%�� ��� �� %�
�� 2003 

- # MAILLIS STRONG STRAP PRIVATE LTD �&�����	 ���� ��� 2006 ��� &	� �%	� 	�	�%�	�  

 

� )���
 	�� �*� �	�&'� ��� )��*� ��� ������ ��� ��
 �������
 &��)��	� ��� �� �	*������ ���� �� ����� �� 
��������	 �� %��������������	 ��� ���� �������� )��������� ����	�	��
 ��
 %'��
 �����	���
 �*� 	����	�'� 
��� ������, *
 	,

: 
 
 
 

 ���*�
  H �/	���	 

5���
 ��
��7�	/�
 2008 2007  2008 2007 

        

;���
 ����&
����
 1.821 2.027  129  

"����� )���� 754 927    385 

 �������	��
 ;���
 570 2.939  -2.308 -1.471 

 3.145 5.893  -2.179 -1.086 

        

,+#�� %#� 0)#�� -39.726 -32.690  -18.653 -15.807 

;���
 ����&
����
 	�� �*� �	�&'�  -10.005 -2.388  -4.663 -3.952 

(��&� �� ����	��	�� �	 )��� -660 -1.999     

;���
 ��� ������	� �	 �� 
	�������	�� �,�&� 8.995 3.384  2.355 2.481 

7������������ �� �����*������*� 
)��������'� /���'� ��������	�*� 
%�
�	*� -269 500     

;���������
 /����
 ��� ��
 ����	
 &	� 
	�%	 �%�������	� ���������	�� 
)��������
 �������� 6.988 4.757     

"���� -1.904 1.639  129 385 

 3.145 5.893  -2.179 -1.086 

 
 
 
-� 2008 &�����	����	 ��� �� �������� �����
 )��������
 �����	��� (+.3697/2008) ���)*�� �	 ��� ����� �� 
����	�	���
 )��������
 	���&
����
 	�����'� �� �	�'������ ���� 1 ���������� ����&� ��� ���	 %�
�� ��� �� 
2010 �*
 �� 2014. "��* ��
 �	�*��
 ���

 &�������
���	 ���������	�� )��������
 *)��	�� ����� € 950 
%����&*� �	����� ��� ����'���	 ��� ����	�������. # *)��	�� �����%	��� ���� ����� ���� ��� �� 	��'���� ��� 
��'���� �����.   
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26. ��#�"+$ �� �#'�6��+���$ 
 

 � ���*�
  7 �/	���	 

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

���� �� 
��� '000        

������, ��	�������� ��� ���/���'�	�
 �����
 	������
  53.295 55.743  12.080 11.794 

(,�&� ����*���

 ��)�����
 12.465 12.415  2.726 2.597 
�����,��&����� �����
 ����������*� ����������*� 
	��)��'� 240 381     
�����,��&����� �����
 ����������*� ����������*� 
����%'� 2.601 2.080  949 440 

"����
 ����%�
 1.051 970  392 428 


����� 69.652 71.589  16.147 15.259 

27.  &��� ��- ,���'�#
� 

 
���� �� 
��� '000 ���*�
  �/	���	 

 2008 2007  2008 2007 

�	������
 ����	���*� ��� �����
 �*�
�	*� 229.588 242.812  83.576 99.824 

 ������	�
 15.775 18.467  6.961 7.675 

������ ��� 	���&�����
 	��)���
 ��� ����%�
 
�	 	���/������
 69.652 71.589  16.147 15.259 

�	��)����� �,�&� 13.109 16.607  5.314 7.519 

(,�&� ��,�&�*� 3.259 3.551  636 580 

(,�&� �*�
�	*� 3.122 3.300  603 275 

 �����
 &������*� ��� ����'� �������*� 4.839 5.891  788 2.445 

������� ��� ����'���� 4.235 4.314  1.208 1.178 

(,�&� ����
����
, ���/���� ����

 *)��	��
 3.102 3.094  651 505 

��������������
 &��)���
 8.464 2.696  4.741 2.385 
 ���	�'�	�
 �����
�	*� ��� �����
 
������2	�
 2.106 7.468  703 3.474 

"���� �,�&� 5.049 4.638  2.043 1.502 

 362.300 384.427  123.371 142.621 

����	���
)����� �	:        

   �����
 .*������*� 281.044 295.281  99.730 115.516 

   (,�&� ���������

 "	��������
 23.040 21.208  9.770 9.340 

    (,�&� "	��������
 ����	��
 37.476 44.441  8.167 10.363 

    :��� �,�&� 20.740 18.679  5.704 5.522 

   (,�&�  ��&������*��
 0 4.818  0 1.880 

 362.300 384.427  123.371 142.621 

28.  &��� �#���������������$ ������#'
�$ 
 

 

