
 
 

ALAPIS ������� �����	
���, ��
������� �� 
���
��� �	������ �������	���, ������ & 

��
�
���� ��
�
�	��   
(����� "VETERIN ABEE") 

 
 
 

E��������� ���
�	��� 
�
�
���� �	��	����� 
��� 	�� ������������ ����
�
 �
� ����� 

	�� 30� ���	�����
� 2007 
������� �� 	� ������ ��
	��� 

�����	

�
�
���� ����
�
����� (����) 
 
 

����������� 	�� 
� ��������� ���������� ���
�
����� ����������� ����� ������� 
�
� ��������� ��	 �
 ��
�����	 ����
���
 �� «ALAPIS A.B.E.E» ���� 2 
 
�����
� 2007 ��� �!
�� ��
��
�
���� �� �� ������" �
�� ��
 ��������
, �� 
�������� www.alapis.eu. ������������ 	�� �� ��
��
�
������ ��
� ���
 
���
����� 
��
�
���� ��
�!���, ��
!��
�� ��
 �� �����!
�� ��
� �������� 

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



 ALAPIS A.B.E.E. 

���������� � �!"#�$%� 
�$!�!��$%� &#&�#�����  
#�� 30�� ��"#��'()!  2007 
 

 
 
 

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

 
 
�������� (�
��������$� ��� �� ����
�
 �
� ��'� �� 30 ���������
� 2007 
 
)�
�
����	�  �� 30� ���������
� 2007 
 
�������� *����
��� )��$� ��#����$� O���
� ��� �� ����
�
 �
� ��'� �� 
30 ���������
� 2007 
 
����������� *����
��� )��$� ��#����$� ��������� ��� �� ����
�
 �
� ��'� 
�� 30 ���������
� 2007 
 
�������� +�������� ,
�� ��� �� ����
�
 �
� ��'� �� 30 ���������
� 2007 
 
��������� ��� �$� ���
�
����� ���������$� 

 
 
 



 ALAPIS A.B.E.E. 

���������� � �!"#�$%� 
�$!�!��$%� &#&�#�����  
#�� 30�� ��"#��'()!  2007 
 

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

  
1/1-

30/09/2007 
1/1-

30/09/2006   
1/7-

30/09/2007 
1/7-

30/09/2006  
1/1-

30/09/2007 
1/1-

30/09/2006   
1/7-

30/09/2007 
1/7-

30/09/2006 
������0
����� 

����	���
	�	��               

������� �$�"���� 
            

222.791   
              

32.125     
           

89.551   
               

10.560    
             

151.960   
               

18.270     
               

46.331   
                 

5.363   
�	��
� �$�"��$� (131.550) (22.431)   (51.483) (7.909)  (83.022) (10.973)   (17.214) (3.056) 

���$#- $%(�!� 
           

91.241   
                

9.694     
           

38.068   
                 

2.651    
               

68.938   
                 

7.297     
               

29.117   
                 

2.307   
-'
�� ��
�����"� ����
������ ��� 

����
������ ������� (35.386) (8.048)   (14.298) (2.244)  (21.501) (6.328)   (8.121) (2.150) 
%
��� ����
������ ��
��/(�'
��) 1.322 611   510 (16)  475 747   75 603 
%(�� "(! .-(1�, 

*(��&#!�!#�$,�, �"��� #�$,� 
&"!#�+����#1� $&� &"!�'%��1�  66.952 3.610   27.682 715  57.072 2.975   24.194 1.093 
%(�� "(! .-(1�, 

*(��&#!�!#�$,� $&� �"��� #�$,� 
&"!#�+����#1�   57.177 2.257   24.280 391  47.912 1.716   21.071 760 
������ ��
��/�'
�� 

!����

��
�
���"� ����
������ (5.560) (1.294)   (2.059) (210)  (3.622) (1.635)   (837) (707) 
%(�� "(! .-(1� 51.617 963   22.221 181  44.290 81   20.234 53 
.	�
� ���
�"���
� (5.994) (1.092)   (801) 8  (4.427) (771)   (350) (42) 
����//���� ���� #	�$� ��	 

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

45.623   (129)   
           

21.420   189  
            

39.863   (690)   19.884 11 
����//���� ���� #	�$� ��	 

����
������ (�$�������) 
�������	���� (�)  317   0 266   317   0 266 
%(��/2���%� ��#� .-(1� &"- 

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

              
45.623   188   

           
21.420   455  

               
39.863   (373)   19.884 277 

  �������
����  ��:               

*��	!
�� �� �����"� ��������� 45.623 189   
           

21.420   455  39.863    19.884   
*��	!
�� *��
0#���   (1)             

                       
                
���� ���� #	�
�� ��� ���
!"-

������ (�� 1) 0,15  0,01   0,03  0,02  
                     

0,13  
                   

(0,01)   
                     

0,03  0,01  
 
2�� �� ������� �����$� �$� ���������  �������� ��������� �� ����$� 5 �
� ���	��
� ������$������� ���
#
���� (proforma) ��� �� ��
��������� 
�$� ���!$���	���$� 
���$� ��� ��������� ��� �� ����
�
 1.1-30.9.2007 $� ���
�/�� �� ��!�� ���!$������ ��	 �� 01.01.2007 

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

        30-��" 31-��$   30-��" 31-��$ 
   �����,���� 2007 2006   2007 2006 
������	�
                 
�&$(!"(-3���! ���(4�#�$-               
�������� ����� ��
�!��� 7   271.882 40.626   202.744 38.787 
3����'�� ��� �
��� ������� �����  8   797.504 3.984   582.311 1.979 
������
!�� �� ���������� ���!���"����   0 0  245.085 6.913 
(����� ��� ���������
�� ��
�
��   127 127  59 59 
����������  ��� �
���� ����
��	������ �����"����    9.874 163   218 76 
(������	��� #
�
�
���" ������    3.702 2.317   2.808 2.142 
�5�!+! �&$(!"(-3���!  ���(4�#�$!5    1.083.089 47.217     1.033.225 49.956   

             
 $+!.!(!5� ���(4�#�$-:              
(�
������    91.748 8.497   69.116 5.143 
���
����� �����"����    57.369 25.179   18.184 21.708 
&�
�����
��� ��� �
���� �����"����    42.165 2.192   169.262 1.844 
4������� ���������    457.672 1.998   441.260 696 
�5�!+! $ $+!.!(!5�#!� ���(4�#�$!5    648.954 37.866     697.822 29.390   

             
����� ��
�!��$� ��������
� �
��� �������
����
� 
��
� ����     3.861 4.978  3.861 4.978 
���
�
 ������	�
�      1.735.904 90.061     1.734.908 84.325   
               
���� ������� �� ��
��������              
�"!���-���& �#! � ��#-*! � #�� ��#(�$6�              
*��
!��	 ��#����
 11   294.180 9.057   294.180 9.057 
3��� �
 ����
 11   1.180.989     1.180.989   
���#
��� �����
����
�"�    30.848 20.950   30.847 20.950  
+�����	, �#
�
�	��� ��� ������ ��
��������    32.266 8.162   32.128 8.162 
(�
��������� ��� ��
�    38.718 (7.874)   33.761 (6.957) 

     1.577.001 30.295     1.571.905 31.212   
���������� ���
0#���         
�5�!+! ��)1� $�.&+&)1�    1.577.001 30.295     1.571.905 31.212   
             
�&$(!"(-3�����  "!*(�,����              
*���
��	����� ������ 9   60.000 20.000   60.000 20.000 
(������	��� #
�
�
���" ��
!��$�    9.673 3.957   4.918 3.850 
&�
���0��� ��� ��
/��$� ��
�$���
�    1.255 1.712   565 1.500 
%
���� ����
��	������ ��
!�������    17.171 14.880   14.860 14.860 
�5�!+! �&$(!"(-3���1�  "!*(�,��1�    88.099 40.549     80.343 40.210   
             
�(&* "(-3�����  "!*(�,����              
���
����� ��
!�������    51.548 7.730   72.657 5.677 
���!���	����� ������ 9   56 7.973   49 3.078 
.	�
� ���
�"���
� ���$��
�    9.534 797   4.421 716 
���
��������� ��� �
���� ��
!�������    9.165 2.014   5.032 2.729 
�5�!+! '(&* "(-3���1�  "!*(�,��1�     70.303 18.514     82.159 12.201   
              
3�
!������� ����� ������������ �� ��
�!��� 
��������
� �
��� �������
����
� ��
� ����   501 703  501 703 
���
�
 ��
�������� �� ������ 
�����       1.735.904 

             
90.061    1.734.908 

          
84.325   
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��
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�	��	����� ��	��
��� ����� �������� ("!�� �� *�+����� � (,, �$#-� &� ��+,��#&� ��&.!(�#�$�) 

 
 


 /��+!� 

 ��&+!4!5�#& �#! � ��#-*! � #�� ��#(�$6� �#&�(�)&�  ���!7�.)&  
�5�!+! ��)1� 
�.&+&)1� 

 
��#!*�$- 
$�.�+&�! 

�"%( #! 
�(#�! 

	&$#�$-, 
&.!(!+-4�#&, 
$&� +!�"� 
&"!3��&#�$� 

%(�� ��� �%!�/ 
�1(� �%��� 
2��)�� �5�!+!       

          
�"-+!�"!, 1 �&�! &()!  2006 4.557 36.592 29.112 (40.441) 29.820  68  29.888 
%
���� ���"����    (2) (2)  (67)  (69) 
(�'� ���
!��
� ��#����
� 4.500    4.500    4.500 
���� ����	�
�    188 188    188 

�"-+!�"!, 30 ��"#��'()! 2006 9.057 36.592 29.112 (40.255) 34.506  1  34.507 

          
�"-+!�"!, 1 �&�! &()!  2007 9.057 0 29.112 (7.874) 30.295    30.295 
-��
� ���
!��
� ��#����
� 245.150 572.017   817.167    817.167 
���������� ���!���"��$� (5���
� %(*�() 18.329 262.710 30.548 10.580 322.167    322.167 
���������� ���!���"��$� (5���
� ��)�) 1.824 25.193 2.883 1.541 31.441    31.441 
���������� ���!���"��$� (5���
� ELPHARMA) 21.716 349.621 622 1.317 373.276    373.276 
���������� ���!���"��$� (5���
� VETERIN) (1.896) 1.896   0    0 
(���
�#" ��
�!��$� ���#������$� ���������� �$� 
��$���$ 
���$�   (189) (10.033) (10.222)    (10.222) 
*��������    (2.551) (2.551)    (2.551) 
���0#���	� �'	�$� ��'��$� ���
!��
� ��#����
�  (30.448)   (30.448)    (30.448) 
%
���� ���"����    115 115    115 
��������������� ���#
���   138  138    138 
���� ����	�
�    45.623 45.623    45.623 
�"-+!�"!, 30 ��"#��'()! 2007 294.180 1.180.989 63.114 38.718 1.577.001  0  1.577.001 

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

  
 

� �#&�(�)& 

  
��#!*�$- 
$�.�+&�! �"%( #! �(#�! 

��&.!(%� 
&�&"(!�&(�!46� & 
+!�"� &"!3��&#�$� 

�1(� �%�& 
$%(��/(2��)��) 

�5�!+! ��)1� 
�.&+&)1� 

            
�"-+!�"!, 1 �&�! &()!  2006 4.557 36.592 29.112 (40.711) 29.550 
(�'� ���
!��
� ��#����
� 4.500    4.500 
���� ����	�
�       (373) (373) 

�"-+!�"!, 30 ��"#��'()! 2006 9.057 36.592 29.112 (41.084) 33.677 

            
�"-+!�"!, 1 �&�! &()!  2007 9.057  29.112 (6.957) 31.212 
-��
� ���
!��
� ��#����
� 245.150 572.017   817.167 
������� ���!������ %(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�. 18.329 262.710 30.378 2.321 313.738 
������� ���!������ ��)� (.�. 1.824 25.193 2.863 1.332 31.212 
������� ���!������ ELPHARMA (.�.�.�. 21.716 349.621 622 (247) 371.712 
������� ���!������ VETERIN (.�.�.�. (1.896) 1.896     0 
���0#���	� �'	�$� ��'��$� ���
!��
� ��#����
�  (30.448)   (30.448) 

*��������       (2.551) (2.551) 

���� ����	�
�       39.863 39.863 

�"-+!�"!, 30 ��"#��'()! 2007 294.180 1.180.989 62.975 33.761 1.571.905 

            
 
 
 
 
 

�� ���
�������� ��������� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �$� 
��
�
����� ���������$� 
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�	��	��� 	������� �
��   
���
�     �	������ 
 (�!�� �� *�+����� � (,)   30/09/2007 30/09/2006   30/09/2007 30/09/2006 
���#! (4�$%� �(&�#�(�-#�#��        

%(�� "(! .-(1�  51.617 963   44.290 81 
�+%!�/��)!� "(!�&(�!4%� 4�& :        
(�
������� �������$� ��� ������$� ����$� 
��
�!��$� 9.775 1.353   9.160 1.259 

���� ��	 ���� �������$� ����$� ��
�!��$� 22 (499)   25 46 
&�
���0��� ��� ��
/��$� ��
�$���
� ��� �
���� 
��
���0��� 865 205   1.232 205 

+	�
� ��� ����#" ��
�� (3.180)    (3.151)   

+	�
� ��� �
��� !����

��
�
���� �'
�� 8.823 1.817   6.773 1.597 

+	�
� ��� ����#" ��
�� ������!����� 3.180 24   3.151 8 
�+%!� / ��)!� "(!�&(�!4%� 4�& ��#&'!+%� 
$�.&+&)!  $)�����         

�58���/(��)1��) ��:        

(�
������ (53.064) (3.077)   (49.206) (861) 

(����"���� (33.141) 651   (62.655) 3.506 

3�
!������� (��� �����/��) 34.039 (2.904)   10.830 (5.029) 

����/6���� ��	 ��������������� ���#
��� 5 (97)    (39) 

.	�
� ���
�"���
� ���$������ (5.635) (1.092)   (1.306) (771) 

+	�
� ���$������ (6.514) (1.817)   (4.486) (1.597) 

�����
��� ��� ��
/��$� ��
�$���
� (2.167)    (2.167)   
	&���&$%� (!%� 4�& +��#! (4�$%� �(&�#�(�-#�#�� 
(&) 4.625 (4.473)   (47.510) (1.595) 
         
�"��� #�$%� �(&�#�(�-#�#��        

(�
��� �������$� ��� ������$� ����$� ��
�!��$� (215.469) (4.936)   (132.103) (1.110) 

&��� �������$� ����$� ��
�!��$� 783 859   491 360 

(�
�� ������
!�� (34.931) (60)   (131.774) (3.147) 

&��$������ ����"���� (73)    (73)   

	&���&$%� (!%� 4�& �"��� #�$%� �(&�#�(�-#�#�� (') (249.690) (4.137)   (263.459) (3.897) 
         

�(��&#!!�$!�!��$%� �(&�#�(�-#�#��        

-��
� ���
!��
� ��#����
� 786.045 4.500   786.045 4.500 

�����" �����
�" ���!���	����$� �����$� (52.440) (29.086)   (9.930) (30.351) 

�����" �����
�" ����
��
����$� �����$� (28.000) 20.000   (28.000) 20.000 

*�������� ���$��� (2.418)    (2.418)   

&��$��� ��� !����
�
����� ��������� (65)       

*����
�" �
���� ����
��	����$� ��
!�����$�  14.680    14.213 

�����" �����
�" �� �
��� ����
��	����� ������  (10.534)       
	&���&$%� (!%� &"- *(��&#!!�$!�!��$%� 
�(&�#�(�-#�#�� (4) 692.588 10.094   745.697 8.362 
         

&3&(6 �58���/(��)1��) �#& #&���&$� ��&3%���&         

$9 ��!�5�&�& "�(�-�!  (&+'+4) 447.523 1.484   434.728 2.870 
�(��&#�$� ��&3%���& �#�� &(*6 #!  %#! � 1.998 8.792   696 5.607 
�(��&#�$� ��&3%���& #1� � 4*1�� 3%�#1� 
�#&�(��,� 8.151    5.836   

�(��&#�$� ��&3%���& �#! #%+!� #!  %#! � 457.672 10.276   441.260 8.477 
�� ���
�������� ��������� ��
���
�� ����	�����
 ���
� �$� 
��
�
����� ���������$� 
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1. �+�(!.!()�� 4�& #�� �#&�(�)& $&� #!� /��+! 
 

