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��������H �(���)��
��
	 '�� ��	 (������ (�� �)�*� ��	 31 
������ 2008 ��� 2007 

    � - ���� � ����$��� 

    1/1-31/3 1/1-31/3 1/1-31/3 1/1-31/3 

  
 

�� ��!���� 2008 2007 2008 2007 
�����:           

������� �)�*����   
                      

74.208 77.994 72.503 76.414 

�	��
� �)�*��)�   (56.529) (58.865) (57.088) (59.676) 


����� �&$#��   17.679 19.130 15.414 16.737 
            
21
�� ��
��
�
� ��� 

������
� 8 (6.977) (7.007) (6.346) (6.405) 

,
��� ��
��/(�1
��) 9 482 1.070 506 1.067 
������ '�
���

��
�
���� 

��
��/(�1
��) 10 (2.769) (1.958) (1.907) (933) 
            

����� (�� +��
	   8.414 11.235 7.667 10.465 

3	�
� ���
�*���
� 11 (2.012) (3.223) (1.671) (2.812) 
            

������ ������    6.402 8.012 5.996 7.653 
            
���#�#� ��� ��:           
&��	'
�� �
� �
����*� 
���������   6.378 7.970 5.996 7.653 

+��������� ���
4
(���   24 42     
    6.402 8.012 5.996 7.653 
            
�&$#� ���  ���".  
(�� ��$!)           

������ 12 0,07 0,09 0,07 0,09 

&��� ���/ ���� �$�/ �� 
 ���"!�           

�����	� 12 86.735.980  83.985.980 86.735.980  83.985.980 
            

  
�� ���
�������� �
�������� ��� �� ������*���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �)� 
��
�
����� ���������)� 
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���)�'��
�� 31 
������ 2008 ��� 31 ����
0���� 2007 
    � - ���� � ����$��� 

  31-
�$ 31-��� 31-
�$ 31-��� 
  �� ��!���� 2008 2007 2008 2007 
�	��'�����           

��$��$�/�� � ���$1����� :           
%������� ����� ��
�'��� 13 282.847 284.119 257.138 259.217 
5����1�� 14 1.979 1.979 - - 
������� ����� ��
�'��� 14 365 340 341 312 
0�����
'�� �� ���������� ���'���*���� 15 - - 34.867 34.867 
0�����
'�� �� ��������� ��������� 16 301 328 - - 
,
���� ����
��	������ �����*����   383 377 377 370 
�������	���
 (
�
�
��� �����
���
� 11  5.225 5.121 5.177 5.067 
�2����  ��$��$�/�� �� 

���$1�����2   291.099 292.263 297.901 299.834 
�����%�$�2� ���$1�����:           
��
������ 17 6.617 6.789 6.078 6.432 
%��
����� �����*���� 18 157.694 151.765 154.345 148.523 
-�
�����
��� ��� �
���� �����*���� 19 18.992 13.449 22.782 16.139 
.�
���

��
�
���� ��
�'��� �� 

���
�
 �1�� ���) ��
��������)�   - 1 - - 
.�
������ ��������� 20  12.181 27.236 10.183 18.580 
�2���� �����%�$�2���� 

���$1�����2   195.484 199.240 193.388 189.674 
��	�)� �	��'������   486.583 491.503 491.289 489.508 
���� ��+�)��� ��� 
�(�,��
����           
3#�� ��%����� ���#�#� ��� ����� 
 ���"��� ���  ��$��.�           
&��
'��	 ��(����
 21 26.888 26.888 26.888 26.888 
5��� �
 ����
 21 19.777 19.777 19.777 19.777 
����
 ��� ��
�   51.001 44.629 58.757 52.761 
������	, �(
�
�	�
�� ��� ������ 

��
�������� 22 75.999 75.994 75.464 75.464 
    173.665 167.289 180.887 174.891 

+��������� ���
4
(���   423 398     
�2���� �#�4� ��%����4�   174.088 167.687 180.887 174.891 


��$��$�/�� �� ���"$�!����:           
&���
��	����� ������ 23 150.335 157.037 150.287 156.972 
%��'
�
�*���� 24 10 10 9 9 
�������	���
 3
�
�
��� -��
���
�  11 23.729 23.482 21.212 20.961 
-�
���4��� ��� ��
6
��)�
 

��
�)���
� 25 14.347 13.849 14.244 13.745 
,
���� ����
��	������ ��
'�������   5.370 5.477 4.506 4.506 
�2����  ��$��$�/�� 4� 

���"$�!��4�   193.791 199.855 190.258 196.193 
0$�"��$�/�� �� ���"$�!����:           
%��
����� ��
'������� 26 88.443 91.722 97.404 92.946 
���'���	����� ������ 23 8.707 11.232 3.397 5.936 
&���
��	������ ��
'������� 

��
�)���� �
� ��	���
 '�*�
 23 - - - - 
3	�
� ��
�)��
�   8.088 6.360 6.615 5.257 
+��
��������� ��� �
���� 

���'���	������ ��
'������� 27 13.467 14.647 12.727 14.285 
�2���� 5$�"��$�/�� 4� 

���"$�!��4�   118.704 123.960 120.144 118.424 
��	�)� �(�,��
��
	 ��� 
������� �����   486.583 491.503 491.289 489.508 

�� ���
�������� �
�������� ��� �� ������*���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �)� 
��
�
����� ���������)� 
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��������� 
���0�)
	 ���
	 ��+�)��
	 31 
������ 2008 
� - ���� 

            �����! ��� �2����  

  �����1�2��� �����  ���"��� ���  ��$��.� ����$����  ���6�%��� 
�#�4� 

��%����4� 
    �������,     
    �%�$���1���,     
  
���"��� ��&$ ��  ��� ��#��� �&$#�    
  ��%����� �$��� ���/� ����� ��� �&�� �2����     
��������, 1 ������$��� 2008 26.888 19.777 75.994 44.629 167.289 398 167.687 
����
 '�*��)�       6.378 6.378 24 6.402 
&����
��� ��
��������� ��	 ����
�*     5 (5) 0   0 
0�������������� ���(
���     (1)  (1)   (1) 
��������, 31 
�$���� 2008 26.888 19.777 75.998 51.001 173.665 423 174.088 

� ����$���     
    �������,       
    �%�$���1���,       
  
���"��� ��&$ ��  ��� ��#��� �&$#� �2����     

  ��%����� �$��� ���/� ����� ��� �&�� 
�#�4� 

��%����4�     
��������, 1 ������$��� 2008 26.888 19.777 75.464 52.762 174.891     
����
 '�*��)�       5.996 5.996     
&����
��� ��
��������� ��	 ����
�*     0 (0)  0     
��������, 31 
�$���� 2008 26.888 19.777 75.464 58.757 180.887     

�� ���
�������� �
�������� ��� �� ������*���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �)� 
��
�
����� ���������)� 
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��������� 
���0�)
	 ���
	 ��+�)��
	 31 
������ 2007 

� - ���� 
            �����! ��� �2����  

  �����1�2��� �����  ���"��� ���  ��$��.� ����$����  ���6�%��� 
�#�4� 

��%����4� 
    �������,     
    �%�$���1���,     
  
���"��� ��&$ ��  ��� ��#��� �&$#�    
  ��%����� �$��� ���/� ����� ��� �&�� �2����     
��������, 1 ������$��� 2007 26.036 15.267 75.396 35.474 152.173 811 152.984 
����
 '�*��)�       7.970 7.970 42 8.012 
0�������������� ���(
���     3 0 3   3 
&�������� �
����*�       (0) (0)   (0) 
&�������� ��
�)����� ��
� ���
4
(��       0 0 (201) (201) 
��������, 31 
�$���� 2007 26.036 15.267 75.399 43.444 16.146 653 160.798 

� ����$���     
    �������,       
    �%�$���1���,       
  
���"��� ��&$ ��  ��� ��#��� �&$#� �2����     

  ��%����� �$��� ���/� ����� ��� �&�� 
�#�4� 

��%����4�     
��������, 1 ������$��� 2007 26.036 15.267 74.784 42.777 158.864     
����
 '�*��)�       7.653 7.653     
&��������       (0) (0)     
��������, 31 
�$���� 2007 26.036 15.267 74.784 50.430 166.517     

�� ���
�������� �
�������� ��� �� ������*���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �)� 
��
�
����� ���������)� 
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��������� ��
����
	 ��
	 '�� ��	 (������ (�� �)�*� ��	 31 
������ 2008 ��� 2007 
  � - ���� � ����$��� 

  31-
�$ 31-
�$ 31-
�$ 31-
�$ 
  2008 2007 2008 2007 
�� ����&� $�&� ��� ������$1��&� 
#$����$�������     
����
 '�*��)� ��
 (	�)�  8.414 11.235 7.667 10.465 
����������	 �
�:         
��
������� 2.891 2.733 2.753 2.633 
��
������� ���'
�
�*��)� (0) (0) (0) (0) 
-�	���4
 ��� ��
6
��)�
 ��
�)���
�  499 456 499 454 
-�	���4
 ��� ����(����� �����*���� 0 0 0 0 
,
���� ��
���4��� 0 0 0 0 
����
/(7
����) ��	 ���
�
 ����)� 0 (563) 0 (563) 
21
�� ���1�)�
� ��
�'��)� �����
���
� 0 0 0 0 
2�
�� ��	 ������
'�� (0) (23) (750) (1.016) 
����
/6
���� ��	 0�������� %�������� �
� 


���
�  28 (52) 0 (0) 
�	�
� ��� ����(* ��
�� (72) (12) (67) (10) 
�	�
� ��� �
��� '�
���

��
�
���� �1
�� 2.814 2.033 2.724 1.960 
0�������������� ���(
��� ��
�
�
�
� 

���������� �1)�����
� (1) (2) 0 0 
)�����$1��� �&$#�� �$�  ���5��!� ��� 
��%������ ������� 14.573 15.806 12.826 13.922 

(�27���)/
 ��4�� ��:        
��
������ 172 80 354 83 
���'���	������ ��� ����
��	������ 

�����*���� (11.479) (20.066) (11.722) (20.090) 
�27���/(
 ��4��) ��:         
���'���	������ ��� ����
��	������ 

��
'������� (4.572) 9.353 2.895 12.227 
�	�
� ��
�)������ (2.814) (2.033) (2.724) (1.960) 
3	�
� ��
�)������ (141) (1.295) (173) (1.270) 

�� ����&� ���$�&� ��� ������$1��&� 
#$����$������� (4.261) 1.844 1.456 2.912 
�� ����&� $�&� ��� ����#����&� 
#$����$�������:        
��
��� �������)� ��� ������)� ����)� 

��
�'��)� (1.639) (2.625) (698) (2.530) 
-)�*���� �������)� ����
�
�
�*��)� 0 16 0 7 
�	�
� ��� ����(* ��
�� ������'����� 73 12 67 10 
&�������� ������'����� ��	 ���������� 0 0 0 0 
&�������� ������'����� ��	 �
���� 

���'���*���� 0 0 0 0 
-�
�)������ ����*���� 0 0 0  0 
%�����'������ ���'
�
�*���� 0 0 0 0 
��
�� ����
��	����)� ��� ���'���	����)� 

��������)� 0 (0) 0 (0) 
�� ����&� ��$�&� 1�� ����#����&� 
#$����$������� (1.566) (2.597) (631) (2.513) 
�� ����&� $�&� ��� "$� ��������� ��&� 
#$����$�������        
2��
�
 &��
'�� 0  0 0 0 
&�������� ��
�)����� ��
�� ���	'
�� (0) (2) (0) (2) 
�����* �����
�* ���'���	����)� �����)� (2.516) 2.140 (2.529) 1.644 
�����* �����
�* ����
��	����)� �����)� (6.494) 85 (6.475) 120 
-�
�)�* '�
���

��
�
����� �������)� (218) (814) (218) (814) 
&�������� ��
�)����� ��
 ���
4
(�� 0 (201) 0 0 

�� ����&� ��$�&� 1�� "$� ��������� ��&� 
#$����$������� (9.228) 1.208 (9.222) 948 
��/�$. �27���/ "$� ����!� #��/��� 4� (15.055) 455 (8.397) 1.346 
,$� ����� #��/&�� � ���� �$". ��� &���� 27.236 8.814 18.580 6.224 
,$� ����� #��/&�� � ��� �&��� ��� &���� 12.181 9.269 10.183 7.571 

�� ���
�������� �
�������� ��� �� ������*���� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �)� 
��
�
����� ���������)� 
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2. (���'��+� �(�,�������: 

 
" %������� «��� ��� �!"#$# %&-� ��" �#$#5&�0 %��� %��» �� �
� ���������	 ����
 
‘��� ��� �!"#$# %. �. %.’ (�(�1*� 
 ‘‘%�������’’ * 
 ‘‘&
����*’’) ��� 
� ���������� �
� (�(�1*� 
 
‘‘8���
�’’) �����
��
�
�
����� ��
 '��
 �
� ���
'*� ��
������ ������ �� �
� 
����)�
 ��� 
�����������
 �
�
�������� �
���)�. " %������� ��� 
 8���
� �'
�� �
� ���� �
�� ��
 +*�
 
����
���
� �����*�, ��
� 
�	 +���	�
� 5-7 ��� ����'
�
�� 2.953 ��� 3.119 �����*�
�� ������
�'�. 
 
�� ���
'�� �
� %�������� ����� ���
������ ��
 .�
������*��
 ��
���.  
 
�� ��������� 
� 
�
��� ������*(�
��� ���� ���������	����� ��
�
�
����� 
��
�
����� ����������� �
� 
����
� ��6� �� �� �'����� �
�
��� �
� ����
� �������(
���� ��
� ���)���) ������:  
 

��� ���� ����$���� ,!$� &#$�� �$����$������ % ��  ���".� 
� ���� 

��� ��" �%.#��" �%�% %,,�+� �����
� ����
��� �����
���� & ���
����
��� ��
��� 100,00% 

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

�9�#��" % %5#� %�% %,,�+� �
������
�� ������ 50,50% 
�%#� � 
350��!% �-%��0 & 
�-�����0��0"0 
�!,"���$# ���$0%$# 
�.%. 

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

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

MEDSANA BMC  �5&�#�� �
������
�� ������ 100,00% 
BIOAXIS SRL (���
� 
MEDSANA SRL)  �5&�#�� �
������
�� ������ 78,90% 

EUROSITE 5-" %0�%0 
5/%��0 %,,�+� )(���� & *�
�����
� &�������
� � '��$(�� 100,00% 

ORTELIA HOLDINGS �5- �0 )(����, %��$���� & *�
�����
� &�������
� � 
'��$(�� 99,99% 

MEDICAFE A.E. %,,�+� ��+�,�����������
�-���
��
� 
 55% 

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

 
 

3. 0��� (������
����� �
	 ����	�
��
	 ���������
	:  
 

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

��
�
����� �����������, 
� 
�
��� ��
���
�� ��� ��
�
�
����� 
��
�
����� ����������� �
� ����
� 
(�(�1*� 
� «
��
�
����� �����������») �'
�� �����'��� ���()�� �� �� +����* -�	���� 
.�
���

��
�
���*� -�
�
(	�
�
� («+-.-») 	�)� �'
�� ��
���
��� ��	 �
� %��)��:�* 2�)�
. 
+�� ����'
�� -�	���� �
� �� �'
�� �(���
���� ���� �
� 
���
�
��� ����1
� �(���
�*� �
��. %���
�, 

� 
��
�
����� ����������� �'
�� �����'��� ����� �
� ��'*� �
� ���
���
� �	��
�� �� �1�����
 �� 
�����)�� '�
���

��
�
���� ��
:	��� �� 
�
�� ��
�������� �� ���
��� �1���. 
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(�) �����������
 ���
�
����
 ����������
: " %������� ��� 
� %��
����� ���������� �
� �
�
�� �� 
�
������� �
�� ������ ��� ��
���6
�� 
��
�
����� ����������� �� ���
 �
� %��
���	 %��
���	 #	�
 
2190/1920 ��� �
� ��'�
��� (
�
�
���* �
�
�����. �� 1���� ���������� �
� %�������� �
�
�� �� 
�
������� �
�� ��
�'��� ��� ��
���6
�� 
��
�
����� ����������� �� ���
 �
�� ��'�
���� �	�
�� ��� 
���
����
�� �)� ')��� ���� 
�
��� ����
���
��. /�� �
� ��
��
������ �)� ��
�
�
���)� 
��
�
����� 
���������)� �
� �
����*�, 
� 
��
�
����� ����������� �)� 1��)� ���������� ��
����	6
���� �� 
�'��
 �� ��� �����1��� �
� %��
���
� %��
���
� #	�
� 2190/1920. �� ���
������ ��
�
�
����� 

��
�
����� ����������� �'
�� �������� ���� ��)���) ������������ 
��
�
����� ����������� 
������
�� ��
����
������ ��� ����
�()�����  ����� �1)�
�������� �����(�� ��
������
� �� 
���()�
�� �� �� +-.-.  
 
(�) ������� ��� ���
�
����� �����������: �
 +�
��
���	 0���
���
 �
� ������	 ��
��� %.�.% 
�������� ��� ���������� 
��
�
����� ����������� ��� �
� ����
�
 �
� ��
1� �
� 31
 &����
� 2008, ���� 
28 &��
� 2008.  
 
(�) ����� ����������:  " �����1
 �)� 
��
�
����� ���������)� ���()�� �� �� +-.- ������� 
	�)� 
 ��
��
�
 ��
������ ��
� ���������� �����*��)� ��� ��
����)� �
� ��
���6
�� �� �
�� �)� 
��
�'��)� �
� �����
���
� ��� ���
���
�, �
� ��)��
�
�
�
 ����'	���)� �����*��)� ��� 
��
'�����)� ���� �
� 
���
�
��� �)� 
��
�
����� ���������)� ����� ��� �� �
�� �)� ��	�)� ��� 
�1	�)� ���� �
� �������� �
� '�*��)�. �� ���������� ��
��������� ����'���� �� ���(��
�� ��	 ����� 
��� �����*����. 
 
 
4. ������ )�'������� ��,��: 
 
�� ������ �
�������� ��'�� �
� ��
���*�
��� ���� �
� ��
��
������ �)� ���
����)� 
��
�
����� 
���������)� ����� 
� ��	�
����: 
 
(a) ���� ��
�
����
: �� ���
������ ��
�
�
����� 
��
�
����� ����������� �
� %�������� 
����������
�� ��� 
��
�
����� ����������� �
� �
����*� %�������� ����� ��� 	�)� �)� ���������� 
��������� ���� 
�
��� ����� ����'
. � ����'
� �(������� 	��� 
 %������� ���) ����
� * �����
� 
���
'*� ����
��� �
� ����
4
(�� �)� �����)���)� 4*(
� * �'�� �
 �����
 ���
�
� ����'
� ��
 
+�
��
���	 0���
���
 �)� ����������. �� ���������� ��
�
�
����� ��	 �
� 
���
�
��� �
� 
 

��������	� ����'
� ����(������ ��
� 8���
 ��� ���
�� �� ��
�
�
����� ��	 �
� 
���� ���� �
� 
�
�� 

 ����'
� ����� �� �(�������.  
 
