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���$ �45 
��4$'� ��%�'%4 +�5'%4 $25�/�2$4 
�65 ����.65 �4$ ���'��'�$  “EFG FACTORS A.E.” 
 
 
%#�	�	 ����"�	, 
 
$�� ���� ����
� ���	"��� ��� ���	����� ��� �,���#� ��� !������	(���� ��� 
��� �� "�*�� 2005. 
 
�'%�5��'%4 %���$��$4 �4$ ���'��'�$ 
 
4 �� �(�& ���	�	
* "�*�� ����	 � �
�� 
��� ��	�� 
�	 ���	��
����	 ��� "���	
* �����!� ��( ��� 1 '��������� 2005 
�&� 
�	 ��� 31 ��
�
����� 2005. 
 
�	 �	
���
	
�� 
��������	� ��� &� ��& "�*��� (�&� !�
��	�# �
�� 
�	 �����������	 ��� +��	
* $�������� 
�����" �
�� �#
,&�� 
� �� �	� �* ��(���� .��
����	
���
	
*� �����,(�����. ������	
�� �����,����� �	� �	� 
�
���� �#
���� ���	
�� /��	��	
�� ��"�� ���,������	 ��	� �������
��	
�� $�
�	)��	� ��� �&� �	
���
	
)� 
%��������&� ���  31 ��
�
����� 2005. �	 �	
���
	
�� 
��������	� �"��� ��
�	 �� ��( �� �	�	
��	
( $�
��#�	� ��� 
���	����� ��� ����!����� ��� 8 ����� 2006.  
 
�� �	�	
��	
( $�
��#�	� ��� ��&��7�	 �� �
(��� � : 
 
$�� �#���( ��� � ����� Factoring ���� ����!� �� 2005 ��"� 
#
�� �����	)� 8 4.370.000 "	�. ��( 8 4.200.000 "	�. �� 
2004  !��. ��
��&��  �#���� 4,05% .  
4 ���	�	
* "�*�� 01/01/2005 – 31/12/2005 �
��	�� 
� ��
���	
�  ��	
� ���	"��� �	� �� 
����� 
�	 ��� ������	
* ��� 
���	�����. � 
#
��� �����	)� ��*� � ��  8 1.348.787 "	�. �� �"��� 
� 8 1.164.881 "	�. ��� ������#
���� "�*���, 
�#���� 15,79%  �	� �� Factoring, ����� 10.887 "	�. �	� �� Forfaiting. �� 
� ��( ��� ,(�&� ��������
� ��*� � �� 8 
6.035 "	�. ��( 8 5.303 "	�. ��� ����� 2004 (�#���� 13,8%).  
�� 
���!	� ��� ���	����� ���� ����� Factoring  ���� ����!� ( ��")�	� 
�	 International) ���* �
� �� 30,85% �� 2005 
��( 27,71% �� 2004 ��) �� 
���!	� ��� ������ ��� International Factoring 
�
��&
��� �������� �� 52% . 
 
�� +��,��� ��� ���	����� ��� ��������� �� 2005 ��"� ������
��� ��������� 
� �7��� 8 12.000  "	�. �� 
�� ��� ��� 
�	 
����� ����"(
��� �����..  
 
4 ��	��"�
��� ������ ��� ���	����� *��� ��������
�, ���  ������	�
����  ����"(����� ��� �� �)�	��� !���
	
�#,  
��� ��	���� �����������  
� �����"� ��� 
���	
*� �����7�� 
�	 ��� 	!	������� �����"*�  ���� ����"* ��	��	
)� 
������	)� ���� �������� ��� ���	�����,  �	� ��� 
���-� �&� "��
����	
���
	
)� ��� ����
)�  
��& �&�  ���9(��&� 
factoring. 
 
�� �� �)�	�� !���
	
( ��� ���	����� ��� 31/12/2005 ��	 
�#�� �����	
� 57 ���
� ���� ����!� 
�	 5 ���
� ��� 
��������� ��� +��,��� ��� $(,	��. 
 
$4��5�'%� +�+�5��� 
 
4 ���	���� �	� �� 2005 
�����" �
� 6� ���
��
�&� 
�	 3� ���� ���)�� ��	����� ���� &� ���# 
��* ��( �� !	� �* 
�����&��  (F.C.I.) �	� ��� �����	
* 
�	 ��	��	
* ����"* ������	)� !	� ��#� Factoring (Export & Import).  
To 2005 !	�����) �
� ���� ����!� �� 32� ��*�	� ����!�	� ��� �	� ��#� �����&��� Forfaiting (IFA) 
���� ��� 
������ ����	 � EFG Factors, � ����� ��* ��� �	� ��� ��������* ���. 
 
������  ��

����"� ������ ��� !	�����&�� ���  $���!�	� ��� «Factors Chain International (FCI) ���� 3��������
�, 
�	� ��� �������� ��� ����&�	
�# Factoring ���� ����!�. 
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�������	������� ��	� �������� Forfaiting, 
� in-house �������� ��� ��)��� ���	�
	
�# ���� ����!�. 
 
���
���) �
� � �������� in-house ��� ���� ERP ����*
���� Navision 
� ��� ���� *
� ��� �	!	
�# ���	�
	
�# �	� 
�� Factoring 
�	 ��� ���
���&�	
* 
���-� ��� ������
����	
�# �����,��	�
�# ����*
���� C.R.M. �� ���!���
( 

� �� E.R.P. ��� Navision. 
���� ��� 2006  � ��"���	 � ���!	�
* ��������� ��� 
�������� ��� ��� �#���
�. 
 
 
������'%�$ 
 
4 ���	����  � ����"���	 ��� ����� 
	�� �&� ������	)� Factoring �����
�������� 
����#���� 
���!	� ������	)� 
���� ��� ������ 
�	 ��� �������* ����,������� ��	��	
�� "��
����	
���
	
�� 
�	 �
���	
�� ��������� outsourcing. 
������  � ����	�����	*��	 �	� ����#��	� ���
�� �����)� 
�	 �������)�, 
��� ��( �� ��� ���	�
	
( �	� �
�	������� 
����!	��	�
( �&� ��	"�	��
��	
)� 
	�!#�&�, 
� ������� ��( ���!���
( ����
���&�, (�&� �� �"��� ������ 
� 
�������*, �� ���!���
( �&� ���9(��&�, ��� �����,��	�� ��� 
	�!#���, ��� ��	
	�!��(���� ��� 
��!�� 
.�.�. 
 
%���"�	 
�	  � !	����*��	 ��� ����	
( ��� �(�� ��� !	�
(�,&�� ��� ���� ������ Factoring ��� ���������� 
�	  � 
�����#��	 ��� ��	"�	��
��	
� �"*
��� ��	� ����� ���
��	
�� ")��� 
� �������	(���� ��� $�����. 
 
T����, �����	 �� ��� �����,��*���
� (�	 � ���	���� !�� 
���"�	 "��(���,�, !�� �"�	 
��� ���	� �� ��������
� 
�	 
!�� !	� ���	 	!	(
���� �
�����.  ������ ��( �� �*��  ��� "�*��&� �&� �*
���, !�� ��������� �����(�� ����	� ��� �� 
����	)���� ��� �	
���
	
* �	
(�� ��� ���	�����, * �� �������#��� ���������
��* �&� ���	"��&� ��� '�����	�
�#. 
 
�� !�!�
��� ��� ����#�� �
 ��� 
� )� 
�	 �	� �	
���
	
�� 
��������	� ��� �"��� ��� "��	� ���, ����
����� � �� 
������  ��� ��� �&�  �
��&� ��� �
��*�	�� !	������ ��� ����#��� +��	
*� $���������. 
 
����	)������ ��� �
 ��* 
��  �&��#
� ���������� �� �
,�����
� �	� ��"��	����� 
�� ���� �� �#���� ��� 
����&�	
�# �	� ��� ��
���* ��� ���� ���!	
* ������ ��� ���	�����.  
 
 

��. �����
��*, 8 ����� 2006 
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EFG FACTORS A.E.     

	��
�	
� 	������
�����     
6� !	�"�	�	��	
* "�*�� (1�� '���������  -  31�� ��
�
����� 2005  
  (���� �� ���))     
 
        
     ���
� ��� ����� ��� 31 ���������� 
   $�
��&��  2005  2004 
        
�(
�	 
�	 ���
�	�#
��� ���!� 6  11.121.955,76  7.800.731,62 
�(
�	 
�	 ���
�	�#
��� ���!� 6  (6.568.476,03 ) (4.061.700,65 )

%� ��( ���!� ��( �(
���   4.553.479,73  3.739.030,97 

���!� ��( ���
* �	�� 7  5.495.020,51 4.700.354,83 
���
* �	�� ���!�  7  (801.191,87 ) (459.161,44 )

%� ��( ���!� ��( ���
* �	��   4.693.828,64  4.241.193,39 
/�	�� ���!�  8  256.770,24  58.192,88 

������ �
����    9.504.078,61  8.038.417,24 
        
�������
� 	�	���
��� ���	� � 11, 14  (529.510,31 ) (417.828,11 )
        
�
�	��� 
�	 ���!� ����&�	
�# 9  (1.969.510,76 ) (1.597.980,78 )
+��	
� !	�	
��	
� ���!� 10  (826.519,65 ) (639.387,30 )
��������	�  15,16  (143.271,85 ) (79.924,68 )

������ ������    (2.939.302,26 ) (2.317.292,76 )
        
        

���� ��� !����    6.035.266,04  5.303.296,37 
        
0(��� �	��!*
����  12  (2.074.666,14 ) (1.914.643,89 )
        

	"	�� ����� ���� 	�� !����#   3.960.599,90  3.388.652,48 
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EFG FACTORS A.E.   
$
���%�
��# ��# 31�# ���������� 2005  
6� !	�"�	�	��	
* "�*�� (1�� '���������  -  31�� ��
�
����� 2005 
 (���� �� ���))  

 
   $�
��&��  31.12.2005  31.12.2004 

&'&()*+$
,        
        
��
��� 
�	 !	� ��	
�     27,13  13,51 
���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 	!��
��&� 13  2.914.936,30  7.981,94 
���	�*��	� 
��� �����)�  14  387.463.765,70  322.821.491,22 
1��� ���	� ���	"���   15  56.003,38  63.728,77 
���)
��� ���	�   16  433.234,86  407.959,57 
�������(
���� ,������	
�� ���	�*��	� 17  20.152,12  6.552,02 
/�	�� ���	"��� �������	
�#  18  571.484,88  166.922,62 
        
������ &���%������    391.459.604,37  323.474.649,65 
        
        
-�,�(&.�&$�        
        
2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 	!�#
��� 19  191.710.693,73 127.515.340,88 
2��"��)��	� ���� �������  20  1.163.200,81  1.158.754,70 
2��"��)��	� ��( �
����	�
� ����	� 21  167.901.742,65  168.913.085,75 
2��"��)��	� �	� ,(�� �	��!*
����  23  971.727,90  1.308.447,48 
2��"��)��	� ���� �� ����&�	
( 
��� ��� 
������	�!(���� 24  49.945,00  44.779,29 
�����&�� "��
����	
���
	
� 
���  22  2.162.601,07   
/�	��� ���"��)��	�   25  1.668.963,37  2.525.580,61 
        
������ ������ 
���    365.628.874,53  301.465.988,71 
        

�/�(* /&�*        
����"	
( %�,���	�    26  13.500.000,00  13.500.000,00 
�	�,��� ��( �
!��� 
���")� ���� �� ���	� 26  1.500.000,00  1.500.000,00 
��
�	
( ��� �
��	
(   27  615.683,48  408.005,74 
��������
��� �	� ����  28  10.215.046,36  6.600.655,20 
$#���� 
� ��*�  ����    25.830.729,84  22.008.660,94 
������ ������ 
��� �	� �	"	��# "�
�#   391.459.604,37  323.474.649,65 
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EFG FACTORS A.E.          


	��
�	
� ���	��� � ��# �	"	��# "�
��#       
           
  (���� �� ���))        
           
           
  ����"	
(  �	�,��� ��(  ��
�	
(  ��������
���  $#���� 
  %�,���	�  �
!��� 
���")�  ��� �
��	
(  �	� ����   
     ���� �� ���	�          
           
2�(��	�� 1.1.2004  9.000.000,00    232.991,01  3.387.017,45  12.620.008,46 
�#���� ����"	
�# %�,������ 4.500.000,00  1.500.000,00      6.000.000,00 
��������
� ���	(!��        3.388.652,48  3.388.652,48 
��
�	
( ��� �
��	
(      175.014,73  (175.014,73 ) 0,00 
           
-������� 31.12.2004 13.500.000,00  1.500.000,00  408.005,74  6.600.655,20  22.008.660,94 
           
           
2�(��	�� 1.1.2005  13.500.000,00  1.500.000,00  408.005,74  6.600.655,20  22.008.660,94 

���!���� '.%. ��( �,��
��*          

�./.�. 32 & 39 ��( 1.1.2005          (138.531,00 ) (138.531,00 ) 

2�(��	�� 1.1.2005  13.500.000,00  1.500.000,00  408.005,74  6.462.124,20  21.870.129,94 

��������
� ���	(!��        3.960.599,90  3.960.599,90 
��
�	
( ��� �
��	
(      207.677,74  (207.677,74 ) 0,00 
           
-������� 31.12.2005 13.500.000,00  1.500.000,00  615.683,30  10.215.046,36  25.830.729,84 
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EFG FACTORS A.E.     