 � ���*�
  7 �/	���	 

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

���� �� 
��� '000        

-���� ���������	��*� &��	�*� 607 6.584  176 5.347 

-���� ���%�����	��*�  &��	�*� 16.237 1.989  9.980 120 

-���� %������&����'� ����'�	*� 724 118     

"���� %���������������� �,�&� 5.555 2.577  3.607 667 


����� 23.123 11.268  13.763 6.134 

        

(��&� ��� �����
 1.267 2.294  1.450 1.652 
,�!�#) "#��������������) 
�)���$ 21.856 8.974  12.313 4.482 
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29. 2��� +���� �������������$ 
 

 � ���*�
  7 �/	���	 

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

���� �� 
��� '000        

���&� ��� �'���� ����*� 558 2.237  425  
.���*����
 ��������������
 
&��)���
 1.923 387  2.063  

"���� ���&� 1.437 2.191  279 413 


����� 3.918 4.815  2.767 413 

 

30.  ,+#�� ��- ����"� 
 

 
-� ���&� ��� �	��%
 �������/����� �	 &����	�� ��� ���&��
 ��� ������	� ����
 �	��%��
 ��
 ������

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

 
 
�	
�,	 ,	� ���
	���
���	      

 � ���*�
  7 �/	����	 

 
1/1 - 

31/12/08 
1/1 - 

31/12/07  
1/1 - 

31/12/08 
1/1 - 

31/12/07 

���� �� 
��� '000        

���&�/(=����
) ��� ��������� ����
 �	��%��
 ��
 ������

 -42.608 -38.122  -16.474 -14.721 

        

�����������
 ����
 ���
 ��� ������� �	��%'� 73.176.746 73.176.746  73.176.746 73.176.746 

        

$����� ���&�/(/����
) ��� �	��%
 (���' ��� �	��%
) -0,5823 -0,5210  -0,2251 -0,2012 

 

31. ����")����$ ��� ��������+��$ �%�"#�����$ 
 

� 1����
 �%	�  	�&	%��	�	
 ���%�	'�	�
 �	 �%��� �	 &�����	
 	���
�	�
 �	  ����	/	
 ���'
 ��� �����
 
	���
�	�
 ��� ���� ������ ��� ���������� ��� ������� ��
 ���
���
 &������������
.  �	� ������	��� �� 
�����2��� ����'&	�
 	��������	�
 ��� ��
 	�&	%��	�	
 ���%�	'�	�
.  ��  	���
�	�
 ��� �%��� &��	� ��� 
������� �*� ���
�*� &���������
�*� ��� ����%����� ��� ���� € 7,0 	� ��� ��� 1���� ��� € 94,4 	� ��� ��� 
������� (	� �*� ����*� € 87,4 	�. �)����� 	���
�	�
 ��
 ������

 ��� ���%�	'�	�
 ��� �%��� �����)�	� ��� 
���������
 ��� ������).  
 
�� ���%�	'�	�
 ��� 	�%	 � 1����
 ��� � ������� ��� �	���������
 ����'�	�
 �����*� ��� ��%������*� ���� ��� 
31/12/2008 ��� 31/12/2007 ��������%� ���������� *
 	,

: 
 

 � ���*�
  7 �/	����	 

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

0-1 ��� 2.403 3.873  522 516 

1-2 ��� 1.565 4.005    446 

2+ ��� 6.833 9.356    160 


����� 10.801 17.234  522 1.122 

 
� 1����
 ��� � ������� &	� �%��� ���������
 ��	����	��	
 ������	�
 �����
 ����*� ���� ��� 31/12/2008. 
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32. ��#
����� ��- ����"� 

 
 
"��* �*� /���'� ��
 %�
��
 2008 � ������� &	� ����	� �� &���	��	� ������� ��� ��� %�
�� ��� �
�	� 
31/12/2008.  

33. ��-!��� ,�#��� 

 
# ������� ��� ����������� ���������� ���
 ��� -�����
 6	���
 �����	��� �*� �	��%*� 	����:  
 
+� �	��)	����� �� /����
 ��
 %�
��
 2008 �2��
 € 16,474 %��. ��� ���&�//����
 	�
 ����. 
 