1.1 ����$%� �+�(!.!()�� 
 
7 ALAPIS (�����
� ������
!��" ��
�!����" ��� ���
���" �������� .������������, 
4����� & ��
�
����� &�
�	��$� �� �
� ���������	 ����
 ALAPIS (.�.�.�., ���� 
VETERIN (.B.E.�. (�#�'"�  ‘‘��������’’ "  ‘‘*����"’’) ���
����/�� ��� ���������� 
���
������ 
��
�
����� ����������� ��  ����	�
� �
� ��'� �� 30 ���������
� 2007, �� 
�������	 ��� ��
�
����
 ������
, ��/� �� ��� «���������» �
� ��
���
�� ����	�����
 
��"�� �
��. �� ���������� ���������, (�#�'"� 
 ‘‘5���
�’’), 
� 
�
��� ������"#���� ���� 
���������	����� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� �
� ����
� �������#
���� �� 
����$� 3.3.  
 
���#$�� �� �� ��8 �����	� ��$�. �2 – 7289/24.05.2007 ��	#��� �
� 3�
�����
� 
(�����'� ��� �� ����!��� �� ��
 *���
 (�$���$� ���������,  �������� 
���!������ �� ��
��	#� ��� ��������� %(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�., ��)� (.�., 
ELPHARMA A.�.�.E. ��� ����	!�
�� �������� ���  ���
�
����� �� ��������� �� 
«ALAPIS ( 9 3*�� �3**�+�4)�7, �)�*74( )�7 �() �*&�,)�7 �+(),�)( 
.(,*(��3+)�9 , 47*)�9  �() �)�%�2)�9  &,�:� +9 » �� ���������	 ����
 
«ALAPIS (.�.�.�.». 7 ���������� �� ���!������ ��!� '����"��� ���	��� �$� ��	 11 
.���
����
� 2007 �!������ ���������� ��
#���$� �$� ��
������� ����
���$� �� 
��������� ��� �$� ��
��
#	���$� ��������� ��� �� ��
�
�"� ��� ������ ��	 �
�� 
*��	!
�� �
� �!���
� ������� ���!������ ���#$�� �� �
 
�
�
, $� ���
���� 
�����!������
� 
��/
����  15 .���
����
� 2007. �� -������� 2������ ����������� �$� 
���	!$� �$� ��������� ALAPIS (.�.�.�., %(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�., ��)� (.�. ��� 
ELPHARMA (.�.�.�. �
� ������ ���� 11 *��
� 2007, ��������� �
 �!���
 ������� 
���!������ �� ��������� ��� ��
��
#"��$� �$� ��$���$� ��������� %(*�( 
 +)+�,+6� + (.�.�.�., ��)� (.�. ��� ELPHARMA (.�.�.�. 
 
+� 01.06.2007 '������  ������������� �$� ���
!�� �� �������� ��� ����
��� 
*������ ��� *���"� ��#����
�
��� �� (�
��� ('��� �
� 4���������
� (����. (�	 
� 12 )
���
� 2007  ��$����� �� �������� Veterin ��
 4�������"��
 (���� ����'� �� 
Alapis.  
 
7 ��'� �
� ���
!��
� ��#����
� �� ALAPIS �� �����
�" ������� �� �����$�� 
��
����� ���� �$� ������� ���	!$�, �
� ��
#������� ��	 �� -����� 2����" 
�������� �$� ���	!$� �� 18/06/2007 ��� �������
�
�"��� ��	 ��� 09/07/2007 �$� ��� ��� 
23/07/2007, ����#��� ��"�$� (100%) �� �� �����
�" ���
���
� �
�
� 817.166.850 ����, 
��� �� ���
� 817.166.850 ��$�, �
����, ���$�, 
�
�������� ���� 0"#
� ���
!��, 

�
������"� �'��� 0,30 ���� ����� ��� ���" ���
�� 1,00 ���� �����. � ���
���	� 
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�����	� ���
!�� �
� /�"��� �	�
 ��	 �
�� ���"������ ���������� ��
�����  	�
 ��� 
��	 �
�� �!
���� �����$�� ��
�����#"� ��������0� �� ��'� �
� ���
!��
� ��#����
� 
���� 1,35 #
���. ���	��� �$� ��$���$, �
 ���
!��	 ��#����
 �� �������� ��'"��� ���� 
245.150.055 ����, �� �� ���
� ��� ������ 817.166.850 ��$�, �
����, ���$�, 
�
�������� 
���� 0"#
� ���
!��, 
�
������"� �'��� 0,30 ���� �����. 7 ���#
�� ����'� �� 

�
������"� �'��� �$� ��$� ���
!�� ��� �� ���"� ���
�"� �
��, ���
���
� �0
�� 
572.016.795 ����, ��������, ���� �� �#����� �$� ������� �� ���
��, ��
 �
�������	 
«(�
�������� ��	 ���
� ���
!�� ���� �
 ����
».  
 
7 �������� ��� 
 5���
� �!
�� �� ���� �o�� ��
 �"�
 &����
� .��"�
� (����"�, ��� 
�	 
&������ 34 ��� ����!
�
�� 263 ��� 731 �����"�
�� ������
�!�.  �� ���
!�� �� ��������� 
����� ��������� ��� ����� ��
�� �
� 4���������
� (����.  
 
�� ��������� ���������� 
��
�
����� ����������� ��� �� ����
�
 �
� ��'� �� 30 
���������
� 2007 ��������� ��	 �
 ��
�����	 ����
���
 �� 2.11.2007. 

 

1.2 �5�� �(&�#�(�!#6#1� 
 
� 5���
� Alapis, �� �� 
�
��"�$� �� ���!������, ����!�� ��� ����� ���#
�
�
����$� 
��
;	��$�, ���$ �� ������$�� �$� �������
�"�$� �
� ��
�� ��	�
��
�� ��
 �
����:  
 

� ����
� ������ 

� 3�	�
��
� ����
� 
 

� ����
� ������ �#
�� �� ���'������� ��� � ���������� #������������ ��
;	��$�, �� 
�����$�" ��� � ����
�" ������
� �'
�����
� ��� �
��������� �������� ��� ������� 
����
��	����$� �������$� ����� ���  �� �����$�", �� ���
��� ��� � ����
�" 
����������� #������������ ��
;	��$�, ������$������� �����
#"� ��� �'��
��� ��� 
�����#	���� /�� ��� /�� �����
#��� ��� ������, ��� ��  
������
���" ����� ��� 
������� ����
��	����$� �������$� �� �
��������� ��������. 
 
�� ��	�
��
� ����
� �
� 
���
� �#
�
�� �� �����$�" ��
����������� ��� ����������� ��� 
�
�������	 ���#
�$� �
��������� ��������� ��� ������$� �
���� ������ ��� ������" 
��
�� ����� ��� � ����
�" ��� ������" ���� ��
�
����� ��
;	��$� ��� ������$���$� 
�����
#"� ��� ����� ��	 �
�� ���!���
�� ��
������� �
� ����������
���� ��
��������� �� 
��
�
���" �����$�", ������
���� ��� ���� !���
#�����
 ����
�
����$� ��
;	��$� �0�"� 
�
�	���� ��� �����$�����	���� ��� ������� �$� ����� �!���$� �
� ������� �� �
�� 
��
������� ��
�
����� ��
;	��$�. 
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+��!� �4%�&� 


 $+��!� #�� �4�)&� &.!(�: 

&).�(�&$&, �&#(�$- �8!"+���- $&�  "�(��)��  4�)&� 

 

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

AEBE ��� ����� �$� ��������� �
� �'��
������� �
 2007. 

 

7 ELPHARMA AEBE �������� �
 ���������
 �
 2004 $� �������� ������
!�� ��� 

��
�� #������������ ��
;	��$� ��������� ������. �� ��������� �
� ��
���
���� �
� 	���
 

�� ELPHARMA (��� ���� �� ���
���� 
�
��"�$�� �� ���!������ "��� 
� 

��	�
���� :  

 

� ,�*�� .(,*(��3+)�( (���,  
�
�� �������� �
 1936, �� �������	��� 

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

� OMIKRON MEDICAL SA,  
�
�� �������� 1991 ��� ��!
������ ����$� �� �� 

���
���, �� �����$�" ��� �� ������
������ ����
��!�
�
���
� �'
�����
� �� 

�
�
�
���� ��� ��������. 

� EL SPEDIPHARM SA, �������� �
 ���������
 �
� 2004, $� �������� ������
!�� 

��� ��������� �
� �������
�
�
����� ��� �����$�" ��� ����
�" #������������ ��� 

!����� ��
;	��$�. 

� OME EXPOMED Ltd, �������� �
� �������
 �
� 1996 ��� ��!
������ �� �� 

���
���, �� �����$�" ��� �� ������
������ ����
��!�
�
���
� �'
�����
� �� 

�
�
�
���� ��� �������� ��� ����
. 

� <�,(&�3+)�7 (�, �������� �
 ���������
 �
� 2001 ��� ��!
������ �� �� 

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

 

����� ������������ ��� ��������� .(,*(2�,( (.�., (.*93��2%�3 

.(,*(�(&�<7�7 (.�., REVOLD HEALTHCARE PRODUCTS (.�., SANTE 

AB.E.E. ��� .(,*(%�= (.�.�.�., ��� �'��
�� �$� 
�
�$� ��
!����  ALAPIS �
� 

(��
���
 2007 ������ �
�
� ���
���� 1 36,9��.. �� ��$���$ ��������� 

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

 .(,*(%�= �������� ��� ���	���
 ���
�����
 �����$�"� #�����$� ��� &���"� 

(����"� . 
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')#���&#(�$� .�(�&$& $&� &8��! �( ��$(,� 2,1� 
 

&����������� ��� �������	���� �� ��
��
#���� VETERIN (���. 

 

7 VETERIN ABEE �������� �
 1973 �� ����������
 �������	���� �� �����$�", 

���
��� ��� ����
�" ����������� #�����$� ��� �����
#���� ������$���$� ��� 

�����#	���� /�� ��� /�� �����
#���. 

 

+
 1994  VETERIN (��� �'��	���� �� PROVET (�  
�
�� �������
�
������ �� 

����
�" ��
#�� ��� �'��
��� ������ /�$�. 

 

+
� (�����
 �
� 1999 '������  ������������� �$� ���
!�� �� VETERIN (��� ��
 

4.(. 

 

(�	 �
 2000 �$� �
 2005,  VETERIN (��� ��
���� �� ���#
�
�
�� ��� ������� �$� 

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

��������� ���, ������ ��� ��
������� ��� ����
�" �$� �������$ �������
�"�$�, ���	� 

�� !�"�� 2005, ��
������
� �� �������� ��� �����$�" ��� ����
�" ����������� 

��
;	��$� ��� �� ����
�" ��
#�� ��� �'��
��� ��� ����� /��. 

 

+
� (�����
 �
� 2004,  VETERIN ABEE ��
�� ��� �'��
�� �
� 99,8% �
� ���
!��
� 

��#����
� �� ��������� VETERIN IMPEX SRL,  
�
�� �������
�
������ ��� ��
�� �� 

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

��
 2006 �
 �
�
��	 ������
!"� �� ��� �� �	�$ �������� ��'"��� ��� ����
�#���� �� 

100%. 

+
 2006, �� ��
�	 �� ������� �$� �������
�"�$� �� �	�
 ��� ������ 	�
 ��� ��
 

�'$�����	,  VETERIN ABEE, �������
�
�� �� �'��
�� �
�: 

 

� 99,97% �� �+7 )(+,)�7 &,�*7<�3+)�7 (�, �
� �������
�
������ ��� 

������ ��� �����$�" ��� ����
�" ����������� #������������ ��
;	��$�, ������ 

�
�
� 12,6 ��. 

� 100% �� VETERIN BULGARIA SA, �
� �������
�
������ �� �
������� ��� 

���
��� ����������� #�����$� ��� �����
#���� ��
;	��$�, ������ 1 260 !��. 
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+
� )
���
 �
� 2006,  VETERIN ABEE ������ � VETERIN INTERNATIONAL ABEE �� 

��
�	 �� �����$�" ��� ���
��� #������������ ��� !����� ��
;	��$� ����� ��� �� 

����0 ������
�$����� ��������� ��$�����
� ��� �'$�����
� ��� �!����� ��
;	���. 

 

���� � �������� �
� ���!
��
� ��
��  �������� ALAPIS (��� ������ �� VETERIN 

HUNGARY �� ���� �� ��������, �� VETERIN FARMACEUTICA DOO �� ���� �� 

��
���� ����� ��� �� ALAPIS CROPSCIENSE �� ���� �
 &. .���
 �� ��
�	 �� 

�����$�" ��� ���
��� #������������ ��� !����� ��
;	��$� ����� ��� �� ����0 

������
�$����� ��������� ��$�����
� ��� �'$�����
� ��� �!����� ��
;	���. 

 

�!�"!) $+��!� 


� +!�"!) $+��!� &.!(!5�: 

&)�"!(( "&�#�$� $&� $&++ �#�$�  

 

&����������� ��� �������	��� �� ��
��
#����� %(*�(  +)+�,+6� + (���.  

 

7 %(*�(  +)+�,+6� + (��� ������� �
 1999, $� ������� �����$�"� ��� ���
���� 

��
�����������. 

 

+
 2000,  %(*�(  +)+�,6� + (��� �'��	���� �� �����$���" �
���� 

��
����������� ��� !����� �� HENKEL HELLAS ��� (������. 

 

+
  
�����
 �
� 2005,  %(*�(  +)+�,+6� + (��� ������� �
�
��	 ������
!"� 

69,78% ��� ������� ������� �����$�"� ��
����������� ��� ������������" !�"�, 

*&(%%7� 47*)�( (���. +
 *����
 �
� 2006 
� �� �	�$ �������� ���!$������� ��� 

���� 28.03.2006 '������  ������������� �$� ���
!�� �� �������� �
� ��
���0� ��	 �� 

��$ ���!����� ��
 4�������"��
 (���� �� �� ��$����� %(*�(  +)+�,+6� + 

(���. 

 

+
 *����
 �
� 2006,  ���� 100% ��������" ������� �� %(*�(  +)+�,+6� + (���, 

LAMDA DETERGENT LTD (����
�), �'��	����, ������ ���"���
� 1 10.5 ��, �
 100% �
� 

���
!��
� ��#����
� �� �������� *(�,� �, �� ���� � �	#�� �� �
�������� ��� 

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

���
�
������ �� LAMDA DETERGENT EOOD. 
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+
  
�����
 �
� 2006,  %(*�(  +)+�,+6� + (���, �'��	���� ��	 �  ��47*)�7 

%.�. %(3,� +)(�7� (���, ������ ���"���
� 1 12 ��, �
 100% �
� ���
!��
� ��#����
� 

�� LAMDA COSMETICS (���, ������� �����$�"� ��� ���
���� �����������. 7 %(*�( 

 +)+�,+6� + (��� ���  LAMDA COSMETICS (��� ��
!����� �� ���!����� �� 

��
��	#� �� ������� ��	 �� ����, �
� 
�
������� �
 .���
����
 �
� 2007. 

 

') ��!+!4�$� "(!:-�#& 

 

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

 

7 ��)� (� �������� �
 ���������
 �
� 2000 �� �������
�
�� �� !
�����" ���� 

��!���$� ��� �����	���$� ��
�
����� ��
;	��$� ��� ��� ���� ����� �� �����
 ����
�"�. 

��
 ������
 �� �������
�
��� ��  ��)� (� ���
���
���� ������ ��
;	��� (�����, 

������
�
���� ��
;	��� ��� ����������� �����
#"�) ��� ������ ���� ��� �� ���'������� 

��	 �����$�
�� ��
�
����� ��
#��$�. 

 

���	� �
� ���
� ��
��,  ��)� (� ���$ �� ��������"� �� &,�:� +( ��)� (� 

����
����� ��
 ������"���� ������"� ����� ��
�
����� ��
;	��$� ��	 �� ��$����� 

«��)� ��
�
���	� ����
�» ��� ���$ ���� ���� ��������"� �� %3� (� �
� ������� �
 

2001 ��������� ��� ���
!" �������� !
�����"� � ����
�
����$� ��
�
����� 

��
;	��$�. 

 

(�	 �
 2002 �$� �
 2005, ������ (12) ��� ������"���� ��
�'�� ��� ����
!" �� (�"���, 

�������
���� ���� �
 �����
 «��)� ��
�
���	� ����
�» �� ����������� (14), �� �$� 
�
�$� 

����� (5) ������"���� ��
��������"� ������"� ������� ����
���
�� �� ��������� 

�����
���
!"� (franchising). 

 

+
 *��
 �
� 2005, 
� ���
!�� �� ��)� (� �����
���� ��
� ������������� ��
 

4�������"��
 (���� ��� �	��  �� 4�����������" (�
��.  

