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�. ��������� �������-� ��-� 

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

1/1 - 
30/09/2006 

1/1 - 
30/09/2005 

1/1 - 
30/09/2006 

1/1 - 
30/09/2005 

 "�������	 '��	 ����������-�  ����������/���         
($�%# ��� -���� 2.146.504 2.089.760 1.486.941 1.409.924 
��$�� / ��)�� ��������*$� *��:         
�����$���� 326.508 323.506 260.053 270.524 
�����$5��� 2.655 21.166 2.655 21.166 

"�����*��!�'$� %��-��$� 32.127 65.593     
���!��$���!� ($��%�, $/�%�, '$�%# '�� 7#��$�) 
����%"!�'�� %���!#���!#!�� (220.913)   (220.913)   
2����!�'�) !�'�� '�� �"��-� $/�%� 506.048 369.376 450.366 421.335 
��$��/ ��)�� ��������*$� *�� ��!����$� 
��*������ � '�-���)�" ')�#�#� � ��" ���!)7��!�� �� 
!�� ���!�"�*�'$� %���!#���!#!��:         
� �)��# / (�,/#�#) ���+��&!�� (556.420) (168.420) 218.562 543.488 
� �)��# / (�,/#�#) ����!����� (4.382.418) (4.931.836) (3.390.535) (4.549.776) 
(� �)��#) / �,/#�# "����� ���� (��#� !����7 �) 4.365.410 2.041.130 3.629.502 1.859.599 
� �)��:         
2����!�'�) !�'�� '�� �"��-� $/�%� '�!�����#�$�� (506.343) (448.393) (450.408) (421.367) 
(�!�����#�$��� -���� (777.507) (748.256) (815.714) (544.499) 

���+� �����-� / (����-�) �
  +����������	 
�������� ����	 (�) 935.651 (1.386.374) 1.170.509 (989.606) 
�
��������	 �������� ����	         
���'!#�# +"*�!��' �, �"**�� �, '�������/� � '�� 
���� � ����%,����         
�*��& ��� ��!�� '�� &8���  �����"���' � �!����)�� (2.393.778) (947.637) (2.260.040) 0 
�����&/��� ��� �������� ��� ��!�� '�� &8���    853.500   (919.217) 
��'�� �������+$�!�� 295 79.017 42 853.500 
� ��)���!� �������+$�!�        32 

���+� �����-� / (����-�) �
  �
��������	 
�������� ����	 (�) (2.393.483) (15.120) (2.259.998) (65.685) 
*������������	 �������� ����	         
�����&/��� ��� �,/#�# ��!���'�, '�-���)�"         
�����&/��� ��� �'%�+$�!� / ����#-+$�!� %&���� 1.369.341 1.935.369 1.171.482 1.485.369 
�/�-������ %���)��         
�/�-������ "����� ���� ��� ��#��!�%�!�'$� 
���+ ���� (�����,���)         
� ��)���!� ��#��+$�!� (243.002) (122.006) (243.002) (122.006) 

���+� �����-� / (����-�) �
  0������������	 
�������� ����	 (�) 1.126.339 1.813.363 928.480 1.363.363 
�����/ ��1��� / (������) ��� �������� ��������� ��� 
��������� 
��� ��� (�) + (�) + (�) (331.493) 411.869 (161.009) 308.072 
"������� ��������� ��� ��������� ����1�	 
��� ��� 636.750 373.769 310.662 236.065 
"������� ��������� ��� ��������� +/1�	 
��� ��� 305.258 785.638 149.652 544.137 
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H �� �"�# �!����)� <<E���� ������	
 ����
��	 �.�.�.�>> ( # �#!��'� ), �� +"*�!��'$� '�� # 

�"**���� ������������ !#� ,�"����'&  ( � 9�����)  %���!#�������,�!�� �!� � �� !#� �����)�� �� !�� 

"� �, ����+$!�� �#��' � ���:��!�� '�� &���� �/��%�'�"�$��� ���:��!��, !� ���)� ��#����,�"� 

'"�)�� �� �� !�� ,��� �� %�&-���"� '�&%�"� !#� ����#���)��. � 9����� %���!#�������)!�� �!#�  

���&%� '�� !� ���'&���. 

3 �#!��'� �)��� �� �"�# �� $%�� !#� ���&%� '�� �)��� ���#*�$�# �!� 2�#��!��!���� �+#� �. 

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

21# ������)�" 2006 

3 #��'!����'� %��,+"��# !#� �!����)�� �)��� www.elton.gr 
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�� ����'$� ��*��!�'$� ���$�  ��" "��+�!�+#'�� *�� !#� '�!&�!��# �"! � !�� ��*��!�' � 

'�!��!&���� %��!"� ���!��  '�!�!$��: 

         2.(    )���  ���������	 

��  ��%�&����� �"���!�'$� ��'�����'$� '�!��!&���� *�� !#� ����&�#�# ���)�%� ��" $�#/�  !#� 

30# 
��!����)�" 2006 ( �-�/�� << ��'�����'$� '�!��!&���� >> ) $��"� '�!��!��+�) �� !�� %��!&/���  !�" 

��� 34  << ��%�&����� ��'�����'$� (�!��!&���� >>. 

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

'�� �#��� ���� ��" ����!�,�!��  �!�� �!����� ��'�����'$� '�!��!&���� !�" ��)��" !#� 31#� ��'����)�" 

2005 '�� ��$��� �� %���&7��!��  �� �"�&�!#�# �� !�� ��'�����'$�  '�!��!&����  !�" ��)��" !#� 31#� 

��'����)�" 2005. 

��  ��'�����'$� '�!��!&���� $��"� �"�!��+�)  �,�-��� �� !� ���+�� ���!"�� 

2�#��!���'�����'�� ��#��-��#�#� (��2�) ���� �"!& $��"� �'%�+�) ��� !� 
"���,��� ���+� � 

��*��!�' � ���!,��� (IASB), '�+ � '�� !�� %����#��� � !�"�, ���� �"!$� $��"� �'%�+�) ��� !#�  

�����# ���!����  �����#��� � '�� !� ���)�  $��"� "��+�!#+�)  ��� !#� �"����:'�  ;���#. 

 3 �!����)� �"�$!�/�  ��'�����'$� '�!��!&���� �,�-��� �� !� ��2�  *�� �� !# -��&  *�� !# 

����# ��" $�#/� !#� 31# ��'����)�" 2005,  �� #�����#�)� ��!&���#� !#�  1# ����"��)�" 2004. ��� 

"�&���"� ���!"�� ��" �� $��"� �-�����+�)  ���� ��� !#� #�����#�)�  $���/#� !#� �-����*�� 

!�"�. 

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

��'�����' � '�!��!&���� �)��� �"����)� �� �"!$� ��" �'���"+�+#'�� '�!& !#� '�!&�!��#  !�� 
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�!����� ��'�����' � '�!��!&���� !�" ��)��" *�� !# ����# ��" $�#/�  !#� 31# ��'����)�" 2005,'�� 

�)��� ������$��� �!�� ��'�����'$� '�!��!&���� ��" '�!��!)7�"� �� �!����)�� !�" ��)��" �,�-��� �� 

!�� ���#��'� ������'� ���� � !�"� !���'�,�  ������'�,� ����"� !�� ��� � �!�� ���)�� 

%���!#�������,�!��, ����������$��� �� !�� '�!&��#���  �/���*��!�'$� �**��-$� ���'���$��" �� 

���������+�,� �!�  ��2�. 

�� ��'�����'$� '�!��!&����  $��"� �"�!��+�) �� �&�#  !#� ���� !�" ��!���'�, '��!�"� ���� 

�"!� !��������+#'� �� !#� �����������*� �"*'�'���$��� �!����)�� ����*#!�'�, '�� ��+#!�'�, �� 

!�$��"��� �/)�� '��  !#� ���� !#� �"�$���#� !#� %���!#���!#!&� !#� (going concern) . 