	��
�	
� �	���	� � �� �     
���	(!�� 1�� '��������� - 31�� ��
�
����� 2005     
(���� �� ���))     
     
 $�
��&�� 31.12.2005  31.12.2004 
     
��
	�
�� ���� /�	�����	
)� �������	��*�&�     
     
%��!� ��� ,(�&�      6.035.266,04         5.303.296,37  
     
������
���� �	� :     
���!� �(
&� "�*���      6.568.476,03         4.061.700,65  
��������	� 15, 16        143.271,85             79.924,68  
������-�	� 11,24        545.905,44            459.546,66  
     
1��� 
� ��
�	�
� ���!�        (192.945,31)           (34.513,37) 
       
%��!�� �

������#��&� ��	� �	� 
�������� ��� %�,. %	�*��&�    13.099.974,05         9.869.954,99  
     
���&�� (�#����)  ���	�*��&�   (65.577.768,56)   (112.786.925,52) 
�#���� (���&��) ���"��)��&�         250.792,48            (49.491,14) 
     
�(
�	 ����& �����     (6.584.543,61)       (3.631.749,77) 
0(��	 ����& �����     (2.316.016,00)       (1.367.986,93) 
       
%� ���� ��
	�
�� ���� ��( /�	�����	
�� �������	(�����   (61.127.561,64)   (107.966.198,37) 
     
��
�	�
�� ���� ��( ����!��	
�� !������	(�����     
������ ����&� ���	"��&� 15,16       (160.823,23)          (116.879,89) 
       
%� ���� ��
�	�
�� ���� ��( ����!��	
�� !������	(�����        (160.823,23)          (116.879,89) 
     
��
�	�
�� ���� ��( "��
���!��	
�� !������	(�����     
��
�	�
�� ���� ��( �
����	�
( ����	�        40.000.000,00  
����� ���� 
�,���	� ��( �	��&�	
� 	!�#
���    64.195.352,85       62.058.354,83  
�#���� 
�,������          6.000.000,00  
       
%� ���� ��
�	�
�� ���� ��( "��
���!��	
�� !������	(�����    64.195.352,85     108.058.354,83  
      
%� ��* �#���� (
��&��) ��
�	�
)� ��)�      2.906.967,98            (24.723,43) 
     
��
��� 
�	 ��
�	�
� !	� ��	
� ���� ��"* ��� ���	(!�� 13           7.995,45             32.718,88  
��
��� 
�	 ��
�	�
� !	� ��	
� ��� ����� ��� ���	(!�� 13     2.914.963,43               7.995,45  
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1. )�����# �����!����# 
 
4 ���	���� ����� �
� ��	� 18 5��
����� 1999 
� ��� ��&��
�� EFG FACTORS ���%����'� 
��'.�'�4���'%65 ���'�4$�65 �.�. 
�	 
� !	�
�	�	
( ����� EFG FACTORS. 
 
�"�	 �!�� ���� ��. �����
��*, �!(� %���!	������ 3 
�	 ����	 
���"&��
��� ��� ����)� ��&�#
&� ���	��	)� 

� ��	 
(  44428/01��/�/99/39/03. 
4 !	��
�	� ��� ���	����� ����	 ����*��� ����� ��)� ������	7(
��� ��( ��� �
��� 
���")�	��� ��� 
���)� ��&�#
&� 
���	��	)�, ��� !	�	
��	
*� ��(,���� ��� ��
����	 ��� �!���* ���.  
 
4 !	��
�	� ��� ���	����� 
����� �� ������ �� * �����
����� 
� ��(,��� ��� +��	
*� $���������. 
 
���
��	��	
(� �
��(� ��� ���	����� ����	 � !	������	� �����&� ���
������� ��	"�	��
��	
)� ���	�*��&� �#
,&�� 

� �	� !	�����	� ��� �. 1905/1990, (�&� 	�"#�	, 
�	 ���	
� (�&� �&� �����	)� ��� ��	�����	 � ��
� ���� ��	� ���	����� 
���
������� ��	"�	��
��	
)� ���	�*��&� 
�	 ���
�
�	
���:  
�)  4 ��
	
* * 
�	 ���	��	
* ����
���# ��� ��	"�	��
��	
)� ���	�*��&� ����&�, �,	���
��&� * 
�	 

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

��’ �����	�!(���� * 
�	 �	� �����	��
( �&� ����&� !	
�	�#"&�. 
�)  4 �����-� ��	"�	��
��	
)� ���	�*��&� ����&�, 
��(�	�, ���� ��(,����� 
��� ��� �*�� ����, ���� 
�����(,�����, 
� * "&��� !	
��&
� ����&�*�. 
!)  4 !	�"���	�� ��	"�	��
��	
)� ���	�*��&� ����&� 
�	 � ��	
* * 
��	
* 
���-� ��� �	��&�	
�# ����  

	�!#���. 
 

4 ���	���� ��*
�	 ���� :
	�� ��� �����7�� EFG EUROBANK ERGASIAS, � ����� ��

���"�	 ��� 
���"	
( ��� 

�,���	� 
� ������( 100%. 
 
�� �	�	
��	
( $�
��#�	� ����	 ���
���� 
�	 �  ����� ��� ����	 ��	��*�, ��"�7�	 ��� �
��� ��� +��	
*� $��������� ��� 
�� ������� *��	 ��� 30 '������ 2004 
�	 �*��	 
� ��� �
���* ���� �	�	
��	
�# $�
������� ��( ��� ��
�	
* +��	
* 
$��������  ���  � ����� �	 #����� ��( ���� (3) ���.  

 
�	 ����#��� �	
���
	
�� 
��������	� �"��� ��
�	 �� ��( �� �	�	
��	
( $�
��#�	� ��� ���	����� ��� 8   �����  2006. 
 
 
2.  ����0� 
��	���� � ��%�
��� � 	�� � 
�	 ���	
�� ���	��	
�� ��"�� ��� �,��
(� �
�� 
��� ��� �#����� �&� �	
���
	
)� 
��������&� ���	���,����	 

��&���&. ����� �	 ��"�� �"��� �,��
�� �� 
� ������	� �	� (��� �	� ���	(!��� ��� ������	�7����	, �
�(� �� 
���,�����	 !	�,����	
�. 
 
2.1    ��	�
�� �	�����
�# ��������� � �	�	
��
��� 
�	 �	
���
	
�� 
��������	� �"��� �����" �� ��( �� !	��
��� �#
,&�� 
� �� �	� �* ��(���� 
.��
����	
���
	
*� �����,(����� (��.�) 
�	 �	� �	��
������ ��� ��	����*� �	��
���	)� �&� �	� �)� 
����#�&� .��
����	
���
	
*� �����,(�����, (�&� �"��� �	� ��� �� ��( ��� ���&��9
* ��&�� 
�	 �� 
��.� ��� �"��� �
!� �� ��( �� $�
��#�	� �	� �)� /��	��	
)� ����#�&�. ($�/�).  
�	  �	
���
	
��  
��������	� �	�  ��  "�*��  ���  �*��	  ��	�  31 ��
�
�����  2005 
��#������	  ��(  ��  ��.�1 
«��)��  �,��
��*  �&�  �	� �)�  ����#�&�  .��
����	
���
	
*�  �����,(�����», &�  �	  ��)���  ��*�	��  
�	
���
	
��  
��������	� �	  ������  �"��� �����" �� 
� ���� �� ��.�. 
 
�	  �	
���
	
��  
��������	� ������������, 
�"�	  ��� 31��
�
�����  2004, �#
,&�� 
� �	� �����	
�� +��	
� 
����!�
��� /��	��	
�� ��"�� (�+�/�).  %��� �� �#����� �&� ����#�&� �	
���
	
)�  
��������&� 2005, � 
�	��
��� ��� EFG FACTORS ����������� ��	�
���� ���	��	
�� 
� (!��� 
�	 
� (!��� �����
���� ��� ��"�� 
�,��
�� �� ��	� �	
���
	
�� 
��������	� ����	 �+�/� )��� �� ����!��� 
� �� ��.�. �� ���
�	�	
�  
���	"��� ��� 2004 �"��� ���
��,& ��, )��� �� ���	
�������7��� �	� ������
���� �����. 
$�� ��
��&�� 5 ������	�7����	 �	 ��
,&���� 
�	 �	 ���	���,�� ��� ���!����� ��� 
�������� ��( �	� �+�/� ��� 
��.�, ���� 	�����	�
(, ��� �!	�  
�,���	�, 
�	 �� ��������
��� ��� EFG FACTORS. 
 
�	 ��"�� ��� ������	�7����	 ����
��& �"��� �,��
����� 
� ������	� �� (��� �	� ���	(!��� �
�(� ��( �	� ���	��)��	� 
��� �,���#� ���	�(
��� 
�	 
������ "��
����	
���
	
)� ���9(��&�  (�����&��). 



       �	
���
	
�� 
��������	� "�*��� 2005 

- 10 - 

4 ���	���� �
��� "�*�� ��� ��������� ��� ����"���	 ��( �� ��.�1 �"��	
� 
� ��� �,��
��* �&� ����#�&� �/� 32 

�	 �/� 39 ��( ��� 1.1.2005. �	 ��"�� ��� �,��
(� �
�� �	� �	� "�*��	� 2004 
�	 2005 ���,������	 ��"&�	��� 

��&���&. 
  
�	 �	
���
	
�� 
��������	� �"��� �����" �� 
� ���� ��� ��"* ��� 	����	
�#  
(�����, � ����� �"�	 �������	� �� 
���	 )��� �� ���	��
����	 ��� �����
��� �&� "��
����	
���
	
)� ���9(��&� (�����&��) �� �#���� ����. 
  
4 �#����� �&� �	
���
	
)� 
��������&� �#
,&�� 
� ��.� ���	��� ��� �	� ����� �
�	
*��&� 
�	 ����!�")�. 
������ ���	��� ��� ��
��� 
����� ��( �� �	��
��� 
��� �� !	�!	
���� �,��
��*� �&� ���	��	
)� ��")� ��� 
���	�����. �	 ���	�"�� ��� �
���	�"��� 
����#���� �� 
( ��
���� 
����� * (��� �	 �
�	
*��	� 
�	 ����!�"�� ����	 
��
���	
�� �	� ��� �#����� �&� �	
���
	
)� 
��������&�, ������	�7����	 ��� $�
��&�� 4. 
 
�	 �	
���
	
�� 
��������	� ������	
�7����	 �� ���) (8), ��� ����	 �� �(
	�
� ����� ��� ���	�����. 
 
2.2   ���0�!�
��# ����	����������� � ��
�� 
.��
����	
���
	
� ���	"��� �������	
�# 
�	 �� ��	
�# ��
-�,�7����	 
�	 �� 
� ��( ���( ������	�7���	 ���� 
	�����	�
(, (��� ����"�	 ��
	
( !	
��&
� ��
-�,	�
�# �&� ���)� ��� �����&�����
�� 
�	 ��������� ����"�	 � 
��( ��� �� ����	 !	�
����	�
(� �� 
� ��* ����. 
 
2.3    ���	��	%�# 
� 
�����	%�	 
��  ���	"���  �������	
�#  
�	  �� ��	
�#  ��  ����  �(
	�
�,  
�����������	  ��  ���)  
�  ����  �	�  �	
��  
��������
����  ���  	�"#���  
���  ���  �
���
����  ���  	�����	�
�#,  
�	  �	 ��������
��	
�� !	�,���� 
�����&��7����	 ��� �����	��
( ��������
��&�. 
$���������  ��  ����  �(
	�
�,  
���"&��#���	  
�  ����  �	�  �	
��  ��������
����  ���  	�"#���  
���  ���  
�
���
����  ���  ��������*�.   :���  �	  ��������
��	
��  !	�,���� 
���"&��#���	 ��� �����	��
( ��������
��&�.  
 
2.4   +	���	�� �	� ���	 �
����	�	 ��	"�
��	 
��  ��
�	�
�  !	� ��	
�  
�	  	��!#��
�,   ���	��
������  
������  ���  ��
���,  
��� ���	�  (-�&�  ��  �����7��,  
�����  ���"���( ��
��  ����!#��	�  �-��*�  �������������  
�	 "�
���# 
	�!#���, 
� ��"	
�� �
���
����� �*��� 
��	)� * �	�(���&� 
��)�. 
 
2.5    &�
 �	�	 ��%�	 ������
�	�� 
������	 
��  �
�����,  �	  ��
��������	�  
�	  �  �����	�
(�,  ������	�7����	  ���  
(����  
�*��&�  
���  ���  �,������  �&�  
����&���
��&�  ��������&�  
�	  �&�  ��"(� 7�
	)� ���
��&���. �	 ��
��������	� 
�	 � �����	�
(�, �����7����	 
���	�!	
� �	� ���
��&��, 
�	 ���	�!*���� 7�
�� ���
��&��� �����&��7���	 ���� ���� ��� �����	��
( 
��������
��&�. 
�	 
������������� !������ 
���"&��#���	 �� ���#���� ��� ���	��	
*� ����� �&� ���)
��&� ����&� * &� ��"&�	��( 
���	� 
(�� ��� ����	 �	 ��( (�	 �� 
������	
� �	
���
	
� �,��� ���  � �	���#���� ���� ���	���� 
�	 �� 
(���� ���� 

����� �� ��	
���� �� ��	(�	���. �� 
(���� ��	�
��)� 
�	 ������*��&� 
���"&�����	 ���� 
�������� 
��������
��&� ��� ���	(!�� ��� ����
�����	�#���	. 
�	 ��������	� �������7����	 
� ���� �� 
� �!� ��� ��� ��*� ��(������ 
��� �� !	��
�	� ��� �������(
���� 
&,��	
�� 7&*� ���� &� �
���# &�: 
-  ����	)��	� �� �
����� ����&�: 
��� �� !	��
�	� ��� ��
������� �

�� &��� * ��� �������(
���� &,��	
�� 7&*� 
��� ����	 
	
�(���� 
-  4��
����	
�� ������	���� 
�	 ���	�
	
� ������

���: 3-5 ��� 
-  /�	�� ��	��� 
�	 �����	�
(�: 6-7 ��� 
-  �"*
���: 5 ��� 
 
2.6    1��	 ��%�	 ������
�	�� 
������	 
%(��� ��� �"���7����	 
� ��� ��&���	
* (in-house) ����*���� �,	���
��&� ���	�
	
)�  ������

��&�, 
�����&��7����	 &� ���!� (��� ���
#�����. %(��� ��� �"���7����	 
� ��� �������� �����&���	
&� 
�	 
���!	
)� 
���	�
	
)� ������

��&� ��� ����"����	 ��( ��� ���	���� 
�	 ���
�����	 (�	  � ��	,����� �,��� 
����#���� ��� 

(����� ����� ��� ��(� �����, �����&��7����	 &� ���� ���	� ���	"��� 
�	 �����������	 
� �� ��� ��* 
� �!� 
��� 
�� !	��
�	� ��� �������(
���� &,��	
�� 7&*� ����. �� ���	�
	
( ����������	 �� 3-4 "�(�	�. 
 