 

+
 2007,  ��)� (� ��
!���� ��� ����� ��
 ���������: �) VITRO LOGIST SA (��� 

��)� (� ���� �� �����" �� ��$������ �� 31.05.2007) �� �������	��� � ����
�", 

��
�"���� ��� ����#
�� ���
������$� ��� �� ���
!" �������� logistics ��� �) 

2%3��)( 32�)( (� �� �������	��� �� ���
��� ��
�
����� ��� 
��
�
����� ��
;	��$� 

��� �� ����������� !��$� �������.  
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2. ���� "(!�#!��&�)&� #1� !�$!�!��$,� $&#&�#���1� 

 

�� 
��
�
����� ����������� �!
�� �����!��� ���#$�� �� �� �����" &�	���� 

4����

��
�
���"� &��
#	��� (�&4&) �
� �!
�� ���
��� ��	 �
 ����
���
 ������� 

%
�������� &�
���$� ��� ���������� �
� ���	���� ��	 � *	��� �����
�" ���������� 

��� �� 
�
�� �!
�� ��
������ ��	 �� ���$��;�" -�$�. 

��� ����!
�� &�	���� �
� �� �!
�� �#���
���� ���� �� ���
���� ����'� �� 

�#���
�"� �
��. 

 

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

�������/
�� 
� ��������� �
� ����
� ���#$�� �� �
� ������	 ���
���	  	�
 " �
�� 

�
���
�� ���
���
�� �	�
�� �$� !$��� ���� 
�
��� �������
�
�
�����, ��
����
������ �� 

��� ��������� �'$�
�������� �����#�� ��
������
� �� �����
����
�� �� �� �&4&. 

 

7 ��
��
������ �$� 
��
�
����� ���������$� ���#$�� �� ��� ������ ��
������ �
�������� 

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

�
��������� ��������
� ��� ������
�, ��� ��$��
�
�� �$� ����!	���$� ��
�!��$� 

��������
� ��� ������
� ���� �� ���
���� �����'� �$� 
��
�
����� ���������$�, 

����� ��� �� ���
����/	���� ��
�� ��� �'
�� ���� ��� ��	 �'���� !�"����. (� ��� 
� 

������������� �����"���� ����� ���������� ���� ��������� ������� �� ��
���� �
� ����
�, 

�� ���������� ��
��������� ����!���� ������ �� ���#��
�� ��	 ��� �����"���� �����. 

 

�� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� �� ���
�
���"� 4�"�� 2006, �
� ������
�� 

����
�
 ��	 �� 1 )��
����
� �$� ��� �� 31 ��������
� 2006, �!
�� �����!��� �� ���  

�� ��!" �
� ���
���
� �	��
��, 	�$� ���" ��
�
�
������ �� �� �����
����
�" 

�����������$� ��
�!��$� ��������
� ��� ������
� �� ���!
���� �'���, �� ��!" �� 

����!��� �� �������	���� (going concern) ��� ����� ���#$��� �� �� �����" &�	���� 

4����

��
�
���"� &��
#	��� (�&4&). 

 

�������� ��	 �� �
������ �
� )�
�
����
� ��� �$� (�
��������$� �� ��
�
����� 

!�"��$� ��� ����	�
� �����'��
�"���� ��� ��
�
�� ���
������, ��
������
� �� 

������
�� 
�
���" ��� ���������� �� �� ������
�!� �
������ �� ���!
���� !�"��. 

(�������	����, �������� �'��� 6.782 !��. ���� ��� 7.077 !��. ���� ��� �� �������� ��� �
� 

5���
 ������
�!�, 
� 
�
��� ��!�� ��������#��� ��� ������� ��
������ �$� �����������$� 

����������� 
��
�
����� ���������$�, ���������!���� ���� ���
����� �����"����. 
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3. �&��$%� +!4��#�$%� &(*%� 

 

�� �
�������� ��!�� ����� �$� 
�
�$� �����!���� 
� 
��
�
����� �����������, ����� 

�������� �� ����� �
� !����
�
�"���� ��� � �����' �$� 
��
�
����� ���������$� �� 

!�"�� 2006 ��� �!
�� �#���
���� �� �������� ��� 	��� ��� !�"���� �
� ���
����/
����.  

 

3.1. �%& "(-# "&, ���(����)�� $&� #(!"!"!)���  .��#����1� "(!#5"1� 

 

�) �� ���� ��	
 	�� �������� ������� / ����� 

 
�� �
�������� ��!�� �
� �#���	����� ��� �� ��
������ �$� ���
������ ��������$� 


��
�
����� ���������$� ����� �������� �� ����� �
� ��
�
��"���� ��� �������� �$� 

��"��$� 
��
�
����� ���������$� �
� ����
� ��� � !�"� �
� ��'� �� 31 ��������
� 

2006, ���	� ��	 �� ��
���� �$� ��$� ��
���$�,  �#���
�" �$� 
�
�$� ����� 

��
!��$���" ��� ��� ����	�
�� �
� '����
�� �� 1 )��
����
� 2007. +� ��	���� ���� 

���#��
���� ���$���$ ��� ��� ��!�� ������� ��� 
��
�
���" ��� ��� ��	�
� �
� ����
� 

" ��� �� ��������: 

 
��� 1, (	����������)-����	��������� �������� (�#���	/���� ��� ��"���� �
�������� 
����	�
�� �
� '����
�� ���� " ���� �� 1 )��
����
� 2007). 

  
%	�$ �� ���
�� �
� �&4& 7 ��
������� ������
� ��$��
�
�"���� ��
 �%& 1 ��
������
� 
��� ���!���� �� ��$��
�
��� !�"����� ��
� ��
�� !�"���� ���
#
���� �!����� �� �
�� 
��	!
�� ��� �
������� ��� ��� ����������� ���!������ �$� ��#����$� ��. � 5���
� �� 
�#���	��� �� ��$��
�
�"���� �
� �%& 1 ��� ��� ��"���� ���
�
����� ����������� �� !�"�� 
�
� �"��� �� 31 ��������
� 2007, ���
���
� 	�� 
� ��������� ���
�
����� ����������� 
����� ���
������.  

 

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

��
�
���� ���� �� 
��
�	 � �����$� �� ����!	���� ���
#	��� ��� ������������ ������� � ��$��
�
�� 
�
�
����� ��� �
�
����� ���
#
���� �!����� �� �� ����� �� ������
�� ��
��!	���
�� ��	 
!����

��
�
���� ����. �����	����, ��
���
��/�� ���!����� �����
������ ��$��
�
�"���� �� 
�!�� �� �
� ����$���	 ������
, �
� ������
 �����	���� ��� �
� ������
 ��
��� (��������� 
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�� ������ ���������� �!����� �� �
� ������
 ��
���). +
 �&4& 7 ����������� �
 �%& 30 
(2�$��
�
�"���� ���� ���
�
����� ����������� +����/�� ��� 4����
����$����� )������$�) 
��� ��� �����"���� ��$��
�
�"��$� �
� �%& 32, (4����

��
�
���� *���: 2�$��
�
�"���� 
��� &��
�����). -!�� �#���
�" �� 	��� ��� ��������� �
� �������
�� 
��
�
����� 
����������� ���#$�� �� �� �&4&. � 5���
� �� �#���	��� �� ��$��
�
�"���� �
� �&4& 7 
��� ��� ��"���� ���
�
����� ����������� �� !�"�� �
� �"��� �� 31 ��������
� 2007, 
���
���
� 	�� 
� ��������� ���
�
����� ����������� ����� ���
������.  

���������� 7, $����� � 	�� �����  ���� ����������� 	�� ��� 29- !���������� 
��	��	
���� �� ������%����	���� ���������� (�#���	/���� ��� ��"���� �
�������� ����	�
�� 
�
� '����
�� ���� " ���� �� 1 *����
� 2006). 
 
7 ��������� 7 ������� 	�$� ��� ����
�
 ���� �� 
�
�� ��� �������� ����������� �� ����' 
�������$����
� ��� 
��
�
��� �
� �
������
� ����
������ ��, !$��� �� ��"�'� 
�������$����	� �� ��
�
���� ����
�
, �� �#���	/�� ��� �����"���� �
� �%& 29 ��� �� 
"��� ����
�� 
��
�
��� �� �������� �������$����
�. 7 ��������� 7 ��� �!�� �#���
�" 
��
� 5���
.  
 
���������� 8, ����� ������ �� ���� 2 (�#���	/���� ��� ��"���� �
�������� ����	�
�� �
� 
'����
�� ���� " ���� �� 1 *�>
� 2006). 
 
7 ��������� 8 ���������/�� 	�� �
 �&4& 2 &��
!�� �
� �'�������� ��	 �� �'�� �$� ���
!�� 
�#���	/���� �� ���������� ���� 
�
��� ��� �������� ����!$��� ������
!��
�� ����
�� " 
����������� �� ��
!��$� �� ����������� ������ " ���� ����
������ ��
�!��� (�
� 
����/
���� ��� ���" �$� ���
!�� ��), 	��� �
 ��
���
�����
 ���������� �
� �!�� �#��� 
#������� �� ����� !���	���
 ��	 �� ���
� �'�� �$� ������
!���� ����$� �
� 
����!$�
����� " �$� ��
!�����$� �
� ���������
����. 7 ��������� 8 ��� �!�� �#���
�" 
��
� 5���
.  
 
���������� 9, $�����	����� ������	������ ���� " �� (�#���	/���� ��� ��"���� 
�
�������� ����	�
�� �
� '����
�� ���� " ���� �� 1 )
���
� 2006). 
 
7 ��������� 9 ������� 	�$� ��� �������� ������ ���� �	�
 ��� ����	���
 �����!�� ��� 
���$���$���
 �����$�
 ���� � �����" ����0� �
� ����
���
�, ������$� ���� �� 
�
�� 
����
����� ������������ ���������� ���	� ��� ����!�� �����
�" ��
�� 	�
�� �
� 
����
���
� �
� ��������
�� 
��������� ��� �������� �
��. 7 ��������� 9 ��� �!�� �#���
�" 
��
� 5���
.  
 
���������� 10, $���
���� !��������� &�%��� ��� '�������� (�#���	/���� ��� ��"���� 
�
�������� ����	�
�� �
� '����
�� ���� " ���� �� 1  
�����
� 2006). 
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7 ��������� 10 ��
��� �� �!�� ������� ���� 
��
�
����� �����������, �� ������$� �
� 
�����$������ /��� ��
���$�� �� �������� ����
�
 ���#
���� �� �����'�� " ���������� �� 
������
!��
�� ����
�� ��������
�� ��
� ���� " � �������
�� ������
!��
�� ����
�� �
� 
��
����� ��
 �	��
�, ����� ���"  ��
���$� ��� ��
��� �� �����
������ �� ��	����� 
���������� " ��"���� 
��
�
����� �����������. 7 ��������� 10 ��� �!�� ��	� ��
������ ��	 
�� ��.  

 

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

 

+
 ����
���
 �$� ������� %
�������� &�
���$�, ����� ���  �����
�" ����������, �!
�� 
"� ������� ��� ����� ��$� �
�������� ��
���$� ��� ���������� �$� 
�
�$�  �#���
�" 
����� ��
!��$���" ��� ����
������ �
�������� ����	�
�� �
� ��!�/
�� ���� �� 1 )��
����
� 
2007. H ������ �� ��
���� �
� ����
� ��� �� ��������� �!����� �� �� ������� ��	 �� 
�#���
�" ����� �$� ��$� ��
���$� ��� ���������� ����������� �������$: 
 

���� 8, ���	��� ���� *����� (�#���	/���� ��� ��"���� �
�������� ����	�
�� �
� '����
�� 
���� " ���� �� 1 )��
����
� 2009). 
 
+
 �&4& 8 ����������� �
 �%& 14 ���
�
����� &��
#
���� ���� �
��� ��� ��
����� ��� 
��
�����" ��
������ ���#
���� �� ��� 
��
�
����� ���
#
���� �
� ���
���� ���� �
���. 7 
���
#	�� �
� �� ����!���� �� ����� ���" �
� !����
�
���  ��
��� ��$������ ��� �� 
�'�
�	�� �� ��	�
�� �$� ����
������� �
��$� ��� �� �����
�" �	�$� �� ���
�� �
�� 
�
����. (��"  ���
#	�� ��
��� �� ����� ���#
�����" ��	 ���" �
� ���
����/���� ��
� 
��
�
����	 ��� �������� ��
��������$� ��� 
� ��������� �� ������ �� ���
�� ���'�"���� 
��� ���#$���� ���#
���� �� ��� �� �	�$ ���#
���. � 5���
� ����� �� ���������� ������� �� 
�������� ���
� �
� ��
���
� ���� 
��
�
����� �
� �����������. +
 �&4& 8 ��� �!�� ��	� 
��
������ ��	 �� ��.   
 
��� 23 #��	�� ���������-	���������� (�#���	/���� ��� ��"���� �
�������� ����	�
�� �
� 
'����
�� ���� " ���� �� 1 )��
����
� 2009). 
 
��� ��
�
�
���� ���
� �
� �%& 23 «�	��
� �������
�»,  ��
�
����$� ��$�
���� 
�����" ���
�
� �� ���������� �
� �	��
�� �������
� ��� ��
���������, �!�� �'����#���. 
(������$�, �	��
� �������
� �
 
�
�
 ����� ����� ��
���	���
 ��� ��	���, ��������" " 
�����$�" ��	� ����
�����
� ��
�!��
� �
� ����� ��� ��
?�
������, 	�$� ���	 ���
��/���� 
��	 �
 �%& 23, �� ������ �� ��
����� ���
� �
� �	��
�� ���
� �
� ��
�!��
�. � 5���
� 
��������� ��� ���������� ������� �� �����"� �������� �� ������������ ��
�
�
��� . 
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���������� 11, ���� 2 – +���� �� �� ,���� ��	���� ��� ��	�)� �	�����"� ����� !���� 
(�#���	/���� ��� ��"���� �
�������� ����	�
�� �
� '����
�� ���� " ���� �� 1 *����
� 2007). 
 
(��"  ��������� ������� 	�$� ���������� ���� 
�
��� ����!$������ �� ����/	���
 �����$�� 
��� ������
!���� ����$�, ��$�
����� ��� ��
�
�� �
������"� ������������ $� ��
���� �
� 
���
��/
���� ��	 �� �'�� �� ���
!"� ��� ������
��/
���� �� ������
!��
�� ����
��, ��	� 
��� ��� ������$� 	�
�  �������� �������� " �!�� �� ��
!��$� �� ��
����� ���
�� �
�� 
������
!��
�� ����
�� ��	 ����
�� " 
� ���
!
� �� ��������� ����!
�� �
�� ��
� ����!��� 
����
��. 7 ��������� ������������ ����� ��� ��
� ��	�
 �
� 
� ���������� !����/
����, ���� 
����� �
�� 
��
�
����� �����������, ��
�������� 	�
� 
� ����/	���
� �
�� ������
�� 
���������� ��� ������
!���� ����$� �� �����"� ���������. 7 ��������� 11 ��� �!�� 
�#���
�" ��
� 5���
 ��� ��� �!�� ��	�  ��
������ ��	 �� ��.  
 
���������� 12, +��(
���� �����"����� (Service Concession Arrangements) (�#���	/���� 
��� ��"���� �
�������� ����	�
�� �
� '����
�� ���� " ���� �� 1 )��
����
� 2008). 
 
7 ��������� 12 ������������� �
� ��	�
 �� �
� 
�
�
 
� ����!$���
�!
� �� ������ �� 
�#���	/
�� �� ����!
��� �����" &�	���� 4����

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

��
�
���	 ��
�!��
 ��������
� ���� " ��� 
������
 ����
�����	 ��
�!��
. 7 ��������� 12 ��� �!�� �#���
�" ��
� 5���
. 7 ��������� 
���" ��� �!�� ��	� ��
������ ��	 �� ��.  
 
���������� 13 ��� �
���	� ���(�
(����� ���	"� (�#���	/���� ��� ��"���� �
�������� 
����	�
�� �
� '����
�� ���� " ���� �� 1 )
���
� 2008). 
 