 

             2.)      ���
����� 

 

$��������	: �)��� ���� �� �!����)�� ��" %���'�,�!�� '�� ��$*���!��, &µ��� � $µµ���, ��� &��# 

�!���)� (�#!��'�), �)!� µ$�� !#� '�!���� !#� �����5#-)�� !�� ��!�� � !#� �!����)�� �!#� ���)� $*��� # 

��$�%"�#, �)!� µ$�� !#� �/&�!#�� !#� ��� !#� !����*���)� ��" !#� ���$��� � 9µ����. �#��%�, 

+"*�!��'$� �)��� �� ������������ �&�� �!�� ���)�� ��'�)!�� $��*��� ��� !#� �#!��'�. 3 ����� ���'!& '�� 

��'�) $��*�� �$�� !�� %�'����&!�� 5�-�". 3 ,���/# !"��� %"�#!�' � %�'����&!�� 5�-�" !� ���)� 

�)��� ��'����� '�!& !�� ����� �,�!�/#� !�� ��'�����' � '�!��!&����, ����&��!�� "��5# 

���'���$��" �� �!������+�!#+�) �� # �#!��'� ��'�) !�� $��*�� ��) !�� +"*�!��' �. �� +"*�!��'$� 

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

���'!&!�� � $��*��� $�’ �"! � '�� ��,�"� �� �������,�!�� ��� !#� #�����#�)� ��" !$!���� $��*��� 

%�� "-)�!�!��. 

3 �/�*��& +"*�!��'�� ��� !�� 9���� ��*��!�'�����)!�� �&��� !#� ��+�%�" !#� �*��&�. �� '��!�� 

'!��#� ���� +"*�!��'�� �)��� # �,��*# �/)� !�� �����"���' � �!����)�� ��" %�+#'��, !�� ��!�� � 

��" �'%�+#'�� '�� !�� "����� ���� ��" �����-+#'�� '�!& !#� #�����#�)� !#� ��!����*��, ��$�� 

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

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

�����!� �!�� '�!& !#� �/�*��& �!�� �,��*�� �/)�� !�"� ���/��!�!�� !�" �����!�, �"���!����.  �� 

'��!�� �*��&� �$��� !#� �,��*#� �/)�� !�� ��) �$��"� �!����)�� ��" ���'!�+#'��, '�!�����)!�� �� 

"����/)�.  �� !� �"����'� '��!�� !#� �*��&� �)��� ��'��!��� ��� !#� �,��*# �/)� !�� ��) �$��"� 

�!����)�� ��" ���'!�+#'��, # %��-��& '�!�����)!�� &���� �!� ���!��$���!�. 

���!����'$� �"�����*$�, "������� '�� �# ���*��!����#�$�� '$�%# ��� �"�����*$� ��!�/, !�� 

�!����� � !�" ��)��" �����)-��!��.  �� �# ���*��!����#�$��� 7#��$�, ��)�#� �����)-��!��, �'!�� �&� 

# �"�����*� ���$��� ��%�)/��� �����)��#�, !�" ��!������+$�!�� �!����)�" ����*#!�'�,. �� ��*��!�'$� 

���$� !�� +"*�!��' � $��"� !�������#+�)  �!� �� �)��� ��������-�� �� �"!$� ��" $��"� "��+�!#+�) 

��� !�� 9����. 


�������	: �)��� �� ������������ �"!$� �&�� �!�� ���)�� � 9����� �����) �� ��'���� �#���!�'� 

������� ���& %�� ��#��,� !�� ���8��+$���� *�� �� ����'!#���!�,� +"*�!��'$�. �� ����%��$� ��" 

��#��������+#'�� ��� !�� ����� �"���!�,� �!� !� '�!������� �����!� ��!�/, 20% '�� 50% 
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%�'����&!�� 5�-�" �)�� �!����)�� "��%#� ��� �#���!�'� ������� �&�� �!#� �!����)� �"!�. 

����%,���� �� �"**���)� ������������ ����'& ���*���)7��!�� �!� '��!�� '�� '�!���� +����,�!�� �!� 

��#��������,� !# �$+�%� !#� '�+���� +$�#�. 
!� !$��� '&+� ����#�, !� '��!�� �"/&��!�� �� !#� 

�����*)� !#� ����%,!���� �����)�#�#� �!�� ��!����$� !#� '�+���� +$�#� !#� ����%"����#� 

�����)�#�#� '�� ��� ��!�� �� !� ����������� ��� !# �"**��� ���)���!�. 

�� ���)%�� !�" ��)��" �!� '$�%# � !�� 7#��$� !�� �"�%�%��$��� ������������ ��!& !#� �/�*��& 

���*���)7�!�� �!� ���!��$���!�, ��  !� ���)%�� !�� ��!���� � !�� ���+���!�' � ��!& !#� �/�*��&, 

���*���)7�!�� �!� ���+���!�'&. �� �"�����"�$��� ��!����$� ��#��&7�"� !#� ��*��!�'� �/)� !�� 

����%,���� �� �"�%�%��$��� ������������. 9!�� # �"���!��� !�" ��)��" �!�� 7#�)�� �� �)� �"**��� 

�����)�#�# ���,!�� � "�����)��� !# �"���!��� !#� �!# �"**��� �����)�#�#, �"�������������$��� 

������%���!� &���� ����-�� � ����!�����, � 9����� %�� ���*���)7�� �����!$�� 7#�)��, �'!�� '�� �� 

$��� '��,5�� "����� ���� � $��� ����*���� ��#���$� �' �$��"� !#� �"**���,� �����)�#�#� '�� �� *$�# 

�'�)��� ��" ���',�!�"� ��� !# ��!���'� �%��!#!�. 

�# ���*��!����#�$�� '$�%# ��� �"�����*$� ��!�/, !�" ��)��" '�� !�� �"�%�%��$��� ������������ 

�����)-��!�� '�!& !� �����!� �"���!���� !�" ��)��" �!�� �"�%�%��$��� ������������.  �# 

���*��!����#�$��� 7#��$� �����)-��!��, �'!�� �&� # �"�����*� ���$��� ��%�)/��� �����)��#� !�" 

��!������+$�!�� �����"���'�, �!����)�". �� ��*��!�'$� ���$� !�� �"�%�%��$��� ������������ $��"� 

!�������#+�)  �!� �� �)��� ��������-�� �� �"!$� ��" $��"� "��+�!#+�) ��� !�� 9����. 

 �� ������#�$��� ��'�����'$� '�!��!&���� ���!���,�!�� ��� !��  ��'�����'$� '�!��!&���� !#� 

�#!��'�� '�� !�� +"*�!��' � !#�. 
!�� ����'&!� �)��'�  ����"��&7��!��  �� +"*�!��'$� �!����)��  

��" ��������&���!�� �!#� �����)#�#  ��7) �� !� �����!& �"���!���� !#� �#!��'��, !# � �� 

���!�"�*)��  !�"� '�+ � '�� !#� �$+�%� �����)#�#�. 

 
3 %��� !�" ��)��" '�!& !#� 30/6/2006 $��� �� �/��:  

����
��� ��
� ��
�
�� 


	�����23
 

������
 ������3
3
 

����� �.�.�.�. ������ �3�
�(3  

ELTON CORPORATION SA 
�	����� 100% ���(3 

ELTON CORPORATION LTD ��	�.�
�� 100% ���(3 

ELTON CORPORATION DOO .��	(�
����� 100% ���(3 

EUROFARM ������ 30% (���
3 ��
3 

 

 

      2. ,    &������
/ 1���� ���������	 

 

�� �!����)� !�� ��'�����' � '�!��!&���� !�� �!����� � !�" ��)��" �����!� �!�� �&��� !�" 

���)���!�� !�" ���!�,�� ��'�����'�, �����&����!��, �!� ���)� ���!�"�*�) � 9����� (���!�"�*�'� 

�������). �� ������#�$��� ��'�����'$� '�!��!&���� ����"��&7��!�� �� �"� , ��" �)��� !� ���!�"�*�'� 

������� '�� !� ������� ����"�)��#� !#� �#!��'�� �!����)�� '�� ���� !�� +"*�!��' � !#�. 
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�� �"�����*$� �� /$�� ���)���!� ��!�!�$���!�� �!� ���!�"�*�'� ������� �� !#� ����# !�� 

���!��� � ��" ���,�"� '�!& !#� #�����#�)� !�� �"�����* �. 