34. (�'��)�� ���- ��� ���#����
� ��� �����'����� 
 

-�� 20/2/2009 �������'���	 � )���������
 ��	�%�
 ��
 �.�. ������
  .�.$.�. ��� ��
 %�
�	�
 2005, 2006 ��� 
2007. $���	 ���	�*�� 25. 
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����������	 
����� 10 
. 3401/2005 
 
�� �������*  ������'�	�
/6�*������
�	�
 �%��� ����	� ��� #�	�
��� �	���� -��'� ��� ���������� ���������	
 
���� �����	��&� ��� 7. . 1�*
 	����
 ��� ���� �����	��&� ��
 �������
 ��
 maillis.com: 

��(
���� �
�	��
F��� �����	�$�	�����.����
���������� �	
��
	���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2865&nt=106&lang=1 

���������� ��������������	�	�������������� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2900&nt=106&lang=1 

��� ������ ����	������!������"�������� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2912&nt=106&lang=1 

 �� ������
#�$��
�����	����%��&����'��
�
���
����()*)(�+,,!�-"�
���	�
&��
�.����)��)���/�0� �)��)���/1� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2915&nt=106&lang=1 

 �� ������ ����2�

��
��&����3��
�����.��
�$	������/� http://www.maillis.com/Documents/maillis_FY07.gr.pdf 

 �� ������ #�$���������	����'��4
�
��%�������.��
�$	������/� http://www.maillis.com/Documents/maillis_notesFY07.gr.pdf 

 �� ������ �2���
��������������
���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2918&nt=106&lang=1 

��5������ �	
��
	���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2921&nt=106&lang=1 

��5������ ����
��6�&��� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2922&nt=106&lang=1 

��5������ �	
��
	���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2924&nt=106&lang=1 

�/�5������
���
"$����	��������	

��	
��
	������&�������%��	�����
6���$	�������� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2942&nt=106&lang=1 

��7������
����	����%��&����'��
�
�����6���$	����������
����
()*)(�+,,!�-"�
���	�&��
�.����)��)�����0� �)� )����1� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2963&nt=106&lang=1 

��7������ ����2�

��
��&����3��
�������6���$	�������� http://www.maillis.com/Documents/maillis_1Q2008.gr.pdf 

��7������ #�$���������	����'��4
�
��%���������6���$	��������
http://www.maillis.com/Documents/maillis_notes_1Q2008.gr.pdf 

��7������ �	
��
	���������8���	���&����3��

��9) 77:����/� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2968&nt=106&lang=1 

��7������ ;	����&��$�������	
��
"<	�=&�2���	�>���<&�	�� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2973&nt=106&lang=1 

���7������ �	
��
	����>
����

�������	�?	����@�����<	�#&�	.��<	�� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2974&nt=106&lang=1 

���7������ >
����

������	�?	����@�����<	�#&�	.��<	�� http://www.maillis.com/Documents/ethe120508.pdf 

�5�7������ �	
��
	���������8���	���&����3��

��9) 77:����/� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2978&nt=106&lang=1 

�5�7������ ;	����&��$�������	
��
"<	�=&�2���	�>���<&�	� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2981&nt=106&lang=1 

���7������ ������
	�����2����%�����
����
�����%������������9) 77:����/� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2984&nt=106&lang=1 

���7������ �	
��
	����� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2985&nt=106&lang=1 

�/�7������ �2���
��������������
���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2989&nt=106&lang=1 

�/�7������ �	
��
	���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2990&nt=106&lang=1 

���7������
>������������	�#�$��
�6
����$�;�	��$���	'�����������:���
*��	
�������� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=2999&nt=106&lang=1 

���:������ �	
��
	��������#�$���������
���A�$�������/� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3024&nt=106&lang=1 

�/�:������
#�$��
�6
����$�;�	��$���	'��������	�(���2�	�����()*)(�+,,!��
�)#)B)#� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3036&nt=106&lang=1 

�/�:������
�&�3%���������#�$��
��6
����$��;�	��$����	'���������	�
(���2�	�� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3033&nt=106&lang=1 

 ��:������ �2���
��������������
���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3039&nt=106&lang=1 

�/�/������
;	����&�
�������
"$����	�������	<�
��	�������	���<	�
�����2<	�� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3041&nt=106&lang=1 

���/������ �	
��
	���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3055&nt=106&lang=1 

�7�������� �	
��
	���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3059&nt=106&lang=1 

����������
����	����%��&����'��
�
�����#C
�$	����������
����
()*)(�+,,!�-"�
���	�&��
�.����)��)�����0� �)�:)����1� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3064&nt=106&lang=1 