�� ��
�
�
����� 
��
�
����� ����������� ����������
�� ��� 
��
�
����� ����������� ���� ��������*� 
(�����
 3���
��������� & ��
��������
� ���
����� ������)� �.%.), ��
� 
�
�� �� ��� 
 �
����* 
����'�� ���	���
 ��	 �
 50% �)� �����)���)� 4*(
�, ����� ����'
 ���) �
� �����	�
��� ��
����
� 
�
� ����
4
(��� �)� ����� �
� +�
��
���
� 0���
���
�.  
 
0��� ��
�
�
����� 
��
�
����� ����������� �������������� ��� 
 �������� Medicafe �.%. �� �
� ���
�
 
�
� �����*� ���
�, ��
� 
�
�� 
 	���
� ����'�� ��� �
 55% ���� �	�) ��'��
�
� �
� ���'�����
� �� 
����
��, 
 ����	�
�� ���* ��� ������� ����'
, ���()�� �� �
 �.).(. 27 «������� &��� ��� �#�����$�� 
������ ��&� ����������� » �������(
� 13.  
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�� ���������� ��������� �
� ����
� 2����� ��� �1
���* 2����� ���()�� �� ��
(����� �)� /������ 
0��������)� �
� �'
�� ����� �� ���������
 ��	 1/7/2006. -�
��������� ��� ���	�
 �
� �������� �
� 
'�*�
� 2006 
� �� �	�) ��������� ����������� ��6� �� �� �����)���� �
� ����� – �
'��
�
���	 
�1
�����	, �
� ����
������ �
� ��
� �
����* �������� �� �������� 
� ��
�
����
� �
� �� �
� 
����������
�� �
 ����
(
�
���� ��
�'���. %�
���)� 
 ���������
 �)� ��)���) ��������� ��� �'�� 
��)�
��� )� ����
��	���
 �����
��	�
�� ���� �� ������'
�� 
� ��
;�
������ �
� �.(.,.(. 5 «
� 
�����%�$�2��� ��$�������� ����"��� ��� ���&"����� 1�� �!���� ��� #���������� 
#$����$�������» ��
������
� �� ���
������
�� ������������ �� ����
������ �
� ��
��������� ��� 
�� ����
������ �
� ��
�'���.  

 
�
� 
� ���
��������� ���������� ��� ��	�
��� �'
�� ������(��� �
� ���
������ ��
�
�
����� 

��
�
����� �����������. 8�
� �����*�
��, 
� �
�������� ��'�� �)� ���������� �'
�� ��
�
�
�
��� 
���� ���� �� ����(������� 
 �������� �� �
� �
�������� ��'�� �
� ��
���*�
��� ��	 �
� 8���
.  

 
(�) � ����
!�
 �� " �������
 ��������
 (��#�
 
��
�
����
 ����������
): �� ������
'�� �
� 
�
����*� %�������� �
� ��
�
�
������ ���������� �
� ��
�������� ��
 �	��
� ��*��)� ���
� ��'	� 
�)�������� 6
���� ��
���)�
�.  
 
(�) � ����
!�
 �� � ������
: 
 
(i) ��
�
������
 
��
�
����
 ����������
: �� ������
'�� �
� ����
� �
� ��������� �
� 
�
��� ����� 
�
������* �����
* ��� ��� ����� ���������� * �
��
���1���, �
������
�
�
����� �� �
 ���
�
 �
� 
�����*� ����)�. &� ���
 ���* �
 ���
�
, 
 ������
'* ��
� ����������
 ����')������ ��
 �	��
� 
��*��)� ���
� �)� �����
��� ��
 �
�
��	 �
� ����
� ��
� �����* �
� ���
, ���� �
� ��'��* 

���
�
��� ��*��)�, ���
� ��'	� ��
���4��� ��� ��
���)�
 �1���. " ��
�
�
���
 ��������
 
��
��������)� �����
��6�� �
� ����
���  �
� ����
� ��� ��
��������� �
� ����������
�. 
 
(ii) $�
����
 
��
�
����
 ����������
 ��
 �������
: �� ������
'�� �� ��������� ���'���*���� �
� 
����� 
��
�
����� ����������� ��
�������� ��
 �	��
� ��*�
�, ���
� ��'	� �)�������� 6
���� 
��
���)�
�. 
 
(�) %�����
�� 	���� �
��������: �
 �	����� ����
������ ��� ���
�����
� �
� ���������  ��� �)� 
%��
����� ���������� �
� ����� �
 %���. �� ���������� �� ���� �
������� ��������
���� �� %��� 
'�
���
�
������ �
� ��������������� ��
������ �
� *��� �� ��'� ���� �
� 
���
�
��� �)� 
����������. ���� �
� 
���
�
��� �����1
� �)� 
��
�
����� ���������)� �� �
��������� ��
�'��� 
�
� �����
���
� ��� ���
���
� �
� ����� ��(������� �� ���� �
������� ��
����	6
���� ���� �� 
��������
��  �
� ���'
���� ��������������� ��
������. 
 
�� ����
 ��� 
� 6
���� �
� ��
����
�� ��	 �
 ��
���
�
 ���
�� '�*��)� �
���������� ��
�'��)� �� 
1��� �
������� �����
��6
���� �
� ���
������ ����������� ��
��������)�. �� ����
 * 6
���� �
� 
��
����
�� ��	 ���������� �����
��6
���� �
� ���
������ ����������� ��
��������)�.  
 
�
 �	����� ����
������ �)� 1��)� ���������� �
� ����
� ����� �
 ����
�
 �	����� �
� �����
�� 
'���� 	�
� ���� ��������* ����
�����. %�
���)�, �� ���� 
���
�
��� 
��
�
����� ���������)� 	�
� 

� �
�������
� �
� ��
�
����
� �)� ���������� ��������
���� �� %��� �� ���
 �
� �������������* 
��
����� �� ��'� �
� 
���
�
��� �)� 
��
�
����� ���������)�. �� ��
�� ��� �� �1
�� ��������
���� 
�� ���
 �
� ���
 �������* ��
����� �
� �������
��� ���� �
� �������� �
� ��
��.  
 
" �)������
 ���(
�� �
� ��
������ ��	 �
� ��)���) ������
�* ����')������ ��’  ������� ��� 
��
�
�
���� ���� ��(����� �)� �
� ���
�
, ������(* * ��	-���������
 ���
��� ��������*�, 
�	�� ��� 
����(������ ��� ��
��������� '�*�
�. 
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(�) $������
 $�����
�
�����
: �� �������� ����
�
�
�*���� ��
���
����� ����)� ��	 �
������� 
��
�������� ��� ���
���� ����������. ���� ��
����
���� ����� �
� ���������
� )(����
� 6)*� �
��, 

 
�
�� �'�� 
������ ��� ����� ��
. 

 
(��) �&��

 ��� ��
 ��� $���� 	�
 '�
(&����: �
 �	��
� ������� �1
�
�
������ ���� �
� 
�������
�
�
�* �
�. �� �1
�� ������1
� �������
�
�
����� ����)� ��� �
� ������1
 ��)� ��
:	��)�. 
�� �	��
 �
� �������
�
�
����� ��� �
� ������1
 �
� 1�')����
� ��
�������
� �����)��6
���� ��� 
������
 ����
 ��
�'��
 �	�
 	��� ����
�
�
����� 
� �����*���� �
� �)( 38 «��! ���� 
����������.����». 

 
()) $��������� ��&���: �� ��
�� �����)��6
���� ��
 ����	 �
� ����� �����	 	�� �� 
��
�
���� 

(��
 �� �������
�� ��
� %������� ��� �� �'����� �
�� ��
�
�� �� ����
�
�� �1�	�����. �� 
�������) ������������ ����*��� ���������
� �� ������ �� ����
�
�
����� ���� �
� ���������
 �
� 
��	�
�. 
 
'�#���  �������� 
�� ��
�� ��	 ���
'* ��
������ �
��6
���� �� ���
 �
 �����
 
�
��*�)�
� ��� ��
������.  
 
'�#��� ���*�� 
�� ��
�� ��	 �
� ���
�
 ������, ���� �
� �(�����
 �)� �������)� �6��
�, ���*��)� �)�*��)� ��� 
�
� ����
�
���� 3-�, �����)��6
���� 	��� ����(��
���� ��
� ��
����* 
� �
������
� ������
� ��� 
�� 
(��
 �
� ��
���
�� ��	 �
� ���
��
��� �)� ������. 
 
+&�
� 
�� ��
�� �	�)� �����)��6
���� �� ���
 �
� �
������* ��'* �
� ���
�������
�. 
 
%�������� 
T� ��
�� ��	 ��������� �����)��6
���� 	��� �
 �����)�� ��	�
4
� �
�� �'�� �������� ��	 �� 
���	��� 	����� �)� ��������� �
� �� ������
��. 
 
(�) ��������
 $�����
�
�����
: �� �*����, ��� �� ������ ��
�������� ��
 ���
���	 �	��
� (�������	 
�	��
� ����� �)� �����1�)� �
� �(,( 1), ���
� ��� �)�������� ��
������� ��� ��� ��'	� ��
���4��� 
��
���)�*� �
��. �� �
'��*����, ����(
���� ���� ����� ��� �� ������ ��� 
 �
��	� �1
�����	� 
��
�������� ��
 �	��
� ��*��)� ���
� ��� �)�������� ��
������� ��� ��� ��'	� ��
���4��� 
��
���)�
� ��� �1��� �
��.  
 
" %������� ��� 
 8���
� ��
��
 ��
� ��
���
�
 �
� ���
�
� �1��� �)� �
���)�, �����)� ���� �
� 1
 

���
����
� 2004 ��� 
� ���
��� �1��� ����� '�
���
�
�*�
��� )� �������	 �	��
� ���� �
� 

���
�
��� �������
� ��� +-.-. " �����1�� �
� ��
���4� ������
�� ��� ����
 ��� ��
�.  
 
�� ��������� ��� ����
�*���� ����')�
����� ��� �1
�� �
� '�*�
� ���� �
� 
�
�� �������
�
�
�����. 
0
�������� ���������� ��(����
�
�
����� ��
 �	��
� �)� ������
�')� ����)� �(	�
� ����� 
��
���1��
�� �
� )(����
 6)*, ��1��
�� �
� ����	�
�� �����)�*� * �������
�� �
� ��
�
���	�
�� 
�)� ������
�')� ����)�.  
 
�� ��
�'��� �)� �������)� ����
�
�
�*��)� ������(
���� ���� �
� ���
�* * �
� ��	����* �
�� * 
	��� ��� ������
���� ��������) 
��
�
���� 
(��
 ��	 �
 ����'�6	���
 '�*�
 �
��. �� ����
 * 
� 
6
���� �
� ��
����
�� ��	 �
� ������(* �
� ����
� ����������
���� ��� ��
�
�
���� ��
��������� 
�
� '�*�
� ���� �
� 
�
�� ������(���� �
 �� �	�) ����
. 
 
 
 

-11-



 

������� ���	
	 �.�.�. 
�	���
���� ����	�
���� ����������� ��� 31�� 
������ 2008 

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

 

 
(*) $�
������
: �� ��
������� ��
�
��6
���� ����� �
� ������*� ���	�
� �� �����������, 
� 
�
�
� 
��
�����6
�� �
� �'������ )(������ ��������� 6)*� �)� �'������ ����)�. �� �
�
��� �
� 
'�
���
�
�*�
��� ����� �� ��	�
���: 
 

����1�$�� ��.��� (������ 
������ 2% 
&
'��*���� ��� %1
�����	� 6,67%- 10% 
&���(
���� &��� 6%-10% 
2����� ��� �
��	� �1
�����	� 10%- 20% 

 
(�) ,����	��: �� ���������� ������������)� �
��6
���� �� ���
 �
 ���
�
 �
� �1��
��� (acquisition 
accounting method). &� ���
 ���* �
 ���
�
 �����)��6
���� �� ���
��� �1��� �� ����
������ ��
�'���  
(����������
���)� �)� ��
��������� �
 �����)������)� ������)� ����
������� ��
�'��)�) ��� 
� 
��
'������� (����������
���)� �)� ����'	���)� ��
'�����)�) �
� �1��
��6	���
� ���� �
� 

���
�
��� �1��
���. H �����1�� ��	 ���������� ������������)� ��
������ )� 
 ���(
�� ����1� �
� 
���*���
� ��� �
� ���
�
� �1��� ���� �
� 
���
�
��� �
� ��������*�, �)� ������
�� ����
������� 
��
�'��)� �
� ��
��*�
��� ��� �)� ��
'�����)� �
� ����*(�
���. 0�
 ����'��� 
 �����1�� 
��
������� ��
 ���
���	 �	��
� ���
� �
� �)�������� 6
���� ��
���)�
�.  

 
" �����1�� ��� ��
�������� ���� ��	������ �� ����'
 ��
���)�
� �� ��*��� ���
 * ��'�	���� �� 
���
�	�� * ������� ����
��� ��
�
���
�� 	�� 
 �1�� �
� ��
��� �� �'�� ��
���)���. ���� �
� 

���
�
��� �1��
��� (* ���� �
� 
���
�
��� 
�
��*�)�
� �
� �'����
� ���������
� �
� ���*���
� 
�1��
���), 
 �����1�� �
� ��
������, ����������� �
� �
����� �
��
������ ��������� �
��, * �� 

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

 
" ��
���)�
 ��
���
��6���� �� �����
�
 �
� �����*���
� �
�
� �)� �
���)� �
��
������ ��������� 
�
��, 
� 
�
��� �'���6
���� �� �
� �����1��.  
 
�� 
 �
������* �1�� ���� �
����� �
��
������ ��������� �
��, �������������
���
� ��� �
� 
����
�
���� �����1���, ���������� �
 �����*���
 �
�	 �
�, �	�� �����)��6���� 6
��� ��
���)�
�.  
 
�� ��*�� ���� �
����� �
��
������ ��������� �
�� ��
� 
�
�� �'�� �������
��� �����1��, �)�
���, 
�	�� 
 �����1�� �
� ����
��� ��
 �)�
��� ��*�� ������ �� ��������
(��� ��
� �
������* �1�� �
� 
��*���
� ���
� ��
������
� �� ��
���
������ �
 ����
� * 
 6
���. " �1�� �
� �����1��� �
� ����
��� 
��
 �)�
��� ��*�� ��
���
��6���� ����� �)� �'������ �1��� �
� ��*���
� �
� �)�*�
�� ��� �
� 
��*���
� �
� �
����� �
��
������ ��������� �
�� �
� ���������. 
 
" �����1�� �
� �'�� ��
��4�� ��	 �1��
��� * ���������� ���������, �'�� ����������� ��� 
�����
�
������� �� ������
 ����
� �
� ������� �
����� �����)�*� ��������� �
�� (cash 
generating units), 
� 
�
��� �'
�� ��
���
������ �� �'��
 �� �
� �����1��� �
� �)( 36 «��� ��4�� 
�7��� (�$�������!� ����"��4�». � 8���
�, ��
������
� �� ��
���
����� �� �(������� ���� 
��
���)�
� �
� �����1���, ����*��
�� �
� �'����
�� ����'
�� ��
���)�
� ��� �)� �
���)� 
�����)�*� ��������� �
��, �
� 
�
��� �'�� ����������� 
 �����1��, �� ������
 ����
�, ��� �� ���
 
�
� �������
������ ����'
�� ��� ��
���4� ���� ��
���)�
�. 
 
8��� 
 8���
� ��1���� �
 �
�
��	 ������
'*� �
� �� �(��������� ���������� ��������� (�1��
�� 
�
�
���� ���
4
(���), 
 ���
���* ���(
�� ����1� �
� ���*���
� �1��
��� ��� �
� ����
���� �)� 
�
�
���� ���
4
(��� �
� ��
������� (�����1�� * ���
���* �����1��) ��������6���� ��’  ������� ��� 
���� ��(����� �����* ��)������ )� ��������* ����1� ���	')� (entity concept method). ���’  
������
�'��, 	��� �)�
����� �
�
��� ���
4
(��� (')��� 
 �����* ������
'* �� 
�
��� �� ������� 
�
� ����'
� �
� ��������*�), �	�� �� �'����� ����
 * 6
���� �����)��6
���� ��’  ������� ��� ���� 
��(�����. 
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(�) $�
������ $	��
 '���
 ������ ��
�!����: &� �
� �1�����
 ���� �����1��� ��� �)� ��)���)� 
����
�
�
�*��)� �� �����	����
 �������� 6)*�, �� 
�
�� ����'
���� ��� ��
���)�
 �
���'���
� �� 
��*��� ���
, 
� �
�������� �1��� �)� �
���� ����
��	����)� ��
�'��)� �
� �����
���
� ����'
���� ��� 
��
�
�� ��
���)�
�, 	��� ���
�	�� * ������� ���� ����*��� ��
�
���
�� 	�� 
 �
������* �1�� ��
��� 
�� �
� ����� �����*���
. 8��� 
 �
������* �1�� ���
�
� ����
�����
� ��
�'��
� ���������� �
 
�����*���
 �
�	 �
�, 
 ������
�'
 6
��� ��
���)�*� �
� ����')������ ��
� ��
�
�
���
 ��������
 
��
��������)�. " �����*���
 �1�� ��
���
��6���� )� 
 ���������
 �1�� ����1� ���� �����*� ���*� 
���
�
� ��� ���� �1��� '�*��)�. �����* ���* ���
�
� ����� �
 �
�	 �
� ��
��� �� �
(��� ��	 �
 
���
�
 ���� ����
�����
� ��
�'��
� ��� ������� ���� ��(
���
���
�� ��������*�, ��
� 
�
�� �� 
���
 �'
�� ��*�
 ����
 ��� ��
�')�
�� 
����
�����, ���� �
� �(�����
 ���� ��	����
� ����
� 
�	��
�� ������
� �
� ����
�����
� ��
�'��
�, ���, �1�� '�*�
� ����� 
 �����* ���
��� �1�� �)� 
���������)� ����
������ ��������� �
�� �
� ���������� �� �������
�
�
�
�� ��	 �
 ����'* '�*�
  
���� ����
�����
� ��
�'��
� ��� ��	 �
� ��	�
�
 �
� ���������� �� ��
��4�� ��	 �
� ������* �
� ��
 
���
� ���� ���������
� )(����
� 6)*� �
�. /�� ���� ��
�
�� ��
���
����
� ���� ��
���)�
�, �� 
��
�'��� �
� �����
���
� 
���
�
�
����� ��
 '��
�	���
 ������
 ��� �
 
�
�
 
� ��������� �
�� 
������� �� �����)����
�� 1�')�����. 
 