2.7    ����	������������ 
������	 ����%������ 
 (i) ����������	
 �� 
�����
 
4 ���	���� ���
�������	 "�*
��� ���� �������� ���, ����"����� ��������� !	�"���	��� ��� ��������� ��( 
������,����� ��
����	�  factoring.  



       �	
���
	
�� 
��������	� "�*��� 2005 

- 11 - 

4 ���	���� ������,��� ������ "��(���,� ���	��	)� ��� ��������� ��( ������,����� ��
����	� forfaiting ��� 
���
��#���	  �	�  �
� (�	���  "���	
(  !	����
�,  �� �����  
�����  ��  �&�� �#�,  �(�&  ����
��  �����(�����, * 
�����)� ��� ��	�(
	�, * ��	� ��������
��	
�� 	���	
���, 
� ��("� ��� 
��	��������� ��� ��(!����. 
 
(ii) ���������
 ��������
 ��� �
��������
 
�	  ������ 
�	  �&�*��	� "��
����	
���
	
)�  ���	"��&�  �������	
�# ����	
)���	 
� ��� 
� �!� �����(,����� ��� 
����
��	
�# ��	��
���, ���� �#����  ����  
��& ��� �����	��
�#  ��������
��&�. �� "��(���,� 
���"&��#���	 

��� ��� �
���
���� ��������*�, !���!* ��� �
���
���� 
��� ��� ����� � ���	���� !��
�#���	 �� �������	 * �� 
�&�*��	 �� ���	"��� �������	
�#. 
 
�	 ���
�������� �����&��7����	 (��� �
��
	�#����	 
������ ����� �	���#"���.  
�� "��
����	
���
	
� ���	"��� �������	
�# ��� !�� ������	�7����	 �� �#���� ���� 
��& ���   �����	��
�#   
��������
��&�,  �����&��7����	   ��"	
�   ����   �#����   ����.  ��   "��
����	
���
	
�   ���	"���   �������	
�#,   
��#���   �� �����&��7����	  (��� ��
� �#� ��  !	
�	)
���  ��������� �&� ��
�	�
)� ��)� ����  * (��� � ���	���� 
�"�	 ���	���	
�  
����	����	 ���� 
	�!#����  
�	  �	� ���!(��	� * ����
�	��� ��� ����������	 � 	!	�
�����. 
 
2.8    �������
� ����	����������� � 
�������� ����%������ 
4 ���	����, �� 
� � �
���
���� 	�����	�
�#, �����7�	 
��� �(�� ����"�	 ���	
�	
��	
* ��!�	�� (�	 ��� 
"��
����	
���
	
( ���	"��� �������	
�# * 
	� �
�!� "��
����	
���
	
)� ���	"��&�  �������	
�#  �"���  �������  
���
��&��. ���  "��
����	
���
	
(  ���	"���  �������	
�#  *  �
�!�  "��
����	
���
	
)�  ���	"��&�  �������	
�#  
��(
�	���	  ��  ���
��&�� (���, 
�	 
(�� (���,  ����"�	 ���	
�	
��	
* ��!�	�� ���
��&���, &� ��������
� ��(� � 
���	������&� �����(�&� ��� ��������� 
��� ��� ��"	
* �����)�	�� ��� ���	���	�
�# ���	"����  («7�
	��(��  
�����(�»),  
�	  ��  7�
	��(��  �����(�  (*  �����(��)  �"�	  ���!����  ��	�  ���
��(
����  
������	
��  ��
�	�
��  
����  ���  "��
����	
���
	
�#  ���	"���� �������	
�# * �
�!�� "��
����	
���
	
)� ���	"��&� �������	
�#, 
�	 

����� �� ������	���� ��	(�	���.  4 ���	
�	
��	
* ��!�	�� (�	 ��� "��
����	
���
	
( ���	"��� �������	
�# * �
�!�  
"��
����	
���
	
)�  ���	"��&�  �������	
�#  �"�	  �������  ���
��&��,  ���	��
����	  !�!�
���  ���  ���	��"����	  
����  �����"*  ��� ���	�����  �"��	
�  
�  ��  �
(��� � 7�
	��(�� �����(��: 
�) ��
���	
* �	
���
	
* !��"���	� ��� �,�	����, 
�) ��������� ��
�������, (�&� � ����� * 
� �������� ���� ����&
* �(
&� * 
�,������, 
�) � ���	����, �	� �	
���
	
�#�  * ��
	
�#� �(���� ��� �"���7����	 
� ��� �	
���
	
*  !��"���	� ��� 
�	���#"��, ��������	  �� �� 
���	�  ��� ��( ����� ��� *
�� !��  � �����"�, 
!) ����"�	 �	 ��(���� �� ��"���	 !	�!	
���� ��)"����� * ���� "��
����	
���
	
* ���!	�����&�� ��� 
�	���#"��, 
�) !�!�
��� ��� ���!��)����  (�	  ����"�	  
���*�	
� 
��&�� ��	� �������(
���� 
������	
�� ��
�	�
�� ���� 

	��  �
�!�� "��
����	
���
	
)�  ���	"��&� �������	
�#, 
������������ ��� ��"	
*� ���� �����)�	���, �
(
� 
�	 
�� 
�	 � 
��&�� !�� 
����� �� ���!� �� 
� ���
�
�	
��� ���	"��� (�&�: 
- !��
����� 
�������� ��� 
� ���)� �������&
*� (payment status) �&� �	���#"&� ��� �
�!�� �&� 
"��
����	
���
	
)� ���	"��&� �������	
�# 
- �	
���
	
�� ��� *
�� �� � �	
( * ���	
( �����!� ��� ���"���7����	 
� 
� �����*��	� ���� ����������� �&� 
"��
����	
���
	
)� ���	"��&� �������	
�# ��� �
�!��. 
 
��) �� ����"�	 ���	
�	
��	
* ��!�	�� ���
��&��� �&� "����� ���&� ���
������)�, ��  ���(  ���  7�
���  
���
��&���  �������7���	  &�  �  !	�,���  
����#  ���  ���	��	
*�  �����  ���  ���	"����  �������	
�#  
�	  ���  
����#���  �����  �&�  �
�	
)
��&�  
������	
)� ��
�	�
)�  ��)�  (���	���
��&�  �&�  
������	
)� 7�
	)�  ��( 
�	��&�	
�#�  
	�!#����  ���  !�� �"���  ����
�����	� ��) ������,��
��&�  
� ��  ��"	
(  ����
��	
(  ��	�(
	�  ��� 
"��
����	
���
	
�# ���	"���� �������	
�#.  �� ���"�� ���( ��� ���	���	�
�# ���	"����, 
�	)����	 
��& ��� "�*��� 
��(� �����	��
�# ��(���-�� �	� ���
��&��, 
�	 �� ���( ��� 7�
��� �����&��7���	 ��� �����	��
( ��������
��&�.  
�� ���
�������� �� �������, ,����� 
�
�	�(
��� ��	�(
	�, �� ������,���	
( ��	�(
	� �	� ��� ������	�
( ��� 
7�
��� ���
��&���, ����	  �� ���"�� ����
��	
( ��	�(
	� ��� 
� ���7���	 ��� ��
�(��	�.   
 
 2.9  �	���
��# 
�	  ���"��)��	�  �(�&  !���	�
�#  ��"	
�  �����&��7����	  ����  �#����  ����  ����,  �  �����  ����!	���7���	  ��(  ��  
�	���(
���  
�,���	�,  ��
���	��
����
��&�  �&�  ��(!&� �
!����.  ������������� �	 ���"��)��	� �(�& !���	�
�#   
����	
)���	 ��� ����(������ 
(����  
�	 � !	�,��� 
����# �&� ��"	
� �	����
��&� 
�,����&� 
�	 ��� ����� 
��� 
��� �*�� ��� !���	�
�# 
���"&��#���	 ���� �����	��
( ��������
��&� 
��� ��� "���	
* !	��
�	� ��� !���	�
�# 
� 
�� 
� �!� ��� ����
��	
�# ��	��
���. 
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2.10 �	��%�%	 ����	������������ ��
	 ��� ��� ������� �	 �������	 %�	 	���
�	"��
���� ��%�
����. 
��( 1/1/2005 �� �����&�� "��
����	
���
	
� 
��� �����&��7����	 ��"	
� ���� 	�����	�
( ���� �#���� ���� 
��� 
��� �
���
���� �#��-�� ��� ��
������� 
�	 �
���# &� ��������	
�#���	 ���� �#���� ���� ����. 6� �#���� ���� 
 �&�����	 � ������� ���� ����, ��
�������� ��(-�  ��(�,���� ���������� ���� �����, ��) ��	� ���	��)��	� ��� !�� 
����"�	 ������� ����, � �#���� ���� �������7���	 ����	 
�����&� ������,��
��&� ��
�	�
)� ��)�. :��� � �#���� 
���� ����	  ��	
*, �� �����&�� ���	��
�������	 ��� �������	
(, ��) (��� � �#���� ���� ����	 �����	
* 
���	��
�������	 ��� �� ��	
(. 
%��!� 
�	 7�
��� �����"(
���� ��( 
�������� ���� �#���� ���� �&� �����)�&� "��
����	
���
	
)� 
��&�, 
���	
���7����	 ���� 
�������� ��������
��&� ��� ���	(!�� ���� ����� ���
#�����. 
 
2.11   2 �
"����	 ��%�	 
��������� ��� ��������
 ���� � �������� ����� � �������
 
�	� )��	�  (���  ���	&!)�  �	  
��!���	  
�	  ����
�	���   ���  	!	�
������  ����
�����  ����  �

	� &�*  

���"&��#���	  &�  ��	�����	
��  
	� )��	�.   ����&
��  ���  �,���#� ��	�����	
��  
	� )��	�, �����&��7����	  ��� 
�����	��
(  ��������
��&� ������	
�  
��� ��  !	��
�	�  ��� 
�� &���. 
 
2.12   ��	�	������� !�����%�	 
4  �������(
���  ,��������  �������7���	  
�  ����  ��  
� �!�  ���  ��*����  ���"��&���  (liability  method)  �	�  
(���  �	�  ����&�	���  !	�,����  ���  ���
#�����  
����#  ��� ,������	
*�  �����  �&�  ���	"��&�  �������	
�#  
�	  
�� ��	
�#,  
�	  �&�  �������	"&�  ���	��	
)�  ��	)�  ����, (�&�  �
,���7����	  ��	�  �	
���
	
��  
��������	�. 
� �������(
���� ,(��� �	��!*
���� 
� ���7���	 "���	
���	)���� ���� ���
��(
����� 
������	
�#� ,������	
�#� 
����������� ��� ��"�� �� �� �� 	�"# * ��"�� ���	&!)� �� �� �� 	�"# 
�"�	 ��� �
���
���� ��� 	�����	�
�# 
�	 
���
�����	 �� ����	 �� 	�"# ��� �����!� ��� �	 �������(
���� ,������	
�� ���	�*��	�  � 
������#� ���	����� 
�	 
�	 ���"��)��	� ����&���� 
 
�	  �������(
���� ,������	
��  ���	�*��	�  �����&��7����	  ���� �
���� ���  ����	  �	 ��(�  (�	   � ����"���  

������	
� ,����������  
��!�, �����	  �&� ����&�  �	  ����&�	��� !	�,���� 
����#� �� "���	
���	� �#�.  
 
�  ,(���  �	��!*
����  ���  �&�  
��!)�,  �������7���	  
�  ����  ��  ,������	
*  ��
� ����  ���  �"�	   ���	����  
��� ")��  (���  !	��������	  �	  ��������  ���  ���	�����   
�	 "��)����	 * �	��)����	 ���� 
�������� 
��������
��&� �
�(� 
�	 �� �,��� ���	"��� ��� "��)�����	 * �	��)�����	 ���� ���� ��� �!	� 
�,���	� ��(�� 

�	 � �������(
��� ,�������� ���	��	
���	����	 ���� ���� ��� �!	� 
�,���	�. 
 
2.13  3
��	 �	� ����	 	�� �����# 
�� ���!� 
�	 ���!� ��( �(
��� �����&��7����	 ��� �����	��
( ��������
��&� �� !�!�����
��� ���� �	� (�� �� 
��
�,(�� 
���, "���	
���	)���� �� 
� �!� ��� ����
��	
�# ��	��
���. �� ����
��	
( ��	�(
	�, ����	 �� ��	�(
	� 
��� ������,��� �
�	�)� �	� �
�	
)
���� 
������	
�� ��
�	�
�� �
���� * �	����� 
��� �� !	��
�	� ��� ���
��(
���� 
7&*� ��� "��
����	
���
	
�#  
���� *, (��� 
������	  
��������, �� 
	
�(���� �����!�, ���� 
� ��* ���	��	
* 
����  ��� "��
����	
���
	
�#  ���	"����  �������	
�#  * �� ��	
�#. +	� ��� ������	�
(  ���  ����
��	
�#  ��	��
���,  
�	  ��
�	�
��  ����  �������7����	  ��
��������  ��(-�  (����  ���  (����  ���  ��
�������  ���  "��
����	
���
	
�#  

����, ����  ("	  �	� 
������	
��  7�
���  ��(  �	��&�	
(  
��!���.  
�  ������	�
(�  ���	��
����	  �	�  �
�	���  
�	  �	�  
���!��  �����  ���  ����) �
��  *  �	����" �
��  

����#  �&�  ���	��
����(
��&�  
��)�  ���  ��
�������  
�	  ���  �������#�  ����(������  
����  ���  
����
��	
�#  ��	��
��� ,  ��  
(���  ��������)�  
�	  (��  ��  ����  ����  
�	  ��(  ��  ���	�  ���� .  
 