($�%# '�� 7#��$� ��� �"�����*��!�'$� %��-��$� �� ���)�� ���',�!�"� ��� !#� �''�+&���# 

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

�!����)�� ��" �'-�&7��!�� �� /$�� ������� �� !�� ���,�"��� ���!��)�� '�!& !#� #�����#�)� 

�����*����,, '�!�����,�!�� �!� ���!��$���!�.  �� �"�����*��!�'$� %��-��$� ��� �# �������!�'& 

�!����)� ��" ���!�� �!�� �!#� �,��*# �/)� !�"�, +����,�!�� �� !���� !#� �,��*#� �/)�� '�� 

�"��� � '�!�����,�!�� ���" '�� �� %��-��$� !#� �,��*#� �/)��. 

3 ��!�!���� !�� ��'�����' � (�!��!&���� !�� �!���� � !�" ��)��" �� ���)�� $��"� %��-���!�'� 

���!�"�*�'� ������� ��� !#� �#!��'� *)��!�� �� �/��: 

�  �� �����"���'& 
!����)� '�� �� 	����� ���� ��!�!�$���!�� �� !�� ���!��)�� ��" "�&���"� '�!& 

!#� #�����#�)� !�" �����*����,. 

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

���$'"5��. 

� �� ;��%� '�� !� ;/�%� ��!�!�$���!�� �� !�� �$��� ���!��)�� ��" %�����- ���!�� ��� !#� 

$���/# !#� �������  $�� !#� #�����#�)� '����)��!�� !�" �����*����,. 

� 9��� �� �"�����*��!�'$� %��-��$� ��" ���',�!�"� ��� !�  �����&�� '�!�����,�!�� �� 

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

� (�!& !#�  � �#�# +"*�!��' � �!����� � ��" %���!#�������,�!��  �!� �/�!���'�,�� 

����"�$���  �"�����*��!�'$� %��-��$� ��" "�&���"� �!� )%�� '�-&���� '�� �� ���)��  

�-���,� !�� +"*�!��'$�, '�!�����,�!�� �!� ���!��$���!� ������� �� '$�%#  � 7#�)�� ��� 

� �#�#  �"���!�� � 

 

2. �     ���-����	 �������
��/���	 

�� �&*�� �!����)� !�" ����*#!�'�, ����'��)7��!�� �!�� ��'�����'$� '�!��!&���� �!�� �/)�� 

'!����� !�"� � �!�� �/)�� !�'���������" '��!�"� ���� �"!� ����%���)�!#'� �&�# �,��*�� �/� � 

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

!"� � ���/� ���� !�� ��*)��. �� '��!�� '!����� ��������&��� ���� !�� &���� �������!$�� %��&��� 

*�� !#� ���'!#�# !�� �!����)��. 

� �!�*��$�!���� %��&��� '�!�����,�!�� �� ���,/#�# !#� ��*��!�'�� �/)�� !�� �����&!�� ��*)�� � 

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

�-$�# ��" ����$��!�� �� �����,��"� ��� !#� ����# !�" ��*)�" �!����)�" '�� !� '��!�� !�"� �����) 

�� �����!�#+�) �/�����!�. �� '��!�� ����'�" � '�� �"�!#������ '�!�����)!�� �!� ���!��$���!� �!�� 

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

�����$���!��) "����*)7��!�� �� !#� �!�+��� �$+�%� �$�� �!#� �-$���# 7�� !�"� ��" $��� �� �/��: 

1. (!)��� 35 $!# 

2� �#������*�'�� �/�������� 7 $!# 

2� � �!����'$� ��/����$� 15 $!# 

3. �"!�')�#!� 7 $!# 

4. ������ �/�������� 7 $!# 

 4a. $����� 10 $!# 

 4�. 3/	  5 $!# 

 

�� "��������!�'$� �/)�� '�� �� �-$����� 7�$� !�� �����&!�� ��*)�� "��'���!�� �� �����/$!��# �� 

'&+� #�����#�)� �����*����,. 9!�� �� ��*��!�'$� �/)�� !�� �����&!�� �'��#!��������� "�����)��"� 

!#� ���'!����# �/)� !�"�, # %��-��& (�����)��#) '�!�����)!�� &���� �� 7#��& �!� ���!��$���!�. 

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

!#� ��*��!�'�� !�"� �/)�� '�!�����,�!�� �� '$�%# � 7#�)�� �!� ���!��$���!�. �� ����'�"$� '�� 

�"�!#������ '�!�����,�!�� �!� $/�%� !#� �����%�" ��" �-���,�. 

�� �%������*������ ��� ��!�� �'��#!��������� �!������+�!�,� ����+�'# �!� '��!�� '!����� !�� 

��� ��!�� �'��#!��������� �� �/)�� ��" ��������&��"� !� &���� '��!�� ���+�%��)�� !�" 

�������'�,, ��" �"���!$��� �!#� '�!��'�"� (��!)�!����� ��*�%�!�'$� ���-��$�), '��!�� 

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

 

 

2. �      2�+� 
���������� ����0��� 

 


!� &"�� �����"���'& �!����)� �"���������&���!�� �� &%���� ��*����'�,. �� &%���� ��*����'�, 

���!�� �!�� �!� '��!�� '!����� ��)�� !�� �����$����. �� �����$���� %�����*�,�!�� �� !#� �!�+��� 

�$+�%� '�!& !#� %�&�'��� !#� �-$���#� 7��� !�� �!����)�� �"! � # ���)� ��$���!�� ��� �� 5 ������. 

 

 

   2. 
"        (
������� (1��	 !���������-� 
���0���� 

 

�� �!����)� !�" ����*#!�'�, ��" $��"� �����%�����!# �-$���# 7�� %�� �����$���!�� '�� 

"��'���!�� �� $��*�� �����)��#� �!#�)�� '�� �!�� '&���� *�*���!� '�!�%��'�,�"� �!� # ��*��!�'� �/)� 

�����) �� �#� �)��� ���'!����#.  �� �!����)� !�" ����*#!�'�, ��" �����$���!�� "��'���!�� �� $��*�� 

�����)��#� !#� �/)�� !�"� �!�� "�&���"� ��%�)/��� �!� �� ��*��!�'� �/)� !�"� %�� +� ���'!#+�).  3 

���'!����# �/)� �)��� !� ��*��,!��� ���� ��!�/, !#� '�+���� !���� � �#�#� '�� !#� �/)�� ��*� 

����#�. 3 7#�)� ��*� ��)��#� !#� �/)�� !�� �!����)�� !�" ����*#!�'�, ���*���)7�!�� ��� !#� 
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�����)�#�#, �!�� # ��*��!�'� �/)� !�� �!����)�� �"! � (� !#� ���&%�� �#���"�*)�� ������' � 
� �) 

�)��� ��*��,!��# ��� !� ���'!����� ���� !�"�. 

(�+��� �/)� � �#�#� +����)!�� !� ���� ��� !#� � �#�# ���� �!����)�" !�" ����*#!�'�, �!� ���)��� 

���� ��-�!�������,� �"�����*�� �!#� ���)� !� �$�# $��"� ����# *� �# '�� ��������,� 

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

����*#!�'�,, �� , �/)� ����#� �)��� # ����,�� �/)� !�� �'!�� ����� ������!�' � !�����' � �� � 

��" ����$��!�� �� �����,��"� �!#� �����)�#�# ��� !# ����# ���� �!����)�" ����*#!�'�, '�� ��� !#� 

%�&+��# !�" �!� !$��� !#� �'!�� ���#� �-$���#� 7��� !�". 

 

 2.3     *���������������� ���� 

 

2�#��!���'�����'� �$�� �)��� '&+� �,����# ��" %#���"�*�) $�� ��#��!���'�����'� �!����)� 

����*#!�'�, �� �)� �����)�#�# '�� ��� ��#��!���'�����'� "����$��# � $�� �"���!���'� !)!�� �� ��� 

&��# �����)�#�#. �� ��#��!���'�����'& �!����)� ����*#!�'�, ���*���)7��!�� �!� '��!��, 

�"�������������$��� �����$�� &����� �/�%��.  3 �!����)� %�� �)�� �!#� '�!��� !#� ����%,���� &���� 

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

+"*�!��'$� � �"**���)� ��-��)7��!�� �!� '��!�� ��  "��'��!�� �� $��*�� �����)��#�. 