(#) $�&-���������� ������

��
�
����� $��������� ��� ,�
!�������: 
 
(ii) ������

��
�
���� ��
�!��� ���������
�: �� '�
���

��
�
���� ��
�'��� �����
���
� (* 

���� ������)�
 �
 ���
� ���� '�
���

��
�
���
� ��
�'��
� �����
���
� * �
 ���
� ���� 

����� '�
���

��
�
����� ��
�'��)� �����
���
�) ��	-�����)��6
���� 	���: 

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

� � 8���
� ����
��� �
 �����)�� ��
� ����
* ��������� �	�)� ��	 �
 �����������
 ��
�'��
 
�����
���
�, ���� �'�� �������� ����	'�
�� ��� ��
'��)�
 ���� ����
�� �� �� �1
(�*��� ��*�)�, 
')��� �
������* ��������
�
 ��	 �
� �
�(* ���� ������
� ���������
�. 

� � 8���
� �'�� ����������� �
 �����)�� ����
*� ��������� �	�)� ��	 �
 �����������
 ��
�'��
 
�����
���
�, ��� ������
�� ���� (�) �'�� ����������� 
��������� 	�
�� ���� ������
�� ��� �� 
(��
 
* (�) ��� �'�� ����������� 
��������� 	�
�� ���� ������
�� ��� �� 
(��
, ���� �'�� ����������� �
� 
����'
 �
� �����������
� ��
�'��
�. 8�
� 
 8���
� �'�� ����������� �� ���������� ����
*� 
��������� �	�)� ��	 �
 �����������
 ��
�'��
 �����
���
� ���� ������
�� ��� �'�� ����������� 

��������� 	�
�� ���� ������
�� ��� �� 
(��
 * �
� ����'
 �
� �����������
� ��
�'��
�, �	�� �
 
��
�'��
 �
� �����
���
� �����)��6���� ��
 ����	 ���� ����'�6	���
� ������
'*� �
� ����
� ��
 
����
�����	 ��
�'��
 ���	. " ����'�6	���
 ������
'*, 
 
�
�� �'�� �
 �
�(* ����
�
� ��� �
� 
��������6	���
� ��
�'��
� ��
������� ��
� '��
�	���
 �1�� ����1� �
� ��'��
� ��
�
��
� �
� 
��
�'��
� �����
���
� ��� �
� ������
� �
�
� �
� ��
��� 
 8���
� �� ��
��� �� ����������. 8��� 
 
����'�6	���
 ������
'* ����� ��	 �
� �
�(* �����)���)� ��
��� ���/* ���
�
� ��� �
� ��
�'��
� 
�����
���
� (�������������
���
� ��� �����)���)� �
� ������
��6
���� ��������), 
 ����	� 
����'�6	���
� ����
�*� �
� ����
� ����� 
 �1�� �
� ��������6	���
� ��
�'��
� �
� ������� 
 
8���
� �� ������
�����, �� �1�����
 �
� ������)�
 ���� ���������
� ���
�
� �
� ��
�'��
�, �
 

�
�
 ��
������� �� ���
��� �1���, 	�
� 
 ����'�6	���
 ������
'* �
� ����
� ����
��6���� ��
� 
'��
�	���
 ����1� ���� ���
�
� �1��� �
� ��������6	���
� ��
�'��
� ��� �
� ���* ���
�
� �
� 
���������
�. 
 
(ii) ������

��
�
���� ��
�!��� ��*����
�: �� '�
���

��
�
���� ��
�'��� ���
���
� ��	-
�����)��6
���� 	��� 
 ��
'��)�
 ����������, ������� * ��� �(������� ���
�. 0�
� ������)�
 	�
� 
��� �(�������
 ��
'��)�
 �������������� ��	 ��� ���
 ��	 �
� ���
 �������* ���� �� 
��������� 
���(
�����
�� 	�
��, * ��
� ������)�
 	�
� ����'
�� 
���������� ������� ���� 	�
�� ���� 
�(�������
� ��
'��)�
�, �	�� ��	-�����)��6���� 
 ��'��* ��
'��)�
 ��� �����)��6���� ��� ��� 
��
'��)�
 ��� 
 ���(
�� �
� ��
������ ��� ��	�
��� �����)��6���� ��� ��
��������� '�*�
�. 
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(�) $�
*�����: �� ��
������ ��
�������� ��
 '��
�	���
 ���* ����1� �	��
�� ��� �����*� 
�����
�
�*���
� �1���. �
 �	��
� �)� ��
��)� ��� 
��-��
��)� ��
:	��)� ������������ 	�� �� �1
�� 
�
� �������
�
�*�
��� ���� �� ����
�� ��
 ���'
� �
���
 ����	���
� ��� ���1�������� �
�� ��� 
��
�������� ��	 ������ ����, ��������, ������ ��
�
'����� �1
�� (����6	���
 �� ���
���* ����
�����* 
����	�
��, ���� ')��� �� ������������ �	��
 �������
�) ��� ����������. �
 �	��
� �)� ����)� ���� 
��� �)� ��
��)� ��
:	��)� ���
��6���� �� ���
 �
 ���
 �������	 �	��
�. " �����* �����
�
�*���
 
�1�� �)� ��
��)� ��
:	��)� ����� 
 ���������
 ���* ���
�
� ��
� ���
���* ����
����� �
� %�������� 
���
� �� ���������� �	��
 ��� �
� 
�
��*�)�* �
�� ��� �� ���������� �������� �	��
 ��� �
� 
���
�* �
��. " �����* �����
�
�*���
 �1�� �)� ����)� ���� ����� �
 ���������
 �	��
� 
������������
� ��
� ���
���* ����
����� �
� ���'���
�
�. %����� �� ��
������ �)� (�����)� 
��
�������� �� ���(
�����	 ��	�
, �
���* ��
� ��������� ���* ��*��)�, �	�) �
� �(�������
� 
��������
� ������*��)�, ���()�� �� �
 �.).(.2 «���/& ���», �������(
� 25. 

 
(�)-
�������
� ���������
� ��� '�������� '
#�����: �� ���'���	����
� �
�������
� �����*��)� 
��(���6
���� ��
� 
�
������* �
�� �1��, ���� ��	 ��
���4��� ��� ��'	� �
 ���������� ��	�
��� ��� 
� 
����
��	����
� �
�������
� �����*��)� (��	�
��� �
� ��(���
�� �)� ���
����� 	�)� ����)�
�) 
��
�������� ��
 ����	�����
 �	��
� �� ���
 �
� ���
�
 �
� ���������
� ����
��
�. 0� ���� 

���
�
��� ��
�
����
� 	��� 
� ��������
����� * ����(����� �����*���� ���������� ��	 �
 ��
��
�
 
��� �� ��
���
������ 
 �������	�
�� �'����*� ��	���4
� �� ����*��� �
 �����	�
�� �
� �����
 �� 
��
����� ��� �
� �����	�
�� �)� ��
�
��)� �
�. �
 ��	�
��
 �
� �����������
� ��	���4
� ��� 
����(����� �����*���� ��
����	6���� ������
�� �� ���� 
���
�
��� ���������
� ��
�
����
� ���� �� 
��������� �
�� �����
�
�
����
�� �'����
�� ������
��. ���� ������(* ��
�
��)� ������� '�������� 
��
� ����'
��� ��	���4
 ��� ����(����� �����*����. ��
����� �
�����* �
� ����
� �� �
 ������(���� 
����� �����
�
 ��'�� �� �1����
�
�� 	��� 
� ������� �
����� ��������� ��� �
� ������1* �
�.    
 
(	)� ��������� '�������
� ������
 : �
 ���������
 ���
� �)� �����*��)� ��
��'���� ��	 
�
�	��
�� ��(�������
�� 
�������
�� ��� ���)����� ��(��������� ���������, 
 ����)���	� ������
� �)� 

�
�)� ��)������ ����
������
�. 8�
� �(
�� �
 ��	�
��
 ���
� �)� �����*��)�, �
 
�
�
 
������
�)������� ��	 �)�*���� �� �������, 
 ������
� ������������ �	�) �
� �����
� �����
��� �)� 
��
�
��)�. 
 
(
)��������� .��*�����: " %������� ��)��� ��� ��
��������� ���������� ��� ����� �4
�*� 
�����	�
��� ���������� �� ��'��* �*1
 ����	���
 �)� ����� �
��� )� '�
������ ���������. /�� �
 
�����1
 �)� ���������)� ��������� �
��, �� '�
������ ��������� ��
���
����� ��	 ����
�� ��� 
���������� �� �����6�� ����� ��� '�
������ ��������� 	�)� ��
���
��6
���� ��)���). 
 
(�) %��
!��& ��/�#��
: �
 ���
'��	 ��(����
 �����
��6�� �
� �1�� �)� ���
'�� �
� &
����*� 
%�������� �
� �'
�� ���
��� ��� ����� �� ����
(
���. �
 ���
�� �
� ������*�
�� ���
� �
� 

�
������*� �1��� ��� ���
'* ����')������ ��
� �
�������	 «+��(
�� ���� �
 ����
» ��� <��� 
��(�����. =����� ������� �
� �������
����� �� �'��
 �� �
� ���
�
 ��)� ���
'�� * �����)���)� 
����')�
����� ��
� �����* ���
 �(�������� ��	 �� ��
�� �
� ���
�
�.  
 
(�)%���
��&*����
 ,�
!������
: 8��� 
� ����
��	������ ��
'������� ����')�
����� ��'��� ��
 
�	��
�. &��� �
� ��'��* ����'��
�
, �� ������ ��(������� �� 1��
 �	����� ��
�������� ����� �
� 
���*� ���������
� �
� �����
�� 
���
�
���� ��
�
����
�. �� �1
�� �	�)� �����)��6
���� ��� �
 ���
 
�
� ���
�������
�. 
 
(�)�&��� .������
�: �� �	��
 �������
� �����)��6
���� )� �1
�
 ��
 ����
�
 �
� 
�
�� 
�������
�
�
�����. 
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(��)$�
*������& ��� $�
)������ '�
�����
� #&�� � ���	�
�&����
: �� ��
'������� ��� 
��
6
��)�
 �����1�
�	�
�
� ��
�
��6
���� ��
� ��
�1
(�
���
 �1�� �)� ����
������ ���
'�� �
� 
�'
�� ����)������ ���� �
 �*1
 �
� ��
��, �� ���
 �
� ���������
 ���������
� ���
'�� �)� 
����6
���)� ���� �
� �������� �
� ������	���
� ��������*� 6)*�. �� ��)���) ��
'������� 
��
�
��6
���� �� ���
 ��� 
��
�
����� ��� ����
�������� �����
'�� ��� ���
��6
���� '�
���
�
������ 
�
� ����
������* ���
�
 ��
���
�
� �)� ���������)� �
���)�  ��
'��)�
� (Projected Unit Method). 
�� ������ �	��
 �����1�
�	�
�
� �
� ����	�
� �������������
���� ��
 �	��
� ����
�
����, ���� 
���
������ ����������� ��
��������)� ��� ��
���
����� ��	 �
 ���
��� �1�� �)� ���
'�� �
� 
������ ���
��������� ���� �
 �������� �
� ��
��, �
�� �	�
�� ��� �
� ��
'��)�
� ���
'��, �
 �	��
� 
��
��������
� ��
������, �� ����
������� ����
 * 6
���� ��� 	�
�� ���� ��	����� �����1�
�
���� 
�	��
. �� �	��
 ��
��������
� ��
������ �����)��6
���� �� ������* ���
 ���) ��
� ���
 ����
�
 
�)� 	�
� �� 
(��
 �
� ��
�������
� ���
'��)�
��.  

 
�� �
 �����)������� ����
������� ����
 ��� 6
����, �����)��6
���� ���) ��
� ���
 ��
����	���
 
�������� - ����
�
 ���
'*� ��
������ �)� ������� �����*�)� ��� �������������
���� ��� ���
� �
� 
�����
� �	��
�� �����1�
�	�
�
� ���� ��
�� ���, ���� �
� ����1
 �
� ����	�
� ��������
�� �
 10% 
��� ����
����*� ���������
� ��
'��)�
� ��� ���
'��. �� ��
'������� ��� ���
'�� �����1�
�	�
�
� 
��� '�
���
�
�
�����. 
 
( )������� $�/�#������ '�
��������: �
 ��
�)���	 �
� %�������� ���������� ����)� ��	 �
�� 
����
�� ������
�� ��(�������
�� 3
���� �
� �(
�
�� ��
� ���)���	 �
��� (���, �0�5), 
� 
�
�
� 
'
�
�
�� �����1�
�
����� ��� ����
(������������ ���
'��. ���� ����6	���
� ����� ��
'��)���
� 
�� ������(���� ���
� �
� �
����
� ����
� �
� ��
 �����
, ��� ��*�� �
� ���
���*� ���(
��� 
���������� ��	 �
� %�������. ���� �
� �����1�
�	�
�
 �
 �����1�
�
���	 �����
 ����� �������
 ��� 
�
� �����
�* �)� �����1�
�
����� ���
'�� ��
�� ����6
���
��. ���� �������� 
 %������� ��� �'�� 
����� �
���* * �������*  ��
'��)�
 ��� �
� ��
�)�* ����
������ ���
'�� �� ���
 ���	 �
 
��	������. 
 
(/) +����)��&
 �������&
 : 8��� 
� ��������� ��
'������� ����')�
����� ��'��� ��
 �	��
� �
 

�
�
 ��������� �
� ���
�
 �1�� �)� ���������)� �
��� ���)���
 �� �� �'����� ����� �1
�� 
����4
�. &��� �
� ��'��* ����'��
�
, ��
�������� ��
 ����	�����
 �	��
� �� ���
 �
 ���
�
 
�
� ���������
� ����
��
� (effective rate). ����
 * 6
���� �
� ��
����
�� ��	 ��� ���(
��� �
� 
����	�����
� �	��
�� �����)��6
���� ��� ��
��������� '�*�
� 	�)� ��� 
� ���(
��� �
� 
��
����
�� ���� �
� ��
���������
 (��
��
�)�*) �
� �������*� ��
'��)�
�. �� �	��
 �������
� 
�����)��6
���� )� �1
�
 ��
� ����
�
 �
� 
�
�� �������
�
�
�����. 
 
(0) 1&�

 ���
�����

 (+��!�� ��� $����##&���

): � ���')� ��� �������	���
� (	�
� 
��
�
��6
���� ����� �)� 
��
�
����� ���������)� ���� ���� �� �)� ��������� �
� ����������
���� 
���� ��
�
�
����� 
��
�
����� �����������, ���()�� �� �
�� (
�
�
���
�� �	�
�� �
� ��'�
�� ��
� 
%����� * ���� (
�
�
���� ������� ���	� �)� 
�
�)� ����
���
�� 
� ���������� �1)�����
�. � (	�
� 
���
�*���
� ��
�
��6���� ����� �)� ������ �
� ���� ��������� 	�)� ����
�(��
���� ���� (
�
�
����� 
�
� �
������, ��	����
�� (	�
�� ���
�*���
� �
� ��
����
�� ��	 �
�� (
�
�
���
�� ����'
�� �)� 
(
�
�
����� ��'�� ��� ��	 �������	���
�� (	�
�� ���
�*���
� ����� �)� ����
���
���)� 
(
�
�
����� �����������. 
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� �������	���
� (	�
� ���
�*���
� ��
�
��6���� '�
���
�
������ �
 ���
�
 �
� ��
'��)�
� ��  
��
�)����� ���(
��� ���� �
� 
���
�
��� �
� ��
�
����
� ����1� �
� (
�
�
���*� ���
� ��� �
� 
�
������*� �1��� �)� ����
������� ��
�'��)� ��� ��
'�����)�. �� �������	����� (
�
�
����� 
��
'������� �����)��6
���� ��� ��� (
�
�
�
���� ��
�)����� ���(
���:  
 
� %��	� ��� 
 ��
'��)�
 ��� �������	���
�� (	�
�� ���
�*���
� ��
������ ��	 �
� ��
���)�
 
�
� �����1��� * �
� ��'��* ���������
 �
� ��
�'��
� �
� �����
���
� * ���
���
� �� ��� ��������*, 
 

�
�� ��� ����� �����)�
 ��������� ��� ���� �
� �����* �
� ��������*� ��� ��
���6�� 
��� �
 
�
������	 ����
� 
��� �
 (
�
�
�
��
 ����
� * 6
���, ���  
 
� ���(
���� �� ��� ��
�)����� (
�
�
����� ���(
��� �
� �'���6
���� �� ���������� �� 
����������, ��������� ��������� ��� ������
'�� �� �
��
���1��� ���	� 	�
� 
 '�	�
� �������
(*� �)� 
��
�)����� ���(
��� ��
��� �� ����'��� ��� ����� �����	 	�� 
� ��
�)����� ���(
��� ��� �� 
��������(
�� ��
 ��
����	���
 ����
�. 
 
� �������	����� (
�
�
����� �����*���� �����)��6
���� ��� ��� ������	����� ��
�)����� 
���(
��� ��� ����(��	����� (
�
�
����� �����*���� ��� (
�
�
����� 6
����, ��
 ����	 �
� ����� 
�����	 	�� �� ����'�� ��������
 (
�
�
�
��
 ����
� �
 
�
�
 �� '�
���
�
�
��� ������ �)� 
������	���)� ��
�)����� ���(
��� ��� �)� ����(��	���)� �'�
���
�
�
�)� (
�
�
����� 
�����*��)� ��� �)� �'�
���
�
�
�)� (
�
�
����� 6
����. 
 
� %��	� �
� ������)�
� 	�
� 
 �����
�
 ��	 �������	���
 (	�
 ���
�*���
� �
� �'���6���� �� 
��� ������	����� ��
�)����� ���(
��� ��
������ ��	 �
� ��'��* ���������
 ��	� ��
�'��
� �
� 
�����
���
� * �
� ���
���
� �� ��� ��������* �
� ��� ��
����� �����)�
 ��������� ��� �
 �����* �
� 
��������*� ��� ��
���6�� 
��� �
 �
������	 ����
� 
��� �
 (
�
�
�
��
 ����
� * 6
���, ��� 
 
� ���(
���� �� ��� ������	����� ��
�)����� ���(
��� �
� �'���6
���� �� ���������� �� 
����������, ��������� ��� ������
'�� �� �
��
���1���, �����)��6���� �����
�
 ��	 �������	���
 
(	�
 ���
�*���
� ��
 ����	 �
� ����� �����	 	�� 
� ��
�)����� ���(
��� ��������(
�� ��
 
��
����	���
 ����
� ��� �� ����'�� ��������
 (
�
�
�
��
 ����
� �
 
�
�
 �� '�
���
�
�
��� ������ 
�)� ��
�)����� ���(
���. 
 