7 ���&4& �'��$�� ��� ���������  
�
�� �!���/���� �� �� �#���
�" �$� 	�$� 
��/�� �
 
�%& 18 ��� �� ��������� �$� ��	�$�. 7 ��������� 13 «&�
�������� ����������� 
�������» ���������/�� 	�� 	��� 
� ���!���"���� ����!
�� ������������ ����������� (�.!. 
�	��
��) $� ���
� ��� ��������"� ����� ��� 
� ������� ��
�
�� �� �'�������
�� ���� 
�� ������������ ��
 ����
� ��� � �"0 �$���� " �� ����$� ������ " ��������, �� 
������ �� �#���	/����  �������#
� 13 �
� �%& 18. (��" ������� �� ������������ 
����������� �� !����/
���� �
������� $� ��� '�!$����	 ��
�!��
 �� ��������"� ����� 
��� ��� ���
� �
� �������
� �
 
�
�
 ������!��� " �� �������  
�
�� �����$������ �� 
����������� ��� ������������ �����������. � !�	�
� ���������� ���
� �
� ��
�!��
� �
� 
��	�
� ����������� �$� 	�
�  ���!���� ����
�
�"��� ��� ��
!������� �� �
� �����
���� 
�� �� ������������ �����������, ���� ����!
���� �� ������������ ���� ����� ���� 
��������/
���� �� ��
!��$� �� ���
�
 ����
 ���
�. � 5���
� ��������� ��� ���������� 
������� �� �����"� �������� �� ������������ ����������. 
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3.2 �(1#�51� #!�%&� "+�(!.-(���� – �"�*��(��&#�$!) #!��)� 

 

9� ���!��������	� �
���� 
��/���� ��� 
���� ��
�!��$� ��������
� ��� �������
�"�$� �
� 

����!
�� ��
;	��� ��� ��������, �� 
�
�� ��	������� �� ���#
�����
�� ������
�� ��� 

��
�	���� ��	 ������ ���$� ���!���������� �
��$�.  

 
9� ��$���#��	� �
����, 
��/���� ��� ��$���#��" ����
!", ��� 
�
�� ����!
���� ��
;	��� 

��� �������� ���  
�
�� ��	������ �� ���#
�����
�� ������
�� ��� ��
�	���� ��	 ����� 

����
!�� 

 
� 5���
� �������
�
������ ��� ���
��� ����
��!�
�
���
� �'
�����
� ,�� �����$�" ��� 

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

��� ���
��� ��
#�� ��� �'��
��� ������ /�$�, ��� �����$�" ��� ���
��� 

��
����������� ��� ����������� ����� ��� ��� �����$�" ��� ���
��� ��
�
����� 

��
;	��$�. 2�$���#��� 
 5���
� �������
�
������ ��� ������" ���������� ��� �� �
���� 

!����, 
� 
�
��� ����� ����$� ����� 	�
� �!�� ���
���� ���$ �$� ���������� ��, ��� 

�
�������, ,
������ ��� ����
. 

 

3.3 ��!"!)��� 

 
&) � 4&#(�$%�: ����� 	��� 
� ��������� �
� ��
��
����� ��� ����!
����, �µ��� " �µµ���, ��	 

��� �������� (�����"), ���� µ��$ �� ���
!"� �� ����
0#��� �$� ���
!�� �� ��������� 

��� 
�
�� �����  �������, ���� µ��$ �� �'����" �� ��	 �� ��!�
��$��� �
� �� 

����!�� 
 5µ��
�. ����", ���������� ����� 
� ���!���"���� ���$ ���� 
�
��� �������� ����!
� 

��	 �� �����". 7 �����" ��
��� ��� ����� ����!
 ���$ �$� �����$���$� 0"#
�. 7 

����' ��!	� �������� �����$���$� 0"#
� �� 
�
�� ����� ���"���� ���� �
 !�	�
 

�����'� �$� 
��
�
����� ���������$�, ���������� ��	0 ��
������
� �� ��
�!��
������ 

��  �����" ����� �
� ����!
 ��� �$� ����������. �� ���������� ��
�
�
����� ��"�$� (
���" 

��
�
��) �� � ���
�
 �� �'��
��� ��	 �� ���
���� �
� ��
������ 
 ����!
� ��’ 

����� ��� ���
�� �� ��
�
�
����� ��	 �� ���
���� �
� ���
�
� ����!
� ��� �#�������. 

 
7 �'��
�� ��������"� ��	 �
� 5���
 �
������
�
������ ����� �� ���	�
� �� ��
���. +
 

�	��
� ��"�� ���� ��������"� �����  ���
� �'�� �$� ����
������� ��
�!��$� �
� �	����, 

�$� ���
!�� �
� ���	���� ��� �$� ��
!�����$� �
� ����"#���� ���� �� ���
���� 

�� ��������"�, ���
� ��!	� �	��
�� ����� ����������
� �� �� ��������".  +� 
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�'��
��������� ����
������ ��
�!���, ��
!������� ��� ����!	����� ��
!������� �
� 

��
������� �� ��� ���!��������" �����$�, ������������ ���� �� �'��
�� ���� ���
��� 

�'��� �
�� ���'���"�$� �
� �
�
��
� ������
!"�.  +
 �	��
� ��
��� ����� �� ���
�� 

�'��� �$� ��� ���
�� ��
�!��$� �
� ��
��"����, ����!$������ $� �����'��.  (� �
 ���
���	 

�	��
� �� ��
��� ����� ����	���
 ��	 �� ���
� �'�� �$� ��� ���
�� ��
�!��$� �
� 

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

 
����������� ����������, ��	�
��� ��� � �������
�
����� ���� ��	 ���������� ����'� 

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

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

��
�!��
� ��������
�. �� �
�������� ��!�� �$� ���������� �!
�� ��
�
�
���� ���� �� ����� 


�
�	�
�#�� �� ����� �
� �!
�� ��
������ ��	 �
� 5���
. 

 
') � 44���)�: ����� 
� ���!���"���� ����� ���$ ���� 
�
��� 
 5���
� ��
��� �� ���"��� 

�������" �����
" ���� ��� ���
�� ��� ��
?�
������ ��� �� !���������
�� ���� ���������� 

���� ������
!" �� �
��
���'��. �� �����
!�� �
� !����
�
�
����� ��	 �
� 	���
 ������
�� 

	�� �
 ����!	���
 �
�
��	 ����'� 20% ��� 50% �����$���$� 0"#
� ���� ���������, 

��
������ �������" �����
" ���$ ��� �������� ���". ���������� �� ��������� 

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

���
�
 �� �����"� ����. ��
 ���
� ���� !�"��, �
 �	��
� ��'������ �� �� ����
��� �� 

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

��������� �� �� ������	���� ��	 � ������" ���������. 

 

7 �������� ��� 
 5���
� ��� �������!
�� �� ��������� ���!���"����. 
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4) ���� ��!"!)����  

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

*����"� ��� �$� ��
 �� ���!������ ����$� ���������� ��������� ���"�, ���� 
�
��� 

��
�������, $� ����	�
��
 �� ���!������ ��� 
� ������ (��� �������) ���������� �$� 

���!$�������$� ��������� %(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�., ��)� (.�. ��� ELPHARMA 

(.�.�.�..  ��
� �������$ ������ ���
����/
���� 
� ���������� ��������� �
� �����"#���� 

��� ��
�
��, ��/� �� �� �!����� �
�
��� ������
!"�. 

 

*��� � ���!�����  �
�" �
� 
���
� ����
�#������ $� �'"�: 

  % 

�
����� �	������� � ���#!*6� 
   
ALAPIS (��� (&,97  VETERIN)  *7+,)�7 
1. OMIKRON MEDICAL (� 100,00% 
2. ,�*�� .(,*(��3+)�7 (� 100,00% 
3. OME EXPOMED LTD 100,00% 
4. <�,(&�3+)�7 (� 100,00% 
5. PROVET (�  100,00% 
6. VETERIN INTERNATIONAL (�  100,00% 
7. �+7 )(+,)�7 &,�*7<�3+)�7 (� 100,00% 
8. VETERIN IMPEX SRL 100,00% 
9. VETERIN BULGARIA LTD 100,00% 
10. VETERIN HUNGARY SA 100,00% 
11. VETERIN FARMACEUTICA DOO 100,00% 
12. ALAPIS CROPSCIENCE  100,00% 
13. VETERIN PHARMA DOO BEOGRAD 100,00% 
14. LAMDA DETERGENT LTD 100,00% 
15. LAMDA DETERGENT EOOD 100,00% 
16. LAMDA COSMETICS LTD  100,00% 
17. %3� (� 100,00% 
18. &,�)� +( ��)� (� 100,00% 

    19. &)�+�&�)7*� ( �)�%�2)�( &,�:� +( �&� 100,00% 
20. 2%3��)( 2�3�7 (� 100,00% 
21. EBIK (���� VITRO LOGIST SA) 100,00% 
22. 2%3��)( 32�)( (� 100,00% 

    23.*93��2%�3 (.�. 100,00% 
    24..(,*(2�,(    (.�. 100,00% 

25.REVOLD    (.�. 100,00% 
26.�( +� �%%(� (.�.        100,00% 
27..(,*(%�= (.�. 100,00% 

 

�� ��������� VETERIN HUNGARY SA, VETERIN FARMACEUTICA DOO ��� ALAPIS 

CROPSCIENCE �������� ���	� �
� ����
� �'��"�
� �
� 2007 ���  VETERIN PHARMA 

DOO BEOGRAD ������� �
� (��
���
 �
� ���
� ��
��. 7 VETERIN  FARMACEVTSKA 



 ALAPIS A.B.E.E. 

���������� � �!"#�$%� 
�$!�!��$%� &#&�#�����  
#�� 30�� ��"#��'()!  2007 
 
DRUŽBA D.O.O.  ���  VETERIN UKRAINE �������� �
� ������ �
� ���
� ��
�� . -$� 

��� �� 30/9/2007 ����� ��	 ��� ��$���$ ��������� ��� ��!� '����"��� � �������
�
�� 

��. �� ��������� .(,*(2�,( (.�., (.*93��2%�3 .(,*(�(&�<7�7 (.�., 

REVOLD HEALTHCARE PRODUCTS (.�., SANTE AE ��� .(,*(%�= �'��
������� 

��	 �
� 	���
 �
� (��
���
 �
� 2007. 

 

������� �� ��' �����. ��$�. 14805/7.08.2007 ��	#��� ��  
���!��� (���� 


�
�������  ���!����� �$� ���������� �� ��������� ",�*�� - .(,*(��3+)�( 

( 9 3*�� �)�*74( )�7 �() �*&�,)�7 �+(),�)(" �� �
 ���������	 ����
 "R+N 

.(,*(��3+)�( (���" ��� "EL SPEDIPHARM ( 9 3*7 �)�*74( )�7 �() 

�*&�,)�7 �+(),�)( .(,*(��3+)�9  &,�:� +9 " �� �
 ���������	 ����
 "EL 

SPEDIPHARM S.A." �� �� ��
��	#� �� ������� ��	 �� ����. 

 

3.4 ��#&#(!"6 8%�!  �!�)��&#!� 

 

+� ��
�!��� �$� 
��
�
����� ���������$� �$� ��������� �
� ����
� ������������ ����� �
� 

�
������
� �
� ��$���
��
� 
��
�
���
� ��������
��
�, ��
 
�
�
 ����
����� 
 5���
� 

(����
�����	 �	�����). �� ��
�
������ 
��
�
����� ����������� ���
����/
���� �� ����, 

�
� ����� �
 ����
�����	 �	����� ��� �
 �	����� ���
������ �� �����"� ���������. 

 

�� ���������� �� '��� �
������� ��������
���� ��
 ����
�����	 �	����� �� �� !�"� �$� 

��
������ �
� ��!�
�� ���� �� ���
���� �$� ����������. 

 

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

���
�$� ���������� ���� �� �������� �� ����	�
� ��� ��	 �� ������
�" �$� 

�
���������� ��
�!��$� �
� ��#��/
���� �� '��
 �	����� �� ��� ��!�
���� ��
������ ���� �� 

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

��	 � �
��������� ��
�!��� �
� ��
�������� ��� ���
� �'�� �
��, ��$�
����� $� ��"�� 

�� ���
�� �'��� ��� ������� ����!$�
����� 	�
� ��� 
� ���#
��� �� ���
�� �'���. 

 

�� ���	� �����
� �������	���� �
� ����
� �� '��� �
������� ��� ��� �������� �
� 

����
���
�� ��� ������, ��������
���� ��
 �	����� ����
������ �� � !�"� �$� ��
������ 

�
� ��!�
�� ���� �� ���
���� �$� ����������, ��� �� ��
�!��� �
� ��������
� ��� 

������
� �$� �������
�"�$� ��
 �'$�����	, �������������
���$� �� �����'��� ��� �$� 

�����
����
��� �� ���
�� �'���, �
� ��
����
�� ���� �� ��
�
��, ��������
���� �� 

���� µ� ��� ��������������� ��
������ �
� ��!�
�� ���� �� ���
���� �
� ��
�
����
�.  
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�� ��
����� 
��
�
����� ����������� �$� ��������� �
� ����!
�� ��� ��
�
��, ��� 
� 


�
��� ��!��� ���
����/
���� �� �	����� ���#
�����	 ��	 �
 �	����� ���
������ �
� 

����
�, �!
�� ���������� �� ����. +� ��
�!��� �
� ��������
� ��� 
� ��
!������� �!
�� 

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

��� �� �'
�� �!
�� ���������� ��
 �	����� ���
������ �
� ����
� ���� ����� ��
������ 

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

!��$��� / (����$���) ��
 ��
�������	 ������
�"� ��
�
������ ���������� �� '��
 �	�����, 

�� �����"� ����.  
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3.5 ���,�&#�� &$���#!"!�6���� 

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

 

������  2% - 3,3% 

*!��
�
���	� �'
�����	�  5%-10% 

(��
�����  5%-7,5% 

%
��	� �'
�����	�  4%-30% 

 
�� ��
����������� �'��� ��� 
� $#������ /$�� �$� ���$���$� ����$�, ��	������� �� 
�����'���� �� ���� ���
���� ��
�
����
�. 5��� 
� �
�������� �'��� �$� ���$���$� 
�����
�
�"��$� ��������
�� �� �����"��� �'�� �
��,  ���#
�� (��
���$�) 
����!$������ ����� $� �'
�
 ��� ��
���������.  

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

 
�� ���
�����	����� ��������� �����
�
�"���� ��
�!��
���
�� ��
��"� ��
 �	��
� 
��"��$� �$� �������$� �����
�
�"��$� �� �'��� �
� ����������
�� �
 ����
 �	��
� 
����
�
���� �
� ��
�$���
�, �
� �������!�� ��� ��������" (������
�!�� ���
�
����� 
���#
���), �	��
� ����$����$� ������ ��� ���� ������ �	��.  
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� 5���
� �!�� �����'�� �� ��
�
���� �
 �����	 !������	 �
� �%& 23 «�	��
� �������
�», 

����!$������ �
 �	��
� �������
� $� �'
�
 �� ����	�
� �� 
�
�� �������, ���'����� 

��	 �
� ��	�
 !����
�
��� �$� �����$�. 

 

3.6 ; +& "�(�! ��&$� �#!�*�)& 
 

��� ���� ����
������ ��
�!��� �������������
����  �����'��, 
� ������ �
������
� ����� 

��� #����
� #�����$�. 

 

�"�(&8)&: �����  ���#
�� ����'� �
� �	��
�� ��
��� ��� �� ���
�� �'��� �
� 

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

�'��
���. 7 �������� ���� �� ���
���� �� ��
��� �����$��/�� �� �����'�� �
� 

��
���0� ��	 �� ��	���, $� ��� ��
�!��
 �
� ��������
�, ��� �� ��#���/�� ��
 �	��
�. 

+
 �	��
� ���	 ����� ��
 �� �
 �
�	 ���� �
 
�
�
 �
 �	��
� ��
�
��� ���������� �
 

������
 �� ���!�����, ��� ��
�!��� �
� ��������
�, ���� ��
!������� ��� ���� ����!	����� 

��
!������� �� ��
�������� ��������� . 

 

*��� �� ��!��" ���������  �����'�� ��
������� ��
 �	��
� ���
� ��� ����$�������� 

/���� �	�$ ���$�� �� �'��� ��. 7 �����'�� ��� ��
��������, ���� �'���/���� ��"��� ��� 

��!	� ���$� �� �'��� ��, ��� ����!
�� ���
�	�� �
� ����!
�� �����'��� ��� /��� 

���#$�� �� �
 �.%.&. 36. 

 

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

��� ���� ��#����� �� ��
�������� ���!�����, �	��  ���� ��
�
��/�� '��� �
 �	��
� �� 

��	����, ��
���� �� ��
�!��� �
� ��������
�, ��� ��
!������� ��� ��� ����!	����� 

��
!������� �� ��
�������� ���!����� ��� �����$��/�� ��������� ��� ��
��������� 

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

 

�!4����$- $&� .�$�+!� .&(��$1�: �� ������ �
������
� ��� 
� #����
� #�����$� 

��
�������� ��
 �	��
� ��"��$� ���
� ��� ��
�������. �� ��
������� �������
����� �� � 

������" ���
�
 ���� �� �������� �� $#����� /$"� �$� ��
�!��$� �����,  
�
�� 

���������� ��	 1 �$� 5 !�	���. 