 

2..    (
�������  

 

�#� #�����#�)� !�" �����*����,, !� ���+$��!� ���!�� �!�� �!� ���#��!��� !�" '��!�"� � !#� 

'�+��� ��"�!��������# �/)�. 3 '�+��� ��"�!��������# �/)� �)��� # �'!��#�$�# !��� � �#�#� �!#� 

�"�#+���$�# ����)� !�� ��*��� � !#� �����)�#�#� ��)�� �����%���!� ���!�'& $/�%� � �#�#�. �� 

'��!�� !�� ���+��&!�� %�� ��������&��� ��#��!���'�����'& $/�%�.  

 

2.$     ��
�����	 �
���/���	 

�� ����!����� ��� ���&!�� '�!�����,�!�� ����'& �!#� �,��*# �/)� !�"� '�� ��!�*��$�!��� 

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

��)�� !#� ������5# *�� ��)��# !#� �/)�� !�"�. 
!#� ���)�!��# ��" # ���������!# �/)� � !� '��!�� 

���� ��#��!���'�����'�, �!����)�" "�����)��� !#� ����,�� �/)�, !�!� !� �!����)� �"!� ���!��&!�� �!� 

���'!����� ���� �"!�,, %#��%� �!# ����,�� �/)� !�� ������!�' � �� � !�" �����"���'�, 

�!����)�", # ���)� "����*)7�!�� �� �&�# !� ���*��!�'� ����'� ���!�'��. 3 ���!�'� 7#�)� ��!�-$��!�� 

���"+�)�� �!� ���!��$���!� ����#�. �� 7#��$� �����)��#�, %#��%� �!�� "�&���� ��!�'������'� $�%��/# 

�!� � 9����� %�� �)��� �� +$�# �� �����&/�� ��� !� ���& ��" �-�)���!�� �� �&�# !�"� �"���!�'�,� 

���"�, ���*���)7��!�� �!� ���!��$���!�.  
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2.�      "������� ��������� ��� ��������� �������-� ���������� 

 

�� !�����'& %��+$���� '�� !�����'& ���%,���� ��������&��"� !� ��!�#!&, !�� '�!�+$���� �5���, 

!�� ����"���+����� �$��� 3 ����� ����%,���� "5#��� ��"�!���)#�#� '�� ���#��, �)�'�". 

 

 

  2.�(       &� ���+�������� 
���������� ����0��� ��1��������� �	 ���������� 
��	 
-+��� 

 

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

�!����)� (�"�������������$�#� !#� "����/)��) '�� !� ��� ��!� �&*�� ��" � 9����� �'���,�� �� 

��"����� ��!�� ���� $!�"� ��� !#� #�����#�)� !�/����#��� !�"� �� «'��!�,���� ���� � �#�#».  

�� �����"���'& �!����)� ��" !�/�����,�!�� �� “'��!�,���� ���� � �#�#” ���!�� �!�� �!# 

���#��!��# �/)� ��!�/, !#� ��*��!�'�� �/)�� !�"� ��$��� ���� !#� !�/����#�� !�"� �� '��!�,���� 

���� � �#�#, '�� !#� �,��*� !�"� �/)� ��)�� !� '��!�� � �#�#�. �� �����"���'& �!����)� ��" 

!�/�����,�!�� �� “'��!�,���� ���� � �#�#” %�� "��'���!�� �� �������#. �� '$�%�� � # 7#�)� ��" 

���',�!�� ��� !#� � �#�#  '�� �����'!)�#�# !�� “'��!�"�$��� ���� � �#�#” �����"���' � 

�!����)�� �"���������&��!�� �!� “&��� $��%�” '�� “&��� $/�%�”, ��!)�!����, �!#� '�!&�!��# 

���!�����&!�� ����#� 

 

        2.�).    &���0��  ����+��� 

 

;/�%� !� ���)� ���*��!�����+#'�� *�� !#� $'%��# ��!�� � ��-��)7��!�� ��!& !#� �-�)���# 

!�" ���!�'�, -���" ����%���!��, �� ��)��# !�" ���:��!�� !#� $'%��#�. �� $/�%� !� ���)� ���!)7��!�� 

�� !#� $'%��# ��!�� � *�� !#� ���'!#�# ������������ ��������&���!�� �!� '��!�� '!����� !#� 

������������ ��" ���'!&!��. 

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

%���� �, ����'��)7�!�� µ���!�'& !�� �%)�� '�-���)�� (���+���!�'� "�$� !� &�!��) . 

 

 

  2. �,.    4���+���� �����/����	 & �����++ ����	 � ��	 

 

3 ����&�"��# !#� �����%�" �� -���"� ����%���!�� ���!���)!�� ��� !�"� !�$���!�� -���"� 

'�� !�"� ������������"� -���"�, %#��%� !�"� -���"� � !�� -�����*�'$� ���-�,����� ��" 

���!)7��!�� �� !� ��'�����'& �-$�# ��" ���',�!�"� �!#� ���)�%� ���& $��"� �%# '�!���*��!�) � +� 

'�!���*��!�,� ��� !�� -�����*�'$� ���$� �� %��-���!�'$� �����%�"�. � -���� ����%���!�� 

���*���)7�!�� �!�� ��*������� !�� ���!�����&!�� !#� �����%�", �'!�� !�" -���" �'�)��" ��" 

�-��& �"�����*$� ��" '�!�����+#'�� ���"+�)�� �!� )%�� '�-&����, �!#� ���)� ���)�!��# 

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

���� !�� %#���������'$� ���$� ��" ���!)7��!�� �� !�"� ��#��!$�"� -���"� ��) !�" -�����*#!$�" 

����%���!�� !#� �����%�" '�� �� !"��� ����+�!�� -���� ����%���!�� ��" �-���,� ���#*�,����� 

�������. 

�� !�$���!�� -���� �����!� �!�� �,�-��� �� !�"� -�����*�'�,� �"�!����!$� '�� !�"� -�����*�'�,� 

����"� ��" �-����7��!�� �!�� %��������!�'$� �����%�"� �� !�� ���)�� ���!)7��!��, ����7����� �!� 

-�����*#!$� '$�%�� *�� !� $!��. 9��� �� ����*$� �!� ����"���+���� -�����*�'& �!����)� !�" 

����*#!�'�, � !�� "����� ���� ���*���)7��!�� ��� �$��� !�� -�����*�' � �/�%�� �!#� '�!&�!��# 

���!�����&!�� ����#�. 

� ������������� -���� ����%���!�� ����%���)7�!�� �� !#� �$+�%� !#� "����$��#� ��" ���',�!�� 

��� !�� ��������$� %��-��$� ��!�/, !#� ��*��!�'�� �/)�� '�� !#� -�����*�'�� �&�#� !�� �!����)�� 

!�" ����*#!�'�, '�� !�� "����� ����. ������������� -���� ����%���!�� %�� ��*)7�!�� �&� 

���',�!�� ��� !#� ����'� ���*� ���# �!����)�" ����*#!�'�, � ��+#!�'�, �� �"�����*�, �'!�� 

�������#��!�'�� �"�$���#�, # ���)� �!�� $*��� # �"�����*� %�� ��#�$��� �,!� !� ��*��!�'� �,!� !� 

-�����*�'� '$�%�� � 7#�)�. 

�� ������������� -�����*�'$� ����!����� '�� "����� ���� ���!�� �!�� �� �&�# !�"� -�����*�'�,� 

�"�!����!$� ��" ����$��!�� �� �-�����!�,� �!#� ���)�%� '�!& !#� ���)� +� %��'������!�) # 

���)!#�# � # "����$��#, ����&���!�� "��5# !�"� -�����*�'�,� �"�!����!$� ('�� -�����*�'�,� 

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

���)�!��# �%"���)�� ��-�,� ����%�������, !�" �����" ����!��-�� !�� �������� � %��-�� � 

�-����7�!�� � -�����*�'�� �"�!����!�� ��" ���,�� '�!& !#� ������# !#� #�����#�)�� !�" 

�����*����, ����#. 

�� ������������� -�����*�'$� ����!����� ���*���)7��!�� '�!& !#� $'!��# �!#� ���)� +� "�&�/�� 

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

!#� �����������# -�����*�'� ���)!#�#. 