�� �������	����� (
�
�
����� �����*���� ���������� �� ���� 
���
�
��� �
� ��
�
����
� ��� 
�����
���� ��
 ����	 �
� ��� ��)������ �����	 	�� �� ����1
�� ������ (
�
�
�
��� ����
 ������ �)� 

�
�)� ���
� * �
 ���
�
 �)� �����*��)� ��	 �������	���
�� (	�
�� ���
�*���
� ��
��� �� 
'�
���
�
�
���. 
 
�� �������	����� (
�
�
����� �����*���� ��� ��
'������� ��
�
��6
���� �� ���
 �
�� (
�
�
���
�� 
����������� �
� ���������� �� ����� �� ��'� �
� '�*�
 �
� 
 �����
�
 �� �������
�
�
���, *, 
 
��
'��)�
 �� ����
�
�
���, ��� ����6
���� ��
�� (
�
�
���
�� ����������� (��� (
�
�
���
�� 
�	�
��) �
� ����� �� ��'� * �'
�� ����
���
��� ���� �
� 
���
�
��� �
� ��
�
����
�.  
 
� (	�
� ���
�*���
� �
� �'���6���� �� ��
�'��� �� 
�
�� �'
�� �����)������ ��’������� ��� ���� 
��(����� ����')������ ��’������� ��� ���� ��(����� ��� 	'� ��
� ��������
 ��
��������)�. 
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(�)������
�
����
 %��*����
: �� '�
���
�
����� ��������� �
� ����(��
�� ��
� %������� 

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

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

��
�
���� �1
�� '����
���� ��’ ������� ��� ��
���������. �� 
��(����
�
�
����� ����)���� ����� ��
����
���� �� ���
 �
� ���������
 )(����
 6)* �
� ����
� 
* �
� �������� �
� ����)�
�.  
 
&�������� 	�
� 
 ������)�*� ����
��� 	�
�� �
� ������
�� ��� �� 
(��
 �
� ���
��
���� �
� ����
� 
����')�
����� )� ����
������ ���������. �� ��
�)��� �)� ����
������� ����)���)� 
�����)��6
���� )� ��� �1
�
 ��
� ��������
 ��
��������)� �� ������* ���
 ���� �
� �������� 
�
� ����)�
�. 
 
(��)'�
�#�0��
 ��� ����!&����
 ,�
!������
: �� ��
���4��� �����)��6
���� 	��� 
 %������� �'�� 
���
��� �
���* * �������* ��
'��)�
 )� ��
������� ��
��������)� ���
�	�)�, ����� �����* 
 
���������* �
� ���) ���
*� �	�)� ��� ��� �1�	����
 �����
�
 �
� ��
'��)�
� ��
��� �� 
�������
�
�
���. �� ��
���4��� �����1���6
���� �� ���� 
���
�
��� ��
�
����
� ��� ��
����	6
���� 
���� ���� �� �����
��6
�� �
 ���
��� �1�� �
� �1	�
� �
� ���������� �� '�������� ��� �
� 
����
�
�
�
 �
� ��
'��)�
�. �� 
 �������
 �
� '�
���*� �1��� �
� '�*���
� ����� �
������*, 
� 
��
���4��� ��
�
��6
���� ��
�1
(������ ��� ������	����� ����
������ ��������� �
�� �� ���� 
���������* ��
 (	�)�, 
 
�
�
� �������
����6�� ��� ���'
���� �����*���� �
� ��
��� ��� �
� '�
���* 
�1�� �
� '�*���
�, ��� 	�
� �������� �������
�
, �
�� ������
�� �
� �'���6
���� ������������ �� �
� 
��
'��)�
. �� ����'	����� ��
'������� ��� �����)��6
���� ���� ��
�
�
����� 
��
�
����� 
����������� ���� ��)��
�
�
�����, ���	� ��� 
 �����	�
�� ���� ���
*� �	�)� �
� ����������
�� 

��
�
���� 
(��
 ����� ���'���
. %���'	����� �����*���� ��� �����)��6
���� ���� 
��
�
����� 
����������� ���� ��)��
�
�
����� 	��� ��� ����
* 
��
�
����� )(������ ����� �����*.  
 
(��)����� $�� %��
!�: �� ������ ����
 ��� ���
'* ��
�
��6
���� ���������� �� ������ ����
 
�
� ��
���
���� ��
�� ���	'
�� �
� &
����*� %�������� �� �
 ���
 �������	 �����	 ���
'�� �
� 
����� �� ����
(
��� ���� �
 �������� ���� ��
��, �1�������� �
� ���
 	�
 �)� �
���� ���
'�� �
� 
��
��*�
��� ��	 �
� 	���
 )� ����� ���
'��. �� ��
���)���� ����
 ��� ���
'* ��
�
��6
���� 
���������� �
 �����	 ����
� �
� ��
������� ��
�� ���	'
�� �
� ����
� (��
����
����
 �� �
� 
�������
 �
� ������
�*� ���
����� ����)� �������4��)� �� ���
'��) �� �
 ���
 �������	 �����	 
���
'�� �
� ����� �� ����
(
��� ���� �
 �������� �
� ��
�� (��
����
����
 �� �
� �������
 �)� 
���
����� ����)� �������4��)� �� ���
'��). 
 
(��)'#��
/
���
 ���� +
��� .�������&����
: � 	���
� �'�� ���� �
���, �
� ���
'* ��
������ 
������. +����
��
�
������ ����)� ��
� %��
���* %��������� ��� 
� �����
��	�
��� �
� ��
 �1)�����	 
��� �'
�� ����* �����
 ���� �� ������
�� �
���. %�
���)�, ��� ���������� 
 ���
�����
 �'������ 
'�
���

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

-17-



 

������� ���	
	 �.�.�. 
�	���
���� ����	�
 ���� ����������� ��� 31�� 
������ 2008 

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

 

 
(��)'������� ������

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

��
�
���� �������� �����)��6
���� ��'��� ��
� ���
�
 �
�� �1�� ��
� 

���
�
��� �������)� ��� ������������� ����������� ��
� ���
�
 �
�� �1��. " ���
�
� 
���������
� �
� ����
�� * 6
���� �
� ��
����� ��	 �
� ��
���
�
 ���* �1������� ��	 �
 ���� 
�	�
� ���� �� �����)�� '�
���

��
�
���� �������� �'
�� ��
���
������ )� �������� 
�����������
� ������
� ��� �
 (��
 �
� ����������6	���
� ������
�. � ����
� �������(�� ���� �
� 

���
�
��� ��������*� �
 �'��
 ����1� �
� ��������������
� �������
� ��� �
� ����������6	���
� 
����������
� (��1
�
 ������	���
� ����
��
�) ����� ��� �
� ��
�
� �����������
� ������
� ��� �
� 
�����
���*� ��
�
�
�
� ���������� �����������
� ������
�. � ����
� �������(�� ����
� �
 ��'��	 
�������	 ��� �
� �����������
 ������
� ��� �����, ���� �
� �������� �)� ����������, �
� 
��
����������	�
�� �)� �������)� ����� ��
 �� ����������6
�� �
� ���������
 ���� ��������� �
�� 
�)� ����������)� �����������
�.  
 
�
� 3���
����
 �
� 2008, 
 ����
� ���*4� ���()���� '�
���

��
�
����� �������)�, ��� ��
 
������������ ���� ����� ���()���� ��������*� ��������� �
�� (interest rate swaps) ���� ���()���� 
����
����
� �
� ����
��
� ���	� ����
������ �����	�)� �� ������
 ��� ���'���
 (interest rate 
collars), )� ���1��� �����������
� ��������� �
��. �� ���()���� ����� ���*(�
��� ����� 
���������� ��
'�����)� �
� �������� ��	 ������
 ��
�
����
� +����
� �
� �1��)�� 
 ����
� 
�
� �
���
 ��� #
�����
 �
� 2007. " ������
 �
� ��
�
����
� +����
� ��
������ 	�� 
 ����
� �� 
��
������ �� ���()���� '�
���

��
�
����� �������)�, �
� �� ����	��6�� �
� �����
 ��
� 
����
����	 ������
, �
���'���
� ��� �
 *���� �
� �4
�� �
� ��
�
����
� +����
�. �� 
'�
���

��
�
���� �������� �
� ���*4� 
 ����
� ������
�'
�� �� �������� ���� 
���
�
���� 
���
����
� ��� ��
��
�)��� ��(����
� �
� ��
�
����
� +����
�. " +�
��
�
 ��������� �� 
���������� �1����
� �
� ��������������*� ��
����������	�
��� �)� �� �	�) '�
���

��
�
����� 
�������)�. �� ����������� �1��� ����� )� ���
�
, 
� 
�
��� ����6
���� �� ��
���� ��
���
�
 ��� 
����������
���� ��	 �� ����)���� �������� �� �� 
�
�� 
 8���
� �'�� ����4�� ��� �'������ ��������� 
����'
���� �
� 31/3/2008 ��
 �
�	 �)� 34 '��. ����. 
 
�
 ���
� �)� ������� ��
� ���
�
 �1�� �
� ����
��� ��
� ��
����������* �����������
 �
� 
������
�, �����)��6���� �� �����	 ��
�������	 �)� ���)� ��(����)�. ��
�
�*�
�� ����
� * 6
��� 
��
����� ��	 ���*���� ��
� ���
�
 �1�� �
� ����
��� ��
� �
 ��
����������* �����������
 ������)�, 
�����)��6���� ����� ��� ��
���������. �� ����)������� �
�� ��
 ��
�������	 ���)� ��(����)� 
���������
���� ���) �
� ��������
� ��
��������)� ���� ����	�
�� 	�
� �
 ����������
 
�����������
� ��
���6�� �
 ��
������� (	��� �������� '��� 
 ��
����	���
 ��
� �����������
 
��������*). 
 
�� �����)�� '�
���

��
�
���� �������� �
� ��� ��
���
��6
���� )� �������� �����������
� 
������
� ��� ��� ��
�
�� ��� ��
;�
������ �
������*� �����������
� ������
� ��1��
�
����� )� 
�����)�� ��
� ���
�
 ��� ������������ ��
� ���
�
 �1�� ���) �
� ��������
� ��
��������)�. 
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(��)���������
 ��� #
��� (����
����) !�����

��
�
���� ����
 ����� ��
�!���: �� (��)�
���*) 
'�
���

��
�
���� ����
������ ��
�'��� �
� ������
�� ��� �����6
���� ��	 ��� �����1��� �
� +,- 39, 
��1��
�
����� ����
�� �� �
� (��
 ��� �� '�����
������� �
�� �� ��� ��	 �
� �1*� �������� 
���
�
����: 
 
� .�
���

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

��
�
���� ����
������ ��
�'���, ��'��� �����)��6
���� ��
 �	��
� ��*��)� �
� 
������
�)����� �
� ���
�
 �1��, ���
�, �� 
�������� ����������� �)� ����)� ������� 
��	��
�
�/��������*�.  
 
" ���
�
��
�
�
�
 �)� ��)���) '�
���

��
�
����� ����
������� ��
�'��)� ������� ���� �
� ��'��* 
���������
 ��� 	�
� �����������, �����1���6���� ��� �����	� �����)������ ����
����.  

 
(ii) ������

��
�
���� ��
�!��� �� ��#
�� �	�� ���� ��
��#�������: 
 
-�	������ ��� �
 ���
���	 '���
(�����
 �
� ����
�, �
� ������������ ���������� �
� ��
��*�
��� �� 
��
�	 �
� �����
�
�
�* �
�� ��
 ����
 ����
�. ����
 * 6
���� ��	 �
� ��
���
�
 �)� 
�����������)� ��
�'��)� ����')�
����� ��� ��
��������� '�*��)�. 
 
(ii) $��������
 ��� ������: 
 
�� �����*���� ��� �� ������ �
� �
��
���
����� ��	 �
 �����
��	�
�� (��� �
� ����� ���	� �)� 
���*�)� ����)����� 
��)� �
� ����
�), ��
�������� ��
 ����	�����
 �	��
� �� ���
 �
� ���
�
 �
� 
���������
� ����
��
�. ����
 ��� 6
���� ����')�
����� ��� ��
��������� �
� '�*��)� 	��� �� 
�'����� �
������ ������(
���� * ��
�����
����, ����� ��� ���) �
� ����������� ��	����
�.  
 
(iii) ���������
 �������
�����
 ��
 �� #�	�: 
 
�� '�
���

��
�
���� ����
������ ��
�'��� (��)�
���*) �� ��
���
��6	����� �
�� ��� 
��
���
������
 �*1
 ���
�
��
�
�
����� ��� �������
����� �)� �
� �*1
, 	��� 
 8���
� �'�� �
� 
��	���
 ��� �
� �����	�
�� �� �� �������*��� )� �
� �*1
. %���������, 
� 
�
��� �������
����� ��� 
�	����
 * �� ��
���
������
 �����
�� ��� ��
�
�� �� ��1��
�
�
�� ��
� ���
�
��� ���*. �� 
�������
������ )� �
� �*1
 ���������� ��
��������, ���� �
� ��'��* ����'��
�
, ��
 ����	�����
 
�	��
� �� ���
 �
� ���
�
 �
� ���������
� ����
��
�. ����
 ��� 6
���� ����')�
����� ��� 
��
��������� '�*��)� 	��� �� �'����� �
������ ������(
���� * ��
�����
����, ����� ����
� ��� 
���) �
� ����������� ��	����
�.  
 
(iv) .��*�����
 ��

 ��#��� ���������
: 
 
�� '�
���

��
�
���� ����
������ ��
�'��� (��)�
���*) �
� ��� ��
�
�� �� ��1��
�
�
�� �� ����� 
��	 ��� ��)���) ���
�
���� '�����
��6
���� ��� ��1��
�
����� ��� ���������� ��
� ���
�
 
����������. &��� �
� ��'��* ���������
, 
� ���������� ��
� ���
�
 ���������� ��
�������� ��
� 
���
�
 �1�� ��� �� ��
����
��� ����
 ��� 6
���� ����')�
����� ��’  ������� �� �����������
 �
����� 
�
� �����*� ���
� ��'�� �
� ���
�
 * �
� ������(* * �
� ��
���)�
 �
� �������
�, '�*�
 ���� �
� 

�
�� �� �)������� ����
 * 6
����, ����������
���� ��� ��
��������� '�*��)�. 
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" ���'
��� �1�� �)� �� �	�) ��������)� �
� ���
���
���� �� 
����)���
 '�
������
����* ��
�� 
��
������ ��	 �
� �'����* '�
������
����* �1�� �
� �������
� ���� �
� 
���
�
��� ���������
�. 
���(
���� �� ��� ���������� �
� ��� ���
���
���� �� �����	 ��
��, 
 ���
�
 �1�� ��
�
��6���� �� 
���
 �'������ ��'����� ��
���
�
�. ����� 
� ��'����� ����6
���� �� ��	�(���� ��(
���
������ 
���������� ���	�
�)� ��������)�, �� ���(
�� ��
� '�
������
����* �1�� ���� ���
� �������
� �� 
�����(��* '�����
������� �� ���� �
� ��
�������
�, ������
 ��
�1
(�
���)� '�
���
�
�� ��� 
�
����� ��
���
�
� ��������)�.  
 
(��) 2�� '�&� ��, .���������
 ��� ��
�
�
����  /��������� ��
�����: �
 0���
���
 +������ 
,
�������� -�
���)� ����� ��� 
 %����
�* +����
�����, �'
�� *�
 ������� ��� ����� ��)� 
�
�������� ��
���)� ��� �����
����� * �'
�� ��
�
�
�*��� �(�������� ��	����, 
 �(���
�* �)� 

�
�)� ����� ��
'��)���* ��� ��� �
�������� ����	�
�� �
� ��'�6
�� ��	 1
 ���
����
� 2008 ��� 
�������� (���	� �� ���(������ ���(
������ ���)���)). " �����
�
 �
� +�
��
�
� �
� ����
� ��� �
� 
%�������� �'����� �� �
� �������
 ��	 �
� �(���
�* ����� �)� ��)� ��
���)�  ��� �����
����� 
����������� �������): 
 
.'�' 7, ������

��
�
���� ����: 3����
�
�����
 ��� � ��#��������� ��
����
�� ��
 .-' 1, 
'��
 ����� ��� ���
�
����� �����������, 3����
�
�����
 ��/�#��
  (��!��� ��& 1 4��
 ���
  
2007) 
�
 +-.- 7 ������� ������
� ��)��
�
�*���� �� ��
�	 �
 �����)�
 �
� ����'	���
� ��
�
(	�
�
� 
�'����� �� �� '�
���

��
�
���� ����. ������� �
� ��)��
�
�
�
 �
�
����� ��� �
�
����� 
��
�
(
���� �'����� �� �
� �����
 �� ������
 ��
��'	���
 ��	 '�
���

��
�
���� ����. %����	����, 
��
���
��6�� ���'����� �����
������ ��)��
�
�*���� �
� �'���6
���� �� �
� ����)���	 ������
, �
� 
������
 �����	�
��� ��� �
� ������
 ��
��� (��������� �
� ������
 ������
���� �'����� �� �
� 
������
 ��
���). �
 +-.- 7 ����������� �
 +,- 30 (/�)��
�
�*���� ���� ���
�
����� ����������� 
�����6�� ��� .�
���
����)����� �������)�) ��� ��� �����*���� ��)��
�
�*��)� �
� +,- 32, 
(.�
���

��
�
���� 0�
�'��� /�)��
�
�*���� ��� -��
�����
). 2'�� �(���
�* �� �������� �
� 
�������
�� 
��
�
����� ����������� ���()�� �� �� +-.-. " ��
����
�* ��
 +,- 1 ������� 
��)��
�
�*���� �'����� �� �
 �4
� �)� ��(����)� �
� ���'���
�
� ����� ��� ��� �
� ��	�
 �
� ������� 

 ���'�����
 �����. � 8���
� ��� 
 %������ �����
�� �
� �������
 �
� +-.- 7 ��� �
� ��
����
�*� 
��
 +,- 1 ��� �����
1� 	�� 
� ������
� ��)��
�
�*���� �
� �����
����� ��	 �
� �(���
�* �
�� ����� 
 
������
 ������
���� �'����� �� �
� ������
 ��
��� ��� 
� ��)��
�
�*���� ��(����
�. � 8���
� �� 
�(���	��� �
 +-.- 7 ��� �
� ��
�
�
�
�
 �
� +,- 1 ��	 �
� 1 ���
����
� 2007. 
 