 

3.7 �"!��)1�� �8)&� ��(�! ��&$,� �#!�*�)1� 
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+� ��
�!��� �
� ��������
� �
� �!
�� ���
���	���� $#���� /$" ��� ��
����
���� ��� 

��	������� �� ����!
 ��
���$�� ����$� ��� 	��� ���
�� ���
�	�� ����������
�� 	��  

�
������" �'�� ��
��� �� �� ����� �����"���.  +� ��
�!��� �
� ��������
� �
� 

��
����
���� ��	������� �� ����!
 ��
���$�� �� �'��� �
�� 	��� ����!
�� �����'��� 	�� 
� 

�
������" �'�� �
�� ��� �� ��������.  7 �����"��� �'�� ����� �
 ���������
 �
�	 ����'� 

�� �����"� �'��� ����� ��� �� �'��� �	�$ !�"��. 7 /��� �	�$ ���$�� �� �'��� �$� 

��
�!��$� �
� ��������
� �����$��/���� ��	 �� ���!����, 	���  �
������" �'�� �$� 

��
�!��$� ����� (" �� *
����� ���
������ +�������� ,
��) ����� ��������� ��	 �
 

�����"���
 �
�	 �
��. 

 

�����" �'�� ����� ��$������ �
 �
�	 ��	 �� ���� ��	� ��
�!��
� �
� ��������
� ��� 

������� ���� ��#
���
���
�� ��������"� ��� 
�
�� �� ��� �!
�� ��"� ���� ��� 

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

�
� ��
�!��
� ��������
�, ���, �'�� !�"�� �����  ���
��� �'�� �$� ���������$� 

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

��	� ��
�!��
� ��������
� ��� ��	 �� ������ �
� ��
 ���
� �� ���������� $#����� 

/$"� �
�. 

 

3.8 �(��&#!!�$!�!��$� �%�& 

 
4����

��
�
���	 ���
 ����� ���� ������ �
� ���
����� ��� !����

��
�
���	 

��
�!��
 ��������
� �� ��� ���!���� ��� ��� !����

��
�
���" ��
!��$� " ��� 

������
!��	 ����
 �� ��� ��� ���!����.  

 

+� !����

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

�� 
���� �� ������� ��� �
 ��
�	 ��� �
� 
�
�
 ��
��"����. 

 

i) �(��&#!!�$!�!��$� �#!�*�)& &"!#��,���& �#�� �5+!4� &8)& #! � �%�1 #�� 

$&#��#&��� &"!#�+����#1� *(6��� 

&�	������ ��� !����

��
�
���� ��
�!��� ��������
�, �
� ����
�
�
�� 
�
���"�
�� ��	 ��� 

�������$ ��
?�
������: 

 -  4����

��
�
���� ��
�!��� ��������
� �
� ����!
���� ��� ���
���
�� ��
�
�� 

(�������������
���� �� �����$��, ���	� ��	 ������ �
� ����� ���
������� ��� 

��
����������� ���� ������������, ���� �
� ��
������� " ���
���
����� �� ��
�	 

�� ���� " �� ������
�� ��� ���
� ���� �
� ��
���
�� ���
� ��	� !���
#�����
� 

��	 �����$������� !����

��
�
���� ����). 
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 -  ���� �� ��!��" ��������� 
��/���� ��	 �� ���!���� $� ��
�!��
 �
� ��
������� 

��� ���
� �'��, �� ��������� �$� �����
��� ��� �������� (�
��������$� 

4�"��. 

 

ii) �����& $&� &"&�#6���� 

&���������
�� � �����$�� !����

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

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

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

�) �����"���� ��	 ��
�����
��� ��� ��
�� ������ " ��������,  

�) �����"���� �
� �!
�� �� ���
�� �� �
�
�0��� #	�$�, 
� 
�
��� �!
�� �������� 

�
�
������ ��	 �
 ����
�,  

�) 
���"�
�� ��� ���������� ��	 ������ ���� �� ����� �����$�� ��� ���!���� ��� �"0 

������� " ���$� !����

��
�
����� ����$� ��
�!��$�.  

 

+� ������ ��� 
� �����"���� ����������
���� ��
 ����
#
�
�� ��������	, ���	� ��	 ������ 

�� �"'��� ����������� �$� 12 ���� ��	 �� ���
���� ��
�
����
�. +� ��������� 

�������������
���� ��� � ����
#
�
���� ��
�!��� �
� ��������
�. 

 

iii) �"���5���� $&#�*-����� 1� #�� +68� 

&����������� � �����$�� !����

��
�
���� ����
������ ��
�!��� �� ������  

��
���
�������� ���$��� ��� ����������� �"' ��� �� 
�
�� 
 5���
� �!�� �� ��	��� 

��� �� �����	��� �� �� �������"��� $� �� �"' �
��. 

� 5���
� ��� �����!� ���������� ���"� �� ����
����. 

 

iv) ��&3%���& 4�& ",+��� *(��&#!!�$!�!��$� �#!�*�)& ���(4�#�$!5 

 

&����������� � �����$�� !����

��
�
���� ����
������ ��
�!��� �� 
�
�� ���� 

��
���
��/
���� �� ���"� �� ����
���, ���� ��� ��
�
�� �� ����!�
�� �� ���
�� ��	 ��� 

��$���$. 

 

�� ����!���, �� ��������� ��
� ���� !����

��
�
���� ����
������ ��
�!��� 

��
�������� ��� ���
� �'�� �
�� ��� �� �!����� ���� " /���� ����!$�
����� �� 

��
�������	 �$� ���$� ��#����$� ��!�� �� ��
�!��� ���� �$��
�� " !���������
�� $� 

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

��� ��
���������. 6���� ��
���$�� �
� �!
�� �����$������ ��� ��
��������� ��� 

��������#
���� ���$ ��
��������$�. 

 

�� ��
��� ��� 
� �$�"���� �$� ��������$� �����$��/
���� ���� �� ���
���� �� 

��������"� �
� ����� ���  ���
���� �
� 
 5���
� ���������� �� ��
����� " �� �$�"��� 

�
 ��
�!��
. �� ���������� ��!��� �����$��/
���� ��� ���
� �'�� �
�� ���
� �$� ����� 

���������$� �� ��������" �������, �� �'����� 	�
� �#
�� ��� ����� ����������� �� 

��������" �������, ��� �� ��
�!��� ������ �
� ��
�������� ��� ���
� �'�� �
�� �� 

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

�
�� ��	 ��� ���������� �"��� " ��������/���� ��� 
 5���
� �!�� ����������� 
���$��� 	�
�� 

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

 

+� ������ ��� 
� �����"���� �����$��/
���� ��
 ����	�����
 �	��
� ����� �� ���	�
� �
� 

���������
� ����
��
�. 

 

+� �������
�
����� ��� � �������
�
����� ���� " /���� �
� ��
����
�� ��	 ��� 

�����
��� �� ���
�� �'��� �$� !����

��
�
����� ��
�!��$� ��������
� ��
�������� 

��� ���
� �'�� �
�� �� �����
��� ��� ��
���������, �����$��/
���� ��� ��
��������� 

�� ����
�
 �
� ��
����
��. 

 

�� ���
��� �'��� �$� !����

��
�
����� ��
�!��$� ��������
� �
� ����� ���������������� 

�� �������� ��
��� ��
���
��/
���� ��	 ��� ���!
���� ����� /"���. 2�� �� � 

���������������� ��
�!��� 
� ���
��� �'��� ��
���
��/
���� �� �� !�"� ��!����� 

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

������������
���� ��� ��
�'	#�� ��������� �
��. �� � ���������������
� �� �����	 

��
�� ������
!��
� ����
� �
� �!
�� ��'��
���� ��� ����
��� ��������� ��
� ���� 

!����

��
�
���� ��
�!��� ��� �$� 
�
�$�  ���
� �'�� ��� ����� �����	� �� ��
���
������ 

�� �'�
������ ��
�������� ��
 �	��
� ��"�� �
��. 

 

�� ���� ���
���� ��
�
����
� 
 5���
� ������ �� ����!
�� �������������� �����'��� �
� 

�� 
��
�� ��
 ���������� 	�� �� !����

��
�
���� ��
�!��� �
� ��������
� �!
�� 

��
���� ��
���$�. 2�� ���
!�� ��������� �
� �!
�� ��'��
���� $� !����

��
�
���� 

��
�!��� ��������� ��
� ����, ���
�� �����' �������  �������" " ����������� ���$� 

�� ���
�� �'��� �� �!�� �� �
 �	��
� ��"��$�. (� ��
�!��
�������� ��
���$�,  
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�$������ ��� ���� ��#����� /��� �
� �����  ���#
�� ����'� �	��
�� ��"��$� ��� ���
�� 

�'���, ����#������ ��� ��
���������.  

 

v) ��#��#&3�)���� 	&���&$,� �!,� 

 

� 5���
� ��� !����
�
��� �����$�� !����

��
�
���� �������� (Futures) $� ���� 

������������ �������� �
��. 

 

3.9 �"!3%�&#&  
 

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

������� ��
 �	��
� �
�� ��� �� �����" �����
�
�"��� �'�� �
��. 7 �����" 

�����
�
�"��� �'�� �����  �������� ���" ����� ��� ��������� �
���� �$� 

�������� �� ���!����� ���
� 
�
���"�
�� �!����� �'
�� �����. +
 �	��
� �$� 

��
�����$� ��� ������������ !����

��
�
���� �'
��.  

 

3.10 ��"!(�$%� &"&�#6���� 

 

�� �����"���� ��	 ������� ����!$�
����� ��!��� ��� ���
� �'�� �
�� ��� ������������� 

��
�������� ��
 ����	�����
 �	��
� !����
�
������ �� ���
�
 �
� ��
����������
� 

����
��
�, ���
� �� ��	���0 ��� ���$� �� �'��� �
��. ��� ������$� �
�  ����	����� 

�'�� " �
 �	��
� ��	� !����

��
�
���
� ��
�!��
� ���������� �� ���
��� �'��, �	�� �
 

��
�!��
 ���	 ��
������� ��
 �����"���
 �
�	 ���
�, ����" �� ���
��� �'�� �$� 

����
������ �
�� �
� ����
�����
� ��
�!��
�,  
�
�� ��
�
��/���� �� ��� �
 ���������	 

��!��	 ����	��
. 7 �!����" /��� ����#������ ��������� ��� ��
��������� !�"��. �� /���� 

��
���$�� , ����" 	��� ����!�� ������������" �����' 	�� 
 5���
� ��� ����� �� ��� �� 

������'�� 	�� �� �
�� �
� 
#���
���� �� ��� �
�� ��������
�� 	�
��, �����$��/
���� ��� 

��
���������.  

 

3.11 	&���&$� ��&3%���& $&� ��!�5�&�& #&���&$,� ��&3��)�1� 

 

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

�����
 ����� ����� ��� ��� ���!���	������ ���������� �0�"� �����	���� 	�$� �� 

��
;	��� �� ��
��� !�"���
� ��� 
� �����/���� ����������. +� ��
;	��� �� ��
��� 

!�"���
� ����� !����

��
�
���� ����
������ ��
�!��� �
� ��
�������� ��� ���
� �'�� 

���$ �� ��������� ��
��������$�.  
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3.12 �� $ $+!.!(�&$� "�(�! ��&$� �#!�*�)& #&8��!���%�& 1� $(&#!5���& "(!� 

",+��� 

 

+� ����
������ ��
�!��� �
� �����
����� ��
� ���� �������������
�� �� �
��� 

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

5���
� ��
����� �� �
��"��� ���	� ��	� ��
�� ��	 �� ���
���� ��'��	��"� �
�� $� 

“����
����� ��
� ����”.  

 

+� ����
������ ��
�!��� �
� ��'��
�
����� $� “����
����� ��
� ����” ��
�������� �� 

!���	��� �'�� ����'� �� �
������"� �'��� �
�� ����$� ���� �� ��'��	��" �
�� $� 

����
����� ��
� ����, ��� �� ���
�" �
�� �'�� ���
� �
 �	��
� �����. +� 

����
������ ��
�!��� �
� ��'��
�
����� $� “����
����� ��
� ����” ��� ��	������� �� 

��	����. +
 ����
� "  /��� �
� ��
������ ��	 �� ���� ��� ���������� �$� 

“����
����$� ��
� ����” ����
������� ��
�!��$� ����������������� ��� “���� ��
��” 

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

 

� 5���
� ��� �!�� ��'��
�"��� � ����
#
����� ����
������ ��
�!��� $� ����
����� ��
� 

����, ���	� ��	 �� ��
�!��� �
� �#
�
�� ��� ����
��	����� �������	���� ��� ��� 
�
��� 

������� �������� ���#
��. 

 

3.13 ��#!*�$- $�.�+&�! 

 

-'
�� �� 
�
�� �������
�
�"���� ��� �� ���
� ���
!�� ��#���/
���� ���� �� �#����� 

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

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

�	��
� ��"��$� �� ���!���"��$� �
� ��
������. 

 

���� �� ��	��� ���$� ���
!��, �
 ��������� ��µµ�, ��µ������µ���
µ��$� ��� �$� 

�!������ �������, �����
��/���� ���$���� �$� ���$� ��#����$� (��
�������	 ���� �
 ����
) . 

 

� 5���
� ���� � �"' �� !�"�� ��� �����!� ����� ���
!��. 
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3.14 �!(!+!4)& ���!�6�&#!� & &�&'&++-���!� .-(!� 

 

7 ��������� �� ����	�
� �� #	�
�� ���
�"���
� ��
�������� ��	 �
�� ���!
���� #	�
�� 

��� �
�� �������	���
�� #	�
��, ����" �
�� #	�
�� " ��� #
�
�
����� ���#������� �
� 

�!���/
���� �� �� 
��
�
���� 
#�� �
� ��
����
�� ��� ����
�
 ���� �!
�� "� 

�����
������ " �� �����
����
�� ��	 ��� #
�
�
����� ��!�� �� ���#
������� ����	�
��. � 

#	�
� ���
�"���
� �����$��/���� ��
� �
�������	 �$� ��
��������$� �� ����	�
�, ���	� 

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

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

 

�� ���!
���� #	�
� ���
�"���
� ����������
�� ��� ���!���	������ ��
!������� " ��� 

�����"���� ��
� ��� ��
��
�
����� ��!�� �
� �!���/
���� �� �
�� ���$��
�� #	�
�� ��� �
� 

#
�
�
���
� ���
�"���
� �� ����	�
� ��� 
� ��!	� ��	����
� #	�
� ���
�"���
� �
� 

�#
�
�� ��
�
������ !�"����. 

 

�� ���!
���� #	�
� ������������ ���#$�� �� �
�� #
�
�
���
�� ����������� ��� �
�� 

#
�
�
���
�� �	�
�� �
� �#���	/
���� ���� ���!���������� ����	�
�� �� ��� 
�
��� 

�!���/
����, ����/	���� ��
 #
�
�
���
 ����
� ��� �
 ��
�. 5��� 
� ������� ��� 

���!���	����� #
�
�
���� ��
�!��� �
� ��������
� " ��� ��
!������� �����$��/
���� ��� 

���
� �$� #
�
�
����� �'	�$� ��� �������� ��
��������$� !�"��. 

 

� �������	���
� #	�
� ���
�"���
� ��
���
��/���� �� � ���
�
 �� ��
!��$�� �
� 

��
������ ��	 ��� ��
�$����� ���#
��� ����'� �� �
������"� �'��� ��� �� #
�
�
���"� 

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

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

������
� �� ��������", ���	� ���!��������"� �����$��,  
�
�� 	��� �����  ��������" 

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

 

�� �������	����� #
�
�
����� �����"���� ��� ��
!������� ��
�������� �� ��� �
�� 

#
�
�
���
�� ����������� �
� ���������� �� �#���
��
�� ��� ����
�
 ���� �� 
�
�� �� 

������
������  ������ "  ��
!��$�, ������
���� ��	0 �
�� #
�
�
���
�� 

����������� (��� #
�
�
���
�� �	�
��) �
� �!
�� ����� �� ��!� " 
��������� ��!�
�� ��!�� 

�� ���
���� �
� )�
�
����
�. �� ������$� ��������� ��#
�� ��
���
����
� �
� !�	�
� 

������
#"� �$� ��
�$����� ���#
��� �#���	/���� 
 #
�
�
���	� ���������"� �
� ��!��� 

���� �� ��	��� �� ���
����� �
� ��
�
����
� !�"�. 
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�� �������	����� #
�
�
����� �����"���� �����$��/
���� ���� �� ����� ��� 
�
�� �� 

����'�� ����
����	 #
�
�
���
 ����
� ��� �� !����
�
�� �� ��
�$���"� ���#
��� 

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

 

� �������	���
� #	�
� ���
�"���
� �����$��/���� ��� ��� ��
�$����� ���#
��� �
� 

��
����
�� ��	 ���������� �� ���������� ��� ������������ ���!���"����, �� �'����� �� 

������$� �
�  ������
#" �$� ��
�$����� ���#
��� ����!���� ��	 �
� 5���
 ��� ����� 

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

 

�� ������	����� ������� ���� �������	����� #
�
�
����� �����"���� " ��
!������� 

�����$��/
���� ��� ��� �
����� �$� #
�
�
����� �'	�$� ��� �������� ��
��������$� 

!�"��. *	�
 ����� 
� �����
��� ��� ��
�!��� �
� ��������
� " ��� ��
!������� �
� 

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

����
�, 	�$�  ���������� �� �'��� �� ������ ����
�����, �!
�� $� ��
������� �� 

�!����" �����" ����  �������	����� #
�
�
����� �����"���� " ��
!������� �� !�������� 

������ �
� �!����
� �
�������
� �� �����"� ����. 