� ������������� -���� ����%���!�� ���*���)7�!�� *�� !�� ��������$� %��-��$� ��" ���',�!�"� 

��� ����%,���� �� +"*�!��'$� '�� �"�%�%��$��� ������������, �� �/�)���# !#� ���)�!��# ��" # 

����!��-� !�� �������� � %��-�� � ��$*��!�� ��� !�� 9���� '�� �)��� ��+��� �!� �� ��������$� 

%��-��$� %�� +� ����!��-�,� �!� �������!� �$����. 

�� �������!���� ����*$� �!�� ������������� -�����*�'$� ����!����� � "����� ���� ���*���)7��!�� 

��� $�� '���&!� !�� -�����*�' � �/�%�� �!#� '�!&�!��# ���!�����&!�� ����#�. ���� �"!$� �� 

��!����$� �!� �!����)� !�" ����*#!�'�, � !�� "����� ���� ��" ��#��&7�"� !�� ��������$� %��-��$� 

���*���)7��!�� '�!�"+�)�� �!� )%�� '�-&���� !�" ��)��", ���� # �����'!)�#�# !#� �/)�� !#� �')�#!#� 

�����"�)��, $��"� �� ���!$����� !#� ���!�'� ����*� �!��  ������������� -�����*�'$� ����!����� � 

"����� ���� �� ��� ��!�� $���!� !�" ���!�'�, ��*�������, !#� '�+���� +$�#�. 
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   2.��     !���0�	 ��� 
����
��  

)��0�
� �����	 
���0�	: �� ����"���+����� �����$� ���� !�"� ��*�7��$��"� (�'!�� ��� 

�����$� ��/#� !#� ��*����'�� ��$�#�) �� ����� '�� �� �)%�� ���*���)7��!�� �� $/�%� �!�� 

'�+)�!��!�� %�%�"��"�$���. �"��� ���/�-�#!� ���� '�!�����)!�� �� "����$��#, ��  �� ���)�!��# 

��" !� ���� ��" �%# '�!����+#'� "�����)��� !� ���� !�� ����� �, # �����)�#�# ���*���)7�� !� 

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

�����#���� +� �%#*���� �� ��)��# ������!�' � ��#��� � � �� ����!��-�. 

!���0�	 ���� ��� �1��� �
  ��� �
������: �� �����$� ��!& !#� $/�%� ��� !#� "�#���)� 

��������&��"� !��� ���*�&���!� '�+�����$��� ���-�� � ��� '�� ���*�&���!� '�+�����$��� 

����� �.  �� %�%�"��"�$�� '��!�� !�� ���*����&!�� '�+�����$��� ���-�� � '�!�����)!�� �� 

$/�%� �!#� ���)�%� ��" �-��&. 

3 "����$��# ��" '�!�����)!�� �!�� �����*���� *�� !� ���*�&���!� '�+�����$��� ����� � �)��� # 

����,�� �/)� !#� %$���"�#� *�� !#� '�+�����$�# ������ ��)�� !#� �,��*# �/)� !�� �����"���' � 

�!����)�� !�" ���*�&���!�� '�� !�� ��!����$� ��" ���',�!�"� ��� !� �# ���*������$�� 

�����*��!�'& '$�%# '�� 7#�)�� '�� !� '��!�� !#� ���8�#���)��. 3 %$���"�# !#� '�+�����$�#� 

������� "����*)7�!�� �!#�)�� ��� ���/&�!#!� �����*��!� �� !#� ����# !#� ��+�%�" !#� 

�������#�$�#� ���!�!�'�� ���&%�� (projected unit credit method).  

�� �����*��!�'& '$�%# '�� �� 7#�)�� ��" ���',�!�"� ��� !�� ��������*$� �� �&�# !� ��!���'& 

%�%��$�� '�!�����,�!�� �!� ���!��$���!� �$�� �!�� ����������� �$�� ��-����!�'� ����� !�� 

�"���!����!�� �!� ���*�����. �� '��!�� ���8�#���)�� '�!�����)!�� &���� �!� ���!��$���!� �� 

�/�)���# !#� ���)�!��# ��" �� ��!����$� !�" ���*�&���!�� �/��! �!�� ��� !�� ������$���!� 

����� "�#���)�� !�� ��*�7��$���. 
!#� ���)�!��# �"!� !� '��!�� ���8�#���)�� '�!�����)!�� �!� 

���!��$���!� �� !#� �!�+��� �$+�%� �$�� �!#� ���)�%� ��)����#� 

 

 

2.��.   !���+�5��	 

 

�����$5��� ���*���)7��!�� �!�� � 9����� $��� ����,��� ����'$� # !�'���������� "����� ���� 

�� ���!$����� �����+��!�� *�*���!��, �)��� ��+��� # �''�+&���� !�"� �$�� �'�� � ����� '�� # 

�'!)�#�# !�" �'����,� ����, !#� "����$��#� �����) �� ���*��!����#+�) �� �/�����!)�. �� 

�����$5��� ����'���,�!�� '�!& !#� #�����#�)� �,�!�/#� '&+� �����*����, '�� ��������7��!�� 

���'���$��" �� ��!���'��,� !#� ����,�� �/)� !#� %��&�#� ��" ����$��!�� �� ����!#+�) *�� !# 

%��"+$!#�# !#� "����$��#�. �� ��%�������� "����� ���� %�� ���*���)7��!�� �!�� ��'�����'$� 

'�!��!&���� ���& *���!�����,�!��, �'!�� �� # ��+���!#!� �'�� � ����� �� ���)�� ������! ��"� 

��'�����'& �-$�# �)��� ��&���!#. �� ��%�������� ����!����� %�� ���*���)7��!�� �!�� ��'�����'$� 

'�!��!&���� ���& *���!�����,�!�� �-���� # ������ ��'�����' � �-�� � �)��� ��+���. 
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2.�
".    (����-���� �� ��� ��� �1 ��� 

 

6����: �� $��%� ��������&��"� !#� �,��*# �/)�  �������� �*�+ � '�� ������� "�#���� �, 

'�+��& ��� 4��� ����!�+$���#� �/)��, �'�! ���� '�� ����!��-$�.  �� %��!����'& $��%� �$�� �!�� 

9���� �����)-��!�� ������.  3 ���*� ���# !�� ���%�� *)��!�� �� �/��: 

- !�+/���	 ����-�: �� �������� �*�+ � ���*���)7��!�� �!�� � 9����� ����%)%�� !� �*�+& 

�!�"� ���&!��, !� �*�+& *)���!�� ���%�'!& ��� �"!�,� '�� # �)����/# !#� ���)!#�#� �)��� 

�,��*� �/��-�����$�#.  

- !���0/ �
�����-�: �� $��%� ��� ������ "�#���� � ��*)7��!�� !#� ���)�%� ��" 

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

��$�# �� !� �,���� !�� ����������� "�#���� �. 

-  6���� �
  � ���	: �� $��%� ��� !�'�"� ���*���)7��!�� �&��� �����'�� �����*)�� '�� �� 

!#� ����# !�" ���*��!�'�, ���!�')�". 

- &��������: �� ���)���!�, ��*)7��!�� �� $��%�, �!�� +����� ��!�� !� %�'�)��� �)����/�� 

!�"�. 

 

61���: �� $/�%� ���*���)7��!�� �!� ���!��$���!� �� %�%�"��"�$�# �&�#. 

 

 

2.�3.     & ���-���	 

 

�� ���+ ���� ��*)�� '�!& !�� ���)�� ��!����&7��!�� �!�� 9���� ���� �� ')�%"��� '�� !� �-$�# 

��" $��"� ��$�# �� !#� '"���!#!� ���� �!����)�" !�" ����*#!�'�,, ���/&�!#!� ��� !#� !���'� 

��!��)���# � �# !�" !)!��" '"���!#!�� !�" �!����)�" �"!�,, ���!���,� !�� ��#��!���'�����'$� 

���+ ����. �� ���+ ���� �"!$� '�-���������,�!�� �� !#� $���/# !#� �)�+��#� �!# ���#��!��# ��!�/, 

!#� �,��*#� �/)�� !�" ��*)�" �!����)�" � !#� ����,��� �/)�� !�� ��&���!�� ���+��&!��. (&+� 

�)�+��� ������)7�!�� ��!�/, !#� "����$��#� '�� !�� ��#��!���'�����' � �/�%�� $!��  �!� �� 

���!"*�&��!�� $�� �!�+��� ���!�'�� �!#� "����������# ��#��!���'�����'� "����$��#. �� ��!)�!����� 

"����� ���� ��� ���+ ��!�, '�+��$� ��� ��#��!���'�����'& $/�%�, ����'��)7��!�� �!�� 

"����� ����. �� �$��� !�" ��#��!���'�����'�, �/�%�" ��" �-��& �� ��#��!�%�!�'$� ���+ ���� 

���*���)7�!�� �!� ���!��$���!� ����#� '�!& !# %�&�'��� !#� �)�+��#�.  �� �&*�� ��" ���'!�+#'�� 

�� ��#��!�%�!�'� �)�+��# �����$���!�� �!# ��'��!��# ���)�%� ��!�/, !#� �-$���#� 7��� !�� 

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

��" ����"��&7�!��. 