.'�' 4, $�/�#������� � ��&#��� (4�!��� ��& 1 4��
 ���
  2007) 
�
 +-.- 4 ��� �'�� �(���
�* ��
� 8���
 
 
.'�' 8, -���
 ����
� +
���
 (��!��� ��& 1 4��
 ���
 , 2009) 
�
 +-.- 8 ����������� �
 +,- 14 «���
�
����� ��
�
(
���� ���� �
���» ��� ��
����� ��� ��
��
���* 
��
������
 ���(
���� �� ��� 
��
�
����� ��
�
(
���� �
� ���
���� ���� �
���. " ��
�
(	�
�
 �
� 
�� ����'���� �� ����� ���* �
� '�
���
�
��� 
 ��
��
�
 ��)������ ��� �
� �1�
�	�
�
 �
� ��	�
�
� 
�)� ����
������� �
��)� ��� �
� �����
�* �	�)� �� ���
�� �
�� �
����. ���* 
 ��
�
(	�
�
 ��
��� 
�� ����� ���(
�����* ��	 ���* �
� ���
����6���� ��
� ��
�
����	 ��� ��������
 ��
��������)� ��� 

� ��������� �� ������ �� ���
�� ���1
�*���� ��� �� ���
�����
�� ���()���� ���(
���� �� ��'	� 
���(
���. � 8���
� ��������� ��
 ���������� �����
� �
� ��
 ���) ��
���
� �
, 
�
�
 �� �(���
���� 
��	 �
� ���	� ��	 1 ���
����
�, 2009. 
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.'- 23 �&��

 �������
� –��
�
�
���� (��!��� ��& 1 4��
 ���
 , 2009) 
0�
� ��
�
�
�
���
 ���
�
 �
� +,- 23, 
 ��

�
����)� ��)�
����
 �����* ���
�
� �
� 
���������
� �
� �	��
�� �������
� ��� ��
��������� �'�� �1����(���. ��������, �
 �	��
� �������
� 
�
 
�
�
 ����� ����� ��
���	���
 ��
� ��	��
�
, ��������* * �����)�* ��	� ����
�����
� ��
�'��
� 
�
� ��
��� ��� ��
��
������, �
� 
��6�� �
 +,- 23, �� ������ �� ��
����� ���
� �
� �	��
�� ���
� �
� 
��
�'��
�. � 8���
� ��������� ��
 ���������� �����
� �
� ��
 ���) ��
���
�. 
 
.��������� 7, �/���
�� ��
 ��
�������
 ����&�/���
 �
  .-' 29- $��/
��
 �� 
 ����#�*��������
 
��
�
���
 (��!��� ��& 1 %����
  2006) 
" +����
���� 7 ������� 	�)� ��
� ����
�
 ���� �
� 
�
�� ��� �������� ����������� �
� ����1
 
������
�)����
� ��
� 
��
�
��� �
� �
������
� ����
������ �
�, ')��� �� ��*�1� ������
�)����	� 
�
� ��

�
����
 ����
�
, �� �(���	��� ��� �����*���� �
� +,- 29 ��� �� *��� ����
�� 
��
�
��� �� 
��������
 ������
�)����
�. " +����
���� 7 ��� �'�� �(���
�* ��
� 8���
. 
 
.��������� 8, '���
 �/���
��
 .'�' 2 (��!��� ��& 1 %�5
  2006) 
" +����
����  8 ���������6�� 	�� �
 +-.- 2 «-��
'�� �
� �1�������� ��	 �
� �1�� �)� ���
'��», 
�(���	6���� �� ���������� ���� 
�
��� ��� �������� ����')��� ������
'��
�� ����
�� * ����������� 
�
� ��
'����
 �� ����������� ����
�� * ���� ����
������ ��
�'��� (�
� ����6
���� ��
� ���* �)� 
���
'�� �
�), 	��� �
 ��
���
�����
 ���������� �
� �'�� �
(��� (������� �� ����� '��
�	���
 ��	 �
� 
���
�
 �1�� �)� ������
'���� ����)� �
� ����')�
����� * �)� ��
'�����)� �
� ���������
����. 
+�� �'�� �(���
�* ��
� 8���
 ��� ��� �� ��
������ ��� 
��
�
����� �
� �����������. 
 
.��������� 9, ������������ ������������� ��������� (��!��� ��& 1 4
 ��
  2006) 
" +����
����  9 ������� 	�)� ��� �������� ������ ���� �	�
 ��� ����	���
 �����'�� ��� ���)���)���
 
�����)�
 ���� �
� �����* ����4
� �
� ����
���
�, ������)�
 ���� �
� 
�
�� ����
����� 
������������
 ���������
�
 ���	� ��� ����'�� �����
�* ��
�� 	�
�� �
� ����
���
� �
� 
��������
�� 
��������� ��� �������� �
��. +�� �'�� �(���
�* ��
� 8���
 ��� ��� �� ��
������ ���� 

��
�
����� �
� �����������. 
 
.��������� 10, ��������� ���
�
���� '#��
/&���� ��� $�
������ (��!��� ��� ������
 #
�������
 
����&�
 
 �
  ��!�)
 � ��& 1 2
�����
 , 2006) 
" +����
���� ���* ������� �
 �
 �������
(* 6
���� ��
���)�
� �
� �����)����
�� �� ��������
 
����
�
 �� �'��
 �� �����1�� * ��� �������
 �� ���
'��	 ����
 * �� ��� ����
�����	 ��
�'��
 �
� 
���
����6���� �� �	��
�. 0������ ���* 
 ��
���)�
 ��� ��
��� �� �����
������ �� ��	����� 
���������� * ��*���� 
��
�
����� �����������. � 8���
� �� �(���	��� �
� �����
���� ���* ��	 1 
���
����
�, 2007. 
 
.��������� 11, .'�' 2 � ��##���
 4���� %��
!�� ���#
  (��!��� ��� ������
 #
�������
 ����&�
 
 
�
  ��!�)
 � ��& 1 %����
 , 2007) 
" +����
���� 11 ���(������ �� ���
�� ������ �
� �'���6
���� �� �
 +-.- 2 ��� ������������ ��� 
��
���� �
� ���
��6
���� ��	 �
� �1�� �)� ���)� ���
'�� �
� ��������� ��� ��
���� ��
�)���
� 
��������*�, �
� ���
��6
���� ��	 �
� �1�� �)� ���
'�� �
� ����
����. +�� �'�� �(���
�* ��
� 8���
 
��� ��� �� ��
������ ��� 
��
�
����� �
� �����������. 
 
.��������� 12, � ������
 '���!�����
: (4�!��� ��& 1 4��
 ���
  2008)  
" +����
���� 12 ������������� �
� ��	�
 �� �
� 
�
�
 
� ����')�
��
�'
� �� ������ �� �(���	6
�� 
�� ����'
��� +����* -�	���� .�
���

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

��
�
���	 
��
�'��
 �����
���
� ���� * ��� ������
 ����
�����	 ��
�'��
. " +����
���� 12 
 
�
�� ���������� 
�� ��
���
��� ��	 �
� %% ��
 ����� ����
� ��� �'�� �(���
�* ��
� 8���
.  
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.��������� 13, '�
�������� ����&����
 ��#����: (4�!��� ��& 1 4
 #�
  2008)  
" +����
���� 13 ���������6�� 	�� 	��� 
� ���'���*���� ����'
�� ������������ ����������
� (�.'. 
�	��
��) )� ���
� ��������*� ���
�
� ��� 
� ������� ��
�
�� �� �1�������
�� ���� �� 
������������ ��
 ����
� ��� �
� �*4
 �)���� * �� ����)�
 ������ * ��
������, �� ������ �� 
�(���	6���� 
 �������(
� 13 �
� +,- 18 «2�
��». ���* ������� �� ������������ ����������
� �� 
'����6
���� �
������� )� ��� 1�')����	 ��
�'��
 �
� ��������*� ���
�
� ��� ��� ���
� �
� �������
� 
�
 
�
�
 ������'�
�� * �
� �����
�
� 
 
�
�� �����)����
��, �� ����������� ��� ������������ 
����������
�. � '�	�
� ���������
� ���
� �
� ��
�'��
� �
� ��	�
� ����������� �)� 	�
� 
 
���'���
�
 ����
�
�*��� ��� ��
'������� �
�, �
� �����
���� �� �� ������������ ����������
�, ���� 
����'
���� �� ������������ ���� ����� ���� ��������6
���� �
� ��
'��)�
 �� ���
�
 ����
 ���
�. 
+�� �'�� �(���
�* ��
� 8���
 ��� ��� ��
���6�� ��� 
��
�
����� �
� �����������. 
 
.��������� 14, ..-.'. 19 – �� ����
����
� �� ��� ��/�
 ��
���
������
 �/�#��
 ����
 ����& 
��
�!��
, �#�!����
 ���������
 !�����
�&����
 ��� � �##�#��������
 �
 
: (4�!��� ��& 1 
4��
 ���
  2008)  
" +����
���� 14 ����'�� 
�
���� ���(
���� �� �
� �����
�
 �
� ������
� �
� �����'���� ��
 +,- 
19 «-��
'�� �� ����6	���
��» �� �'��
 �� �
 �4
� �
� �����1��� �
� �����)��6���� )� ��
�'��
 
�����
���
�. %����	����� ���1
��� �)� �
 �����1�
�
���	 ��
�'��
 �����
���
� * ���
���
� 
��
���6���� ��	 ��� ���'����� ������������ * ���������� ��
;�
������ '�
���
�	�
�
� � 8���
� 
��������� ��
 ���������� �����
� �
� ��
 ���) �����
����� 
 
�
�� �� �(���
���� ��	 ���	� ��	 1 
���
����
� 2008. 
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(�� ���� �� ����� ��� ������� ��� ��� �� ��!���� ����� �� "����#�� ��$!, ����� �� ���%&$���� #��%�$�����) 
 

 

 
(��) � �������� ��
�x���: �� ����
 ��
 (	�)�, '�
���
�
�����, ��� ����������� ��
��������)� 
����� ��� �� ����
 ��
 (	�)�, '�
���
�
�����, ����������� ��
��������)� ��� ���
����� 
��
�����)� �
� ����
� ��� �
� ��������� ��� �
� ����
�
 1/1-31/3/2007 �'
�� ����
�()��� ��� �
�� 
��
�
�� �
� �������
� 34/ 24.1.2008 �
� %����
�*� ��(������
��� )� ���)��:  
 

 ‘� ���� ����$��� 
 1/1-31/3/2007 1/1-31/3/2007 
����
 ��
 (	�)� 11.235 10.465 
-��
�   
������ '�
���

��
�
���� 
��
��/(�1
��)  
(��������
 ��
��������)�) 

 
 

1.958 

 
 

933 
�&$#� �$� %�$4�, "$� ���#����!�, 
��� ����#����!� �������� ��4� 
(-�4� ��"�� #� �����/�� ��� 
��������"� ��$��#� 2007) 

 
 
 

13.193 

 
 
 

11.399 
&��
�   
����
/(7
����) ��	 ���
�
 ����)� 
(��������
 ��������� �
��) 

 
(563) 

 
(563) 

7
���� ��	 ��������������� ���(
��� 
(������ '�
���

��
�
���� 
��
��/�1
�� 0
���)�
 10) 

 
 

(11) 

 
 

- 
�&$#� �$� %�$4�, "$� ���#����!�, 
��� ����#����!� �������� ��4� 
(��4� #� ����2/���� ��� 
��������"� ��$��#� 2008) 

 
 
 

12.618 

 
 
 

10.835 
 

 ‘� ���� ����$��� 
 1/1-31/3/2007 1/1-31/3/2007 
����
 ��
 (	�)� 11.235 10.465 
-��
�   
������ '�
���

��
�
���� 
��
��/(�1
��)  
(��������
 ��
��������)�) 

 
 

1.958 

 
 

933 
��
������� 
(��������
 ��������� �
��) 

 
2.733 

 
2.633 

�&$#� �$� %�$4�, "$� ���#����!�, 
����#����!� �������� ��4� ��� 
�������!� ����5&��4� 
(��4� ��"�� #� �����/�� ��� 
��������"� ��$��#� 2007) 

 
 
 
 

15.925 

 
 
 
 

14.031 
&��
�   
����
/(7
����) ��	 ���
�
 ����)� 
(��������
 ��������� �
��) 

 
(563) 

 
(563) 

7
���� ��	 ��������������� ���(
��� 
(������ '�
���

��
�
���� 
��
��/�1
�� 0
���)�
 10) 

 
 

(11) 

 
 

- 
�&$#� �$� %�$4�, "$� ���#����!�, 
����#����!� �������� ��4� ��� 
�������!� ����5&��4� 
(��4� #� ����2/���� ��� 
��������"� ��$��#� 2008) 

 
 
 
 

15.351 

 
 
 
 

13.468 
 
" ��)���) ����	�()�
 ��� ��'� ������ �������
 �� �) ����
 ��������, �) ��
��������� ���� ��	 
(	�
�� ��� ���������� ���
4
(��� ��� �) �����* ���
 ���	')�, �
� ��������� ��� �
� ����
� �
� 
����	�
� 1/1-31/3/2007. 
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5.  ��
�	����� )�'������� ����
����� ��� ������� ��� ���������: 
 
� 8���
� ��
������ �� �����*����, �����
'�� ��� �1�
�
����� ������� ��
������
�, �� �����1�� ��� 
������
�	����� �
�������� ��'�� �� �'��
 �� �
� ����
����* �1���1
 ���
�	�)� ��� �� �1���1�� 
���������)� ��� ����������. �� �� �	�) �����*����, �����
'�� ��� ������� �����1���6
���� ����
���� 
��
������
� �� �����
����
���� ��� ���'
��� ���
���� ��� �� ��������
�� �
�� �����
�� ���'
���� 
������
�� ��� ����6
���� ��
� ��
��������
 �������� �
� +�
��
�
� �
� ����
� �� �'��
 �� �
 
������
/	��
 �)� ����(�� ���������� * ���
�	�)�. 
 
�� ������� �����*���� ��� �1�
�
����� �������, 
� 
�
��� ���(��
���� �� ���
����, 
 �1���1
 �)� 
�
�)� 
�� ��
�
��� �� ��
������ �� �
������ �)� 
��
�
����� ���������)� �
�� ��	���
�� 12 �*��� �'
�� 
)� �1*�: 
 
���������
 #
�������
 ���������
 ��� �!����� ������&����: 
 
(�) �#��!
� ��
������
  ����	��
: 
 
� 8���
� ��������� �'����	 ����'
 ��
���)�
� �
� �����1��� �
���'���
� �� ��*��� ���
. 
-�
������
� �� ����� 
 ����'
� ��
���)�
� �� ����� ��
���
����	� �
� �1��� '�*�
� (value in use) �)� 
�
���)� �����)�*� ��������� �
�� ���� 
�
��� �'�� �������
��� 
 �����1��. � �� �	�) 
��
���
����	� �
� �1��� '�*�
� ������� �� ����� ��� �����
�
 �)� ����
������ ��������� �
�� �
� 
���� �
������*� �
����� �����)�*� ��������� �
�� ��� �� �������� �
 ������
�
 ����	��
 
��
�1	(�
�
�, �� ���
 �
 
�
�
 �� ���
������ 
 ���
��� �1�� �)� ��)���) ����
������ ��������� 
�
��. 
 
8�)� �1
������ ��
 0
���)�
 14 �)� 
��
�
����� ���������)�, 
 �����1�� ��
��'���� ��	 �
� 
�1��
�� ���
�� �
� �
�
��
� ���
4
(��� �
� !�������*� �
� ����
� ������* ��'���* �.%., �
� 
���������
�� ��
 �’  �1��
�
 �
� ��

�
����
� '�*�
�. " +�
��
�
 �'�� ����� �����
����� �������� 
��	 ��
 ���1��
�
�� �����
��� �'����� �� �
� ���'���
�����* �1�� �
� ������*� ��'���*� �.%, 
� 
�
��� 
��
��6
���� ���� ����������� ����
������ ��������� �
�� ���*�. +��
���
� �
� �
������*� 
����
(
���� �
� ������*� ��'���*� �.%., ���
�	� �
� ����
������� ��	 �� ��
��������� �)� '�*��)� 
2005, 2006, 2007 ��� �
� ����
� ����*�
� �
� '�*�
� 2008, �� 
�
�� ������� ��������
�� ��� 
��
������ �)� �����*��)�, 
 +�
��
�
 ��)��� 	�� �� ����
������ ����
 ���*� �� ����
�
�
�� ��
 ����� 
����
� ��� ��� ����'�� �	�
� ��
���)�
� �
� �'����*� �����1���.  
 
(�) '�&�#�0� ��� /&�
 ���
�����

: 
 
" ��	���4
 ��� (	�
 ���
�*���
� �� ���
 �
 +,- 12, ��
�
��6���� �� �����
�
 �)� (	�)� �
� �� 
������
�
�� ���� (
�
�
����� ��'�� ��� ������������ �
� ���'
��� (	�
 ���
�*���
� ��� ���� '�*�
 
����� ��� ��	���4
 ��� �
�� ��	����
�� (	�
�� �
� �����	� �� ��
��4
�� �� (
�
�
���
�� 
����'
��. " �����* ���������
 �)� (	�)� ���
�*���
� �����	� �� ��
������ ��	 �� �'����� �
�� �� 

�
�� �'
�� ����')�
��� ���� 
��
�
����� �����������. -�����	����� ��
�
(
���� ���
���� ��
� 
0
���)�
 11. 
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6. ������ 
����������: 
 
�
 �	��
� &���
�
���� �
� ����������������� ���� ���
������ 
��
�
����� ����������� ��������� 
)� �1*�: 

 
 � - ���� � ����$��� 

 31/3/2008 31/3/2007 31/3/2008 31/3/2007 
     
&���
�, 
���
������  16.156 15.252 15.698 14.802 
%��
�
����� ���(
��� 3.649 3.110 3.537 2.994 
��
6
��)�
 ��
�)���
�  
(�����1�
�	�
�
 �.�.�.)  568 520 566 507 
,
���� ��
����, ��
���� +.0  669 755 643 742 
�2���� 
��/�#����� 21.042 19.637 20.444 19.045 
&��
�: �1
�� �
� ���)�����
��� ��
 �	��
� 
�����)�*�  (16.399) (15.166) (16.188) (14.938) 
87�#� 
��/�#����� ���������, ���/���� 

(�� ��4�� 8)  4.643 4.471 4.256 4.107 
 

7. �(��0�����: 
 
�� ��
������� �
� �
����
��� ���� ���
������ ����������� �����
���� )� �1*�: 

 

 
8. �*��� ���������, ��� ��������: 
 
�� �1
�� ��
��
�
� ��� ������
� �
� ��(���6
���� ���� ���
������ 
��
�
����� ����������� 
�����
���� )� �1*�: 
 
 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/3/2007 31/3/2008 31/3/2007 
&���
�
��� (0
���)�
 6) 4.643 4.471 4.256 4.107 
��
���� ����)� 440 439 369 403 
��
������� (0
���)�
 7) 236 295 204 241 
,
���� ���
'�� ����)�  462 741 377 660 
3	�
� ���
 196 159 195 159 
,
��� �1
��  1.000 902 945 835 

�2���� 6.977 7.007 6.346 6.405 
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 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/3/2007 31/3/2008 31/3/2007 
     
��
������� �������)� ����
�
�
�*��)� 
(0
���)�
 13) 2.866 2.726 2.734 2.627 
��	����
 ������)� ����
�
�
�*��)�  
(0
���)�
 14)  25 6 19 6 
 2.891 2.732 2.753 2.633 
&��
�: ��
������� �
� '����
��� ��
 