���������� ����2�

��
��&����3��
�������#C
�$	�������� http://www.maillis.com/Documents/maillis_1H2008.gr.pdf 

���������� #�$���������	����'��4
�
��%���������#C
�$	��������
http://www.maillis.com/Documents/maillis_notes_1H2008.gr.pdf 

��������� �	
��
	���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3068&nt=106&lang=1 

�7�������� �	
��
	����� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3095&nt=106&lang=1 

���������� �2���
��������������
���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3099&nt=106&lang=1 

����������� �	
��
	���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3111&nt=106&lang=1 

 ���������� �2���
��������������
���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3115&nt=106&lang=1 

�/���������
����	����%��&����'��
�
�#		�
�$	����������
����()*)(�+,,!�
-"�
���	�&��
�.����)��)�����0� �)��)����1� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3122&nt=106&lang=1 

�/��������� ����2�

��
��&����3��
���#		�
�$	�������� http://www.maillis.com/Documents/maillis_9M2008.gr.pdf 

�/��������� #�$���������	����'��4
�
��%�����#		�
�$	��������
http://www.maillis.com/Documents/maillis_notes_9M2008.gr.pdf 

�����������
;	����&�
�������������'����������������������������
���������
������������� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3126&nt=106&lang=1 

 ���������� �	
��
	���� http://www.maillis.com/ecportal.asp?id=3139&nt=106&lang=1 

 



Τα παρακάτω στοιχεία και πληροφορίε̋ που προκύπτουν από τι̋ οικονοµικέ̋ καταστάσει̋, στοχεύουν σε µία γενική  ενηµέρωση για την οικονοµική κατάσταση και τα αποτελέσµατα τη̋ Μ.Ι.ΜΑΙΛΛΗΣ ΑΕΒΕ  και του ΟΜΙΛΟΥ.
Συνιστούµε εποµένω̋ στον αναγνώστη, πριν προβεί σε οποιαδήποτε είδου̋ επενδυτική επιλογή ή άλλη συνδιαλλαγή µε την εταιρία, να ανατρέξει στην διεύθυνση διαδικτύου τη̋ εταιρία̋, όπου αναρτώνται οι οικονοµικέ̋
καταστάσει̋ καθώ̋ και η έκθεση ελέγχου του ορκωτού ελεγκτή λογιστή.

ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΤΗΣ ΧΡΗΣΗΣ από 1 Ιανουαρίου µέχρι 31 ∆εκεµβρίου 2008 (ΠΟΣΑ ΣΕ ΕΥΡΩ)
(δηµοσιευόµενα βάσει του ν. 2190, άρθρο 135 για επιχειρήσει̋ που συντάσσουν ετήσιε̋ οικονοµικέ̋ καταστάσει̋, ενοποιηµένε̋ και µη, κατά τα ∆ΛΠ)

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÅÐÉ×ÅÉÑÇÓHÓ

Äéåýèõíóç Ýäñáò Åôáéñßáò: Îåíßáò 5 êáé ×áñéëÜïõ Ôñéêïýðç 145 62 ÊçöéóéÜ, ÁèÞíá
Áñéèìüò ìçôñþïõ Áíùíýìùí Åôáéñéþí: 2716/06/Â/86/43
Áñìüäéá Íïìáñ÷ßá (Þ Ðñùôïäéêåßï): Õðïõñãåßï Åìðïñßïõ
Óýíèåóç Äéïéêçôéêïý Óõìâïõëßïõ: Πρόεδρο̋: Μιχαήλ Μαίλλη ,̋ Αντιπρόεδρο  ̋και ∆ιευθύνων Σύµβουλο̋:

Ιωάννη̋ Κούρουγλο̋, Μέλη ∆.Σ: Βίκτωρ Παπακωνσταντίνου, 
Θεοχάρη  ̋ Φιλιππόπουλο ,̋ Σωτήρη  ̋ Ορεστίδη ,̋ Ηλία  ̋ Γούναρη ,̋
Λητώ Ιωαννίδου

Çìåñïìçíßá Ýãêñéóçò ôùí åôÞóéùí ïéêïíïìéêþí êáôáóôÜóåùí
(áðü ôéò ïðïßåò áíôëÞèçêáí ôá óõíïðôéêÜ óôïé÷åßá): 30 Μαρτίου 2009
Ïñêùôüò åëåãêôÞò ëïãéóôÞò: Κωνσταντίνο̋ Μιχαλάτο̋ (Α.Μ. ΣΟΕΛ 17701)
ÅëåãêôéêÞ åôáéñßá: PRICEWATERHOUSECOOPERS A.E.
Ôýðïò Ýêèåóçò åëÝã÷ïõ åëåãêôþí: Με σύµφωνη γνώµη – Θέµα έµφαση̋
Äéåýèõíóç äéáäéêôýïõ Åôáéñßáò: www.maillis.gr