 

3.15 �&(!*%� �#! "(!�1"�$- 

 
�(&* "(-3����� "&(!*%�: �� ���!���	������ ���
!�� ��
� �
�� ����/
���
�� (���	� ��	 

���
!�� �"'� �� ��������"� �!���) �� !�"�� ��� �� ���
� �����$��/
���� $� �'
�
 	��� 

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

������$� �
� �
 �
�	 �
� "� ������"��� ���������� �
 �
�	 �$� ���
!��,  ���!���� 

�����$��/�� �
 ��������
� �
�	 $� ��
�!��
 �
� ��������
� �� (��
���$��� �'
�
) �	�
 

���� �� ����� �
�  ��
���$�" �� 
��"��� �� ���$� ����
������ ���$��� " �� 

������
#". 

 

������� ��	
 	�� �)��� ��� 	�� ��������:  

� 5���
� ��� �!�� ��
!������� ��� ���
!�� ��
�� ����/	���
�� ���� �� �'
�
 ��	 �� 

�������, ���	� ��	 ��� ��
����	����� ��	 �� �������" �
�
����� ��
/������� ��� 

��	��� " �����'�
�	��. 

 

������� 	����	����� 	�� ����������:  

�� ���
!�� (��
/�������) ��
����$� " ��
!���� �	�$ �����'�
�	���, �����
����� ��
 

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

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

(� ��
�������� �� ����'
�� �������� ��
!$�"���� �
� �� ���"�
�� �������" �������, 

���
�������� ��	���� ��	���0 ��� ��
/������� ��
�$���
� �� ���
� �$� 

��
��������$� 

 

3.16 �"�*!(�46���� 

 

� 5���
� �����$��/�� ��� �������� ���!
��"���� 
� 
�
��� ����
�
�
�� ���
������ �� �'"� 

����"���: �) 3���!�� �������	��� �����	��� 	��  ���!���� �!�� ����
�#$��� " 

��	������ �� ����
�#$��� �� �
�� 	�
�� �� ���!
�"��� ��� �) �����
�
������ 	�� �
 �
�	 

�� ���!
�"��� �� ������!���. ����!$�
����� ��� ���
� �'�� ��� �����$��/
���� �� 

��	�
 ���������	 ��� ��
��, �� ��� �� ��!" �
� ���!�����
� �$� ���!
��"��$� �� �� 

������
�!� �	�� �� 
�
�� ��� ���!
��
��. 

 

�� ���!
��"���� �
� �#
�
�� ��
�!��� �
� ��������
� ����������
���� ���� 

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

��� 
��
�
���� ��� ��
�� ���� � �������� �� $#����� /$"� �
� ����
� ��
�!��
� �
� 

��������
�. 

 

3.17 �(!'+%7��� 

 

&�
���0��� �����$��/
���� 	��� 
 5���
� �!�� ���
���� �
�����  �������	����� 

��
!������� $� ��
������� ������	��$� ���
�	�$�, ����� �����"  ���������" �
�� ���$ 

���
�� �	�$� ���  ������ �
� �����
�� �
�
� �� ��
!��$�� ��
��� �� 

�������
�
���� �� �'�
������. �� ��
���0��� �����
�
����� ���� �� ���
���� �����'� 

���� ��
�
����
� ��� ��
����	/
���� ��
������
� �� ��������
�� �� ���
��� �'�� �� 

������ �
� ���������� �� �������� ��� � �������� �� ��
!��$��. �� ����!	����� 

��
!������� ��� �����$��/
���� ���� 
��
�
����� ����������� ���� ��$��
�
�
�����, ���	� 

��  �����	��� ���
�� �	�$� 
� 
�
�
� ���$�����
�� 
��
�
���� 
#�� ����� ���!���. �� 

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

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

 

&�
���0��� ��$����� �
� �!
�� ���
������ ��� �#
�
�� ��
�!��� �
� ��������
�, 

��#���/
���� �#�������� ��	 ���� �� ��
�!��� ��
� )�
�
����	. 
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���� !�	�
 ������� ���������� �$� ��
���0�$� ��� � ������' �����"��$� ���  

���#
�� �� �!�� �� �� ��	���0 �� ��
�
����� ����	�
� ����#������ ��� 

��
���������. 

 

3.18 ��&4�,(��� ��-�1� $&� �8-�1� 

 

<�!�&: +� ��
�� ����������
�� �� ���
� �'�� �$�"��$� ������, ������ ��	 .	�
 

&�
��������� ('���, ��������� ��� ������
#��.  +� ���������� ��
�� ���� ��
� 5���
 

������#
���� ��"�$�.  7 ��������� �$� ��	�$� ������� $� �'"�: 

- �1+6���� &4&3,�: �� �$�"���� ������ �����$��/
���� 	��� 
 5���
� ��������� �� 

����� ��
�� �������, �� ����� ���
���� ��
����� ��	 ���
�� ���  ������' �� 

������� ����� ���
�� �'��#�������.  

- �&(!*6  "�(���,�: +� ��
�� ��	 ���
!" �������� �
��/
���� �� ����
�
 �
� 

����!
���� 
�  ��������, �� ��� �
 �����
 
�
��"�$�� �� ����!	���� �������� 

�� �!�� �� �
 ���
�
 �$� ����!	���$� ��������. 

- <�!�& &"- #-$! �: +� ��
�� ��	 �	�
�� �����$��/
���� ����� !�
���"� ����
���� 

��� �� �� !�"� �
� ���������
� ����
��
�. 5��� ����!�� ��
���$� �$� �����"��$�, 

 �
������" �'�� ����� ��������� ��
 �����"���
 �
�	 �
�� �
 
�
�
 �����  ���
��� 

�'�� �$� ������	���$� ����
������ ��������� �
�� ��
�'
#�
����$� �� �
 ��!��	 

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

��
���$���� (���� �
������"�) �'���. 

- ��()��&#&: +� ���������, �
��/
���� $� ��
��, 	��� ������������ �
 �����$�� 

������'"� �
��. 

 

<8!�&: +� �'
�� �����$��/
���� ��� ��
��������� �� ���
������� ���. �� ���$µ�� 

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

�'
��, ���� �
 !�	�
 !�"��$� �
� �����
�. +� �'
�� ��	 �	�
�� �����$��/
���� �� 

���
������� ���. 

 

3.19 ���3,���� 

 

�#&�(�)& 
�)+!  1� ���31#6�: �� ��������� ����$� ���� ��� 
�
��� ��������/
���� ��
� 

5���
 	�
� 
� ������
� ��� �� 
#�� �
� �!
�� �!�� �� �� ����	��� ��	� ��
�!��
� �
� 

��������
�, ���'����� ��	 �� �����" ��������� " � �
� ����
� ����	���� �
� ��
�!��
� 
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���
�, ��
���
�� ��� !����

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

�� �� ����' �� ����$�� �� !���	��� ����'� �� ���
�� �'��� �
� ����
� ��
�!��
� " 

�� ���
���� �'��� �$� ���!���$� ����$���$�. ���� ����$�� �������/���� ����'� �� 

��
!��$�� ��� �$� !����

��
�
����� �'	�$� ���� ���� �� ������!������ ��� ������	 

����	��
 ��� ��
����	��� !����

��
�
���" ��
!��$�. �� ������
�!�� ��
!������� ��	 

���������, ������� ��	 !����

��
�
���� �'
��, �����
��/
���� ���� ��
!�������. +
 

���
� �
� !����

��
�
���
� �'	�
� �
� �#
�� �� !����
�
����� ��������� 

�����$��/���� ��� ��
��������� !�"�� ���� � �������� �� ����$��. +� ����� �
� 

��
��"���� �� !����
�
���" ����$� ��
����
���� �� ����	��� ����
�
 ����'� �� 

$#����� /$"� �$� ����$� ��
�!��$� ��� �� ��������� ����$�"� �
��. 

 

���#$���� �������$� 	�
� 
 ������$�"� ��������/�� �
 �����$�� !�"�� ��	� ��
�!��
� �
� 

��������
� ��� ��� ���#$���� !�
���" ����
�
, !$��� $��	�
 �� ��������/�� ��� �
�� 

������
�� ��� �����
���� �� ���
������ �
� ����
� ��
�!��
�, ��'��
�
����� $� 

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

��!	� ������ �
� ��
�#������ ��	 �
� ������$�") �����$��/
���� ��� ��
��������� 

!�"�� ����
���� ���� � �������� �� ����$��. 

 

�#&�(�)& 
�)+!  1� �$���31#6�: ����� �������� �
� ����
� ��� ����
����� ��� 

������$�"� !����
�
����� �������$�. 

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

�����
�
�"���� �
� ��
�
����
�.  (�
����
���� ���� � �������� �� ������	���� 

$#����� /$"� �
�� �� ��� �����" �� ���	�
��� ���	����� ��������� �����
�
�"����. +
 

��
�
 �
� ��
���
� (�����	 ��	 ��!	� ������ �
� �	���� ��
�� ����$���) �����$��/���� 

�� � ������" ���
�
 ���� � �������� �� ����	�
� �� ����$��. 

 

�,+��� $&� �"&�&�)�31�� (Sale and Leaseback) 

 

5��� ������� ���� ��� ���!�	�$� !����
�
���" ����$� �$� �$�����$�, �
 

��
������� �
� ��
������ ��� ���#
�� ������� ��
 ����� �� ����� ��� �
 

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

«��
��������» �� ��� � �������� �� !����
�
���"� ����$��. 

 

3.20 &#&�$� &�#�$� � �'-+&�& 

 

7 �������� ��� �������� �������������� ����	����. 
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3.21 ��&�!�6 ��(����#1� 

 

7 ����
�" ��������$� ��
�� ���	!
�� �� �����"� �����$��/���� $� ��
!��$� ���� 

��
�
������ 
��
�
����� ����������� �� ���
���� ���� �� 
�
��  ����
�" ���������� 

��	 �� 2����" �������� �$� ���	!$�. 

 

4. ��&*�)(��� $���5�1�   

 

�&(�4!�#�� *(��&#!!�$!�!��$!5 $���5�!  

 

� 5���
� ��������� �� �����
�� !����

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

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

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

��� �#�������� �� ���
���
 	�� 
 ����
� 	��
� �$� ���������� ������� �� ����. 7 ��
��� 

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

��� �� �����������" �
��. 

 

)�� �!� &4!(�� 

+���� ��	���� �������� 

 

� 5���
� ��� �������$��/�� 
��������
�� �������������
�� ������
��, �� ���
���
 	�� 
 

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

�� 1. � ������
� ���"� �� ����
���� �����/���� ����$� �� ����
����� �� ��������"� 

��������� �� ,
������, ��� ��� ���������� �� �����"� �� ���"�.  

 

#������� 	���� 

 

� 5���
� ��������� �� �����
��� �� �'��� �$� ����$� ���� �
� ���'����/���� ��� �$� 

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

����� ����� �$� ��
;	��$� ��� ���
������$� �
� ��������  ��������. 
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���#1#�$-� $)�� �!� 

 

� 5���
� �!�� ��������� ������������� ����$���
� ������
�, �� ���
���
 	�� ��
� 

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

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

�� ���$��� �� � �"0 �'�	���#$� ��	 �
�� ������� (�������� ���������$�) �� �� 

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

����
��.  

 

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

���� �������	���� �
� ������!���� ��
� �
��� �� �!��
������������, 
 ����$���	� 

������
� ��
���!��� �'�������� �����
� ��� �� ��������� ����
� ����
�� 
�����. (��	 

��
������ ��� �� ����� ����� ��� � ����
�" ����� �$� �������
�"�$�.  

 

)�� �!� #&���&$,� (!,� $&� $)�� �!� ��#&'!+,� �5+!4�� &8)&� +-41 

��#&'!+,� #1� �"�#!$)1� 

 

+� ����
������ ��
�� ��� ��������� �
�� �
� ����
� ����� 
���$��� ���'����� ��	 

�����
��� ���� ����� �$� ����
��$�.  � 5���
� ��� �!�� ��
 ��������	 �
� ���
�� ��
�!���. 

 

� ������
� �����
�"� �$� ����
��$� ��
��!���� ����$� ��	 �� ������, �� 
�
�� ��
 ���
�	 

�
�� ����� �� �������	 ����	��
. 



 ALAPIS A.B.E.E. 

���������� � �!"#�$%� 
�$!�!��$%� &#&�#�����  
#�� 30�� ��"#��'()!  2007 
 

5. � ���,���� �"�*��(6��1�  
 
�) $)� ��
-�� �"����� �� ���������� 	�� !���� 	�� �'��' -*.*$/*0$-* 
'.1.$.$., $1.# '.$. ��� ELPHARMA '.$.1.$ 
 

+
 ��
�����	 ����
���
 �� ALAPIS A.B.E.E. ����
��$�� ���� 11 .���
����
� 2007 �� 
��	#�� �� ���!$������  ALAPIS A.B.E.E. (��
��
#���) �� ��
��	#�, ���#$�� �� ��� 
�����'��� �
�  .2166/1993, ��� ��������� «%(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�.», «��)� (.�.» 
��� «ELPHARMA A.�.�.E.». +� ��
������ ����
���� �$� ��	 ��
��	#� ���������, �� 

�
�� ����������� ���� �� ����� ���
����, �'�#����� � ���#$��� �
�� �!����� �� �� 
��
��	#� �$� ������
�!$� ��������� ��	 � ALAPIS A.B.E.E. ��� �
 �!���
 ������� 
���!������ ��
���#�� ��	 �
�� ����
���
�� �$� ��
���#��	���$� ��������� ���� 6 
*����
� 2007. 9� ���
���� �����'� �$� )�
�
������ �����!������
� ���#$�� ��� 
��
#����� �$� ��
������� ����
���$� ��� ���#$�� �� �
�  .2166/1993 ���
������  15 
.���
����
� 2007  
�
�� ��$�"��� ��� $� ���
���� ��	���� ����!
� ���#$�� �� ��� 
�����'��� �
� �&4& 3.  
 
�� -������� 2������ ����������� �$� ���	!$� �$� ��������� ALAPIS (.�.�.�., %(*�( 
 +)+�,+6� + (.�.�.�., ��)� (.�. ��� ELPHARMA (.�.�.�. �
� ������ ���� 11 *��
� 
2007, ��������� �
 �!���
 ������� ���!������ �� ALAPIS (.�.�.�. ��’ ��
��
#"��$� 
�$� ��$���$� ��������� %(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�., ��)� (.�. ��� ELPHARMA 
(.�.�.�. 
 
+
 ���
!��	 ��#����
 �� (�
��
#���� ��������� ALAPIS (.�.�.�. �
 
�
�
 ����!	��� ��    
1 9.057.105, �������� �� ���!������ ��� ����� �� �!��� �'��� �$� ���!$���	���$� 
���������, ��'"��� ���� �
 �
�	 �$� ���#��	���$� ���
!���� ��#����$� �$� 
(�
��
#����$� ��������� ���
���
� �0
�� 1 39.972.895, �����	���
� $� ��
�
��$�: �)           
1 11.725.162,50 ��� �� %(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�., �) 1 4.030.000 ��� �� ��)� (.�. 
��� �) 1 24.217.732,50 ��� �� ELPHARMA (.�.�.�.   
 