�	��
� �����)�*�  (2.655) (2.437) (2.549) (2.392) 
87�#� ����5&��4�  ���������, ���/���� 

(�� ��4�� 8) 236 295 204 241 
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9. )��(� ����� / (�*���): 

 
�� �
��� ��
��/(�1
��) �
� ��(���6
���� ���� ���
������ 
��
�
����� ����������� �����
���� )� 
�1*�: 
 

 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/3/2007 31/3/2008 31/3/2007 
2�
�� ��	 ��
����/�
���� ��
������ 359 376 384 374 
%��'
�
�*����, ������
(�� ������� (	�)� 0 22 0 22 
,
��� ��
�� 95 100 94 99 

����
 ��	 ���
�
 ����)� 0 571 0 571 

2�
�� ��	 ��

�
������ '�*���� 28 1 28 1 

�2���� 482 1.070 506 1.067 
 
10. ������ ,��
�������	�
��� �����/(�*���): 
 
�� ������ '�
���

��
�
���� ��
��/(�1
��) �
� ��(���6
���� ���� ���
������ 
��
�
����� 
����������� �����
���� )� �1*�: 
 
� - ���� 
 31/3/2008 31/3/2007 
�	�
� ����
��	����)� �����)�  (2.083) (921) 
�	�
� ���'���	����)� �����)� & ����(* �1
�� (130) (748) 
-�
�*����� Factoring (70) (146) 
.�
���

��
�
���� ��������� (Leasing) (531) (218) 
7
���� ��	 ��������������� ���(
��� 0 (11) 
�2���� "$� ��������� ��!� �7�#4� (2.814) (2.044) 
����
��� ������/6
���� ��	 ��������� ��������� ��
��������� 
��
� �����* ���
 (28) 52 
&�������� ��	 ������
'�� �� ��������� ��� ��	 '��	���(� 0 23 
�	�
� ��������)� 	4�)� 73 11 
����
 ��	 ��������������� ���(
��� 0 0 
�2���� "$� ��������� ��!� ���#4� 45 86 

��/�$� "$� ��������� ��� &��#�/(&7�#�) (2.769) (1.958) 
 
� ����$��� 
 31/3/2008 31/3/2007 

 
  �	�
� ����
��	����)� �����)� (2.083) (919) 
  �	�
� ���'���	����)� �����)� & ����(* �1
�� (41) (679) 
-�
�*����� Factoring (70) (146) 
.�
���

��
�
���� ��������� (Leasing) (530) (215) 

  �2���� "$� ��������� ��!� �7�#4� (2.724) (1.959) 
�	�
� ��������)� 	4�)� 67 10 
&�������� ��	 ������
'�� �� ��������� ��� ��	 '��	���(� 750 1.016 

  �2���� "$� ��������� ��!� ���#4� 817 1.026 

  ��/�$� "$� ��������� ��� &��#�/(&7�#�) (1.907) (933) 
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11. +���� ������
����: 

 
0��()�� �� �
� (
�
�
���* �
�
�����, 
 (
�
�
���	� ���������*� �
� �(���	6���� ���� ��������� ��� 
�
� '�*�
 2008 ����� 25% (25% �)� �
� 31
 +�������
� 2007). 

 
" ��	���4
 ��� �
�� (	�
�� ���
�*���
� �
� �����
��6���� ���� ���
������ ��
�
�
����� 
��
�
����� 
����������� ��������� )� �1*�: 

 
 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/3/2007 31/3/2008 31/3/2007 
���'
���� (	�
� ���
�*���
�:     
3	�
� ���
�*���
� '�*��)� 1.878 2.181 1.530 1.796 
3	�
� ��

�
����)� '�*��)� (9) 468 0 450 
�������	���
� (	�
� ���
�*���
� 143 574 141 566 
�������. �$�5��6� 1�� %�$��� 
����#. ���� �������� ��4� 2.012 3.223 1.671 2.812 

 
" %��
���* (
�
�
���* �
�
����� ��� 
� �'������ �����1��� ��	������� �� ���
����� ��	 ��� 
(
�
�
����� ��'��. �� �
������ (	�
� ���
�*���
� ������������ �� ��*��� ���
, ���� �� ����
 * 
� 
6
���� �
� �
���
���� ��� (
�
�
���
�� ��
�
�� �������
�� ��
�)���� �)� 	�
� 
� (
�
�
����� 
��'�� �1����
�� ��� (
�
�
����� �
������ ��� �� ������ �
� (
�
�
�
����
�, �����* ���� �
� 
�
�� 
�� ����������
�� ��� 
� �'������ (
�
�
����� ��
'�������. �� (
�
�
����� 6
����, ��
 ����	 �
� 
�����)��6
���� ��	 ��� (
�
�
����� ��'��, ��
�
�� �� '�
���
�
�
�
�� ��� �
� ���4
(���	 ������ 
�)� ����� ��	���)� '�*��)� �
� ��
�
��
�� �
 '�*�
 �
� �(
�
��. 
 
���(
���� �� ��� ���������� �
�, �� ������ ��� ��
�'��� �
�� ��� �'
�� ����'��� ��	 ��� (
�
�
����� 
��'�� ��� ��� '�*���� �
� ���(��
���� ��
� �������) ������ : 
 

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

��  ���".� 
� ���� 

��&��1���� 
,$.���� 

��� ��" �%.#��" �%�% %,,�+� �����
� ����
��� �����
���� & ���
����
��� 
��
��� 100,00% 2007 

% %5#� %�% %,,�+� �
������
�� & ��������
�� ������ 51,00% 2007 

�9�#��" % %5#� %�% %,,�+� �
������
�� ������ 50,50% 2007 
�%#� � 
350��!% �-%��0 & 
�-�����0��0"0 
�!,"���$# 
���$0%$# �.%. 

%,,�+� ������ ������
 � !��
�"�����
�	 & 
#�����$�����	 #"���
� � ��� ���� 33,00% 2003-2007 

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

MEDSANA BMC  �5&�#�� �
������
�� ������ 100,00% 1997-2007 
BIOAXIS SRL (���
� 
MEDSANA SRL)  �5&�#�� �
������
�� ������ 78,90% 1997-2007 

EUROSITE 5-" %0�%0 
5/%��0 %,,�+� )(���� & *�
�����
� &�������
� � '��$(�� 100,00% 2003-2007 

ORTELIA HOLDINGS �5- �0 )(����, %��$���� & *�
�����
� &�������
� � 
'��$(�� 99,99% 1998-2007 

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

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

27,33% 2005-2007 
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0� ���� ����
����	 (
�
�
���	 ����'
 �)� �'������ ��������)�  '�*��)� ����� �����	� �� �����
�
�� 
��	����
� (	�
� ��� ��	����� ��
� %������� ��� ��� ���������� �
�. " %������� ��)��� 	�� 
 �����
 �)� 
(
�
�
����� ����')� ��� �
 �4
� �)� �����
�
�
����)� ��	����)� (	�)� ��� ��
����)�, ����� 
�����	� �� ��
���(��� ����
�
�
���� ���, )� �� �
��
�, �'�� ����� �'����* ��	���4
 ���� 
��
�
����� 
����������� �� �'��
 µ� �
 ���� ���	 �4
�� ���� 490.000,00. 
 
�� �������	���
� (	�
� ���
�*���
� ��
����
�� ��	 ��� ��
�)����� ���(
��� ����1� �
� �
������*� 
�1��� ��� �)� (
�
�
����� ����)� �)� ��
�'��)� �����
���
� ��� ���
���
� ��� ��
�
��6
���� ����� �
� 
��'�
��
� ���������* (
�
�
���� ���
�*���
�.  
 
 � - ���� � ����$��� 
5�	�
��
 ����1
�, 1
 ���
����
� 2008 (18.362) (15.894) 
.��)�
 ��’  ������� ��� ���� ��(�����   
.��)�
 ��� ��
��������� '�*��)� (142) (141) 
��������, 31� 
�$���� 2008 (18.504) (16.035) 

 
 � - ���� � ����$��� 
5�	�
��
 ����1
�, 1
 ���
����
� 2007 (15.994) (13.566) 
.��)�
 ��’  ������� ��� ���� ��(�����   
.��)�
 ��� ��
�
�
���� ��
��������� '�*��)� (2.368) (2.328) 
��������, 31� ���� 5$��� 2007 (18.362) (15.894) 

 
 � - ����  � ����$���  

���5���� ���� %�$�� ����#. ���� 
(�/�����2  

31�  

�$����  

2008 

31� 
���� 5$��� 

2007 

31�  

�$����  

2008 

31� 
���� 5$��� 

2007 
- %�������� ����
�
�
�*���� (20.908) (20.503) (18.390) (17.982) 
-,
������	� '������	� leasing (2.466) (2.629) (2.466) (2.629) 
- ,
��� (355) (350) (356) (350) 
 (23.729) (23.482) (21.212) (20.961) 
���5���� ���� %�$�� ����#. ���� 
���$1�����2      
- �����*���� 715 715 715 715 
- +�����(�� �1	�)� �
����
�� 
��	����
� 968 989 946 961 
- ,
������	� '������	� leasing 0 0   
- ��
6
������� ��
�)���
� �	�) 
�����1�
�	�
�
� 3.587 3.463 3.561 3.437 
- ,
��� (46) (46) (46) (46) 
���5���� ���� %�$�� ����#. ���� 
���$1�����2 5.225 5.121 5.177 5.067 
��/�$�� ���5���� ���� %�$�� 
����#. ���� ��/�����2  (18.504) (18.362) (16.035) (15.894) 
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" ��	�
�
 �)� �������	���)� (	�)� �� '�������/(���������) �)� ��
��������)� �'�� )� �1*�: 
 

 � - ���� � ����$��� 

 

31�  

�$����  

2008 

31� 
���� 5$��� 

2007 

31�  

�$����  

2008 

31� 
���� 5$��� 

2007 
���5���� ���� %�$�� ����#. ���� 
(�/�����2      
- %�������� ����
�
�
�*���� (405) (1.426) (409) (1.405) 
-,
������	� '������	� leasing 163 (42) 163 (42) 
- ,
��� (5) (157) (5) (161) 
 (247) (1.625) (251) (1.608) 
���5���� ���� %�$�� ����#. ���� 
���$1�����2      
- �����*���� 0 (84) 0 (84) 
- +�����(�� �1	�)� �
����
�� 
��	����
� (21) (594) (15) (568) 
- ,
������	� '������	� leasing  (564)  (564) 
- ��
6
������� ��
�)���
� �	�) 
�����1�
�	�
�
� 125 500 125 496 
- ,
���  0  0 
 104 (742) 110 (720) 
,$&4�� ���5���� ���� %�$�� 
����#. ���� (143) (2.368) (141) (2.328) 

 
12. ����� �	� 
���,�: 
 
� ��
�
����	� �)� ������� ������ ��� ���
'* �
� 31
 &����
� 2008 ��� 2007 �'�� )� �1*�: 
 
 � - ���� � ����$��� 

 

31�  

�$����  

2008 

31�  

�$����  

2007 

31�  

�$����  

2008 

31�  

�$����  

2007 
�����	 ����
� ��
���	���
 ��
�� ���	'
�� 
�
� �
����*� 6.378 7.970 5.996 7.653 
&��
� �������	� �����	� ���
'�� �� 
����
(
��� 86.735.980 83.985.980 86.735.980 83.985.980 
0����� �&$#� ���  ���".     
�����	 ����
� ��� ���
'*, ��
���	���
 ��
�� 
���	'
�� �
� �
����*� 0,07 0,09 0,07 0,09 
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13. �	�

���� ���	���(�������: 

 
�� ��������� ����
�
�
�*���� �����
���� )� �1*�:  

 
������ $’������
  2008 – 6��#

 

 
 '.��#� / 
������#� 

���$�� 
�"��. ��� 
���%�$��� 

&�� 

)����� 
�7����� �� 

��������&� 
/ �1�$&� �� 
�7&��7� 

�2���� 

������ . ���� ���         
�������� ��� 01/01 67.880 177.388 65.914 2.487 28.752 8.622 351.043 
0�������������� +��(
��� 4 1     5 
-�
��*���  82 363 3 205 935 1.589 
-)�*����-+�����(��        
���1�)�
        
&���(
��� & 
�����1��	�
�
 

   
4 

  
(1) 

  
3 

�������� �&���� ��$��#�� 67.884 177.471 66.281 2.490 28.956 9.557 352.640 
        

����5&����        
�������� ��� 01/01  (12.960) (32.302) (1.778) (19.885)  (66.924) 
0�������������� +��(
���  (5) 3 (3)   (5) 
-�
��*��� .�*��)�  (888) (1.401) (43) (534)  (2.866) 
-)�*����-+�����(��        
&���(
��� & 
�����1��	�
�
 

  (4)  7  3 

�2���� ,$.��4�  (893) (1.402) (46) (527)  (2.868) 
�������� �&���� (�$��#��  (13.854) (33.704) (1.824) (20.411)  (69.793) 
������5���� �7��         
�&���� ��$��#�� 67.884 163.617 32.577 667 8.545 9.557 282.847 

 
������ ��
 
 2007 – 6��#

 

 
 '.��#� / 

������#� 
���$�� 
�"��. ��� 
���%�$��� 


&�� 
)����� 

�7����� �� 
��������&� / 
�1�$&� �� 
�7&��7� 

�2���� 

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

 
2.543 

      
2.543 

&���(
��� ��	 -���� ��	 
��������* 

  
12.325 

 
707 

   
(13.214) 

 
(182) 

�������� �&���� ��$��#�� 67.880 177.388 65.914 2.487 28.752 8.622 351.043 
        
����5&����        
�������� ��� 01/01  (9.558) (27.148) (1.649) (17.588)  (55.943) 

0�������������� +��(
���  6 31 2 2  42 
-�
��*��� .�*��)�  (3.408) (5.280) (195) (2.319)  (11.202) 
-)�*����-+�����(��   95 63 20  179 
�2���� ,$.��4�  (3.402) (5.154) (130) (2.297)  (10.982) 
�������� �&���� ��$��#��  (12.960) (32.302) (1.778) (19.885)  (66.924) 
������5���� �7�� �&���� 
��$��#�� 

 
67.880 

 
164.428 

 
33.612 

 
709 

 
8.868 

 
8.622 

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

 
 '.��#� / 

������#� 
 

���$�� 
 


�"��. ��� 

���%�$��� 

&�� 

 
)����� 

�7����� �� 

��������&� 
/ �1�$&� �� 
�7&��7� 

 
�2���� 

������ . ���� ���         
�������� ��� 01/01 51.308 175.351 60.916 2.168 28.008 5.695 323.446 
-�
��*���  82 361 3 202 2 649 
-)�*����-+�����(��        
&���(
��� & 
�����1��	�
�
 

   
4 

  
(1) 

  
3 

�������� �&���� ��$��#�� 51.308 175.433 61.281 2.171 28.208 5.697 324.098 
        

����5&����        
�������� ��� 01/01  (12.606) (30.561) (1.644) (19.418)  (64.229) 
-�
��*��� .�*��)�  (880) (1.303) (31) (519)  (2.734) 
-)�*����-+�����(��        
&���(
��� & 
�����1��	�
�
 

   
(4) 

  
7 

  
3 

�2���� ,$.��4�  (880) (1.307) (31) (512)  (2.731) 
�������� �&���� ��$��#��  (13.486) (31.868) (1.675) (19.930)  (66.960) 
������5���� �7�� �&���� 
��$��#�� 

 
51.308 

 
161.947 

 
29.413 

 
496 

 
8.278 

 
5.697 

 
257.138 

 
������ ��
 
 2007 – �������� 

 
 '.��#� / 

������#� 
���$��  


�"��. ��� 

���%�$��� 

&�� 

)����� 
�7����� �� 

��������&� 
/ �1�$&� 
�� �7&��7� 

 
�2���� 

������ . ���� ���  48.727 161.640 57.097 2.248 26.501 16.147 312.361 
�������� ��� 01/01        
-�
��*��� 38 1.386 4.074  1.521 1.922 8.942 
-)�*����-+�����(��   (255) (80) (14)  (350) 
&���(
��� 
�����1��
�*���� 

 
2.543 

      
2.543 

&���(
��� ��	 -���� ��	 
��������* 

  
12.325 

    
(12.374) 

 
(50) 

�������� �&���� ��$��#�� 51.308 175.351 60.916 2.168 28.008 5.695 323.446 
        

����5&����        
�������� ��� 01/01  (9.317) (25.742) (1.558) (17.168)  (53.785) 
-�
��*��� .�*��)�  (3.288) (4.973) (147) (2.261)  (10.668) 
-)�*����-+�����(��   154 60 10  224 
�2���� ,$.��4�  (3.288) (4.819) (87) (2.251)  (10.444) 
�������� �&���� ��$��#��  (12.606) (30.561) (1.644) (19.418)  (64.229) 
������5���� �7�� �&���� 
��$��#�� 

 
51.308 

 
162.745 

 
30.355 

 
524 

 
8.590 

 
5.695 

 
259.217 

 
+�� �(�������� ����
����
� ��
� ���
��
��� * ���������
 * �
���� ������������ ��� �
� ����
�
� 
����
����� �
� ����
�. %���
� ������ ��
�'��
 �)� �
���)�, �����)� ��� �
'��
�
���
� �1
�����
� 
��� �'�� ��������� )� ����
�
 ������ ��
'�����)�.  
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14. ��

���� ���	���(������� 
 
� - ����  

 
 
 ���$�7��  

�����! ��� 
9#����  )���� �2���� 

������     
�
� 1
 ���
����
� 2008 1.979 66 879 2.923 
-�
��*���   50 50 
�
� 31 &����
� 2008 1.979 66 929 2.973 
�4$�� &��� ����5&����     
�
� 1
 ���
����
� 2008   (605) (605) 
-�
��*���   (25) (25) 
�
� 31 &����
� 2008   (630) (630) 
������5���� �7�� 31 
�$���� 2008 1.979 66 299 2.343 

 

 ���$�7��  
�����! ��� 
9#����  )���� �2���� 

������     
�
� 1
 ���
����
� 2007 1.979 398 659 3.035 
-�
��*���  2.211 220 2.431 
&���(
��� / �����1��
�*����  (2.543)  (2.543) 
�
� 31 +�������
� 2007 1.979 66 879 2.923 
     
�4$�� &��� ����5&����     
�
� 1
 ���
����
� 2007   (549) (549) 
-�
��*���   (56) (56) 
�
� 31 +�������
� 2007   (605) (605) 
������5���� �7�� 31 ���� 5$��� 2007 1.979 66 274 2.318 

 

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

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

 
 
  

�����! ��� 
9#����  )���� �2���� 

������     
�
� 1
 ���
����
� 2008  66 812 878 
-�
��*���   49 49 
�
� 31 &����
� 2008  66 861 927 
     