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÉÓÏËÏÃÉÓÌÏÕ ÔÇÓ 31çò ÄÅÊÅÌÂÑÉÏÕ 2008

ποσά εκφρασµένα σε ~ Ï ÏÌÉËÏÓ Ç ÅÔÁÉÑÉÁ
ÅÍÅÑÃÇÔÉÊÏ 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2007
Ιδιοχρησιµοποιούµενα ενσώµατα πάγια στοιχεία 128.229.824 139.293.866 75.822.494 79.713.385
Άυλα περιουσιακά στοιχεία 109.105.333 111.570.795 945.525 1.615.367
Λοιπά µη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 18.439.690 19.413.648 191.798.131 164.422.604
Αποθέµατα 73.551.094 89.660.260 18.832.979 24.536.556
Απαιτήσει̋ από πελάτε̋ 58.459.528 79.033.355 63.036.500 99.386.868
Λοιπά κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 22.240.636 29.330.992 11.595.016 11.024.908−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 410.026.105 468.302.916 362.030.645 380.699.688============= ============= ============= =============

ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
Μετοχικό κεφάλαιο 55.614.327 55.614.327 55.614.327 55.614.327
Λοιπά στοιχεία καθαρή̋ θέση̋ 36.896.188 83.570.661 133.813.345 150.744.866−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Σύνολο καθαρή̋ θέση̋ µετόχων εταιρία̋ (α) 92.510.515 139.184.988 189.427.672 206.359.193
∆ικαιώµατα µειοψηφία̋ (β) 1.164.588 1.532.742 0 0−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Σύνολο καθαρή̋ θέση̋ (γ) = (α) + (β) 93.675.103 140.717.730 189.427.672 206.359.193−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Μακροπρόθεσµε̋ δανειακέ̋ υποχρεώσει̋ 8.152.618 12.241.556 1.646.670 2.831.949
Προβλέψει̋/Λοιπέ̋ µακροπρόθεσµε̋ υποχρεώσει̋ 19.386.250 20.240.658 10.339.038 10.543.490
Βραχυπρόθεσµε̋ δανειακέ̋ υποχρεώσει̋ 237.947.919 202.471.706 147.277.987 126.100.355
Λοιπέ̋ βραχυπρόθεσµε̋ υποχρεώσει̋ 50.864.215 92.631.266 13.339.278 34.864.701−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Σύνολο υποχρεώσεων (δ) 316.351.002 327.585.186 172.602.973 174.340.495−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (γ) + (δ) 410.026.105 468.302.916 362.030.645 380.699.688============= ============= ============= =============

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ KATAÓÔÁÓÇÓ ÌÅÔÁÂÏËÙÍ KAÈÁÑÇÓ ÈÅÓÇÓ ×ÑÇÓÇÓ 01.01 - 31.12.2008

ποσά εκφρασµένα σε ~ O ÏÌÉËÏÓ H ÅÔÁÉÑÉÁ
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2007

Σύνολο καθαρή̋ θέση̋ έναρξη̋ χρήση̋ 
(01.01.2008 και 01.01.2007 αντίστοιχα) 140.717.730 184.517.473 206.359.193 223.617.085
Κέρδη / (Ζηµιέ̋) τη̋ χρήση̋, µετά από φόρου̋ -42.871.694 -38.583.274 -16.473.992 -14.720.953
Αύξηση / (µείωση) µετοχικού κεφαλαίου
Αύξηση µείωση υπέρ το άρτιο
Έξοδα έκδοση̋ µετοχών -2.350 -2.350
∆ιανεµηθέντα µερίσµατα -58.000 -3.083.125 -2.982.570
Καθαρό κέρδο̋/(ζηµιά) που καταχωρήθηκε 
απευθεία̋ στην καθαρή θέση -46.010 258.951
Προσαρµογή συναλλαγµατικών ισοτιµιών -3.609.394 -2.369.450
Μεταβολή αποθεµατικών λόγω πώληση̋ θυγατρικών -315.926
Μεταβολή ιδίων κεφαλαίων λόγω αγορά̋ 
µειοψηφία̋ θυγατρικών -517.917
Αποθεµατικά αντιστάθµιση̋ κινδύνων ταµιακών ροών -457.529 447.981 -457.529 447.981
Μεταβολή στη µειοψηφία λόγω αγορά̋ θυγατρικών 365.367−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Σύνολο καθαρή̋ θέση̋ λήξη̋ χρήση̋ 
(31.12.2008 και 31.12.2007 αντίστοιχα) 93.675.103 140.717.730 189.427.672 206.359.193============= ============= ============= =============