:���  ���  "��
����	
���
	
(  ���	"���  �������	
�#  *  
	�  �
�!�  ���(
�	&�  "��
����	
���
	
)�  ���	"��&�  
�������	
�#  ���
�	)����	,  ��  ���!�  ��(  �(
���  �����&��7����	 "���	
���	)���� �� ��	�(
	� ��� ������,��� �	� 

������	
�� ��
�	�
�� ����, �	� �
���#� ������	�
�# ��� 7�
��� ���
��&���. 
 
2.14  ������# �	� �����"���# 
�	   �
�	���   
�	   ���
* �	��   �����&��7����	   ���	
�   ��   !�!�����
���   ����.   ���
* �	��   
�	   �
�	���,   
�"��	
�   
�   ����������   
� Factors ��� ��&���	
�#, ���!�  ��( �
���
��� 
�	 �����7	
� ���!�, �����&��7����	 
� 
�� ���
�*�&�� ��� �� �(�& ��������*� 
�	 ��� �������* ��� "��&��	
�# ��
�	)
���� 
 
2.15   ������0��# 
�	  ������-�	�  �����&��7����	  (���  �  ���	���� �"�	  
	�  ����"����  ��
	
*  *  ��

��	&
���  ���"��&��  &�  
��������
�  �����(�&�  ���  ����� (����  
�	   ����	  �	 ��(  �� ���	�� �� �
��* �(�&� �	� !	�
����	�
( ��� 
���"��&��� �� ���( ��� ������ 
����� �� �
�	
� �� 
� ��	��	����. 
 
+�����	  ��������"�� �&� ������-�&� ��	� ��� �#����� �&� �	
���
	
)� 
��������&� )��� �� ������
��#� �	� 
����	���� ���"����� �
�	
*��	�. �	 ��!�"(
���� ���"��)��	� �	� �	� ������ !�� ����	 �	 ��* � �
��* �(�&� 
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��&�����	�#���	 �
�(� ��� !�� ����	 ��
���	
��. �	 ��!�"(
���� ���	�*��	� !�� �����&��7����	 ��	� �	
���
	
�� 

��������	� ���� ��&�����	�#���	 �,(��� � �	���* �	
���
	
)� &,���	)� ����	 �	 ��*. 
 
2.16  �	����# 
�� ���
����� 
(i) �������������	
 �
��������
 
4 ���	���� ��

���"�	 ��  ������

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

��� ������	�!(����� 
� ��	�
��&� �	�,��)�, �����&��7����	 &� ����"�� 
���� �� ����&�	
( 
��� ��� �����!� ��� �,���#�. 
(ii)  
�!�������
 �
�������
  
����
���" 
$#
,&��  
�  ��  �����	
(  �����	
(  !�
�	�,  (���  �	  ��������	  ����
�����  ����  ��������  
�"�	  ��  ���* �  
��	
��  ������	�!(�����, !	
�	�#���	  �,����  ���7�
�&���  �  ����� �������7���	 
� ���� �� "�(�	� ��������� ���� 

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

� �!� ���*, �� 
(���� �	�  ���7�
	)��	� ���")�����  �����&��7���	 ��� �����	��
( ��������
��&� 
��� �� 
!	��
�	� �&� "�(�&� ��������� �&� �����*�&�, �#
,&�� 
� ������	��	
�� ����	
*��	� ��� ����
�����	�#���	 
� � 
"�(��. 4 ���"��&�� ��� ���7�
�&���   ���")����� �������7���	  &� � ����#�� ���� �&� ���
��(
��&� 

������	
)� ��
�	�
)� �
��)�, "���	
���	)���� ��	�(
	�  
���	
)� �
��(�&�, 
� (���� �*��� ��� ��������7��� 
���� (���� ��� �"��	
*� ���"��&���. 
 
(iii) ����������� ��� ��������� ��� �	��� ��� �
������� 
4  ���	����  ���	�!	
�  ����
����	  
�  
������  (bonus) �����*����  
�  �-��*  ��(!���, 
���  ��#����. ����"��  ��  

������  (bonus) �	  ������  ���	��#�  ��
�	��  
(��  ��(  ��� �	��
���, �����&��7����	 &� !�!�����
��� ���!� 
����&�	
�#. 4 !	���
* 
��!)� ����� �����*���� �	� ��� ����� ���	�����	 ��
�	�� ��( �� +��	
* $��������, 
�����&��7���	 &� ���!� ����&�	
�# ��� "�*�� ��� ��
������	 ��( ���� 
��("��� ��� ���	�����. 
 
2.17  2������� 
�!��	��  
�	 
�	��� 
���"�� 
���"&��#���	 ��� �!	� 
�,���	�. �� ���!� ���*��&� 
�,������ ������	�7����	 
� ��� ��( 
,(����, �,�	���	
� ��� �!	� 
�,���	� &� 
��&�� ��� ���9(���� �
!����. 
 
2.18   ���	��	%�# �� 
��������	 ���� 
��  ���!�(
���  
���  ���	��
������  ��� ����	
* �����7�, ���������,  ���!�!�
����  ���	�����  ���  �
���� ��� 
����	
*� �����7��. :���  �	  ���������� ���  !	������#���	  
�  ���!�(
��� 
���, ����	  
��� ��� ���* �  �����	�  
�&� �����	)� 
�	 �������	 
� 
� ��� �
���	
�#� (����. 
 
2.19 '�� ���� �	� ����������# (&����� ����������#) 
$��
�
�	
��� ��� ��.�, �������	*��	� 
�	 !	��
������ �"��� �
!� ��, �� ����� ����	 ���"��&�	
� �	� ���	��	
�� 
���	(!��� ��� ��
	��#� ��( ��� 1� '��������� 2006 
�	 
������������. 4 �
��
��� ��� ���	����� �"��	
� 
� ��� 
���!���� ��( ��� �,��
��* ���)� �&� ��&� ����#�&� 
�	 !	��
���	)� ������ ���	 ����
��&. 
 
�� �/� 19 (�����������), ����"�� ����&�	
�# ('�"#�	 ��( 1.1.2006) 
 
 ���* � ����������� ����"�	 ��	� ���	����� ��� ��	���* 
��� ������
�	
*� 
� (!�� �����)�	��� �&� 

������	��	
)� 
��!)� 
�	 7�
	)�. �	 ��(�, ��	����	 ���� ���	�*��	� �����)�	��� �� ���	��)��	� (��� ����"��� 
%�	�� $�����	�!��	
� ������

��� (multi employer plans) �	� �� ����� !�� ����"��� ����
��� �����,����� �	� 
��� �,��
��* ��� ���	��	
*� 
� ��	�
��&� ����")�. ������, ���� ���	 ���� ���	�*��	� ��&�����	*��&�. 4 
����������� !�� ���
�����	 �� ��������	 ���	&!)� ��� ���	����. 

 
�� �/� 39 (�����������), /��	��	
* ���	��� 
	��� ��
�	�
)� ��)� �	� ��� ������	�
( ��!����	�	
)� 

��������)� ('�"#�	 ��( 1 '��������� 2006). 
 
 4 ����������� !�� ���
�����	 �� ��������	 ���	&!)� ��� ���	����. 
 
 
�� �/� 39 (�����������), ��	���* �#����� ����� ('�"#�	 ��( 1 '��������� 2006). 
 
 4 ����������� ���* ����7�	 ��� ��	�
( �&� "��
����	��&�	
)� 
��&� ��� �"��� ���	��
� �� �� �#���� ���� 


��& ��������
��&� 
�	 ���	���7�	 �� !����(���� "���
���	�
�# "��
����	��&�	
)� 
��&� &� 
���� ���*� ��� 

���������, � ���	���� �	���#�	 (�	 � ����������� ���* !��  � �����	 �� ��������	 �	� �	
���
	
�� 
��������	�. 
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6��(��, � ���	���� 
����� �� �,��
(��	 ��� ��	���* ���* �	� ��*�	�� ���	(!��� ��� ��
	���� ��	� 1 '��������� 
2006 �� ������&�� ���  � !	������ ����	� "��
����	��&�	
� 
��� �� 
������	
�� ���	(!���. 

 
�� �/� 39 
�	 ��.� 4 (�����������), $�
�(��	� .��
����	
���
	
*� ���#���� ('�"#�	 ��( 1 '��������� 2006). 
 
 4 ����������� ���* ���	��� �	� �
!� ����� "��
����	
���
	
�� ����*��	�, �
�(� ��( ����� �	 ������ �"��� 

���!�	" �� ��( ��� ���	���� (�	 ����	 ��,��	��	
� ��
�(��	�, �� �����&��7����	 ��"	
� �� �#���� ����, 
�	 

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

 
�� ��.� 1 (�����������), ��)�� �,��
��* �&� �	� �)� ����#�&� .��
����	
���
	
*� �����,(����� 
�	 

��.� 6 (�����������), ������ 
�	 ��	��(���� ���
�)� �(�&� (�,��
��* ��( 1 '��������� 2006). 
 
 �	 �������	*��	� ����� !�� ����	 �"��	
�� 
� �	� ��	�������� ��� ���	�����, 
� )� � ���	���� !�� !	� ���	 

���
��#� �(����. 
 
�� ��.� 7, .��
����	
���
	
� ���	"���: +�&�����	*��	� 
�	 ��
����&
��� ����������� ��� �/� 1, 

���������� �&� �	
���
	
)� %��������&� +�&�����	*��	� %�,������ ('�"#�	 ��( 1.1.2007). 
 

�� ��.� 7 �	����	 ��	����� ��&�����	*��	� 
� ��)���� �
��( �� �����&�� ��� ����"(
���� �����,(����� 
�"��	
� 
� �� "��
����	
���
	
� ���	"���. ���	��� ��� ��&��������� ��	��	
)� 
�	 �����	
)� �����,��	)� 
�"��	
� 
� ��� �
 ��� �� 
��!��� �����"(
��� ��( "��
����	
���
	
� ���	"���. �	!	
(����, ���
� ���7�	 
���"	���� ���	��#
���� ��&�����	*��	� ��� �"���7����	 
� �	��&�	
( 
��!���, 
��!��� �����(����� 
�	 
��!��� 
������ (���"��)��	 �� ������� ���	� ����� �"��	
� 
� ��� 
��!��� ������). �� ��.� 7 ���	
� 	��� �� �/� 
30: +�&�����	*��	� ��	� �	
���
	
�� %��������	� �����7)� 
�	 .��
����	��&�	
)� '!��
��&� 
�	 �	� 
���	�*��	� ��&�����	*��&� ��� �/� 32, .��
����	
���
	
� $��	"���: +�&�����	*��	� 
�	 ����������. �"�	 
�,��
��* �� (��� �	� ���	����� ��� ���������� �	
���
	
�� 
��������	� �#
,&�� 
� �� ��.�. 4 ����������� 
��� �/� 1 �	����	 ��&�����	*��	� �"��	
� 
� �� #-�� �&� 
�,����&� 
��� ��	"������� 
� )� 
�	 �	� ��� ��(�� 
��� ������	 � !	�"���	�� ���)�, � ���	���� �
��
��� ��� ���!���� ��� ��.� 7 
�	 ��� ������������ ��� �/� 1 

�	 
������� (�	 �	 ��	����� ��&�����	*��	� ��� ���	��#���	 ��( ��� �,��
��* ���� ����	 � ������� ���	� ����� 
�"��	
� 
� ��� 
��!��� ������ 
�	 �	 ��&�����	*��	� 
�,������, ���	����  � �,��
(��	 �� ��.� 7 
�	 ��� 
����������� ��� �/� 1 ��( ��� 1.1.2007. 

 
�� �	��
����� 4 ����!	��	�
(� ��	"�	��
��	
)� ��
,&�	)� ��� ���	��
������ "��
���!��	
* 
�� &�� ('�"#�	 ��( 

1.1.2006). 
 
 4 �	��
����� 4 ���	��� �� ������	 ����!	��	�
(� ��� 
��; ����� �� 
�� ��	"�	��
��	
* ��
,&��� ����	 * 

���	��
������	 "��
���!��	
* 
�� &�� * ("	. $��
�
�	
��� ���	��� �� ������	 �
��
��� �&� �
(��� &� 
!�!�
��&�: �) ��� �
��*�&�� ��� ��
,&���� ��������	 ��( ��� "�*�� ���
�
�	
���� ������(&�) 
�	 �) ��� � 
��
,&��� !���	 ���� 
	� &�* �� !	
��&
� "�*��� ��� ������ 
�	 
(��. 4 �	��
��� �
�	
� (�	 �� IFRIC 4 !�� 
���
�����	 �� ��������	 �� ���	��	
* ���	
(�	�� �&� �,	���
��&� ��	"�	��
��	
)� ��
,&�	)�. 

 
�� �	��
����� 5, �	
�	)
��� �� $�

���"�� �� ��
��� 3���� �
�(� /�	��������, ���
��������� 
�	 

���	�������	
*� ���
��������� ('�"#�	 ��( 1 ��
�
����� 2006). 
 
 4 �	��
����� 5 !�� ����	 �"��	
* 
� �	� ��	�������� ��� ���	�����. 
 
�� �	��
����� 6, 2��"��)��	� ��� ���
#����� ��( ��� ��

���"* �� ���
�
�	
���� ������ – 4��
��	
(� 
�	 

4��
����	
(� �����	�
(� ���� ��(��	-� ('�"#�	 ��( 1 ��
�
����� 2005). 
 
 4 �	��
����� 6 !�� ����	 �"��	
* 
� �	� ��	�������� ��� ���	�����. 
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3.  ��	�����
� ����	������������� �������� 
 
4 ���	���� �
�� ���	 �� "��
����	
���
	
�#� 
	�!#���� (�&� �	��&�	
( 
��!���, 
��!��� �����(�����, 
��������
��	
(  
��!��� 
�	 
��!��� ��
�	�
)� ��)� ��( 
�������� ��	��
�&�. 
4 !	�"���	�� �&� 
	�!#�&� ������	 ��( �� !	��
��� ��� ���	�����, ���	7(
��� ���� �����*�	�� ���
�
�	
��&� 
!	�� #���&� ��� ����	
*� ���	�����, EFG EUROBANK ERGASIAS A.E. 
 