7 ����
��� �$� ���	!$� ��
 ��
 ���
!��	 ��#����
 ����
�#���� $� �'"�: 
 
&����
� ���
!
� ��:   

- ALAPIS ABEE  14,61% 

- LAMDA DETERGENT ABEE  37,38% 

- ELPHARMA AE�E  44,29% 

- EBIK A.E.  3,72% 

 
�� �������$ ����
���� ���	!$� ��
 ��
 ���
!��	 ��#����
 �� ��
��
#���� ��
��!
���� 
��	 �
 ��
���#����� ��� �������� ���� 6 *����
� 2007 �!���
 ������� ���!������ 
(���), ���#$�� �� �
 
�
�
 ��
���0�� 
� ��	�
���� �!����� ��������"� ���
!��: 
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- ���� ���
!
� �� (�
��
#���� ��������� �� ����������� ��� ���
!" 
�
������"� �'��� 
0,30 ����  ���� ��� �
� ����!�� ��� (�
��
#��� �������� �� 0,79064823 ���� 
���
!�� �� (�
��
#���� ���������, 
�
������"� �'��� 0,30 ����  ���� ���, "�
� 
� 
���
!
� �� (�
��
#���� ��������� �� ���
�� ���
���� 30.190.350 4 0,79064823 = 
23.869.947 ���� ���
!��, 
�
������"� �'��� 0,30 ����  ���� ���.  

- ���� ���
!
� �� LAMDA DETERGENT ABEE �� ����������� ��� ���
!" 
�
������"� 
�'��� 0,30 ����  ���� ��� �
� ����!�� ��� &��� (�
��
#���� �� 1,56324382 ���� 
���
!�� �� (�
��
#���� ���������, 
�
������"� �'��� 0,30 ����, "�
� 
� ���
!
� �� 
&���� (�
��
#����� �� ���
�� ���
���� 39.083.875 4 1,56324382 = 61.097.626 
���� ���
!��, 
�
������"� �'��� 0,30 ����  ���� ���.  

- ���� ���
!
� �� ELPHARMA AE�E �� ����������� ��� ���
!" 
�
������"� �'��� 
0,30 ����  ���� ��� �
� ����!�� ��� ������ (�
��
#���� �� 0,89671033 ���� 
���
!�� �� (�
��
#���� ���������, 
�
������"� �'��� 0,30 ����  ���� ���, "�
� 
� 
���
!
� �� ������� (�
��
#����� �� ���
�� ���
���� 80.725.775 4 0,89671033 = 
72.387.636 ���� ���
!��, 
�
������"� �'��� 0,30 ����  ���� ���.  

- ���� ���
!
� �� EBIK A.E. �� ����������� ��� ���
!" 
�
������"� �'��� ��	� (1) 
����  ���� ��� �
� ����!�� ��� +��� (�
��
#���� �� 1,50822857 ���� ���
!�� �� 
(�
��
#���� ���������, 
�
������"� �'��� 0,30 ����  ���� ���, "�
� 
� ���
!
� �� 
+���� (�
��
#����� �� ���
�� ���
���� 4.030.000 4 1,50822857 = 6.078.161 ���� 
���
!��, 
�
������"� �'��� 0,30 ����  ���� ���. 

 
�� �������	���� �$� ���!$���	���$� ��������� ���
����/
���� �� ����$� 1.2 �$� 
���	��$� 
��
�
����� ���������$�. 
 
7 �����'�� �
� ��
���0� ��	 �� ��$���$ �'��
��-���!����� ���  
�
�� ��#���/���� 
��
� �������
 ��
�
����
 ��
�
����	 ��
���
������ �� ��� ��� �
�������� �'��� �$� 
��
�
����$� ��
�
������ �$� �'��
�������$� 
���$� (%(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�., 
��)� (.�. ��� ELPHARMA (.�.�.�.) ���� �� 15 .���
����
� 2007 ��� ����� ��
�$���". 
7 ���������� �
� ��
���
����
� �� ���
�� �'��� �$� ����
������� ��
�!��$�, 
��
!�����$� ��� ����!	���$� ��
!�����$� �$� �'��
�������$� ����$�, 
 ���������	� �
� 
���"���
� �'��
��� (Purchase Price Allocation) ���#$�� �� ��� �����'��� �
� �&4& 3 
«���������� ���!���"��$�» ��� 
 �������	�
��
� 
������	� ��
���
����	� �� �!����"� 
�����'��� ����� ��	 �'���', ����� 
 5���
� ����� !�"� �� �����	���� �
� ����!���� ��	 
�
 $� ��$ &�	���
 $� ��
� �� 
������
�
�� �$� ��$���$ ������� ���	� 12 ���� ��	 
�� ���
���� �'��
���. 7 ��$���$ !�"� �� �$������� ����	�
� ��
������
� �� 

������
�
����  ���������� �
� ���������
� �
� ���"���
� �'��
��� ����� �	�$ �
� 
�����
�� ��� �
� �����
� �����
� �$� ���������� ��������� �
� ����������
���� ��� 
���!�����, ������� ��	 ��� 
�
��� �������
�
�
����� ��
 �'$�����	. 
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�$!�!��$%� &#&�#�����  
#�� 30�� ��"#��'()!  2007 
 
�� �
�������� �'��� �$� ��
�
����$� ��
�
������ �$� �'��
�������$� 
���$�, �
 ���
���	 
����� (�	��
�) �'��
��� ���  ��
��0���� ��
�$����� �����'��� ��� �
� 5���
 ���� �� 
15 .���
����
� 2007, ���
���� �'��
���, �!
�� $� �'"�: 

 

 


���
� 
����� 

�	�	��	0��	 

���
� 
���  


���
� 
ELPHARMA  

���
��� 
�
�� 

����
����� �	
�����     
�������� ����
������ ��
�!��� 122.715 16.165 10.475 149.355 
(������ ����� ����
������ ��
�!��� 455 240 135 830 
3����'�� 952 3.578 119.689 124.219 
(������	���
� #	�
� ���
�"���
� ��������
� 81 67 626 774 
%
��� � ����
#
�
���� ����
������ ��
�!��� 55 76 28 159 
(�
������ 13.339 3.198 3.255 19.792 
���!���	������ �����"���� 64.499 7.678 110.141 182.318 
��������� 2.989 1.150 4.011 8.150 

�5�!+! "�(�! ��&$,� �#!�*�)1� 205.085 32.152 248.360 485.597 
     

��
��������     
*���
��	����� ��� ���!���	����� ������ 70.450 9.950 29.722 110.122 
(������	���
� #	�
� ���
�"���
� ������
� 1.791   1.791 
%
���� ����
��	������ ��
!������� 104 68 267 439 
%
���� ���!���	������ ��
!������� 78.987 11.733 76.196 166.916 

�5�!+!  "!*(�,��1� 151.332 21.751 106.185 279.268 
     

&3&(6 &8)& "�(�! ��&$,� �#!�*�)1� 53.753 10.401 142.175 206.329 

     

� �!+�$- $-�#!� �8&4!(�� 313.738 31.212 371.712 716.662 
�����" �'�� ����
������� ��
�!��$� �
� 
�'��
������� 53.753 10.401 142.175 206.329 

�(!�1(��6  "�(&8)& 259.985 20.811 229.537 510.333 

 
+
 ���
���	 �	��
� �'��
��� �
�
� 1 716.662 ��
���
������ ���#$�� �� ��� �!������ 
�����'��� �
� �&4& 3, �� ��� �
� �����	 �$� ��$� ���
!�� �� VETERIN A.B.E.E �
� 
���	���� (15.993.532) ���� �$� ������� ���	!$� �$� %(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�., 
��)� (.�. ��� ELPHARMA (.�.�.�. ���#$�� �� �� �!�� ��������"� �
� 
������ ��	 
�
 �!���
 ������� ���!������ �
���������/	���
 �� �� !�����������" ���" �� 
���
!"� �� VETERIN A.B.E.�. ���� �� ���
���� �� ��	���� ����!
� (1 4,06)  

�
�� ��
����	���� (weighted) �� ��� � �!�� ��������"�. 
 
*� ��� �� �
������" �������" �
� �#���	/���� ���� ����������� ���	�
�$� ���������� 
(���!$������� �
�  .2166/93), 
� ���
����� ���'��� ��� ���������� �
� �������
�
�
����� 
��	 ��� ��
��
#������ ��������� ���� �� ���
���� �����!������
� (15/2/2007) 
�
��/
���� ��� �
�������	 �� ��
��
#����. ���� ��������, �� ��
��������� �
� 
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���������� � �!"#�$%� 
�$!�!��$%� &#&�#�����  
#�� 30�� ��"#��'()!  2007 
 
��#���/
���� ���� ��������� 
��
�
����� ����������� �� ��������� ��� �
 ������"�
 2007 
����������
�� ��� ��� �������	���� �$� ����� ��������� �
� ��
��
#"���� ��	 �� 16 
.���
����
� 2007. ���� ��������, �� ��
��������� ��� �� ����
�
 �
�  ������"�
�  2007 
��� ����� ���������� �� �� ������
�!� ��
��������� �
�  ������"�
� 2006 �� 
�
�� 
����������
�� �	�
 �� ���������. 
 
2�� ��
�
�� ��������� �����0� �$� ������� ��� ���������	���� ���$���$ 
���
����/
���� �� (pro-forma) ��
��������� ��� �� ����
�
 ��	 1 )��
����
� 2007 �$� �� 
30 ���������
� 2007, �� 
�
�� ������������ �� �� ��	��� 	��  ���!����� ��’ 
��
��
#"��$� �� %(*�(  +)+�,+6� + (.�.�.�., ��)� (.�. ��� ELPHARMA (.�.�.�. 
��!� ����������� ��	 �� 31.12.2006. 

 
Pro-forma  &#��#&�� �"!#�+����#1�    
 /��+!�  � �#&�(�)&  

     
   1.1. - 30.09.2007  1.1. - 30.09.2007 
������� �$�"����   253.050  180.345 
�	��
� �$�"��$�   (154.885)  (107.016) 

���$#- $%(�!�   98.165  73.329 
         
-'
�� ��
���� ��� �������   (36.932)  (22.574) 
%
��� ��
��/(�'
��)   1.329  489 
������ ��
��/�'
�� 

!����

��
�
���"� ����
������   (6.194)  (4.204) 
%(�� "(! .-(1�, *(��&#!�!#�$,�, 
�"��� #�$,� &"!#�+����#1� $&� &"!�'%��1�  73.254  60.512 
%(�� "(! .-(1�   56.368  47.040 
     
.	�
� ���
�"���
�   (6.445)  (4.580) 
        

&3&(- $%(�!�    49.923  42.460 
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() $)� ��
 �	�����"�  �� 	�� ������� 16.02.-30.09.2007 
 
� 5���
� ���	� �� ����	�
� 16.02.-30.09.2007, �'��	���� ��� ���$�� ���������: 
 


�!�&�)& �#&�(�)&� �(&�#�(�-#�#& <�(& 
% 

� ���#!*6� 

<�,(&�3+)�7 (� 

&��
!" �������� �����
�
����, 
�������"�, #����"� ����������"� 
��� ���
���� ��
�
����� ��
�	��$� ������ 100,00% 

.(,*(2�,( (�  ���
��� .������������ ������ 100,00% 

�( +� (.� ���
��� .������������ ������ 100,00% 

,7��% + (.�. ���
��� .������������ ������ 100,00% 

.(,*(%�= (���. ���
��� .������������ ������ 100,00% 

*93��2%�3 (.�. ���
��� .������������ ������ 100,00% 
 
7 �����'�� �
� ��
���0� ��	 ��� ��$���$ �'��
��� ���  
�
�� ��#���/���� ��
� �������
 
��
�
����
 ��
�
����	 ��
���
������ �� ��� �� �
�������� �'��� �$� ��
�������$� 
��������� ���� �� �����
�� ���
���� �'��
��� ��� ����� ��
�$���". 7 ���������� �
� 
��
���
����
� �� ���
�� �'��� �$� ����
������� ��
�!��$�, ��
!�����$� ��� 
����!	���$� ��
!�����$� �$� ��
�������$� ���������, 
 ���������	� �
� ���"���
� 
�'��
��� (Purchase Price Allocation) ���#$�� �� ��� �����'��� �
� �&4& 3 «���������� 
���!���"��$�» ��� 
 �������	�
��
� 
������	� ��
���
����	� �� �!����"� �����'��� ����� 
��	 �'���', ����� 
 5���
� ����� !�"� �� �����	���� �
� ����!���� ��	 �
 $� ��$ 
&�	���
 $� ��
� �� 
������
�
�� �$� ��$���$ ������� ���	� 12 ���� ��	 �� 
���
���� �'��
���. 

 
�� �
�������� �'��� �
� ��
�
����
� �$� ��
�������$� ���������, �
 ���
���	 ����� 
(�	��
�) �'��
��� ���  ��
��0��� ��
�$���" �����'�� ��� �
� 5���
, �!
�� $� �'"�: 
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�������	�� 

�� 

������
�� �� 
(�����������
��
���
� 	�� 

���	�) ���
��	 �������� ����
��
� 
���
��� 
�
�� 

����
����� 
�	
�����       
&���� ����
������ 
��
�!��� 201 4.583 29 14.518 33 19.364 

%
��� ����
��	����� 
��
�!��� ��������
� 28 9.935 12 3 8 9.986 
(�
������ 0 8.602 0 0 1.325 9.927 
���!���	������ 
�����"���� 4 28.011 140 88 2.231 30.474 

��������� 5 2.059 472 184 635 3.355 
�5�!+! "�(�! ��&$,� 
�#!�*�)1� 239 53.190 653 14.793 4.232 73.106 
       
��
��������       
*���
��	����� ������ 0 3.166 0 0 0 3.166 
���!���	����� ������ 0 14.370 0 0 899 15.269 
&�
���0��� ��� 
(�
/��$� 
&�
�$���
� 14 60 5 10 10 99 

%
���� ���!���	������ 
��
!������� 227 24.073 191 3.197 2.910 30.598 

�5�!+!  "!*(�,��1� 241 41.669 196 3.207 3.819 49.132 
       
&3&(6 &8)& 
"�(�! ��&$,� 
�#!�*�)1� (2) 11.521 457 11.586 413 23.974 

       
���
���	 �	��
� 
�'��
��� 300 22.073 945 14.359 998 38.675 
�����" �'�� 
����
������� ��
�!��$� 
�
� �'��
������� (2) 11.521 457 11.586 413 23.974 

�(!�1(��6  "�(&8)& 302 10.552 488 2.773 585 14.701 

 
7 �������� SANTE ��
����� ��������" �� .(,*(2�,(� �� �
�
��	 ������
!"� 100%. 

 
6. 
�$!�!��$%� "+�(!.!()�� $&#� #!�%& 
 

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

 

30.09.2007 +��!�  4�)&� �!�"!) +��!� � �!+! 
 
&$�"����  112.423 110.368 222.791 
    
���� ��
 #	�$� 41.255 25.697 66.952 
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�	�$� ��� 
��
�����$�(EBITDA) 

30.09.2006 +��!�  4�)&� �!�"!) +��!� � �!+! 
 