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÊÁÔÁÓÔÁÓÇÓ ÁÐÏÔÅËÅÓÌÁÔÙÍ ΧΡΗΣΗΣ 01.01 - 31.12.2008

ποσά εκφρασµένα σε ~ Ï ÏÌÉËÏÓ Ç ÅÔÁÉÑÉÁ
01/01-31/12/08 01/01-31/12/07 01/01-31/12/08 01/01-31/12/07

Κύκλο̋ εργασιών 340.511.598 368.142.605 112.937.795 139.115.600
Μικτά κέρδη 59.467.117 72.861.281 13.207.788 23.600.081
Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών και
επενδυτικών   αποτελεσµάτων -17.870.918 -11.469.600 -7.665.693 -3.091.579−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Κέρδη / (Ζηµιέ̋) προ φόρων -39.726.303 -32.690.106 -18.653.317 -15.806.899
Μείον φόροι 3.145.391 5.893.168 -2.179.325 -1.085.946−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Κέρδη / (Ζηµιέ̋) µετά από φόρου̋ -42.871.694 -38.583.274 -16.473.992 -14.720.953============= ============= ============= =============
Κατανέµονται σε:
Μετόχου̋ εταιρία̋ -42.607.772 -38.122.361 -16.473.992 -14.720.953
Μετόχου̋ µειοψηφία̋ -263.922 -460.913 0

Κέρδη / (Ζηµιέ )̋ µετά από φόρου  ̋ανά µετοχή - βασικά (σε ~ ) -0,5823 -0,5210 -0,2251 -0,2012
Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών, επενδυτικών 
αποτελεσµάτων και συνολικών αποσβέσεων -2.096.341 6.997.786 -704.868 4.582.991

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ KATAÓÔÁÓÇÓ ÔÁÌÅÉÁÊÙÍ ÑÏÙÍ

ποσά εκφρασµένα σε ~ Ï ÏÌÉËÏÓ Ç ÅÔÁÉÑÉÁ

01/01-31/12/08 01/01-31/12/07 01/01-31/12/08 01/01-31/12/07

ËåéôïõñãéêÝò äñáóôçñéüôçôåò:
Κέρδη / (Ζηµιέ̋) προ φόρων -39.726.303 -32.690.106 -18.653.317 -15.806.899
Πλέον / µείον προσαρµογέ̋ για:
Αποσβέσει̋ 16.534.027 18.467.386 7.497.069 7.674.570
Προβλέψει̋ 4.921.207 7.460.353 3.897.527 7.901.127
Συναλλαγµατικέ̋ διαφορέ̋ 6.917.343 -130.664 1.151.861 1.575.277
Αποτελέσµατα (έσοδα, έξοδα, κέρδη και ζηµιέ̋)
επενδυτική̋ δραστηριότητα̋ -2.373.765 528.913 -3.643.711 997.807
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 23.122.740 11.268.630 13.762.396 6.134.151
Πλέον / µείον προσαρµογέ̋ για µεταβολέ̋ 
λογαριασµών κεφαλαίου κίνηση̋ ή που 
σχετίζονται µε τι̋ λειτουργικέ̋ δραστηριότητε̋:
Μείωση / (αύξηση) αποθεµάτων 19.898.483 -6.374.464 2.128.221 -3.980.833
Μείωση / (αύξηση) απαιτήσεων 16.885.218 -3.733.878 12.979.182 -12.229.783
Αύξηση / (µείωση) υποχρεώσεων (πλην τραπεζών) -18.598.286 11.318.650 -9.713.702 825.269
Μείον :
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβεβληµένα -21.706.341 -11.270.630 -13.587.195 -6.064.367
Καταβεβληµένοι φόροι -2.256.230 -5.858.294 -128.786 -934.413−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Σύνολο εισροών / (εκροών) από 
λειτουργικέ̋ δραστηριότητε̋ (α) 3.618.093 -11.014.104 -4.310.455 -13.908.094−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Επενδυτικέ̋ δραστηριότητε̋
Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, κοινοπραξιών 
και λοιπών επενδύσεων 0 -711.796 -2.100.000 -800.535
Καθαρέ̋ ταµιακέ̋ εκροέ̋ από πώληση θυγατρικών 704.652 2.972.729
Αγορά ενσώµατων και ά̔λων παγίων στοιχείων -8.555.030 -15.930.172 -4.640.265 -10.354.305
Εισπράξει̋ από πωλήσει̋ ενσώµατων 
και ά̔λων παγίων στοιχείων 1.633.707 3.787.934 2.036.626 78.601
Τόκοι εισπραχθέντε̋ 1.109.398 2.102.256 1.449.772 608.926
Μερίσµατα εισπραχθέντα 1.225.000 723.604−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Σύνολο εισροών / (εκροών) από 
επενδυτικέ̋ δραστηριότητε̋ (β) -5.811.925 -10.047.126 -2.028.867 -6.770.980−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Χρηµατοδοτικέ̋ δραστηριότητε̋
Εισπράξει̋ από εκδοθέντα / αναληφθέντα δάνεια 10.022.549 12.552.073 7.839.664 15.945.535
Εξοφλήσει̋ υποχρεώσεων από 
χρηµατοδοτικέ̋ µισθώσει̋ (χρεολύσια) -2.840.646 -811.560
Μερίσµατα πληρωθέντα -59.036 -3.039.867 -1.036 -2.982.570−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Σύνολο εισροών / (εκροών) από 
χρηµατοδοτικέ̋ δραστηριότητε̋ (γ) 7.122.867 8.700.646 7.838.628 12.962.965−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Καθαρή αύξηση / (µείωση) στα ταµειακά διαθέσιµα 
και ισοδύναµα χρήση̋ (α) + (β) + (γ) 4.929.035 -12.360.584 1.499.306 -7.716.109
Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξη̋ χρήση̋ 14.618.086 28.237.862 1.927.855 9.643.964
Επίδραση συναλλαγµατικών διαφορών -10.218.809 -1.259.192−−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−− −−−−−−−−−−−−−
Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξη̋ χρήση̋ 9.328.312 14.618.086 3.427.161 1.927.855============ ============ ============ ============