"�-��)�� ���+ ���� ���" � �'���+�!�� ��!����&7�� !� %�'�)��� ����#� ���� �!����)�" !�" 

����*#!�'�, *�� ��� �"�-��#�$�# �����'� ���)�%�, ���)� ��!��� �� ��!����&7�� '�� !�"� '��%,��"� 

'�� ��!�����$� !#� �%��'!#�)�� !�" ��*)�" �!����)�", !�/�����,�!�� �� ���!�"�*�'$� ���+ ����.  �� 

��#���$� ��" *)���!�� *�� ���!�"�*�'$� ���+ ���� ('�+��$� ��� !"��� ')�#!�� ��" ����-$�+#'�� 
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��� !�� �'���+�!�) ���*���)7��!�� �!� ���!��$���!� ����#� �����*�'& '�!& !# %�&�'��� !#� 

�)�+��#�. 

 

 

2.�$.     ������/ ���������� 

 

3 %������ ������&!�� �!�"� ��!���"� !#� �#!��'�� ���*���)7�!�� �� "����$��# �!�� 

������#�$��� ��'�����'$� '�!��!&���� !#� #�����#�)� '�!& !#� ���)� # %������ �*'�)��!�� ��� !#� 

.���'� 
"�$��"�# !�� ��!����. 

 

 

3.        ���0������ ��������  

 

!��������	 0����������������� �������� 

 

� 9����� �'!)+�!�� �� ��'�!�,� ��#��!���'�����'�,� '��%,��"� ���� '��%,��"� �*��&� 

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

!�����' � �� � '�� ')�%"�� �,��*#� �/)�� ��� ��!����$� ���!�')��.  �� *���'� ���*����� %����)���#� 

'��%,��� !�" ��)��" ��!�&7�!�� �!# �# ������5���!#!� !�� ��#��!����!�!�' � �*�� � '�� ���%� '�� 

�� ������!�������� !#� ��%������# ���#!�'� !�"� ��)%���# �!# ��#��!���'�����'� ���%��# !�" 

��)��".   

� 9����� %�� $��� �#���!�'$� �"*'��!� ���� ���!�!�'�, '��%,��".  �� �������� ���%��'�� 

*)���!�� '"�)�� �� ���&!�� �� �/����*#�$�� ��!���'� ���! ����. � ')�%"��� ��"�!�!#!�� %��!#��)!�� 

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

��)��" �)��� �"���% � ���/&�!#!� ��� ��!����$� �!�� !��$� !�� ���!�')��.  � 9����� %�� $��� �!� 

����*#!�'� !�" �#���!�'& $�!�'� �!����)�.   


!#� ��/# !#� %��������!�'�� �����%�" !� �,���� !�" %�������, �!�� �� %&���� '"���������" 

���!�')�".  

 

=� �������#��!�'�� !��$�� ��)7�!�� �)� ��&%� �!����)�� ����*#!�'�, '�� %���!#���!�!�� ��" ���$��"� 

���:��!� '�� "�#���)��, !� ���)� "��'���!�� �� %��-���!�'�,� '��%,��"� '�� ���%����� ��� �'�)�� 

&���� �������#��!�' � !��$��. =� *��*��-�'�� !��$��, ��)7�!�� �)� *��*��-�'� �������, �!#� ���)� 

���$���!�� ���:��!� '�� "�#���)�� '�� # ���)� "��'��!�� �� %��-���!�'�,� '��%,��"� '�� ���%����� 

��� &���� ������$�.  
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4    ����������	 
+��������	 ���� �����  

=� �������#��!�'�� !��$�� ��)7�!�� �)� ��&%� �!����)�� ����*#!�'�, '�� %���!#���!�!�� ��" ���$��"� 

���:��!� '�� "�#���)��, !� ���)� "��'���!�� �� %��-���!�'�,� '��%,��"� '�� ���%����� ��� �'�)�� 

&���� �������#��!�' � !��$��. =� *��*��-�'�� !��$��, ��)7�!�� �)� *��*��-�'� �������, �!#� ���)� 

���$���!�� ���:��!� '�� "�#���)�� '�� # ���)� "��'��!�� �� %��-���!�'�,� '��%,��"� '�� ���%����� 

��� &���� ������$� 

 

 

4.� !������� �����	 
+���� ����	 – ����������� �����	 

 

� 9����� %���!#�������)!�� �� !��)� ',���"� *��*��-�'�,� !���)�: ���&%�, ���'&��� '�� ����$� � ��� 

� '�+$��� ��� !�"� ���)�"� '�)��!�� �!� $��� %��-���!�'�,� '��%,��"� '�� ���%�����  

 

�� �������� !�" ��)��" ��& !��$� ����,��!�� �� �/��: 

 

 1/1-30/9/2006 

�&���
 ���(�( )(��(#�( (���
 
*7'�
 


%#����(  
!�
( 

������	 !�+/���	 31.260.040 9.590.606 144.148 40.994.794 

      
& ���  �����	 5.425.593 1.833.262 37.198 7.296.053 

     
���� $��%� �����%�"    280.800 
���!�"�*�'$� %��&��� 
(%�&+��#� '�� %��)'#�#�)    -4.607.913 
����& $/�%� �'��!����,����    -316.388 
����������  �
���+����    2.652.552 
2�#��!���'�����'� '��!��    -506.048 
(
���+������ 
�� � ���    2.146.504 
4���� ����%���!��    -937.369 
(
���+������ ���� � ���    1.209.135 

 

 1/1-30/9/2005 

�&���
 ���(�( )(��(#�( (���
 
*7'�
 


%#����(  
!�
(  

������	 !�+/���	 30.814.043 7.811.534 60.981 38.686.558 

      
& ���  �����	 5.378.678 1.555.283 15.577 6.949.538 

     
���� $��%� �����%�"    114.794 
���!�"�*�'$� %��&��� 
(%�&+��#� '�� %��)'#�#�)    -4.518.521 
����& $/�%� �'��!����,����    -86.675 
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����������  �
���+����    2.459.136 
2�#��!���'�����'� '��!��    -369.376 
(
���+������ 
�� � ���    2.089.760 
4���� ����%���!��    -572.272 
(
���+������ ���� � ���    1.517.488 

 

 

 

 

4.� ���-����	 �������
��/���	 

 

�#�  11#� ��:�" 2006 �'%#� +#'� �"�'�*�& �� ���+#'�"!�'� � �� !#� �!����)�� ,# ���)� 

'�!&�!��5�  �$��� !�� ��*)�� �*'�!��!&���� !�" ���!$�� � ��", '�+ � '��  !�� 

"�&����!� �/������� ,�"����'�� �/)��  540.819 �"�   

��� "�&���"� "��+�'�� '�� ����#��� ����, � �����%���!� &��� �&�#, ��) !�� ��*)�� 

�!����)�� !�" ����*#!�'�, $���!� %�������,. 