�.) �	��&�	
(� 
��!���� 
4 ���	���� �
�� ���	 �� �	��&�	
( 
��!��� (��� �� ���	��
����(
��� 
���� �!������ �� �������)��	 �� ���� 
��� �,����	, ���� &� ��("���� ��( �
���	
�� ���������� (�������*�), ���� &� �,�	����� �(�& ��������� 
���
������*� �
 �&� �
"&��
��&� ���	�*��&� (���
� ���*�). 
 4 ���	���� !	�
��,)��	 �����!� ���!�
��# �	��&�	
�# 
	�!#���,  
� ���� �� "��
����	
���
	
* ������� ��� 
�	���#"�� * ��� �
�!�� �	���#"&�, ��� 
��!� ��� ��	"�	��
��	
*� ��� !������	(�����, ���  ��� ��� ���� ����� 
�	 
��� !	������  �&� �	��&�	
)� 
	�!#�&�  ���. 
 
�) $�������
��	
(� 
��!���� 
4 ���	���� "������ ���
�������� ���� �������� ��� �	� �	� �
"&��
���� �� ���*� ���	�*��	�, ��� �(
	�
� 
�	
��(����� �&� �
"&��
��&� ��������)�. � 
��!���� (
&� ��� �����
����	 � ���	���� ����	 ���	��	�
����, �(�& 
��� ���	�	
*� ��� �� ������ ��� ���������� �����(���� ��( �����	��
�#� �����("���� !���	�
�#, �� �(
	�
� 
�������	"� �&� "����� ���&� ���
������)� ���� �������� ���. � ��������
��	
(� 
��!���� ���	���7���	 
(�� ��� 
!	
� ��� ��������
��	
� !	� ��	
� ��( �� 
��!� ���	(!�� �� ����� �� ��
�� "���	
� !	���*
��� 
�����������	 �� 
���), �� ���	
( �(
	�
� ��� ���	�����. 
 
�.) %��!���� �����(�����. 
4 ���	���� �
�� ���	 �� 
� �
��	��#� 
	�!#���� �����(����� ��( �� !	�"���	�� ��� "����,���
��� ���	�*��&� �&� 
�����)�. 4 ������� �&� ��
�	�
)� ��)� ��( �� "����,���
	� �&� �����)� ����	 ��!�	
�	
* 
�	 ("	 ��(���� !	(�	 
����!	���7���	 
� ���� �	� �
���	
�� ��
,&���� �&� ���
� ���)� ���� ���� �,�	����� ���������, ����	 (
&� 	
��* 
�� ����!	�����	 �	� ����
�� �����(����� ��� ���	����� �	� ����
* �"�!	��
( 
�	 ����	��������� �&� !���	�
)� 
����
)� ���.  4 ���	���� !	������ ����
* �����(���� ��( �
!��� �
����	�
)� !����&�, 
� ���� �&� ����&� 

��#�����	 �� 
����#���� 
���� �&� ��
�	�
)� ��)� ���. �� ��(��	�� ���	��#
��� ���( �����(�����   
��#�����	 
��( �����("��� !���	�
( ��� �������	"� �(
	�
� �&�  ���	��#
��&� ��
�	�
)� ��)�, ���
�	
���� �� ����"�	 
��"���	� !	�"���	��� �&� ��
�	�
)�  ��)� 
� �� ����	��� !����* ��(!���. $� ������&�� ��(�
�	��� �������
���� 
��
�	�
)� ��)� � ���	���� 
�����	 �� ��
	�
� ��� !	� ��	
� �� 
��� ��� overnight.  
 
!.) ��	��
	�
(� 
��!���� 
4 ���	���� �
�� ���	 �� ��	��
	�
(  
��!��� ��( ��� ���!���� �&� !	�
�
����&� ��� 	�"#���� ��	�(
	� ��� ������. 
6� ��������
� ����	&� �����)� �� ���	 )�	� ��	��
��� 
����#� �� ���� �#�  * 
�	 �� 
�	& �#� 
�	 �� 
!�
	����*���� 
��&�� �&� ���
��(
��&� 
��!)�. 4 ���	�	
* ��� ���	����� ����	 �� !	�
��,)��	 ��� ��� ���	 )�	� 
��	��
��� 
� ��� �������� ���, �	� 
� � �(
	�
�, ���	�
��� �� ��	�(
	� ��	�
���� "���	
*� ���	(!�� ��� 
!	�
��,)��	 � ����� (euribor 
��(� * ��	
*���), 
��#������� ��� �����(���� ��� 
� �������	"� ��
,&��� 
� ��� 
!�������	� �����7�.  $� ��	�
���� ���	��)��	� ��� !	��������	 ��� ��( ��	�(
	�,  ����
���� ����	 � ���� ��� ������ 

�	 �� ��
��� "���	
�� ���	(!��� ���( ���������
(7���	 �
���� )���� ��� ���	�	
* ��� ����	
*� �����7��. 
 
 
 
4. ���	�����# ������
��# �	� �	�	����# 
 
	) 
����# �	�	����# ��# ������
�# %�	 ��� ������
� ��� ������ �����%�
��� ��� ������0��� 
 
4 ���	���� �����7�	 !	��
)� �� "����,���
	� �&� "����� �	�)� ���
������)� ��������� Factoring �	� �� 
��	����*��	 
��� �(�� �"�	 ������� ���
��&��. $��� ����!	��	�
( �� �����	 �� �����&�	���� ���� 
�������� 
��������
��&� 7�
�� ���
��&���, � ���	����, "���	
���	)���� �� 
���� ���, �����7�	 
��� �(�� ����"��� ��!����	� 
��� �� 
���!�	
�#��� (�	 ����"�	 ����!	����	
� 
��&�� ��	� ���
��(
���� ��
�	�
�� ���� ��( ��� "����,���
	�, 
��	� � 
��&�� 
������	 �� ���"��	���� 
� ��� ���
�
�	
��� ������ * �,�	���� ��� "����,���
���. ����	� ��!�	�� 
!����(� ��  ���	��
����	  !�!�
���  ���  �������* �
��  
�	  ���!��)����  (�	  ��*���  �����	
*  !	�,���������  
���  !����(����  �������&
*�  ��(  ���  �
�!�  �&�  �	���#"&�, �,�	�(
��� ���� �(�& !��
���#� �	
���
	
*� 
���
����� �� ��	�
��� �	
���
	
( 
��!�  *  ��	� � �	
�� * ���	
�� �	
���
	
�� ��� *
��, ��� �"���7����	 
� 
� ��*��	� ���"��)��&� �����	 ��(� �	
���
	
�# 
��!�� �	���#"&�, ���� �� ��"��� �����(�� (�&� ���

#��, 
���
��	� 
.�.�. 
�	 �
�	
���	 (�	  � �"��� �����&�� ���� �
��* �������&
* �&� ���"��)��)� ���� ���� ��� 
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���	����.    4 !	��
��� "���	
���	�� �
�	
*��	�, ��� ����7����	 ����  	����	
*  �
��	���  7�
	)�  ��(  ���	���	�
�  
���	"���  
�  ���(
�	�  "���
���	��	
�  �	��&�	
�#   
	�!#���  
�	  ���(
�	�  ���	
�	
��	
*  ��!�	��   ���
��&���  
�  
����  ��� "����,���
���, (��� ����!	���7�	 �	� 
������	
�� ��
�	�
�� ����. 4 
� �!������ 
�	 �	 ��� ���	� ��� 
"���	
���	�#���	 �	� ��� ������	�
( ��� ����# 
�	 ��� "���	
*� ��	�
*� �&� 
������	
)� ��
�	�
)� ��)� 
���������7����	 ���	�!	
� )���, �� 
�	)���� ���	��!*���� !	�,���� 
����# �&� �
�	
*��&� �	� 7�
��� 
�	 ��� 
����
��	
*�  �
��	���� 7�
	)�. 
�� ���( ��� ���
��&��� �&� ���	�*��&� ���
#���	 ��( �� !	�,��� 
����# ��� ��������� ��� �"�	 ���	��	
���	� �� 

�	 ��� �
�	
)
���� ���
�*�	
�� �����. 4 ���
�*�	
� ���� ����	 � ����#�� ���� �&� 
������	
)� ��
�	�
)� �	���)� 
�&� ��	�,��)� ���	�*��&� �,�# ��, �#� ��(-� �	 ��"(� ����,�����	�, ������,��
��&� 
� ���� �� ����
��	
( 
��	�(
	� ��� �#
�����.  
+����(�� �� ����� !	�,�����	�#� 
�	 ���������� ������#
���� �
�	
*��	� 7�
���, !	�
��,)���� �������	"�  �	� 
�"�
��	� ����� ������-�	� 
�	 �����&��7����	 ��� ��������
��� "�*��&�.  
 
�) ������ �	
� ��
 ��������
 �����������
�����
 ����
 
 
4 �#���� ���� �&� "��
����	
���
	
)� 
��&� �� ����� !�� !	�����
���#����	 �� �����* �����, ����!	���7���	 
"���	
���	)���� 
� (!��� �����
����. :��� "���	
���	�#���	 
� �!�	 �����
���� �	� ��� 
� ��	�
( ��� �#����� 
�����, ����� !	������#���	 ��( �
��	�� 
�	 ���	!	
��
��� ����&�	
( ��� 
���	
*� �����7��.  
 
 
�) ����� ����������� 
 
4 !	��
��� ��� ���	����� 
���	 �
�	
*��	� �	� ��� ����!	��	�
( ��� ��(���-�� ,(��� �	��!*
����. 4 ���	���� 
�����&��7�	 ���"��)��	� �	� ���
��(
���  �
��� ��( ,������	
�#� ����"���, ����	 �
�	
*��&� 
��� �(��  � 
���
#-��� ��	��(� ���	 ,(��	. :��� �� ���	
( ,������	
( ��������
� ���)� �&� ��� ���&� !	�,���	 ��( �� ���� 
��� �����&�����
�� ��"	
�, �	 !	�,����  � ����������  �	� ,������	
�� ���"��)��	� 
�	 �	� �������(
���� 
,������	
�� ���"��)��	� ��� �����!� 
��� ��� ����� ������	 ���(� � ����!	��	�
(�. 
    
 
5.     ���
	���%� ��������� � �	�	
��
��� 
�	 ���"�� ������	  

����	������������# �����!���
�# (�.�.�.�.) 
 

$#
,&�� 
� ��� 
����	�
( ��� ���&��9
*� ��&��� 1606/2002 
�	 �� 5. 2190/1920, � �,��
��* �&� ��")� �&� 
�	� �)� ����#�&� .��
����	
���
	
*� �����,(����� (�.�...�.), �,��� ��� 
�����	�� �&� �	
���
	
)� 

��������&� ��� EFG FACTORS �	� ���	(!��� 
��� ��� 1.1.2005. 
 
/(�& ��� ���"��&��� �	� ���� ��� ���
�	�	
)� ���	"��&� �	� �� "�*�� 2004, 
� �,��
��* �&� �!	&� ���	��	
)� 
��")�, &� �
���
���� 
�������� ��� �.�...�., ���7���	 � ��"* ��� ���
�	�	
*� ���	(!�� (1.1.2004), �
���
���� 

��� ��� ����� ����������	 � '�����	�
(�. 
 
�.) 4 �
���
���� 
�������� ��� ���	����� ��� ��.� ����	 � 1 '��������� 2004 
�	 � ���	���� �������� ��� 
	�����	�
( ������� �#
,&�� 
� �� ��.� 
��� ��� �
���
���� ���* ($�
��&�� 5.1 & 5.2). 4 �
���
���� 
����������� ���)� �&� �	
���
	
)� 
��������&� ����	 � 31� ��
�
����� 2005. 4 �
���
���� �,��
��*� �&� ��.� 
�	� ��� ���	���� ����	 � 1� '��������� 2005. 
 
+	� ��� �#����� ���)� �&� �	
���
	
)� 
��������&� �#
,&�� 
� �� ��.� 1, � ���	���� �"�	 �,��
(��	 �	� 
���"��&�	
�� ���	����	� 
�	 ��	�
���� ��( �	� ����	���	
�� ��( ��� ��*�� ���!��
	
* �,��
��* �&� ��.�. 
�.)  4 ���	���� �"�	 "���	
���	*��	 ��	�
���� ��( �	� ����	���	
�� ���	����	� ��� ��.� 1 ��( ��� ��*�� ���!��
	
* 
�,��
��* �&� ��.�, (�&� ���	���,���	 
��&���&: 
 
�� �������� �#����� ����� &� ��

���( 
(����. 

4 ���	���� �"�	 ��	����	 �� �,��
(��	 ��� �����
��� ��� �#����� ����� ��� ���)
��� ���	� ���	"���  
 

�� �������� ��� �����!	��#�&��� �&� ���
�	�	
)� ���	"��&� �	� �� �/� 32 
�	 �/� 39 
4 ���	���� �"�	 ��	����	 �� �,��
(��	 ���* ��� ��������. +	� �� �(�� ���( �� ���
�	�	
� "��
����	
���
	
� 
���	"��� !�� �"��� �����!	����& ��.  4 ���	���� �,��
(7�	 �	� ������������� �+�/� �"��	
� 
� �� �����&��, 
�� "��
����	
���
	
� ���	"��� �������	
�# 
�	 �� ��	
�# 
�	 �	� ���������� ���	��� 
	��� �	� �� ���
�	�	
� 
���	"��� ��� 2004. �	 ���	��#
���� ���������
���� �	� �	� !	�,���� 
����# �&� �+�/� 
�	 �&� �/� 32 
�	 
�/� 39 ����!	���7����	 
�	 �����&��7����	 ��� 1� '��������� 2005. ($�
��&�� : 5.3 ) 
4 ���������
��* �"���7���	 
� ��� �����
��� �����)��� "��
����	
���
	
�# 
����.  