&$�"����  32.125   32.125 
    
���� ��
 #	�$� 
�	�$� ��� 
��
�����$�(EBITDA) 3.610  2.257 
 

'. ��14(&.�$!) #!��)� 
 
� 5���
� �������
�
������ ��� ������ ��� �
 �'$�����	. ���
���
� 	�� �� ����� 
�������
�"�$� �
� ����
� �� !���� �
� �'$�����
� ��� ����� �������� (�������� �
� 
10%), ��� ����������  ������� ���
#	��� ���� ��$���#��" ����
!". 
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7. ���,�&#& "�4�& "�(�! ��&$� �#!�*�)& 
 
7 ���� �$� �������$� ����$� �
� ����
� ��� �� ��������� ��������� $� �'"�: 
 

 /��+!� 
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2005 $&� 1.1.2006 37.063 
&�
��"��� ����	�
� 24.485 
&$�"����/������
#�� ��
�����
��� ��� ��
��� ����$� (19.184) 
(�
������� ����	�
� (1.611) 
*���#
�� ��� ���������� ����� (127) 
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2006 $&� 1.1.2007 40.626 
  
���
�
 �	��
�� ���#��	���$� �������$� ����$� �� 15.2.2007  168.611 
���
�
 �$������$� ��
�����$� �������$� ����$� �� 15.2.2007  (19.257) 
�'��
�� ��$� ���������� 17.095 
&�
��"��� ����	�
� 73.856 
4����

��
�
����� ��������� 2.497 
&$�"����/������
#�� ��
�����
��� ��� ��
��� ����$� (805) 
(�
������� ����	�
� (9.328) 
%
��� (1.413) 

�!4��#�$6 &8)& #�� 30.9.2007 271.882 

  
 �#&�(�)& 
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2005 $&� 1.1.2006 36.044 
&�
��"��� ����	�
� 23.195 
&$�"����/������
#�� ��
�����
��� ��� ��
��� ����$� (19.002) 
(�
������� ����	�
� (1.390) 
*���#
�� ��� ���������� ����� (59) 
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2006 $&� 1.1.2007 38.787 
  
���
�
 �	��
�� ���#��	���$� �������$� ����$� �� 15.2.2007  117.887 

���
�
 �$������$� ��
�����$� �������$� ����$� �� 15.2.2007  (15.659) 

&�
��"��� ����	�
� 72.570 

&$�"����/������
#�� ��
�����
��� ��� ��
��� ����$� (516) 

(�
������� ����	�
� (8.749) 

%
��� (1.576) 

�!4��#�$6 &8)& #�� 30.9.2007 202.744 

 
��� �$� ����"�$� �� ��������� ��� �$� ���������� �� ��� �#�������� ��
��������� ��� 
��
�"���. 
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8. ��,�&#& $&�  "�(&8)& 
 
&) �=+&  
 
7 ���� �$� ���$� ����$� �
� ����
� ��� �� ��������� ��������� $� �'"�: 

 
 /��+!� 
  
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2005 $&� 1.1.2006 1.725 
&�
��"��� ����	�
� 74 
(�
������� ����	�
� (96) 
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2006 $&� 1.1.2007 1.704 
  
���
�
 �	��
�� ���#��	���$� ������$� ����$� �� 15.2.2007  1.317 
���
�
 �$������$� ��
�����$� ������$� ����$� �� 15.2.2007  (486) 
&�
��"��� ����	�
� 141.613 
�'��
�� ��$� ���������� 2.269 
(�
������� ����	�
� (447) 

�!4��#�$6 &8)& #�� 30.9.2007 145.970 

  
 �#&�(�)& 
  
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2005 $&� 1.1.2006 1.724 
&�
��"��� ����	�
� 71 
(�
������� ����	�
� (95) 
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2006 $&� 1.1.2007 1.700 
  
���
�
 �	��
�� ���#��	���$� ������$� ����$� �� 15.2.2007  1.073 
���
�
 �$������$� ��
�����$� ������$� ����$� �� 15.2.2007  (420) 
&�
��"��� ����	�
� 59.533 
(�
������� ����	�
� (410) 

%
������" �'�� �� 30.9.2007 61.476 
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') �"�(&8)& 
 
7 ���� �� �����'��� �
� ����
� ��� �� ��������� ��������� $� �'"�: 

 
 /��+!� 
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2005 $&� 1.1.2006  470 
&�
��"��� 2.001 
(����
����
�" 3����'��� (191) 

�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2006 $&� 1.1.2007 2.280 
  
���#��	��� �����'�� ���!$�������$� 
���$� 124.219 
3����'�� �'��
���  <���������  ��	 16.2-30.9.2007 (����$� 5 �) 14.701 
3����'�� ��
����
��� �	�$ ���!������ (����$� 5 �) 510.334 

�!4��#�$6 &8)& #�� 30.9.2007 651.534 

  
 �#&�(�)& 
�!4��#�$6 &8)& #�� 1.1.2006 470 
(����
����
�" �����'��� (191) 
�!4��#�$6 &8)& #�� 31.12.2006 $&� 1.1.2007 279 
  
3����'�� ��
����
��� �	�$ ���!������ 520.556 
�!4��#�$6 &8)& #�� 30.9.2007 520.835 

 
9. �����&  
 
�� ��������� ��
!������� �
� ����
� ��� �� ��������� �����
���� $� �'"�: 
 

 /��+!�  �#&�(�)& 
 30.9.2007  31.12.2006  30.9.2007  31.12.2006 
�&$(!"(-3���& �����& 
��
�
����� ������ 60.000  20.000  60.000  20.000 
 60.000  20.000  60.000  20.000 
�(&* "(-3���& �����&        
+����/��� ������ 56  7.973  49  3.078 
        
�5�!+! �&��)1� 60.056  27.973  60.049  23.078 
 
7 �������� ��������  
�
�
����	 �����
 �0
�� 1 60.000, �
 
�
�
 ��!� ��
��"���   
��
��
#���� �������� %(*�(  +)+�,+6� + (���, ���� 28 ��������
� 2006 ���$ 
���$���"� �
�
����� ���� 7�$����� &
������� ��� ������������ ��� Alapis �� � 
���!����� �$� ���������. +
 
�
�
����	 �����
 �"��� �
� )��
����
 �
� 2021 ��� �!�� 
������	 ����	��
 5,40 % ��� �� ������� ����� !�	���, ����� �� ���$��
 �'
�
��"�
� �� 
�"' �
�. +
 �����
 �� ��������� ����� �������
 �����. 3#�������� !����

��
�
���
� 	�
� 
(covenants) �
� ���#��
���� �� ����"�� �����������$� !����

��
�
����� ������� 
��� ������� ���’ 	� � �������� �
� �����
� 
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�� ��������� �!����/
�� ��
���0��� ��� �
�� ���
�������
�� �	�
�� �'������� �$� 
�����$� �
�� ��� ��������
�� �� �� �!����� �'
�� �� ��
��������� !�"��$� �� �����
�� 
����	�
�.  
 
 
 

10. �-(!� ���!�6�&#!� 
 
7 ������ �
� �'	�
� ��� #	�
�� ���
�"���
� �!�� $� �'"�: 

 

 /��+!� �#&�(�)& 

 
1.1-

30.9.2007  1.1-
30.9.2006 

1.1-
30.9.2007  1.1-

30.9.2006 

.	�
� ���
�"���
� ����	�
� 5.009  193 3.709  0 

.	�
� ��
�
����$� !�"��$� 809  887 473  742 
(������	���
� #	�
� 176  12 244  29 
 5.994  1.092 4.426  771 
 
7 ��������" �������� VETERIN IMPEX SRL ���#$�� �� �� #
�
�
���" �
�
����� �
� 
��!��� ��� ,
������ �!�� ����!��� #
�
�
���� ��!�� ��� �
� (�����
 �
� 2006 ���  
��������" VETERIN BULGARIA-97 OOD ���#$�� �� �� #
�
�
���" �
�
����� �
� 
��!��� ��� �
������� �!�� ����!��� #
�
�
���� ��!�� �
� (�����
 �
� 2003. �� ���������� 
��������� 2%3��)( 2�3�7 (� ��� &)�+�&�)7*� ( �)�%�2)�( &,�)� +( 
*� �&,��9&7 �&� �!
�� ����!��� �$� �� 30.6.2006. 7 �����" ��� 	��� 
� ��	�
���� 
���������� ��������� �
� ����
� �!
�� ����!��� �$� ��� � !�"� 2006. 2�� ��� ���������� 
!�"���� ��� �� ���!
��� ����
�
 �!
�� �������
�
���� ��
���0��� ��� ����0 �� 
�����	���� ����
�"� ��	����$� #	�$� �� ����!	���
 ����!
 ��	 ��� #
�
�
����� ��!��. 
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11. ��#!*�$- $�.�+&�! 
7 ��'� �
� ���
!��
� ��#����
� �� ALAPIS �� �����
�" ������� �� �����$�� 
��
����� ���� �$� ������� ���	!$�, �
� ��
#������� ��	 �� -����� 2����" 
�������� �$� ���	!$� �� 18/06/2007 ��� �������
�
�"��� ��	 ��� 09/07/2007 �$� ��� ��� 
23/07/2007, ����#��� ��"�$� (100%) �� �� �����
�" ���
���
� �
�
� 817.166.850 ����, 
��� �� ���
� 817.166.850 ��$�, �
����, ���$�, 
�
�������� ���� 0"#
� ���
!��, 

�
������"� �'��� 0,30 ���� ����� ��� ���" ���
�� 1,00 ���� �����. � ���
���	� 
�����	� ���
!�� �
� /�"��� �	�
 ��	 �
�� ���"������ ���������� ��
�����  	�
 ��� 
��	 �
�� �!
���� �����$�� ��
�����#"� ��������0� �� ��'� �
� ���
!��
� ��#����
� 
���� 1,35 #
���. ���	��� �$� ��$���$, �
 ���
!��	 ��#����
 �� ��������� ��'"��� ���� 
245.150.055 ����, �� �� ���
� ��� ������ 817.166.850 ��$�, �
����, ���$�, 
�
�������� 
���� 0"#
� ���
!��, 
�
������"� �'��� 0,30 ���� �����. 7 ���#
�� ����'� �� 

�
������"� �'��� �$� ��$� ���
!�� ��� �� ���"� ���
�"� �
��, ���
���
� �0
�� 
572.016.795 ����, ��������, ���� �� �#����� �$� ������� �� ���
��, ��
 �
�������	 
«(�
�������� ��	 ���
� ���
!�� ���� �
 ����
».  
��
� �������$ ������ ���
����/���� ���������  �'���' �
� ���
!��
� ��#����
� ���� � 
�������� �� ����	�
�  

        

   
�(�3�-� 
��#!*,� 


�!�&�#�$6 
&8)& 

��#!*�$- 
$�.�+&�! 

�"%( #! 
�(#�! 

01/01/2007 *��
!��	 ��#����
 Veterin 30.190.350  0,30  9.057  0  

24/05/2007 

-��
� ��$� ���
!�� ���	��� 
�������$� �� ���!������ 
��	 ��� ���	���� ��!�� 133.243.020  0,30  39.973  639.420  

23/07/2007 (�'� ���
!��
� ��#����
�  817.166.850  0,30  245.150  541.569  
   980.600.220   294.180  1.180.989  
 

12. %(�� &�� ��#!*6 
 

� ��
�
����	� �$� ������� ������ ��� ���
!" �� 30 ���������
� 2007 ��� 2006 �!�� $� 
�'"�: 
 
 /��+!�  � �#&�(�)& 

 
1.1-

30.9.2007 
1.1-

30.9.2006  
1.1-

30.9.2007 
1.1-

30.9.2006 
�����	 ����
�/(/���) ��
���	���
 
��
�� ���	!
�� �� �����"� 45.623 189  39.863 (373) 

      

�&��$� $%(��/(2����) &�� ��#!*6 0,15 0,01  0,13 (0,01) 

+� ���� ��� ���
!" ��
�
������� �� ��� �
 ���
 ����������
 �����	 ��� �
� ���	�
� �$� 

���
!��. 
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13. ��()��&#& 
 
�� +������� 2������ ����������� �$� ��
��
#����$� ��������� %(*�(  +)+�,+6� + 
(��� ��� ��)� (�, �
� ���"���� ���	� �
� (�����
� 2007, ��������� �� ��	��� �$� 
������
�!$� ��
������� ����
���$� ��� ����
�" ��������
� ��
� �
�� ���	!
�� �
�� ��	 �� 
���� �� !�"�� 2006, ���
���
� �
�
� 1 2.360. ����������, 	��  ������ �� ����
�"� 
��������$� �������"��� ���� �� 
�
��"�$� �$� �
����� ����������� �� ���!������ �� 
��
��	#� ��� ������
�"� �$� ���
!�� �
�� �� ���
!�� �� ���� ��������� ��� $� �� �
��
� 
�� �� �	�$ ��������� ��
�	���� ��
�� �����
�� ���	!
�� �$� ��$���$ ���������. 
 

 
14. �"!*(�,���� "(!� #! � �(4&2!�%�! �  
 
7 ��
!��$� �� ��������� ��� �
� ����
� ��
� �� ��	�$�� �
� ����/
���� ��� ������, 
��� �� ����
����" �����
�" ���
!�� ����
�� µ� �
 !�	�
 �� ��
?������� �
� �����	�, 
��
���������� ��� �����
��/���� µ� ��� �
 ������	���
 �� ��������� ���
�������
 
�����$�� �
� ���� ����/	���
�, ���� �� ���
���� �
� ��
�
����
�, ��
�'
#�
����
 
��� ���
��� �
� �'��, �� �!�� µ� �
� ��
����	���
 !�	�
 �����
�"� �
�. +
 
!����
�
�
����
 ��"��
 ����	��
 ��
�'	#��� (4,8%) ����� ��
 µ� �� ��	�
�, ���� �� 
���
���� �
� ��
�
����
�, �$� ����
��	����$� 
�
�	�$� �
� ������
� ��
��
�.  
 

15. ��1�#!"!�6���� � ������%�1� ��(,� 
 
+� �
�� �$� �$�"��$� ��� ��
��� �$������� ��	 �� ����' �� 
��
�
���"� !�"�� �� 
���������, �� ��� ������������  ���� ��  ���
�� �
� �%& 24 ��������� ����!
���� ��
 �
�	 
�$� 1 10.528 !��. ��� 1 73.228 !��. ������
�!�. +� ��	�
��� �$� �����"��$� ��� 
��
!�����$� �� ��������� �� ������������ ���� �� ���
�� �
� �%& 24 ���������, �� �"' 
�� ���!
���� ����	�
�, ����!
���� �� 1 24.476 !�� ��� 1 57.294 !��. ������
�!�. +� �
�� �$� 
�$�"��$� ��� ��
��� �� ��
�
���� ��� �$������� ��	 �� ����' �� 
��
�
���"� 
!�"�� �� ��� ������������  ���� �� ���
�� �
� �%& 24 ���������, ����� 1 7.746 !��. ��� 1 
95.874 !��. ������
�!�. 3�	�
��� �$� �����"��$� ��� ��
!�����$� �� ��
�
���� ��� 
��� �"' �� ���!
���� ����	�
� �� �� ����������� ���� �� ���
�� �
� �%& 24 ��
� 
���"� ��� ��"���� �� 1 5.730 !�� ��� 1 1.093 !��. ������
�!�. 
 
�� ��
���� �$� ������������ �����!�� ��� �$� ����� �� ��
����, 	�$� ���� 
��/
���� 
��
 �%& 24, �� �� �������� ��� �
� 5���
 ��� �� ����
�
 1.1 – 30.9.2007 ����!
���� �� 
1787 !��.  
 
(����"���� �� ��������� ��� �
� 
���
� ��	 ����������� �����! ��� ��� �� ��
����, 
	�$� ���� 
��/
���� ��
 �%& 24, ��� ����!
��. �� ��
!������� �� ��������� ��� �
� 
���
� 
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�� ����������� �����! ��� ��� �� ��
����, 	�$� ���� 
��/
���� ��
 �%& 24, ���� �� 
30.9.2007 ����!
���� �� 1 90.!�� 
 

16. ��#&4��%�#�(& ��4!�-#& 
 

� +
� (��
���
 2007  �������� ��
!���� ��� ��
���#" ��
���#��
� ���  �� 
�'��
�� �
� 95% �� ��������� BIOCHEM DIAGNOSTIC A.E.  +
 �	��
� �'��
��� �� 
���������� ����!���� �� 1 21,4��. ��� �� 
������
�
���� �� �� �����" ��
���#" �
� 
����
���
�. 
 

� +
� �������
 2007  �������� ALAPIS ABEE, ��
!����  ��� ����� �$� 
��������� : 
 
 �) PE "VETERIN UKRAINE ", �� ��
�	 �� �����$�" ��� ���
��� ����������� 
#�����$�, /$
��
#��, ����0 ������
�$����� ��
 �'$�����	. 7 ���� �� ���� ��������� 
����� ��
 ����
 ���������. 7 �������� �!�� �������	 ��#����
 15.000 ����. *
�����	� 
���
!
� �� ��������� �����  ALAPIS ABEE  
 
�) VETERIN, FARMACEVTSKA DRUŽBA, D.O.O. ��� ���������	 ����
 VETERIN d.o.o. , 
�� ��
�	 �� �����$�" ��� ���
��� #������������, !����� ��� ��
�
����� ��
;	��$�, 
���������� ��
#��$� ��� �� ����� ��
;	��$� �����
#"�.7 ���� �� ���� ��������� ����� ��� 
%
�������� �� ��
������ 7 �������� �!�� �������	 ��#����
 7.500 ���� *
�����	� ���
!
� 
�� ��������� �����  ALAPIS ABEE 
 

17. ����*-�����  "!*(�,����: 
 
�) 7 �������� ALAPIS ABEE ���	��� �� ��
����
�"� �� $� �������
� ����
�	� ��� �� 

�'��
�� �
� 68,25% �
� ���
!��
� ��#����
� �� ��������� SUMADIJALEK S.A., ������0� 

�� 10/09/2007 � ���#$��� �'��
���  
�
�� ����� ��	 ������ �� �����
�"� 

(����$����
� �� �������. 

 
() �����	���� ���%����� 
 
7 �������� ���������� (��	 �� ���	��� �
� ����	���
� ��� �
� ����
��
�) �� ���#
��� 
���������� ��
������ ��� ����������� ������������ ��� ������� �� ���
���"� ����
������ ��. 
7 ��
��� ����� ��� 
� �
���
� ����
��
� �����
�� 	�� 	��� 
� ��������� ��
������ 
���������� �� ��������
�� !$��� ��������� �������� ���������� ��� ��
�
���� 
!����

��
�
���" ��� �� ��������� " ��� ��
��������� �� ����
������ ��.  
 