�4$�� &��� ����5&����     
�
� 1
 ���
����
� 2008   (566) (566) 
-�
��*���   (19) (19) 
�
� 31 &����
� 2008   (585) (585) 

������5���� �7�� 31 
�$���� 2008  66 276 341 
 

 

  
�����! ��� 
9#����  )���� �2���� 

������     
�
� 1
 ���
����
� 2007  398 636 1.034 
-�
��*���  2.211 176 2.387 
&���(
��� / �����1��
�*����  (2.543)  (2.543) 
�
� 31 +�������
� 2007  66 812 878 
     
�4$�� &��� ����5&����     
�
� 1
 ���
����
� 2007   (527) (527) 
-�
��*���   (39) (39) 
&���(
��� / �����1��
�*����     
�
� 31 +�������
� 2007   (566) (566) 

������5���� �7�� 31 ���� 5$��� 2007  
 

66 246 312 
 

15. �(�	������ 
������� ��������� �� ��'������� 
 
�� ���������� �
� %�������� �� ���������� ���� �
� 31
 &����
� 2008 �����
���� )� �1*�: 
 

  (������ ��  ���".� ������ ��.��4� 
������* ��'���* �%�% 100,00% 25.421 
�����
 3���
��������� 33,00% 19 
�1
���* 2����� 50,50% 545 
2����� 51,00% 503 
Hospital Affiliates International 68,89% 91 
Eurosite 100,00% 8.335 
Ortelia Holdings 99,99% 1.039 
Medsana Buch 100,00% 33 
Bioaxis Srl (���
� Medsana Srl) 78,90% 517 
-���������	 �����
 ��
���  58,30% 169  
  36.672 
��
���)�
   (1.805) 
)�1�����. �7��   34.867 
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�� �������) ���������� ��
�
�
����� ��*�)�, ���	� ��	 �
 -���������	 �����
 ��
���, �
 
�
�
 �'�� ����� 
�� ���������
 ��� �
 �	��
� ��*��)� �
� �'�� ������(�� ��*�)� ��� ����
 ��� ��
� �
� %��������. " 
�����
��	�
�� ���
� �'�� ����
��� ��
� ��
 �������
 ��
'*, �� ��
�'��� �
� ��
�
����
� �
� ����� 
��
�����
 ��� 
 ���������� �
� �����
�
�
�*� �
� ��� ����������� �
������� �	��
 ���  �
� %�������. 
&�'�� �
� 
���
�
��� �����1
� �)� ���
����)� 
��
�
����� ���������)� ��� ��'� ���
��� ���������
 
��������* ��	(��
 ��� �
� ������* �
� ��� �
� 
������* ������(* �
� ��	 �� &
���� �)� ��)���)� 
%��������, �� �������
 �� ��� ��������� ������
��
 -�
����
� ��� "�����
�������
���(��* �.%., 
� 
�
��� 
�� �'����* ��	(��
 �)� #
���'��� ����� �
��, ������(
���, ��	 �� &
���� ��)���)� ���������. �� 
�	��
 ��*��)� �)� ��������� ������
��
 -�
����
� ��� "�����
�������
���(��* �.%. ��'�� ������(�� 
��*�)� ��� ����
 ��� ��
� �
� %�������� �� ��
������� 
 ������(* �
�� ��	 ��� ���
�
����� ����������� 
�
� %�������� �� �
� ���������� �� ��
��������� �
� '�*��)� 2006. 

 
�
 �	��
� ������
'*� ��
� Ortelia Holdings ��� ��
 Bioaxis Srl (���
� Medsana Srl) �'�� ������(�� 
���� ��
����� 
��
�
����� ����������� �
� %��������, ���()�� �� ��� ��
���4��� �)� �)( 27 ��� 38. 
�� �� �	�) ���������, ��� ���
����6
�� �����
��	�
�� ��� 
 �
������* �
�� �1�� ���������� �
 
�����*���
 �
�	 �
��. ���� �
� 
���
�
��� �������
� ��� +-.-, �������*�
�� ����'
� ��
���)�
� 
���� ��)���) ������
'�� ���� �
 �������� �
� 
�
�
� ���* ��
�	�
�� �� �
����� �
��
������ 
��������� �
�� �
� %��������. �
 �����*���
 �
�	 �
 
�
�
 �� ���*� �
� ������)�
 *��� 
 �1�� 
'�*��)�, *��� '��
�	���
 ��	 �
 �
������* �1�� ��� 
 ��
��4��� 6
��� ��
���)�
� �
�
� > 1.805 '��. 
'����
�� ������ �)� ��
��������)� ��� ��
� �
� 1
 ���
����
� 2004. 

 
16. ��

���,�� �� ��	����
�	�� ��������� (�� �	�(����	��� 
� ��	 

����� ��� ������� ����
� : 
 
����� �(
�
�� �
� ������
'* �
� %�������� ��
 ���
'��	 ��(����
 �)� �������) ���������, �� �
�
��	 
�
� ���������� ����1� 20% ��� 50%, ���� 
�
��� ��� �������� �
������* �����
*.  
 
� ����$��� 
 

 (������ ��  ���".� ������ ��.��4� 
Medisoft �.%. 45,00% 132 
Interoptics �.%. (-��
� IN HEALTH �.%.)  27,33% 340 
�����
�
���* +������
�
 %.-.%.  20,00% 2 
"�	���
� %.-.%.  20,00% 19 
  493  
��
���)�
   (493) 
)�1�����. �7��   0 

 
" �
������* �1�� �)� �������) ��������� �'�� ������(�� ��� <��� ��(����� �
� %�������� �� 
��
��������
 �
� �������
� '�	�
 ��� ����
������ 
 ���� ��1��	�
�
 ��	 �
� 1
 ���
����
� 2004 ��� 
��������. ��
�)� ��� 
 �
������* �1�� �
� ��������� #���
����
�����*, 
 
�
�� �� �'����* ��	(��
 �
� 
#
���'��� ����� �
�, ������(
��, ��	 �� &
���� ��)���)� ���������. %(	�
� �
 �	��
� ��*��)� 
�
� ��'� ������(�� ��*�)� ��� ����
 ��� ��
� �
� %��������, 
 ������(* �
� ��	 ��� ���
�
����� 
����������� �
� %�������� ��� ��������� �� ��
��������� �
� '�*��)� 2006. 
0
��������� 	�� 
 ��������  IN HEALTH �.%. ���')����
�� ��� ��
��
(*��)� ��	 �
� �������� 
Interoptics �.%. ���� �
� 15
 &����
� 2005, �� ��
������� 
 	���
� �� ����'�� ���
� �
�
��	 27,33% 
��� �
� ���
'��
� ��(����
� �
� Interoptics �.%. ������ �
� �
�
��
� 30,37% �
� �����'� ��� �
� 
���
'��
� ��(����
� �
� ��
��
(
������ ��������� �# HEALTH �.%. " +�
��
�
 ��� �
� ��������
 
�)� 
��
�
����� ���������)� �
� ����	�
� 1/1 �)� 31/3/2008, ��� ��
���� �� �������
(* �
� 
�'
��������
� ��
���)�
� ��� �
� �1��� ��*��)� �
� ������
'*� �
�, ��
� Interoptics �.%. (���
� IN 
HEALTH �.%.), ���� ���������� ���
�
����� ����������� �
�, ���()�� �� �
 �.).(. 39 § 66, ���� �
� 
��������� ���� ��
�
�
����� �
� ���
�
����� ����������� �� �
� &��
�
 �
� �����*� !��
�, 
���()�� �� �
 �.).(. 28.  
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� - ���� 
 

(�����1�� ��� 3#�� ��%����� ��� Medicafe –&  ��� ��  ���". – ��� 
31/12/2007) 328 
����
 ��	 ������
'* �� ���������  - Medicafe  28 
7
���� ��	 ������
'* �� ���������  - Interoptics �.%. (56) 
�2����  301 

 
�
 ���
�
 �)� ����
�
���)� 6
���� > 28 '��. �'�� ����')�
��� ��� '�
���

��
�
���� ��
�� /�1
�� 
(0
���)�
 10). 

 
17. �(���
���: 
 
�� ��
������ �����
���� )� �1*�: 
 

 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
%��
������� 119 19   
-����� ���� ��� ��������� 6.453 6.725 6.078 6.432 
-�
:	��� ��
��� ��� 
�����* 45 45   
 6.617 6.789 6.078 6.432 

 
18. �
(������ �(��������: 
 
�� ���
����� �����*���� �����
���� )� �1*�: 

 
 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
-������ 140.100 136.224 139.427 135.538 
&���'�
�
�
�
����� �������� & ��������� 
���������� 19.695 17.641 17.234 15.300 
%���(����� �����*���� 578 579 363 364 
&��
�: ��
���4��� ��
���)�
� ������� (2.679) (2.679) (2.679) (2.679) 
 157.694 151.765 154.345 148.523 

 
19. (������0�)�� ��� )��(�� �(��������: 

 
�� ��
�����
��� ��� �
���� �����*���� �����
���� )� �1*�: 

 
 � - ���� � ����$��� 

 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
-�
�����
��� ��� ��
��� ��
�����)� 10 18 5 3 
-�
�����
��� �� ����
�� 779 439 709 438 
,
��
� '������� 11.640 10.906 10.718 9.909 
���'���	������ �����*���� ���� 
����������)� ���'���*��)� 15 15 4.043 4.038 
21
�� ��
���)� '�*��)� ��� �
��
� 
���������
� �
�������
� 6.548 2.071 7.307 1.751 
 18.992 13.449 22.782 16.139 
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20. ,��
����� �������
�: 
 
�� '�
������ ��������� �����
���� )� ���)��: 

 
 � - ���� � ����$��� 

 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
�����
 900 531 831 501 
���������� (	4�)� ��� ��
�������) 11.281 26.705 9.352 18.079 
 12.181 27.236 10.183 18.580 

 
�� ���������� �� �����6�� �
��6
���� �� ������	���� ����	��� �
� ����6
���� ��� �
����� ����	��� 
��������)� �����6��. �� ��
�� ��	 �	�
�� ��������)� 	4�)� ��� ��
������� �� �����6�� 
�
������
�
�
����� �� �
� ���
�
 �
� ���
�������
�.   
 
21. 
���,��� ��+�)���: 
 
�
 ���
'��	 ��(����
 �
� %�������� �
� 31
 &����
� 2008 ��
�������� ��	 86.735.980 �
���� 
�
�������� 
���
'��, 
�
������*� �1��� > 0,31 �����
.  
 
 
�� ���
'�� �
� %�������� ����� ���
������ ��
� ����� ��
�� �
� .�
������
��
� ��
���. 
 
0��()�� �� �
 &
���
 &��	')� �
� %��������, ���� �
� 31
 &����
� 2008, 
� ���
'
� �� �
�
��	 
������
'*� ��
� %������� ���������
 �
� 2 % *��� 
� �1*�: 
 

 
�$�/ ��  ���"!� 
��� ���&"�� 

(������  
��  ���".� 

31�  

�$���� 
2008 

G. Apostolopoulos Holdings S.A. 27.833.843 32,09% 
Asklepios International Gmbh 26.649.532 30,73% 
2S Banca Milano 2.418.127 2,79% 
Morgan Stanley and Co International PLC 6.005.959 6,92% 
UBS Ag London branch –International prime brokerage 
client account 2.562.531 2,95% 
,
��
� ���
'
� �� �
�
��	 ������
'*� < 2% 21.265.988 24,52% 

 86.735.980 100,00% 
 
�
 ���� �
 ����
 ���
'��	 ��(����
 �
� %�������� ��
���4� ��	 �
 '�*�
 1991 ��'�� ��� �
 '�*�
 2002, 
���
���
� �
�
� > 15.267 '��., �� �
� ���
�
 ���
'�� ������ ����
��� �� �1�� ���������
 �
� 
�
������*� 

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

 
��� 18


 
+�������
� 2006 

��
(����� �
� 2�����
� ��� �’  %�����
����*� 2�����
� /����*� 0�������
�, �
 ���� �
 ����
 ���
'��	 
��(����
 �
� %�������� ���� �
� 31
 &����
� 2008 ����'���� ��
 �
�	 19.777 '��.  
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22. �������,  �+���)�'��� ��� ������ �(���
�����: 
 
�
 ������	, �(
�
�	�
�� ��� ������ ��
�������� �����
���� 	�)� �������): 
 

� - ���� 
 
 31/3/2008 31/12/2007 
������	 ��
�������	 4.988 4.983 
�(
�
�	�
�� ��� �������  
(
�
�
�
����� ��
�������� 70.649 70.649 
,
��� 362 362 
 75.999 75.994 

 
� ����$��� 

 
 31/3/2008 31/12/2007 
������	 ��
�������	 4.476 4.476 
�(
�
�	�
�� ��� �������  
(
�
�
�
����� ��
�������� 70.548 70.548 
,
��� 440 440 
 75.464 75.464 

 
+�����& $�
*������&: ����� �
� %��
���
� ���
���
� �	�
�, 
� ��������� ���������� �� �'
�����
�� �
 
5% �
���'���
� �)� ��
��)� ������� �
�� ������, 	�)� ���� �����
��6
���� ��� �
������� ������, �� 
������	 ��
�������	, ��'��� 	�
� �
 ����)������
 �
�	 �
� ������
� ��
�������
� ����� �
���'���
� 
��
 �� �
 1/3 �
� ���
'��
� ��(����
�. �
 ��)���) ��
�������	 ��� ������� �� ������
��� ���� �
 
�������� ����
������ �
� %��������.  
 
$/
�
#&���� ��� ������
 1
�
#
��*���� $�
*�������: �� �(
�
�	�
�� ��� ������� (
�
�
�
����� 
��
�������� ������
�)���
�� ��
�� �	�)�, �� 
�
�� ���� ����� �(
�
�	�
�� * �'
�� (
�
�
�
��� �� 
10% ��
� �
�* �
��. �
 �����������
 ��
�
 ��� ����� (
�
�
�
��
 ��	 �
� ��
;�	���
 	�� ����'
�� 
�����* ����
 ��	 �� 
�
�� ��
�
�� �� �'
������
�� ������
�'� �(
�
�	�
�� ��
��������. &� ���
 
�
� %��
���* (
�
�
���* �
�
�����, ���	 �
 ��
�������	 �1�������� �
� (	�
� ���
�*���
�, ��	 �
� 
��
;�	���
 	�� ��� �� ������
��� ��
�� ���	'
��. " %������� ��� ��
������� �� ��������� �
 
�����������
 ��
�������	 ��� ��
���)� ��� �'�� ��
��� ��
� ��
�
����	 �������	���
� (	�
� 
���
�*���
� �
� �� *��� �������
� ���� �
� ������)�
 ����
�*� �
� ��
�������
�.  
 

������ $�
*�������: �� ������ ��
�������� �'
�� �'
�������� �� ���
 ��� ��
(����� /������ 
0��������)� �)� ���	')�. " %������� ��� ��
������� �� ��������� �� ������������ ��
��������.  
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23. ��	������ �(�,��
����: 

 
 � - ���� � ����$��� 

��$��$�/�� � #����� 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
�
��	 ��
�
����	 –�����6��	 �����
 149.336 149.365 149.336 149.357 
.�
���
�
����� ��������� 999 7.672 951 7.615 
 150.335 157.037 150.287 156.972 
0$�"��$�/�� � #�����     
�����6��� ������ 5.264 5.250   
&���
'�	��� ������ ��
�)��� ��
�� 
��	���
�� 12 �*���     
.�
���
�
����� ��������� 750 1.179 705 1.133 
,
��� (factoring) 2.693 4.803 2.693 4.803 

 8.707 11.232 3.398 5.936 
�2���� #����4� 159.042 168.269 153.685 162.908 

 
 � - ���� � ����$��� 

).7� 
��$��$�/�� 4� #����4� 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
&���1� 1 & 2 ����  8   
&���1� 2 & 5 ���� 30.000 24.000 30.000 24.000 
-��) ��	 5 ��
 119.336 125.357 119.336 125.357 
 149.336 149.365 149.336 149.357 

 
� �������	� �
� ����
� �(
�� ����)� �
��	 ��
�
����	 +����
 ��'��
� �4
�� > 149.357.272,53, 
(-
�	 �������
� ��'��� > 120.000.000,00 ���
� > 30.000.000,00 ���	� �
� ��������
� ����*�
� �
� 
'�*��)� 2007, ���
� �	��
 ��������*� ����� ��
�
��� ��
� ��	��
�
 ���()�� �� �.).(. 39 § 43), 
���()�� �� �
� ��	 24/5/2007 ������
 %��	��)� �
��
� ��
�
����
� +����
�, �� ���'������* �
� 
�����6� ALPHA ���(�:� �.�. ��� ����������� �����6�� ��� ��	��� ���(�:� ��� 
�))���� �.�., ���(�:� EFG EUROBANK ERGASIAS �.�., ��� ALPHA ���(�:� �.�. 
0��()�� �� �
� �� �	�) ������
, ��
�	� �
� �����
� ����� 
 ��
��
�)�* �(�������
� �������
�, 
��� 
 '�
���
�	�
�
 ������� ���'���
������� ��
���. " �������� �
� �����
� ����� 
�����*�. �
 
�����
 �� ��
��
�)��� �� 11 �1��
������ �	����. " ����
 �	�
 �� ������
��� �
� 19/7/2010, ���� ��	 
3 ��
 ����
�
 '����
� ��� 
 ��������� �
� 19/7/2015. �� �	�
� �
� �(
�
�� �
� ��)���) �������	 
��
�
��6
���� ����� ����
��
� Euribor �1��*�
� ���
� ����)���
� �����)��
�, �
 
�
�
 �� 
��
���
��6���� �� ������
�
 �� �
� '�
���

��
�
���	 �����
 «��/�$�� �$���;���� #����� �� �$�� 
EBITDA», �� ��
�
�
���
 ���
 ��� �� ���������� ��	 1,15% (��'�
�) �)� 1,50%.  
 
�� ���'���	����� �����6��� ������ �'
�� �
(��� ��	 �
� %������� ��� ��� ���������� �
� ��� 
�1��
���
�
 �)� ������� �
�� ��� ��(����
 ���
�
�.  