 

 

�&���
 

(8�( 
�".
�7
 

31/12/2005 
(,�'�
 
!�'����% 

!7�.
��
 
&(!�&��7


��
 
!�'����% 

(8�( 
�".
�7
 
30/9/2006 

(!�
)�
��
 
�7
 

31/12/2005 
(!�
)�
��
 
!�'����% 

&��7
��
 
(!�
)�
�

7# 


7'�%&�#�

 

(!�
)�
��
 
�7
 

30/9/2006 

(#(!�
)�

". (8�( ".# 
30/9/2006 

                    

�������� 10.228.208 1.010   10.229.218         10.229.218 

���	�� 6.315.803   474.555 5.841.248 295.693 115.184   410.877 5.430.371 


��/��
 
������

�
 282.702 102.646 20.994 364.353 188.882 12.804 5.246 196.441 167.913 

�����	��� 

�
� 1.606.150 38.902 112.047 1.533.005 929.536 131.011 48.182 1.012.365 520.640 

������ &�����
 
������

�
 1.075.948 54.085 33.797 1.096.236 843.438 62.408 22.593 883.254 212.982 

�������

����	 �
���
�� 19.508.811 196.642 641.394 19.064.059 2.257.549 321.407 76.020 2.502.936 16.561.123 

SOFTWARE 227.275 8.754   236.029 201.975 9.631   211.606 24.423 

                    

(!�
)�
��
           326.508       
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&."'��. 
(8�( �".
�7
 

31/12/2005 
(,�'�
 
!�'����% 

!7�.
��
 
&(!�&��7
��

 !�'����% 

(8�( 
�".
�7
 
30/9/2006 

(!�
)�
��
 
�7
 

31/12/2005 

(!�
)�
�
�
 

!�'����
% 

&��7
��
 
(!�
)�
�

7# 


7'�%&�#�

 

(!�
)�
��
 
�7
 

30/9/2006 

(#(!�
)�
"
. (8�( ".# 
30/9/2006 

                    

�������� 10.017.134     10.017.134         10.017.134 

���	�� 5.154.606   450.000 4.704.606 238.315 93.364   331.679 4.372.927 


��/��
 
������

�
 266.235 103.336 20.994 348.577 180.662 12.699 5.246 188.116 160.461 

�����	��� 

�
� 1.380.572 1.100 112.047 1.269.624 852.244 92.109 48.182 896.171 373.453 
������ 
&�����
 
������

�
 1.019.615 36.056 33.797 1.021.874 836.517 53.515 22.593 867.440 154.434 
�������

����	 �


���
�� 17.838.162 140.492 616.839 17.361.815 2.107.738 251.688 76.020 2.283.406 15.078.410 

SOFTWARE 227.275 5.620   232.895 201.975 8.365   210.340 22.555 

                    

(!�
)�
��
           260.053       
                    

 

 

 

 

4.� �
�������	 �� ���������	 


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

��!) ����, 150.000 �"� . 
#��� ��"�� �!� # ���!$�� +"*�!��'� �)�� �������+�) '�!& !#� 

�� !# �-����*� !�� ��2� �!� )%�� '�-&���� !#� �#!��'�� , �!#� �"����'� �/)� '!��� � !#� 

��" �!�� !� ���� !��  166.955 �"� . 3 ���',�!�"��  7#�)� ����, 16.955 �"�  

'�!�����+#'� �!� ���!��$���!� !#� ����,�#� �����%�". 

 

4.� (����++ ����	 � ��	 
 

�� ������������� -�����*�'$� ����!����� / "����� ���� ���� ���',�!�"� ��� !�� ���!�'$� 

��������$� -�����*�'$� %��-��$� $��"� �� �/��:  

 � �&���
     . �"(�'��(  

 30/09/2006 31/12/2005 30/09/2006 31/12/2005 

 ���)!#�# "����$��# ���)!#�# "����$��# ���)!#�# "����$��# ���)!#�# "����$��# 
�# '"'��-����'& 

�!����)� 79.982 189.024 79.982 186.198 78.667 103.655 78.667 100.829
��'�����+����� 

"����� ���� 85.340 31.652 85.340  85.340 31.652 85.340  

������ 165.322 220.676 165.322 186.198 164.007 135.307 164.007 100.829

 

 



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

���������	 
��
�
����	 �
�
������	 ��
 ��� ��������� ����
�
 
�� 1� �
�
�
��
� ��	 30� ���������
� 2006 23 

� �"�!����!�� -���" ����%���!�� �!�� ���)� "��'��!�� � 9����� �)��� *�� !� 2006 )��� �� 29%. 

� �"�5#-����� !�� ������������� -�����*�' � ����!����� '�� "����� ���� ����&��� � �� 

�!�� "�&����, ��� ���"�&� �!���)��, �-�������� ����'� %�'�)��� *�� '&!� !$!��� '�� �!�� �� 

������������� -���� ����%���!�� �-���,� �!#� )%�� -�����*�'� ���� 

 

 

4.� &���0��  ����+��� 
 

�� ��!���'� '�-&���� !#� �!����)�� ���!���)!�� ��� 24.300.170 '���$� ��!��$� ������!�'�� 

�/)�� 6 0,6 # '&+� �)�. �� ��!��$� !#� �!����)�� ����� �.�.�.�. �)��� ���#*�$��� �!� 

2�#��!��!���� �+#� � ��  '�!& !# %�&�'��� !#� ����"���7����#� �����%�" %�� ���$'"5� 

��!����� �!� ��!���'� '�-&����. 

�� ���-��# !#� 29.6.2006 .���'�� 
"�$��"�#� ���-��)�+#'� # �,/#�#  !�" ��!���'�, 

'�-���)�" '�!& ���� 1.458.010 �"�  , �� $'%��# 2.430.017 �$�� ��!�� � ,������!�'�� �/)�� 

0,60 �"�  '�� !���� %�&+��#� 0,90 �"� . 3 ���!�������# �,/#�# +� *)��� ��  '�!����� 

��!�#! � ����,  2.187.015 �"� . 3 %��-��&  ����, 729.005 �"�  +�  ��+�) �� ���+���!�'� 

"��� !� &�!��. �$��� !#� ���!$��  �,/#�#� +� ��#�������#+�) ���� "����)#�#  

�*'�'���$��" ����%"!�'�, ���%)�"  !�" � 3299/2004. 
!# �"�$���� �� ���-��# !�" ����'#!�'�, 


"���"�)�" !#� 10# ������)�" 2006 ���-��)�+#'� # �' �$�" �,*'�#�# $'!�'!#� .���'�� 


"�$��"�#� ,  !#� 6#  ��'����)�" 2006 ,*�� �� ���-��)��� ���) !�" �%)�"  �� &�� +$��!�� 

,����%� �� ���+���)�� *�� !#� "����)#�# !#� �,/#�#� !�" ��!���'�, '�-���)�"  %�� �!�� 

����'�)�. 

 

 

4. �� )��0�
� �����	 ��������	 �
�0��-���	 
 
 
  �&���
 �"(�'��( 

)��0�
� �����	 ��������	 %
�0��-���	 30/9/06 31/12/05 30/9/06 31/12/05

          
. �&���� �����7 � 19.082.448 17.713.107 18.584.842 17.413.360

  19.082.448 17.713.107 18.584.842 17.413.360
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��  %&����  !�" ��)��" �)��� ���,+��� ��� � .� 9����� ��#��!)7�� �����$5��� *�� !�"� 

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

���!��$���!� !#� �'&�!�!� �����%�". 

 
       

   4.9.       K���� ��� ����0/ 

   �&���
  &."'��. 