       �	
���
	
�� 
��������	� "�*��� 2005 

- 17 - 

 

5.1  $
���%�
��# �����	
�# 
�	 �.�.�.�. (1.1.2004)    
      
  �����	
� ������
���� ���
������� �	� �* ��(���� 

 $�
��&�� /��	��	
�  ��	)� 
��!���&� .��
����	
���
	
*� 
&'&()*+$
,  ��(����   �����,(����� 
      
��
��� 
�	 !	� ��	
�  253,77   253,77 
���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 
	!��
��&�  32.465,11   32.465,11 
���	�*��	� 
��� �����)� � 206.152.475,17  4.425.285,83 210.577.761,00 

���	�*��	� ��( �	��&�	
�#� ������� � 4.425.285,83  (4.425.285,83 ) 0,00 
1��� ���	� ���	"��� � 63.339,51 (47.300,32 )  16.039,19 
���)
��� ���	�  418.693,94   418.693,94 
�������(
���� ,������	
�� 
���	�*��	� !  15.588,42  15.588,42 
/�	�� ���	"��� �������	
�# � 601.611,60  (562.167,90 ) 39.443,70 
�������&
��� ���!� & ���!� 
�	����
��� �� 27.835,73  (27.835,73 ) 0,00 
      
������ &���%������  211.721.960,66 (31.711,90 ) (590.003,63 ) 211.100.245,13 
      
-�,�(&.�&$�      
      
2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 
	!�#
���  65.456.986,05   65.456.986,05 
2��"��)��	� ���� �������  979.308,74   979.308,74 
2��"��)��	� ��( �	��&�	
�#� 
�������  127.549.057,32   127.549.057,32 

2��"��)��	� �	� ,(�� �	��!*
���� 

�	 ��	��#� ,(���� 7 1.756.688,36  (978.705,06 ) 777.983,30 

2��"��)��	� ���� �� ����&�	
( 

��� ��� ������	�!(����  28.306,00   28.306,00 
/�	��� ���"��)��	� � 871.309,79 (122.150,00 ) 2.939.435,47 3.688.595,26 
����	����" ���� ���!� & ���!� 
����&���   2.550.734,04  (2.550.734,04 ) 0,00 
      

������ -����� 
���  199.192.390,30 (122.150,00 ) (590.003,63 ) 198.480.236,67 
      

�/�(* /&�*      

����"	
( %�,���	� (
���"�� 
300.000 ���� 30,00 8)  9.000.000,00   9.000.000,00 
�	�,��� ���� �� ���	�     0,00 
��
�	
( ��� �
��	
(  232.991,01   232.991,01 
��������
��� �	� ���� 	 3.296.579,35 90.438,10  3.387.017,45 
$#���� 
� ��*�  ����  12.529.570,36 90.438,10 0,00 12.620.008,46 

������ -����� 
��� �	� 

	"	��# /�
�#  211.721.960,66 (31.711,90) (590.003,63) 211.100.245,13 
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����� 
��#:     
     
	. ��	���
��# �	�� ���	� �    
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  206.152.475,17 
����,��� ��( ������� ��� ��*� ��(!����  4.425.285,83 
$#����    210.577.761,00 

     
�. ��	���
��# 	�� ��
�������# ������#   
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  4.425.285,83 
����,��� �� ���	�*��	� �����)�   (4.425.285,83 ) 
$#����    0,00 

     
%. 1��	 ��%�	 
������	     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  63.339,51 
�	����,* ����&� ��� !�� �����#� �	� ���<�� ���	�   
�����)�	��� 
� �� �.�...�.    (47.300,32 ) 
$#����    16.039,19 
     
�. ��	�	�������# !�����%���# 	�	���
��#   
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  0,00 
��( !	����,* ���&� ���	&� ���	"��&�   15.588,42 
$#����    15.588,42 

     
�. 4���� 
������	 &���%������    
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  601.611,60 
����,��� ��( �������& ���� ���!� 
�	 ���!� �	����
���  27.835,73 
$�
-�,	�
(� ���
��. 0(���   (590.003,63 ) 
$#����    39.443,70 

     

�. �����������	 ����	 & �
��	 ��
��	���	   
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  27.835,73 
����,��� ��� ��	�� ���	"��� �������	
�#  (27.835,73 ) 
$#����    0,00 

     

5. -����� 
��# %�	 !��� ��
����	��# �	� ������# !����#  
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  1.756.688,36 
$�
-�,	�
(� ���
��. 0(���   (590.003,63 ) 
����,��� ��	�)� ,(�&� �� /�	��� 2��"��)��	�  (388.701,43 ) 
$#����    777.983,30 

     
�. 4����# -����� 
��#     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  871.309,79 
���( Bonus ��� ����&�	
( ��� �����&��7���	 ���� ��(
��� "�*�� (122.150,00 ) 
�����
��� "��
����	
���
	
�# �����)���   2.450.942,68 
/�	��� ,(��	 
���,��� ��( /�	�� ���	". �� ��	
�#  388.701,43 
����,��� ��( ���!� ����&��� !�!�����
���	 �(
�	  80.811,75 
����,��� ��( ���!� ����&���   18.979,61 
$#����    3.688.595,26 
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". �����
��	%���	 �
��	 �	� ����	 �������	 
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  2.550.734,04 
����,��� �� ��	��� ���"��)��	� �����
��� �����)���  (2.450.942,68 ) 
����,��� �� ��	��� ���"��)��	� !�!�����
��� ���!�  (18.979,61 ) 
����,��� �� ��	��� ���"��)��	� !�!�����
����� �(
���  (80.811,75 ) 
$#����    (0,00 ) 

     
�. �������
�	�	 ��# ����     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  3.296.579,35 
=�
�� ��( !	����,* �#�&� ����&�   (47.300,32 ) 
�����)�	�� �������(
��&� ,������	
)� ���	�*��&� �#�&� ����&� 15.588,42 
���� *
� Bonus ����/
�# �����&�	7(
���� ���� ��(
��� "�*�� 122.150,00 
$#����    3.387.017,45 
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5.2  $
���%�
��# �����	
�# 
�	 �.�.�.�. (31.12.2004)   
      

  �����	
� ������
���� ���
������� �	� �* ��(���� 
 $�
��&�� /��	��	
�  ��	)� 
��!���&� .��
����	
���
	
*� 

&'&()*+$
,  ��(����   �����,(����� 
      
��
��� 
�	 !	� ��	
�  13,51   13,51 
���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 
	!��
��&�  7.981,94   7.981,94 
���	�*��	� 
��� �����)� � 317.848.306,92  4.973.184,30 322.821.491,22 
���	�*��	� ��( �	��&�	
�#� 
������� � 4.973.184,30  (4.973.184,30 ) 0,00 
1��� ���	� ���	"��� � 85.210,82 (21.482,05 )  63.728,77 
���)
��� ���	�  407.959,57   407.959,57 
�������(
���� ,������	
�� 
���	�*��	� !  6.552,02  6.552,02 
/�	�� ���	"��� �������	
�# � 1.191.241,63  (1.024.319,01 ) 166.922,62 
�������&
��� ���!� & ���!� 
�	����
��� �� 19.432,03  (19.432,03 ) 0,00 
      
������ &���%������  324.533.330,72 (14.930,03 ) (1.043.751,04 ) 323.474.649,65 
      
      
-�,�(&.�&$�      
      
2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 
	!�#
���  127.515.340,88   127.515.340,88 
2��"��)��	� ���� �������  1.158.754,70   1.158.754,70 
2��"��)��	� ��( �	��&�	
�#� 
�������  168.913.085,75   168.913.085,75 
2��"��)��	� �	� ,(�� �	��!*
����  7 2.912.003,09  (1.603.555,61 ) 1.308.447,48 
2��"��)��	� ���� �� ����&�	
( 

��� ��� ������	�!(����  44.779,29   44.779,29 
/�	��� ���"��)��	� � 591.616,38 (237.426,00 ) 2.171.390,23 2.525.580,61 
����	����" ���� ���!� & ���!� 
����&���   1.611.585,66  (1.611.585,66 ) 0,00 
     0,00 
������ -����� 
���  302.747.165,75 (237.426,00 ) (1.043.751,04 ) 301.465.988,71 
      

�/�(* /&�*      
����"	
( %�,���	� (
���"�� 
300.000 ���� 45,00 8)  13.500.000,00   13.500.000,00 
�	�,��� ���� �� ���	�  1.500.000,00   1.500.000,00 
��
�	
( ��� �
��	
(  408.005,74   408.005,74 
��������
��� �	� ���� 	 6.378.159,23 222.495,97  6.600.655,20 
$#���� 
� ��*�  ����  21.786.164,97 222.495,97 0,00 22.008.660,94 

������ -����� 
��� �	� 

	"	��# /�
�#  324.533.330,72 (14.930,03 ) (1.043.751,04 ) 323.474.649,65 
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  �����	
� ������
���� ���
������� �	� �* ��(���� 


	��
�	
� �������
����� $�
��&�� /��	��	
�  ��	)� 
��!���&� .��
����	
���
	
*� 
1.1 - 31.12.2004  ��(����   �����,(����� 

      
�(
�	 
�	 ���
�	�#
��� ���!� - 
/�	��       7.800.731,62    7.800.731,62 
�(
�	 
�	 ���
�	�#
��� ���!�     (4.061.700,65)   (4.061.700,65 ) 
%� ��( ���!� ��( �(
���      3.739.030,97    3.739.030,97 
      
���!� ���
� �	)� 	�     4.684.641,69   15.713,14 4.700.354,83 
����� : '���!� ���
� �	)�        (459.161,44)   (459.161,44 ) 

%� ��( ���!� ��( ���
* �	��      4.225.480,25    4.241.193,39 
      
/�	�� ���!� �

����������          58.192,88    58.192,88 

������ �
����      8.022.704,10             8.038.417,24 
      
�
�	��� & ���!� ����&�	
�# 	�    (1.406.319,63) (122.150) (69.511,15 ) (1.597.980,78) 
      
+��	
� !	�	
��	
� ���!� 	�       (690.412,18)  51.024,88 (639.387,30) 
      
��������	�  ����&� ���	"��&� 	!       (105.742,95) 25.818,27  (79.924,68 ) 

������ ������     (2.202.474,76)           (2.317.292,76) 
      

��(���-�, ���
��&��� ���	�*��&� 
�����)� & ���7�
. ����/
�# 	�       (434.301,40)  16.473,29 (417.828,11 ) 
      
;�
��
�� ���!� 	��         15.713,14   (15.713,14 ) 0,00 
      
;�
��
�� ���!�  	7          (2.012,98)  2.012,98 0,00 
      

���� ��� !����      5.399.628,10             5.303.296,37 
      
0(��� �	��!*
���� 	�    (1.899.333,49) (15.310,40 )  (1.914.643,89 ) 
      


	"	�� ����� ���� 	�� !����#      3.500.294,61    (111.642,13) 0,00          3.388.652,48 
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����� 
��#:     
     
	. ��	���
��# �	�� ���	� �     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  317.848.306,92 
����,��� ��( �	��&�	
�#� �������   4.973.184,30 
$#����    322.821.491,22 

     
�. ��	���
��# 	�� ��
�������# ������#   4.973.184,30 
����,��� �� ���	�*��	� �����)�   (4.973.184,30 ) 
$#����    0,00 

     
%. 1��	 ��%�	 
������	     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  85.210,82 
��
�������� ��������&�    (981,88 ) 
�����)�	��� 
� �� �.�...�. /1.1.2004   (47.300,32 ) 
���	���	�
(� ��������&� "�*��� !	����,���&� ����&�  26.800,15 
$#����    63.728,77 

     
�. ��	�	�������# !�����%���# 	�	���
��#   
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  0,00 
2�(��	�� �������(
��&� ,(�&� 1.1.2004   15.588,42 
1��� ���	� -�����)�	�� ��� ��������
��� "�*��� 2004  (9.036,40 ) 
$#����    6.552,02 

     
�. 4���� 
������	 &���%������    
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  1.191.241,63 
$�
-�,	�
(� ���
��. 0(���    (1.043.751,04 ) 
����,��� ��( �������& ���� ���!� 
�	 ���!� �	����
���  19.432,03 
$#����    166.922,62 

     

�. �����������	 ����	 & �
��	 ��
��	���	   
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  19.432,03 
����,��� ��� ��	�� ���	"��� �������	
�#   (19.432,03 ) 
$#����    0,00 

     

5. -����� 
��# %�	 !��� ��
����	��# �	� ������# !����#   
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  2.912.003,09 
$�
-�,	�
(� ���
��. 0(���    (1.043.751,04 ) 
/�	��� ,(��	 
���,���. �� ��	��� 2��"��)��	�  (559.804,57 ) 
$#����    1.308.447,48 
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�. 4����# -����� 
��#     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  591.616,38 
���!���� ��( �,��
��* �/� 1.1.2004   (122.150,00 ) 
���( Bonus ��� ����&�	
( ��� �����&��7���	 ���� ��(
��� "�*�� (237.426,00 ) 
���( Bonus ��� ����&�	
( ������#
���� "�*��� ��� ���!( �
� 122.150,00 
����,��� ��( ���!� ����&��� !�!�����
���	 �(
�	 �����("���� 470.840,68 
����,��� ��( ���!� ����&��� !�!�����
���	 �(
�	 �
��(��� 1.086.914,25 
����,��� ��( ���!� ����&���   53.830,73 
2��"��)��	� �	� ��	��#� ,(����   559.804,57 
$#����    2.525.580,61 

     
". �����
��	%���	 �
��	 �	� ����	 �������	   
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  1.611.585,66 
����,��� �� ��	��� ���"��)��	� �����
��� �
��(���  (1.086.914,25 ) 
����,��� �� ��	��� ���"��)��	� !�!�����
��� ���!�  (53.830,73 ) 
����,��� �� ��	��� ���"��)��	� !�!�����
����� �(
���  (470.840,68 ) 
$#����    0,00 

     
�. �������
�	�	 ��# ����     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  6.378.159,23 
���!���� ��( �,��
��* �/� 1.1.2004   90.438,10 
���� *
� Bonus ����/
�# �����&�	7(
���� ���� ��(
��� "�*�� 237.426,00 
�����,��� ��������&� ��� �����&��� �
�� 
� �� �./.�.  26.800,15 
���&�� �������(
��&� ,������	
)� ���	�*��&� �#�&� ����&� (9.036,40 ) 
��
�������� ��������&�    (981,88 ) 
%������* Bonus ����/
�# ������#
���� "�*���  (122.150,00 ) 
$#����    6.600.655,20 