ÊçöéóéÜ, 30 Μαρτίου 2009
Ο ΑΝΤΙΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ΤΟΥ ∆.Σ. ΚΑΙ ∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ O ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ∆ΙΕΥΘΥΝΤΗΣ ΟΜΙΛΟΥ Ο ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ∆ΙΕΥΘΥΝΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

ΙΩΑΝΝΗΣ Μ. ΚΟΥΡΟΥΓΛΟΣ BΙΚΤΩΡ Κ. ΠΑΠΑΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ ΣΠΥΡΙ∆ΩΝ ∆. ΠΑΡΓΑΣ
ΑΡ.∆ΙΑΒ.  AE 1202747 Α.∆.Τ. Τ 003140 Α.Μ. 5293 - Α’ Τάξη̋

KÑÏÍÏÓ Á.Å.

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ:

1. Οι εταιρίε̋ του Οµίλου µε τι̋ αντίστοιχε̋ επωνυµίε̋ και διευθύνσει̋ του̋, τα ποσοστά µε τα οποία ο Όµιλο̋ συµµετέχει
στο µετοχικό του̋ κεφάλαιο καθώ̋ και η µέθοδο̋ ενσωµάτωση̋ του̋ στι̋ ενοποιηµένε̋ οικονοµικέ̋ καταστάσει̋ τη̋
χρήση̋ 2008, παρατίθενται αναλυτικά στη σηµείωση 11 των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων του Οµίλου.

2. Έχουν τηρηθεί οι Βασικέ̋ Λογιστικέ̋ Αρχέ̋ του Ισολογισµού τη̋ 31.12.2007.
3. Η Εταιρία έχει ελεγχθεί από τι̋ φορολογικέ̋ αρχέ̋ µέχρι και τη χρήση 2007. Οι ανέλεγκτε̋ φορολογικά χρήσει̋ για τι̋

υπόλοιπε̋ εταιρείε̋ του Οµίλου αναφέρονται στη σηµείωση (25) των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων.
4. ∆εν υπάρχουν επίδικε̋ ή υπό διαιτησία διαφορέ̋ δικαστικών ή διοικητικών οργάνων που ενδέχεται να έχουν σηµαντική

επίπτωση στην οικονοµική κατάσταση τη̋ Εταιρία̋ και του Οµίλου.
5. Αριθµό̋ απασχολούµενου προσωπικού στο τέλο̋ τη̋ τρέχουσα̋ χρήση̋ : Οµίλου 1.883 (31/12/2007: 2.068), Εταιρία̋ 350