 
�
 �	��
� �������
� �'�� ���������� �� ��
��������� '�*��)� ���()�� �� �
� ��'* �
� 
���
�������
�. 
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�� ��
'������� ��	 '�
���
�
����� ��������� �(
�
�� ��
 ����)�
 �
'��
�
���
� – �
�
�
�����
� 
�1
�����
�. �� ��
'������� ��
�� ������)���, �����
���� )� �1*�: 

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

 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
&�'�� ��� ��
� 816 1.614 767 1.564 
��	 1 �)� 5 ��
 1.039 4.247 989 4.185 
&��� �� 5 ��
 0 5.146 0 5.146 

�2���� 1.855 11.007 1.756 10.895 
&���
������ '������� '�
���

��
�
���
� 
�	��
�� ���� '�
���
�
����� ��������� (106) (2.156) (100) (2.147) 
(�$�2�� �7�� ���"$�!��4� �� 
,$� ���#����� 
��/! ��� 1.749 8.851 1.656 8.747 
 

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

 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
&�'�� ��� ��
� 750 1.179 704 1.133 
��	 1 �)� 5 ��
 999 2.977 952 2.919 
&��� �� 5 ��
 - 4.695 - 4.695 

 1.749 8.851 1.656 8.747 
 

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

 
24. �������� �(�,���'�����: 
 
" ���
�
 �)� �������� ���'
�
�*��)� ���� �
 �������� �
� ����	�
� �
� ��
1� �
� 31
 &����
� 2008 
��� �
� '�*�
� �
� ��
1� �
� 31
 +�������
� 2007 *��� )� �1*�: 
 

 � - ���� � ����$��� 
5�	�
��
 �
� 1
 ���
����
� 2008 10 9 
-�
��*���  - - 
��
������� - - 
�������� ��� 31� 
�$���� 2008 10 9 

 
 � - ���� � ����$��� 
5�	�
��
 �
� 1
 ���
����
� 2007 36 35 
-�
��*��� 5 5 
��
������� (31) (31) 
�������� ��� 31� ���� 5$��� 2007 10 9 
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25. ��	��*��� ��� �(�:�
�
���� (���
(���� )�'
 ��	��*���������: 
 

(�) ������� $�/�#������ '�
��������: �� ���(
��� �
� %�������� ��� �
� ����
� ��
� �� ��(�������� 
������ ��� �
 ����
�
 �
� ��
1� �
� 31
 &����
� 2008 ����')�*�
��� ��� �1
�� ��� ��*���� �� > 3.537 
���  > 3.649 '�� ������
�'�. 

 
(�) $�
)������ ��
�����
� #&�� � ���	�
�&����
: 0��()�� �� �
� %��
���* �������* �
�
����� 

� ����6	���
� �����
����� ��
6
��)�
 ��
� ������)�
 ��	���
� * �����1�
�	�
�*� �
��, �
 �4
� �
� 

�
��� �
������ ����
�� �� �
� ����	, �� ��
 ��
������ ��� �
� ��	�
 �
� ��
'��
�
� (��	���
 * 
�����1�
�	�
�
) �
� ����6
���
�. 5����
�
� �
� ������
����� * ��
��
���� ����
�
�
���� ��� 
�����
����� ��
6
��)�
. " ��
�)��� ��
6
��)�
 �� ������)�
 �����1�
�	�
�
� ��
���� �� �
 40% 
�
� ��
6
��)�
� �
� �� *��� ��
�)��� �� ������)�
 �������� ��	���
�. 0�
� %�����, ���()�� �� 
�
� �
���* �������*, ���� �� ��
�������� ��� '�
���
�
�
�����. " %������� '������ ��� 
��
��������� ��� ���
��������� ���
'�� �� ���� ����
�
, �� ������
�'
 ��1
�
 �
� �����1�
�
���*� 
��
'��)�
�. �� ��
�)��� ���
'�� �
� �������
����� ��
�� �����1�
�
�
����
�� ���� ����
�
 
'����
���� ������ ���*� �
� ��
'��)�
�.  
 
" ���
�
 �
� �����*� ��
'��)�
� ��
�� ���������	���
�� ��
�
����
�� �
� %�������� ��� �
� ����
� 
�'�� )� ��
�
��)�: 
 
����$��� 
 

 31� 
�$���� 31� ���� 5$��� 
 2008 2007 
�����* ��
'��)�
 ����1
� '�*�
� 13.745 11.759 
-���������� ���
'�� �
� ��
���
��� ��	 �
� %������� (67) (180) 
21
�� �����)������� ��
� ��������
 ��
��������)� 
(0
�. 6) 566 2.166 
��/�$. ���"$&4�� �&���� "$.��� 14.244 13.745 

 
- ���� 
 

 31� 
�$���� 31� ���� 5$��� 
 2008 2007 
�����* ��
'��)�
 ����1
� '�*�
� 13.849 11.847 
-���������� ���
'�� �
� ��
���
��� ��	 �
� %������� (70) (246) 
21
�� �����)������� ��
� ��������
 ��
��������)� 
(0
�. 6) 568 2.248 
��/�$. ���"$&4�� �&���� "$.��� 14.347 13.849 

 
&�� �����*� �������� ���1���
�)� ����
������ �������
�
�
�� �����
�
 ��� ��� ��
'������� �
� 
%�������� �
� ��
���
�� ��	 �
� ��
'��)�
 �
� �� ��������� ��
6
������� �	�) �����1�
�	�
�
�.  
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�� ����
������� ��� 
� ������� ��
������ �
� ����
������*� �����
� �
� 31
 &����
� 2008 ��� �
� 31
 
+�������
� 2007 �'
�� )� ���)��: 

 
 � - ���� � ����$��� 

 

31� 

�$���� 

2008 

31� 
���� 5$��� 

2007 

31� 

�$���� 

2008 

31� 
���� 5$��� 

2007 
-��
��� �1�� �
 '�
���
�
�
����)� 
��
'�����)�  16.632  16.528 

&
 �����)�������� ����
�������� 6
����  (2.783)  (2.783) 

��/�$. ���"$&4�� ���� �����1�� �  13.849  13.745 
��������� ��� ��/�$�2 ��$��#���2 ������� 
�����7��#������ :      

�	��
� ��
������ 370 1.472 368 1.391 

.�
���

��
�
���	 �	��
� 166 514 166 514 

����
�������� 6
���� 32 124 32 124 

���
���* '��)�
 ��� ��
��������� 568 2.110 566 2.028 

-�	����
 �	��
� ������
� ���
'��  138  138 

�������. "$&4�� ��� ������&� ��� 568 2.248 566 2.166 
 

�� %4��� ���"$�!��4� ��$�"!�:      

�����* ��
'��)�
 ����1
� ����	�
� 13.849 11.847 13.745 11.759 

�	��
� ��
������ 370 1.472 368 1.391 

.�
���

��
�
���	 �	��
� 166 514 166 514 

-�
�)������ ���
'�� (70) (246) (67) (180) 

-�	����
 �	��
� ������
� ���
'��  138  138 

����
�������� 6
���� 32 124 32 124 
(�$�2�� �7�� ��� ���"$&4��� �&���� 
"$.��4� 14.347 13.849 14.244 13.745 

 
0����&� ���/&���� :   2007 
-�
�1
(�
���	 ����	��
   4.8% 
-
�
��	 ��1
�
� ��
����  4.2% 
��1
�
 �����
 ����� �������)�*  2.5% 

 
�
 �����	����
 �	��
� �)� �����
�)������� ���
'�� �'���6���� �� ���
'�� �
� ��
���
��� �� 
�����*�
��, 
� 
�
�
� ��
���
���. �� ������	���� ��	 �� ����	���� ���� ��� *��� ������	���� ��� 
������� ���
� �
� ��
�������
� ��� ������� 
� �����	������ ��
�)��� ���
'�� ���
� �)� ����'	��)� 
��
��������� �������)����
��� )� ��	����
 �����1�
�
���* '��)�
. 

 
26. �
(������ �(�,��
����: 
 
�� ���
����� ��
'������� �����
���� )� ���)��: 
 
 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
-�
�
������  77.223 75.416 87.159 85.195 
%������� ��
�)���� ����'�
�
�
�
����� ��� 
��������� ��
�)��� 11.220 16.306 10.245 7.751 
 88.443 91.722 97.404 92.946 
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27. �����)��
�	�� ��� )��(�� 0��,�(�����
�� �(�,��
����: 
 
�
 �
�	 �
� �����
��6���� ��
� ���������	���
 ��
�
�
���
 ��
�
����	 ��������� )� ���)��: 

 
 � - ���� � ����$��� 
 31/3/2008 31/12/2007 31/3/2008 31/12/2007 
-�
�����
��� ������� - - - - 
5�
'������� ��
� ���������� ���'���*���� 34 34 34 34 
-���)��� ���(
�
� 5.617 4.034 5.397 3.861 
%������� ��
�)���� - 1.328 - 1.328 
��(��������� ���(
��� ��
�)���� 2.560 4.204 2.538 4.126 
+��
�������� �1
�� 3.543 3.458 3.459 3.365 
&�������� ��
�)��� 40 40 40 40 
,
��� 1.673 1.549 1.259 1.531 

 13.467 14.647 12.727 14.285 
 

 
28. '	
���(������� ��	����
�	
	 
��
	: 
 
" %������� ��� 
� ���������� �
� �'���6
���� �� �� �������) �
���� ��� (����� ��	�)��: 
 

 �1’  ������ �
� ����
4
(��*� ������
'*� ��
 ��(����
 �
�, �� �
� �. /�����
 ��
��
�	�
��
 ��� 
�� �
���� ��	�)�� * ��� ���'���
������� �����
��	�
��� �� ��� 
�
��� �'���6����  

 �� ��� ���������� �
� �������������
���� �
�� ����
�� ���	'
�� ����� ��� �� ���
 �)� 
+�
��
����� �
�� 0���
���)� 

 �� �� ���
 �
� +�
��
���
� 0���
���
� �
� %�������� 
 
�� ���������� �� ��� ���������� �
� �(
�
�� ����)� �
� ���
'* ���
����� ��
������ ����� ��� �
� 
��
�� ��� ���
�
 ���
������)�. �� ���������� �������
�
�
����� ���� ��� (���
�
���� ������� 
����
������ �
� %��������.  
 
�� �'����� ��	�
��� ���������� ��	 ���������� ��������� ��� ������
���� ��	 ����������� 
�1��(������� ��� 
 �1	(�
�* �
�� �������
�
������ �� �����
�* ����
��� ���	� �)� '�
����� 
��)� 
�
� �'�� ���()�
��� ����1� �)� �� �	�) ���������. " +�
��
�
 �
� %�������� ��� ��)��� 	�� ���������� 
��	���4
 ��� �����* �
 ������1
 �)� �����*���� �
� ��	 ��� ���������� �
� ��� ��� �
 �	�
 ���	 ��� 
�'�� �'
������� ��	���4
 ��� ����(����� �����*���� ������ �)� �����*��)� �����. 
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�� ��	�
��� ����������/(��
�)���) �)� �
��������� �� ������������ ��������� �
� ����
� �'
�� )� 
�1*�: 
 
6��#

 

 
����$��� 

 �����.���� ���"$�!���� 8��#� �1�$&� 
��� ��� �!"#$# %.�.%. 0 0 0 0 
I�� ��" �%.#��" 0 23.547 0 5.735 
% %5#� �.%. 0 81 0 0 
�9�#��" % %5#� �.%. 0 0 0 0 
�%#� � 350��!% �-%��0 27 56 27 58 
MEDSANA BUCHAREST MEDICAL CENTER 0 0 0 0 
BIOAXIS SRL (���
� MEDSANA SRL) 0 0 0 0 
ORTELIA 1.684 0 0 0 
EUROSITE 2.061 0 0 0 
HOSPITAL AFFILLIATES INTERNATIONAL A.E. 327 0 0 0 

��	�)� 4.099 23.683 27 5.793 
 

-
���
 
 

 - ���� ����$��� 
  �����.���� ���"$�!���� 8��#� �1�$&� �����.���� ���"$�!���� 8��#� �1�$&� 
G. APOSTOLOPOULOS 
HOL. 0 0 0 0 0 0 0 0 
����+�&��" 
%�&%��,,%5���" 
%.�.%. 3 0 0 0 3 0 0 0 

LAVIE ASSURANCE 3.481 86 778 0 3.481 86 776 0 
05/. �#" 
".�+��/#$0" 0 27 0 0 0 27 0 0 
�#0����5�� 
- �0����5 0 0 0 0 0 0 0 0 
�� �#!����0 
 5!&�0 0 420 0 41 0 322 0 19 

" �+���0 %-% 33 0 0 0 33 0 0 0 

QUS 85 0 0 0 85 0 0 0 

TRADOR A.E. 20 0 0 0 20 0 0 0 
�//%��,�/��" 
+�% %5#"0" 0 7 0 0 0 7 0 0 

-��+��� ��� �%#� � 
�!"#�0 15 0 0 0 15 0 0 0 

",%�� �#50��/&�/
 �3��" 0 0 0 0 0 0 0 0 

#%5 �,%���5 /��" 0 0 0 0 0 0 0 0 

MEDISOFT 190 0 0 0 190 0 0 0 
MEDICAFE %��� %�� 
%0���0%$0 ��� 
� �3�+�0��0 �.%. 9 0 26 0 9 0 26 0 
DOMINION - 
�03�,�0���%0 
- ���� %50%�0 
�#$#5&�0 %��� %�� 0 29 0 5 0 29 0 5 
INTEROPTIKS 
%&-� �� ��� 
5-" %0�%0 %#�5-"0 
��� ",%�� �#��"0 
-," �3� "0"0 ��� 
050�"&��$# 
-," �3� ��"0 �.%. 0 0 0 0 0 0 0 0 

05#�,� 3.837 569 803 47 3.836 471 801 25 
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 - ���� ����$��� 

 
� ��5&� #���/�����!� �����"!� ���  ��!� ��� ��������� 1.525 1.392 

 
 - ���� ����$��� 
�����.���� �$�� #���/������ ����&"� ���  &�� ��� 
��������� 10 - 
���"$�!���� �$�� #���/������ ����&"� ���  &�� ��� 
��������� 4 - 

 
29. 
����
���: 
 
0��()�� �� ��� �����1��� �
� ���
���*� ���
���*� �
�
������, 
� ��������� ����� ��
'��)����� �� 
������
�� ���� ��
� ����
 ������� �
� ������
�'�� �
���'���
� ��
 35% �)� ������ ���� (	�)� ��� 
���� �
� �'
������	 �
� ���� �	�
 ������
� ��
�������
�. " �
 ����
�* ��������
� ����� ��	 �
� 
������
 �
� ���	�
� �)� ���
'�� �
� ���������. " ���
���* ���
���* �
�
����� ����
� ������� �� 
��
�
����� ������������� ��
;�
������ ��� �
� ����
�* ��������
�, 
� 
�
��� �'
�� )� �1*�: 

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

�) ����
������� 
 ����
�* ��������
� ��
�� ���	'
�� ��� �
 ����	�����
 ��	�
��
 �)� �1	�)� 
����
� ����������
� ����� ���������
 ��	 �� ������� ��
�������� ��� �
 ��	�
��
 ������ ��� ��
. 
 
�
� 24
 &����
� 2008, �
 +�
��
���	 0���
���
 �
� %�������� ��	����� �
 ����
�* ��������
� �4
�� > 
0,06 ��� ���
'*. " ��	���
 ���* ����� ��	 �
� ������
 �
� ��*���� ������*� 0�������
� �)� &��	')�.  
 
30. �	��,�
�	�� �(�,��
����: 
 
(�) ��������&� ���/&����: 
 
 
" %������� ���������� (��	 �
� ���	�
�� �
� ����	���
� ��� �
� ����
��
�) �� ���(
��� ���������� ��
������ 
��� ����������� ��������
���� ��� ������� �
� ���
���*� ����
������ �
�. " +�
��
�
 ����� ��� 
� �
���
� 
����
��
� �
� %�������� �����
�� 	�� 	��� 
� ��������� ��
������ ���������� �� �������
�
�� ')��� 
�
�������� ���
����� ���������� ��
� ��
�
�
���
 '�
���

��
�
���* ���
 �
� %�������� * ��� 
��
��������� �
� ����
������ �
�. 
 
0
��������� 	�� 
 ��������* �������� «HOSPITAL AFFILIATES INTERNATIONAL –� /�#$0" ��� 
+����"0" #�0",%5���$# &�#�+$# �.%.» �� �
� ��’  �����. 246/06 ���������
 ��	(��
 �
� %(����
� 
��
���, ��
'��
���� �� ���������� ��
 «���#$3%,%0 �+ 5&� %  ���0 #�5#�# » �
�	 207.776 
����, ���
� �	�)� ��� �1	�)�. ���� �
� )� ��) ��
(���)� 
 �������� ���
�� �����
� �
� ����
� -��
� 
�������
 
 
�
�� ��6
�*�
�� ���?����
�* ���� �
 �������
 �
� 8
� ���)���
� 2007 ��� ��� �
� 
�
��� 
���������� 
 ���
�
 ��
(���)�. 
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������� ���	
	 �.�.�. 
�	���
���� ����	�
 ���� ����������� ��� 31�� 
������ 2008 

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

 

 
(5) ��� �2����: 

 
(i) ��� �2���� ��� ������$1���  ��/! ���: 
 
�
� 31
 &����
� 2008 
 8���
� ��� 
 %������� ��'�� �
������ ���()���� ����
�����*� ����)�
� �
� 
�(
�
�� �
� ��
�����
 �����)� ��� ����(
����� ���)� ��� �*�
�� �� ���(
��� 
���
�
����.  
 
�� �1
�� ��
�����
� ����������
���� ��
� ���������	���
 ��
�
�
���
 ��������
 ��
��������)� �
� 
'�*�
� �
� ��
1� �
� 31
 &����
� 2008 ��� ����'
���� �� > 505 '��. (> 485 '��. �
� 31
 &����
� 2007) 
 
�� ���'���� ����
����� ��
�)��� ��������� ��
�����
� ����� �
 ��������)� ����
���)� ����
�����*� 
����)�
� �
� 31
 &����
� 2008 �'
�� )� ���)��: 
 
 31/3/2008 
 - ���� ����$��� 
%��	� ��	� ��
�� 2.087 2.153 
1-5 ��
 6.155 7.160 
&��� ��	 5 ��
 2.888 2.642 
 11.130 11.955 

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

 
(ii). �11�.����: 
 

� 8���
� �
� 31
 &����
� 2008 ��'� ��� �������) ����'	����� ��
'�������: 
� %�'� ������� ����
����� �����
��� ���*� �������
� ���
���
� �4
�� > 242 '��. 
 
31. 
���'�	������ '�'�	���: 
 
+�� ����'
��. 
 

%��
���  28/5/2008 
 
 
 
 
 

�  '8��.8�� +�, ..�. 
 
 
 
 

3.�  $'��+�-�'�,-�� 
 

$...+  �  100951 
 

�  .4�,",292  �,%��,-�� 
 
 
 
 

�.3.$'��+�-�'�,-�� 
 

$...+. : 350622 

�  �4�/���  ./2+7� 
�%4-�, 

 
 
 

$. �. $33�-�'�,-�� 
 

$...+.   � 143924 

�  �4�/���  ./2+7� 
�+$48�4$� 

 
 
 

'. .. $.$%�'�,-�� 
 

$...+.   $;  533419 

�  '8�4/%�2�� 
-�34�+784�, 

 
 
 

'. �. �$+�4�+7�  
 

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