     
�	. 3
��	 �����"�� �     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  4.684.641,69 
����,��� ��( �
��
�� ���!�    15.713,14 
$#����    4.700.354,83 

     
��. ������# �	� ����	 ���
������    
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  (1.406.319,63 ) 
����,��� ��( ��(���-� ���7�
�&��� ����&�	
�#  (16.473,29 ) 
���( Bonus ��� ����&�	
( ������#
���� "�*��� ��� ���!( �
�   (122.150,00 ) 
����,��� ��( ���	
� !	�	
��	
� ���!�   (53.037,86 ) 
$#����    (1.597.980,78) 

     
�%. )����� ���������� ����	     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  (690.412,18 ) 
����,��� !����)� �� ���!� ����&�	
�# �#
,&�� 
� �� ��.� 53.037,86 
����,��� ��( �
��
�� ���!�    (2.012,98 ) 
$#����    (639.387,30 ) 
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��. ���
��
��# �	%��� 
��������    
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  (105.742,95 ) 
�	����,*  ���	� ���&� ��������&� �#�&� ����&�  25.818,27 
$#����    (79.924,68 ) 

     
��. ������0� 	�o����
�# ���	� � & 	��5����
�# ���
������  
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  (434.301,40 ) 
����,��� ���7�
�&��� ����&�	
�# �� ���!� ����&�	
�#  16.473,29 
$#����    (417.828,11 ) 

     
�
�. 3��	��	 �
��	     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  15.713,14 
����,��� ��� ���!� ���
� �	)�   (15.713,14 ) 
$#����    0,00 

     
�5. 3��	��	 ����	     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  (2.012,98 ) 
����,��� ��� ���	
� !	�	
��	
� ���!�   2.012,98 
$#����    0,00 

     
��. 6���# ��
����	��#     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �����	
� /��	��	
� ��(����  (1.899.333,49 ) 
�������(
��� ,(��	 !	����,*� �#�&� ����&�  (9.036,40 ) 
������ !	�,���� ,������	
�# ����"��    (6.274,00 ) 
$#����    (1.914.643,89 ) 
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5.3  ���!���	 �
���%�
��� 1.1.2005 ���� ��� �!	���%� ��� �.4.�. 32 �	� 39  
      

   ������
���� ���
�������  
 $�
��&�� �.�...� ��	)� 
��!���&� �.�...� 
  31.12.2004   31.12.2004 

&'&()*+$
,      
      
��
��� 
�	 !	� ��	
�  13,51   13,51 

���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 	!��
��&�  7.981,94   7.981,94 
���	�*��	� 
��� �����)�  322.821.491,22   322.821.491,22 
1��� ���	� ���	"���  63.728,77   63.728,77 
���)
��� ���	�  407.959,57   407.959,57 

�������(
���� ,������	
�� ���	�*��	� � 6.552,02 71.365,00  77.917,02 
/�	�� ���	"��� �������	
�#  166.922,62   166.922,62 
      

������ &���%������  323.474.649,65 71.365,00 0,00 323.546.014,65 
      
      
-�,�(&.�&$�      
      

2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 	!�#
���  127.515.340,88   127.515.340,88 
2��"��)��	� ���� �������  1.158.754,70   1.158.754,70 

2��"��)��	� ��( �
����	�
� ����	�  168.913.085,75   168.913.085,75 
2��"��)��	� ��( �����&�� �  1.308.316,00  1.308.316,00 

2��"��)��	� �	� ,(�� �	��!*
����  1.308.447,48   1.308.447,48 

2��"��)��	� ���� �� ����&�	
( 
��� ��� 
������	�!(����  44.779,29   44.779,29 
/�	��� ���"��)��	� � 2.525.580,61 (1.098.420,00 )  1.427.160,61 
      
������ -����� 
���  301.465.988,71 209.896,00 0,00 301.675.884,71 
      

�/�(* /&�*      
����"	
( %�,���	� (
���"�� 300.000 ���� 
45,00 8)  13.500.000,00   13.500.000,00 
�	�,��� ���� �� ���	&�  1.500.000,00   1.500.000,00 
��
�	
( ��� �
��	
(  408.005,74   408.005,74 
��������
��� �	� ���� ! 6.600.655,20 (138.531,00 )  6.462.124,20 
$#���� 
� ��*�  ����  22.008.660,94 (138.531,00 ) 0,00 21.870.129,94 

������ -����� 
��� �	� 
	"	��# 
/�
�#  323.474.649,65 71.365,00 0,00 323.546.014,65 
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����� 
��#:     
     
	. ��	�	�������# !�����%���# 	�	���
��#   
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �./.�. 31.12.2004  6.552,02 
�������(
���� ,(��� ��( �����&�� ����	
)
��� ��� 1.1.2005   
(����	���	
* �������� �,��
��*� �./.�.32 
�	 �./.�.39 )  71.365,00 
$#����    77.917,02 

     
�. -����� 
��# 	�� �	��%�%	    
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �./.�. 31.12.2004  0,00 
2��"��)��	� ��( �����&��.     
(����	���	
* �������� �,��
��*� �./.�.32 
�	 �./.�.39 )  1.308.316,00 
$#����    1.308.316,00 

     
%. 4����# -����� 
��#     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �./.�. 31.12.2004  2.525.580,61 
������	�(
��� �� ���"��)��	� ��( �����&��.   
(����	���	
* �������� �,��
��*� �./.�.32 
�	 �./.�.39 )  (1.098.420,00 ) 
$#����    1.427.160,61 

     
�. �������
�	�	 ��# ����     
2�(��	�� �#
,&�� 
� �� �./.�. 31.12.2004  6.600.655,20 
������	�(
��� �� ���"��)��	� ��( �����&��.   
(����	���	
* �������� �,��
��*� �./.�.32 
�	 �./.�.39 )  (138.531,00 ) 
$#����    6.462.124,20 
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6.  
	"	�� �
��	 	�� �����#  31.12.2005  31.12.2004  
         
�(
�	 
�	 ���
�	�#
��� ���!�       
��( ���	�*��	� 
��� �����)�    9.524.332,41  7.561.567,47  
���!� ��( �(
��� �����)�&�(swap)  1.448.638,38    
/�	��� �(
�	 ���!�, ����&� ��� ���� ��(!���� 148.984,97  239.164,15  
������     11.121.955,76  7.800.731,62  
         
�(
�	 
�	 ���
�	�#
��� ���!�       
��( ���"��)��	� ���� �	��&�	
� 	!�#
��� 632.748,01  663.598,13  
���!� ��( �(
��� �����)�&�(swap)  1.448.638,38    
��( �
����	�
� !���	�   4.487.089,64  3.398.102,52  
������     6.568.476,03  4.061.700,65  
         

	"	�� �
��	 	�� �����#   4.553.479,73  3.739.030,97  
         
         

7.  
	"	�� �
��	 	�� �����"���#  31.12.2005  31.12.2004  
         
���!� ��( ���
* �	��       
2�����	)� Factoring    5.495.020,51  4.700.354,83  
������     5.495.020,51  4.700.354,83  
         
���!� ��( �
�	��� 
�	 ���
* �	��  801.191,87  459.161,44  
������     801.191,87  459.161,44  
         

	"	�� �
��	 	�� �����"���#  4.693.828,64  4.241.193,39  
         
         

8.  4���� �
��	    31.12.2005  31.12.2004  
         
���!� ��( �,���� ��(,���� ,(�&�  35.282,98  34.513,37  
$�������
��	
�� !	�,����   58.656,82  23.679,51  
/�	�� ���!�    5.168,11    
���!� ��( �����
��� �����)�&�  157.662,33    
������     256.770,24  58.192,88  
         
         

9.  ������# �	� ����	 ���
������  31.12.2005  31.12.2004  
         
�	� ��      1.247.862,24  1.054.986,50  
����!��	
�� �	�,����   286.446,74  245.565,12  
;���!� ������	�!(�����   5.165,71  16.473,29  
/�	��� ��	���#���	�    430.036,07  280.955,87  
������     1.969.510,76  1.597.980,78  
         
� 
���� ��	 
(� ����7�
��&� ��� ���	����� 
��� ��� !	��
�	� ��� "�*��� 2005 *���  56 ���
�. 
(2004 :  51 ���
� )        
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10.  )����� ���������� ����	   31.12.2005   31.12.2004 
         
/�	�����	
�� 
	� )��	� 
����&�   304.478,09   196.371,47 
�
�	��� 
�	 ���!� ����&�   110.256,34   75.840,89 
����,&�	
� - ��"�!��
	
� - $���*
��� �����,��	)�  74.654,71   61.348,85 
��	�
���� - $�����*��	� - ��,��	����  28.254,30   22.541,07 
0&�	�
(� - >!����� - %� ��	�
(�  45.976,42   46.086,19 
���!� ������*� 
�	 �	�,*
	���  115.054,75   97.839,32 
$��!��
��     18.298,93   12.361,40 
������ 
�	 ���,	
* #��   17.847,97   14.167,95 
/�	�� ���	
� ���!�    111.698,14   112.830,16 
         
������     826.519,65   639.387,30 
         

11.  �������
� 	�	���
��� ���	� �  31.12.2005   31.12.2004 
         
��( ���	�*��	� 
��� �����)�   529.510,31  417.828,11 
         
������     529.510,31   417.828,11 
         

12.  6���# ��
����	��#   31.12.2005   31.12.2004 
         
���"&� ,(���    2.016.901,24   1.899.333,49 
�	�,���� ,������	
�# ����"�� �����. .�*��&�     6.274,00 
�������(
����    57.764,90   9.036,40 
������     2.074.666,14   1.914.643,89 
         
� �����	
(� ���������*� ,��������� �	� �� 2005 ����	 32% (2004 : 35%)    
         
     31.12.2005   31.12.2004 
%��!� ��� ,(�&�    6.035.266,04   5.303.296,37
         
0(��� �	��!*
����   32,00% 1.931.285,13  35,00% 1.856.497,39 
         
����
� � ����
� ����������� 	�� :      
�	�,���� ,������	
�# ����"�� �������
��&� "�*��&�     6.274,00 
���!� ��������(
��� ��� ,���������  (11.290,55 )  (12.079,68 )
0(��	 ��( ���!� 
� �
������   96.906,66   54.915,78 
�	�,��� ,(��� �������(
���� ,���������  57.764,90   9.036,40 
6���# ��
����	��#   2.074.666,14   1.914.643,89 
 
13.  ��	���
��# �	�� ��
����� � ���������  31.12.2005  31.12.2004  
  (���� �� ���))      
:-�&�     2.914.936,30  7.981,94  
������     2.914.936,30  7.981,94  
 
+	���� �	� ��	"�
��	    31.12.2005  31.12.2004 
  (���� �� ���))     
��
���     27,13  13,51 
:-�&�     2.914.936,30  7.981,94 
������     2.914.963,43  7.995,45 
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14.  ��	���
��# �	�� ���	� �   31.12.2005  31.12.2004  
         
�����(,���� �	
�����&�    26.053.971,35  26.650.212,75  
��")�	� Factoring 
� ����&�*    135.616.912,13  91.801.790,92  
��")�	� Factoring "&��� ����&�*   201.409.672,14  192.824.602,98  
�	� ��� Factoring     24.402.871,96  8.516.990,34  
�����	� Forfaiting     2.455.138,50  4.973.184,30  
������     389.938.566,08  324.766.781,29  
�����  : ������-�	� �	� ���
��&�� ���	�*��&� �����)� (2.474.800,38 ) (1.945.290,07 ) 
������ 	�	���
��� �	�� ���	� �   387.463.765,70  322.821.491,22  

 
4 �#���� ���� �&� ���	�*��&� 
��� �����)� 
�
�	�(
���� ��	��
��� �������	7�  �� ���	��	
* ���� ���� ��	� !	�,���� 
�
���
����� ��� 	�����	�
�#. 
         
������-�	� �	� ���
��&�� ���	�*��&� �����)�      
         
2�(��	�� ������-�&� 1.1.2004     1.529.573,69  

���
��&�� ������-�&� �(�& !	����,*� ���	�*��&�    (2.111,73 ) 
$"�
��	� ����� ������-�	� �	� ���
��&�� ���	�*��&�   417.828,11  
-������� ������0��� 31.12.2004     1.945.290,07  
         
2�(��	�� ������-�&� 1.1.2005     1.945.290,07  
$"�
��	� ����� ������-�	� �	� ���
��&�� ���	�*��&�   529.510,31 
-������� ������0��� 31.12.2005     2.474.800,38  

 
         
�	 ���
����)��	� �&� 
	�!#�&� ��� �	
���
	
( ��
�� !������	(����� �"��	
� 
� �	� ���	�*��	� 
���   
�����)� ����#����	 &� ��*� :        
     2005  2004  
     %  %  
         
�
�(�	� 
�	 2��������     58,15% 50,23% 

�	�
�"����     39,18% 49,77% 

/�	��� 
��!�	     2,67%   

������     100,00% 100,00% 

 
4 ��&���,	
* 
�����
* �&� 
	�!#�&� �"��	
� 
� �	� ���	�*��	� 
��� �����)� ����#���	 &� ��*� :  
         
    2005  2004 
    8 %  8 % 
����!�    379.968.100,70 98,07% 316.231.495,63 97,96%
���	
�� ���&��9
�� ")���   2.977.777,00 0,77% 2.052.048,08 0,64%
������	
�� ���&��9
�� ")���   4.517.888,00 1,17% 4.537.947,51 1,41%

������    387.463.765,70 100,00% 322.821.491,22 
100,00

%
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15.  1��	 ��%�	 
������	   
4�%�
���� 
(software)     

���	��
����	 
(�� ���	�
	
� ������

��� software      
          
-������	 ��� 1.1.2004        
���	 ���
��#    80.094,88     
��

��������# 	��
��
��#   (64.055,69 )     
��	��
��
�� 	��	 ��� 1.1.2004  16.039,19     
          
�����!�� 1.1.2004 - 31.12.2004        
������     57.804,73     
�	� ���	�          
%�������,��         
��������	� ���	(!��   (10.115,15 )     
          