(31/12/2007: 404).
6. Τα ποσά των πωλήσεων και των αγορών τη̋ Εταιρία̋, σωρευτικά από την έναρξη τη̋ διαχειριστική̋ χρήση̋ και τα

υπόλοιπα των απαιτήσεων και υποχρεώσεων τη̋ Εταιρία̋ στη λήξη τη̋ διαχειριστική̋ χρήση̋ που έχουν προκύψει από
συναλλαγέ̋ τη̋ µε συνδεδεµένα προ̋ αυτήν µέρη κατά την έννοια του ∆ΛΠ 24 έχουν ω̋ εξή̋:
Ποσά σε χιλιάδε̋ ~ Οµιλο̋ Εταιρία
α) Έσοδα 2.280 70.223
β) Έξοδα 36 2.073
γ) Απαιτήσει̋ 667 63.571
δ) Υποχρεώσει̋ 7 999
ε) Συναλλαγέ̋ και αµοιβέ̋ διευθυντικών στελεχών και µελών τη̋ ∆ιοίκηση̋ 4.206 2.386
στ) Απαιτήσει̋ από διευθυντικά στελέχη και µέλη τη̋ ∆ιοίκηση̋ 0 0
ζ) Υποχρεώσει̋ προ̋ διευθυντικά στελέχη και µέλη τη̋ ∆ιοίκηση̋ 0 0

7. Κατά την διάρκεια του δεύτερου τριµήνου του 2007 οι εταιρείε̋ HELERO BV, MJ MAILLIS ALBANIA LTD, MJ MAILLIS
SVERIGE AB, MEGA SRL, MJ MAILLIS NETHERLANDS BV, MJ MAILLIS d.o.o. BEOGRAD, MJ MAILLIS SYSTEMS SRL, είτε
πουλήθηκαν, είτε απορροφήθηκαν από άλλε̋ θυγατρικέ̋ του Οµίλου.

8. Ο Όµιλο̋ έχει σχηµατισµένε̋ σωρευτικέ̋ προβλέψει̋ για ανέλεγκτε̋ φορολογικέ̋ χρήσει̋ ~ 1.377 χιλ. για αποζηµίωση
προσωπικού λόγω εξόδου από την υπηρεσία ~ 5.672 χιλ. και για λοιπού̋ κινδύνου̋ ~ 3.591 χιλ. Η Εταιρεία έχει
σχηµατισµένε̋ σωρευτικέ̋ προβλέψει̋ για ανέλεγκτε̋ φορολογικέ̋ χρήσει̋ ~ 877 χιλ. για αποζηµίωση προσωπικού
λόγω εξόδου από την υπηρεσία ~ 1.103 χιλ. και για λοιπού̋ κινδύνου̋ ~ 209 χιλ.

9. Κατά τη λήξη τη̋ τρέχουσα̋ χρήση̋ δεν κατέχονται µετοχέ̋ τη̋ µητρική̋ εταιρεία̋ τόσο από την µητρική όσο και από
τι̋ θυγατρικέ̋ και τι̋ συγγενεί̋ προ̋ αυτήν εταιρείε̋.

10. Οι ζηµιέ̋ που υπέστη ο Όµιλο̋ και η Εταιρεία κατά την χρήση που έληξε την 31 ∆εκεµβρίου 2008, είχαν ω̋ αποτέλεσµα
τη συνεχιζόµενη αθέτηση των δανειακών όρων που περιγράφονται στη Σηµείωση 19 των Οικονοµικών Καταστάσεων. Λόγω
του γεγονότο̋ αυτού, η Εταιρία συνεχίζει να επαναταξινοµεί τι̋ δανειακέ̋ υποχρεώσει̋ που επηρεάζονται από την
αθέτηση, από µακροπρόθεσµε̋ σε βραχυπρόθεσµε̋.

11. Το κονδύλι που εµφανίζεται στην κατάσταση µεταβολών καθαρή̋ θέση̋ ω̋ αντιστάθµιση κινδύνων ταµιακών ροών αφορά την
καθαρή ζηµιά που προκύπτει από το κέρδο̋ τη̋ αποτίµηση̋ των δανείων σε ξένο νόµισµα και τη̋ ζηµιά̋ από την αποτίµηση των
παράγωγων πρὀόντων αντιστάθµιση̋ κινδύνων µεταβολή̋ επιτοκίου και συναλλαγµατική̋ ισοτιµία̋ κατά την 31 ∆εκεµβρίου 2008.