  

  

1/1 - 

30/9/2006 

1/1 -

30/9/2005

1/1 -

30/9/2006

1/1 -

30/9/2005

($�%# ��" �����*�,� 

�!�"� ��!���"� !#� 

�#!��'�� 

1.209.135 1.517.488 651.076 951.975


!�+����$��� �$��� ���� 

!�" ���+��, ��!�� � 24.300.170 24.300.170 24.300.170 24.300.170

����'& '$�%# ��& ��!��� 

(�"�  ��& ��!���) 0,05 0,06 0,03 0,04

 

 

4.� %
�0��-���	 
���0-� 
����
���� 

 

      �&���%     

      30/9/2006 31/12/2005   

  !������ �1�� ��	 �
�0�����	 ��� 1������������ 2005       

  	����� ���� ��*� �"�!�/��%�!�����     252.575   

  

�����/ �
�0����� ����0������� ���� ���+�����  ��� 31� 

����������      252.575   

  (��!�� !�$��"��� "�#���)�� !#� 30/9/2006   2.655 28.222   

  ���&�# !�'�"     11.366   

  �����$� ��#��+�)��� ��!�� !�" !�$���!��  $!�"�     60.756   

  �����*��!�'� '$�%�� (7#�)�) �!#� "����$��#     -69.693   

   !������ �1�� ��	 �
�0�����	 ��� 30/9/2006    283.452     

  !������ �1�� ��	 �
�0�����	 ��� 31� ����������   308.393 301.100   

            

  �����*��!�'� '$�%�� '�!����#�$��     -8.937   

  !������ �1�� ��	 �
�0�����	 ��� 31�� ���������� 2005   301.100   

            

  

&�����+�	 ���� �����/ �
�0����� ��� ����0������� ���� 

���+�����           

  (�+��� "����$��# ���� '�!�� �#�# �!�� �����*���� !#�  1#� ����"��)�" 252.575   

  ���&�# ���� '�!�� �#�# �!#� '�!&�!��# ���!�����&!��    48.525   
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�����/ �
�0����� 
��	 ����0-���� ���� ���+�����  ��� 

31� ����������      301.100   

 

�� ',���� �����*��!�'$� ����%��$� ��" ��#��������+#'�� $��"� �� �/��: 

 

 30/09/2006 31/12/2005 
����/�-�#!�'� ���!�'�� 5,00% 

%% 
4,5% 

� �����!�'$� �"/����� ���+ � 3,5% 3,5% 
��#+������� 2,5% 2,5%  
 

 

 

4.� ����0 ����	 �
���/���	 - �
�0��-���	 

 

!+��������	 �0����� �� ����0 ����	 �
�0��-���	 

 

	�&���� ��)%�'# "����$��# ���� !�� ��-����!�'� ��*������ ���	�( ����, 6 88.000 ���)��" *�� !� 

���)� # �!����)� %�'�� +#'� ���!�%�'�.  

 

�� ��$��*'!�� -�����*�'$� ������� !�� �!����� � !�" ��)��" $��"� �� �/��: 

 

�
������ 
(��+�����	 ����+����� 

0�/���	 
����� ������	
 ����
��	 
�.�.�.�. 2004 - 2005 
ELTON CORPORATION S.A. 2004- 2005 
ELTON CORPORATION L.T.D 2000 - 2005 
ELTON CORPORATION d.o.o. 
Belgrade 2002 - 2005 
�	
�4�
�  .�=
.�(� 4�
��(� 
�.�. 2004- 2005 
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4.� 
���++���	 �� ����������� ���� 

 


� �!� �-��& !�� ��%��!����'$� �������� �*��$� '�� !� "������� ����!����� '�� "����� ���� �)��� 

�"!$� ��"  ����"��&7��!�� '�!�!$��.  

 �#�!��.&�#(  �"(�'��(  

 1/1-30/09/06 
1/1-
31/12/05 1/1-30/09/06 1/1-31/12/05 

�������� �*�+ �  1.981.651 2.365.022 1.843.332 2.304.239 

�*��$�  �*�+ �  1.981.651 2.365.022 138.319  

����!����� ��� �"�%�%��$�� �$�#  1.554.007 1.165.930 1.531.607 1.165.930 

	����� ���� ���� �"�%�%��$�� 

�$�# 1.554.007 1.165.930 22.400 0 


"�����*$� '�� �����$� %��"+"�!�' � 

�!���� � '�� ��� � !#� %��)'#�#� 301.649  248.241  

����!����� ��� %��"+"�!�'& �!��$�# 

'�� �$�# !#� %��)'#�#� 0  0  

	����� ���� ���� !� %��"+"�!�'& 

�!��$�# '�� �$�# !#� %��)'#�#� 360.593  360.593  

 

�� �����&�� �"�����*$� '�� "������� $��"� ������-+�) ��� !� ������#�$�� ��'�����'& �!����)� !�" 

��)��" �'!�� ��� !� �!����)� ��" �-���,� !#� �	
=4�
�  # ���)� �������)!�� �� !# �$+�%� !#� 

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

�"�%������� ��� �.  
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����& �"�%������ �$�# $��"� �� �/��: 

- 
"���!��$� !�� � �� � !�" �.
. '�� !�� ("�)�� � �!���� �!# ���)'#�# �/'�� !� '�-&���� &���� 

�!���� � 


%&&�"�*�
 &��7#  �.
. �(� �%'�7# &�"�*7#  ".
 �"(�'��(
 

        

&�+�	 �.
. ��������  �������� 

!�����  


������0/	 

(%) 

ELTON CORPORATION S.A. �$��� �.
. 0

ELTON CORPORATION DOO. .���'�� ���"+"�!�� 0����+����)�" ����*� !� !�" 

�$�!��� �	
=4�
�  -.���*�'& 4&���'��.�. ��!�����%��� 0

ELTON CORPORATION S.A. ����%��� �.
. 0

ELTON CORPORATION LTD. ���������!�� 0

����+����)�" �$�!���� !�" 

�#�#!�)�", ',���� �$!���� �# 

�$��� !�" �.
. �	
=4�
�  -.���*�'& 4&���'��.�. �$��� �.
. 0

����+����)�" ��$�# !�" 

��'��&�" ELTON CORPORATION S.A.   0,004%

����+����)�" ��'#�!# !�" 

�$�!���� ELTON CORPORATION S.A. �$��� �.
. 0,004%

����+����)�" 3�$'!�� !�" 

�$�!���� ELTON CORPORATION S.A.   0,004%

E��
�3��� �.�. ����%��� �.
. 0

����!&���� (��'�� !�" ��'��&�" 2
�
��4�
�
 ����
�	 �.�. �$��� �.
. 0

 

 

 

 

 

4.�� !� ����� ����0��� ��� 
+��������	 

 

� ��� "-)�!��!�� ����&*��!� �&�# ��) !�� ��*)��. 

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

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

�!����)�� '�� !�� +"*�!��' � !#�. 

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

�!�� : �!����)��     101.��)��".149. � ���+��� !�" ��������,����" �������'�, 

�!� !$���  !#� ���#*�,���#�  ������� �!�� : �!����)�� 114   ��)��" 157 

� T#�  11#� ��:�" 2006 �'%#� +#'� �"�'�*�& �� ���+#'�"!�'� � �� !#� �!����)�� ,# 

���)� '�!&�!��5�  �$��� !�� ��*)�� �*'�!��!&���� !�" ���!$�� � ��", '�+ � 
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'��  !�� "�&����!� �/������� ,�"����'�� �/)��  540.819 �"�  '��  ���+#'�"�$�� 

������,��!� �"����'�� �/)��  2.075.273 �"� . �#� 30# ��"�)�" 2006 ��!�/, !#� 

�!����)�� '�� !�� ����%)�� ��-����!�' �  �!����� �  "��*�&-#  �"�-��#!�'� ,!� 

���)� ���$����� !#� '�!�����  �"����'�, ����, 2.430.022 �"�   �� ��-����!�'� 

���7#�)��#,  # ���)� '��  �����&�+#'� ��!�� !�" ��"�)�" !�" 2006.  ��)�#� 

�#��� ��!�� �!� # �!����)� !#� 30# ��"�)�" 2006 �!� ��*�������    <<����& $/�%� 

�'��!����,����>> '�!�� �#�� ���� �"�  186.071 ��" �)��� # %��-��& ��!�/, !#� 

�/)�� !�� '�!��!����$���  '�� !�" ����, ��" !���' � �����&�+#'�.   

� ��!�� !�" 
��!����)�" !�" $!�"� 2006 ����� +#'� �''����� -�����*�'�� $��*��� 

��" �-���,�� !#� �#!��'� �!����)�, *�� ��$��*'!�� ������� 2001 $�� '��  2003 .� 

���',�!��  �����$�� -����  ����,  �"�   406.015 ����&�"�� !� ���!��$���!� 

!#� ����,�#� ��%���$��"  �����%�". 

 

 

4.�� ,���� �� ���� ��� ���������� ��� ���+������� 

 

 

�$�� !�� �%# ���-��+$�!�� *�*���!��, %�� "�&���"� ��!�*��$�!��� !�� ��'�����' � 

'�!��!&���� *�*���!�, !� ���)� �� �-���,� �)!� !�� 9���� �)!� !#� �!����)�, �!� ���)� 

����&���!�� ���-��& ��� !� ���+�� ���!"�� 2�#��!���'�����'�� ��#��-��#�#�. 