-������	 31.12.2004        
���	 ���
��#    137.899,61     
��

��������# 	��
��
��#   (74.170,84 )     
��	��
��
�� 	��	    63.728,77     
          
�����!�� 1.1.2005 - 31.12.2005        
������     13.093,61     
�	� ���	�          
%�������,��         
��������	� ���	(!��   (20.819,00 )     
          
-������	 31.12.2005        
���	 ���
��#    150.993,22     
��

��������# 	��
��
��#   (94.989,84 )     
��	��
��
�� 	��	 ��� 31.12.2005  56.003,38     
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16.  &�
 �	�	 ��%�	 
������	  

����	)��	� �� 
�
����� 
����&�  

/�	�(� 
�����	�
(�  $25�/� 

          
          
-������	 ��� 1.1.2004        
���	 ���
��#    375.748,71  240.859,65  616.608,36 
��

��������# 	��
��
��#   (71.363,35 ) (126.551,07 )  (197.914,42 )
��	��
��
�� 	��	 ��� 1.1.2004  304.385,36  114.308,58  418.693,94 
          
�����!�� 1.1.2004 - 31.12.2004        
������     27.620,62  31.454,54  59.075,16 
�	� ���	�          
���
��&�� ����� -%�������,��        
��������	� ���	(!��   (30.087,54 ) (39.721,99 )  (69.809,53 )
          
-������	 31.12.2004        
���	 ���
��#    403.369,33  272.314,19  675.683,52 
��

��������# 	��
��
��#   (101.450,89 ) (166.273,06 )  (267.723,95 )
��	��
��
�� 	��	    301.918,44  106.041,13  407.959,57 
          
�����!�� 1.1.2005 - 31.12.2005        
������     87.788,93  59.940,69  147.729,62 
�	� ���	�          
���
��&�� ����� -%�������,��        
��������	� ���	(!��   (78.651,46 ) (43.802,87 )  (122.454,33 )
          
-������	 31.12.2005        
���	 ���
��#    491.158,26  332.254,88  823.413,14 
��

��������# 	��
��
��#   (180.102,35 ) (210.075,93 )  (390.178,28 )
��	��
��
�� 	��	 ��� 31.12.2005  311.055,91  122.178,95  433.234,86 
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17.  ��	�	�������# !�����%���# 	�	���
��#       
          

�������(
���� ,������	
�� 
���	�*��	�   2�(��	�� 1.1.2004 

�����)�	�� ���� 

�������� 

��������
��&� 
�����)�	�� ���� 


� ��*  ��� 
2�(��	�� 

31.12.2004   
          
1��� ���	� ���	"���   15.588,42  (9.036,40 ) 6.552,02   
          
          
������    15.588,42 0,00  (9.036,40 ) 6.552,02   
          
          

�������(
���� ,������	
�� 
���	�*��	�   2�(��	�� 1.1.2005 

�����)�	�� ���� 

�������� 

��������
��&� 
�����)�	�� ���� 


� ��*  ��� 
2�(��	�� 

31.12.2005   
          
1��� ���	� ���	"���   6.552,02 (3.114,90 ) 3.437,12   
      
�,��
��* �/� 32 & 39 ($�
. 2.1& 5.3)      
�����&�� (Swap)   71.365,00 (54.650,00 ) 16.715,00   
          
������    77.917,02 (57.764,90 )  20.152,12   
          
�	 �������(
���� ,������	
�� ���	�*��	� �"��� ������	� �� 
� ���������* ,��������� 29% �	� �� 2005 (2004 : 32%) 
          
          
          
          

18.  4���� 
������	      ����%������  31.12.2005  31.12.2004   
          
����*��	� - ���
��������   9.269,80  6.353,82   
���!� ���
��&� "�*��&�   21.251,21  19.432,03   
/�	��� ���	�*��	�    540.963,87  141.136,77   
������     571.484,88  166.922,62   
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19.  -����� 
��# ���# ��
������ �����	�	      
         
�	 ���"��)��	� ���� �	��&�	
� 	!�#
��� ���
#����� ���� �#
����� ����&��� , �	� ���	
�(   
(�����("���) �����	��
( 
�
�	�(
���� ��	��
��� euribor, ��� �#��-� � EFG Factors 
� ���   
�����7� EFG EUROBANK ERGASIAS.       
4 ��&���& �#
���� !���	 ��� ��"���	� �*����� ���	
�)� (�����("��&�) �����	��
)� ��  
���� ��
��
��� ���
�	
���� �� "�����#���	 ��( ��� ���	���� ���
�������� ���� �������� ���,  
��� �������	"� ��
��
���.        
�� ��(��	�� ��� 31/12/2005 *��� 8 191.710.693,73  (31/12/2004 :  8 127.515.340,88). 
4 �#���� ���� ���)� �&� !����&� 
�
�	�(
���� ��	��
��� �������	7� �� ���	��	
* ���� ���� ��	� !	�,���� �
���
����� 
	�����	�
�#. 
        
        

20.  -����� 
��# ���# ������#      
        
�	 ���"��)��	� ���� ������� �,�������	 �� �	��&�	
� ��(��	�� �&� �����("��&� �����	��
)� �����)�,  
�� ����� ���
#����� ��( �	������	�, �	 ������ !�� �"��� ���!� �� 
��� ��� �
���
���� �#������ 
�&� �	
���
	
)� 
��������&�.       
        
        

21.  -����� 
��# 	�� ,����%�	�� �����	     
        
4 EFG FACTORS A.E. ��� 29 ����� 2003 ���!&�� ��	���� �
����	�
( !���	�   

 
  

CHF :   198.900.000.-(3����)  4
. �
!����: 30/05/03  *�. &��!��
�#:  30/05/06. 
�	�	�����	 �� 65 �
������� �&� CHF: 3.060.000.- 
E
��
	�
(� ���	���� (����&
* ��
�
��	!�&� 
��	��&�) 
��	�(
	�: CHF  Libor ���(�  + ���	 )�	� (margin) 0.375 

T��"�� ��	�(
	� �	'���* �� �����!� 2/5-30/5/06 : 1.625% ( 1.25% + 0.375%) 
  
  

EUR :   40.000.000.- ( 3����)  4
. �
!����: 31/12/04  *�. &��!��
�#:  31/12/07. 
�	�	�����	 �� 40 �
������� �&� EUR: 1.000.000.- 
E
��
	�
(� ���	���� (����&
* ��
�
��	!�&� 
��	��&�) 
��	�(
	�: Euribor ���(�  + ���	 )�	� (margin) 0.375 
T��"�� ��	�(
	� �	'���* �� �����!� 2/5-31/5/06 : 3.041% ( 2.66% + 0.375%) 
  
 

     31.12.2005  31.12.2004 
        

�
����	�
( !���	� �� CHF     127.901.742,65  128.913.085,75 
�
����	�
( !���	� �� EUR    40.000.000,00  40.000.000,00 
$#����     167.901.742,65  40.000.000,00 

 
4 �����
��� ��� �
����	�
�# !������ �&� 198.900.000 CHF �� ���) ��	�� 
� ��� 	���	
�� 31 ��
�
����� ��� �	� �� 
2005 ����	 1,5551 EUR/CHF (1,5429 EUR/CHF �	� �� 2004).
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22.  -����� 
��# 	�� �	��%�%	 
 
4 ���	���� �"�	 ����-�	 �#
���� �
�	����� ��������*� ��������
���� 
�	 ��	��
��� (cross currency interest rate swap) 

� ��� �����7� EFG Eurobank Ergasias A.E. ����# CHF 198.900.000 �����	 EUR 130.000.000 ��	���#� !	��
�	�� 
� 

� ������ 
�	 �*�� ��� �
!��� 
�	 �*�� ��� �
����	�
�# �������, ���� 
���-� ��������
��	
�# 
�	 ��	��
	�
�# 
	�!#��� 
��( ��� �
!��� ��� �
����	�
�# ������� CHF 198.900.000. 
4  �#���� ���� ��� ��&���& �����)��� ��� 31/12/2005 *��� 8 2.162.601,07. 
 
 
23.  -����� 
��# %�	 �������	 !��� ��
����	��#     

     31.12.2005  31.12.2004 
        
2��"��)��	� �	� ���"���� ,(�� �	��!*
����  971.727,90  1.308.447,48 
������      971.727,90  1.308.447,48 
 
24.  -����� 
��# ���# �� ���
����� �	�� ��� 
���	�������
� 
 
       
 2�(��	�� ��� 1.1.2004  28.306,00  
 ��(���-� ���	(!��    16.473,29  
 -������� ��� 31.12.2004  44.779,29  
      
 2�(��	�� ��� 1.1.2005  44.779,29  
 ��(���-� ���	(!��    5.165,71  
 -������� ��� 31.12.2005  49.945,00  
 
 
4 ��(���-� �	� ���7�
�&�� ���")����� ��� ����&�	
�# �������7���	 
� ���� ���
��(
��� 
�#���� ����� 
	� �#� 
��� 4 % 
�	 ��	�(
	� �����(,����� 4,5%.   
 
25.  4����# ������ 
��#      
     31.12.2005  31.12.2004 
        
��,��	��	
�� �����	�
��   68.491,73  115.666,19 
��!�����
��� ���!�    148.978,76  53.838,69 
���
� �����    73.214,99  108.210,52 
/�	��� ���"��)��	�    226.592,76  130.305,71 
2��"��)��	� �	� ��	��#� ,(����  696.893,81  559.804,57 
�����
��� �
��(���      1.086.914,25 
��!�����
���	 �(
�	     454.791,32  470.840,68 
������     1.668.963,37  2.525.580,61 
 
26.  2 ������� 
�!��	�� 
 
�� ��(,��� ��� �
��
��� +��	
*� $��������� ��� 28�� '������ 2004, �� 
���"	
( 
�,���	� ���* �
� 
��� ���( 
4.500.000 ���), 
� 
������* 
�����)�, 
� ��� �
!��� 100.000 ��&� 
�	�)�, ���
���	
)� 
���")�, ���
���	
*� 
����� 45 ���) 
�	 �	
*� !	� ���&� 60 ���) � 
� � 
��. ���	, 
��� ��� ��&���& �#����, �� 
���"	
( 
�,���	� ��� 
���	����� ��*� � �� 13.500.000 ���) 
�	 !	�	�����	 �� 300.000 
���"�� ���
���	
*� ����� 45,00 8. 4 �����	
* ���� 
�� ���	� ���� 1.500.000 ���) *" � �� �	!	
( ��� �
��	
( ��( �
!��� 
���")� ���� �� ���	�. 
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27.  +	����� ���"��	���� 
 
4 ���	���� ����	 ���"��&
��� �#
,&�� 
� ��� �����	
* �
���	
* ��
� ���� �� ����
����� ��( �� 
� ��� ���	��	
� 
��� 
��!� 
��; ���"	��� ������( 5% �����&� &� ��
�	
( ��� �
��	
(. 
4 ����
������ !�� ����	 ���"��&�	
* (��� �� �#���� ��� ��
�	
�# ��� �
��	
�# ������� �� 1/3 ��� 
��������
���� 

���"	
�# 
�,������. �� ��� �
��	
( ���( !�� 
����� �� !	���
� �� 
� ; (�� �� !	��
�	� ��� 7&*� ��� ���	����� 
�	 
������7���	 �	� ��� 
���-� ��"(� "��&��	
�# ��������� ��� �����	��
�# 
��!)� 
�	 7�
	)� �	� ����. 
��� 31.12.2005 �� ��
�	
( ��� �
��	
( ��� ���	����� ��*�"��� �� 8 615.683,48. 
 
28.  �������
�	�	 ��# ����  
 
$�� �����	��
( ���( ���	��
�������	 
�	 �� �,����(���� ��� �
��	
�  8 62.746,33 ��� �"�
���� �
�� ��( 
�,����(���� ���!� ��� !�� !	���
* �
�� 
�	 !�� ��(
�	��	 �� !	���
� �#� ��� 
�����  
�	 &� �
 ��#��� !�� 
�������� �
� �������(
���� ,(���, �#
,&�� 
� �� ��(���� 12. 
�� �����	
( ��(��	�� �&� 
��!)� �	� ��� ��� 31.12.2005 ����"���	 ��� ���( 8 10.215.046,36 
 
29.  ��
������# �������# 
 
� �	��&�	
(� 
��!���� ���
#���	 ��( ��� �	
���
	
* �!���
�� ��� �,�	����, �� ������
�	 �� ��	� ��
���	
�� ��� 
���"��)��	� ���� !	
�	�#"� ���	���� ���
������� ��	"�	��
��	
)� ���	�*��&�. 
�	 ��������� Factoring !	�
�������	 �� ���	� ���	
�� 
��������� : 
�. ��")�	� Factoring, �. �	� ��� Factoring (�1. �	���&�	
( �2. ����&�	
() 
�	 +. �����(,���� �	
�����&�. 
 
��( ������� 
	�!#��� !	�
�������	 ��	� �
(��� �� 2�������� : 
�) Factoring 
� !	
��&
� ����&�*�  �) Factoring "&��� !	
��&
� ����&�*�, +)  Factoring 
(�� ��������.   
 
�� ���	���	 	�	%�%�# ��� ���	����� Factoring �� ����,�� 
�	 �����	 ���� ���
� ���* (�	���#"�) �	� ��� �������� 
�&� ���	�*��)� ���, 
���	�7�	 ��� �	��&�	
( 
��!��� ��� �����
����	 �����	 ��� �,�	����. 
4 ����"* 2�����	)� Factoring, ����# ���	���	 	�	%�%�# !��)��	 (�	 � �	��&�	
(� 
��!���� �"�	 �����, �� ��( 
��� ���	���� Factoring, �� ������&�� �	
���
	
*� �!���
��� ��� �,�	���� (�������*). 
 
4 EFG FACTORS ���
�	
���� �� �����"�	 2�������� Factoring ����# ���	���	 	�	%�%�# ����#�	 !	���!	
� ��� 
�	�������	
* 
�������� ��� �,�	���� (�������*), �	� �
���	
�� ��� ���������� �� �� �� "�(���, ��	������ ���  ��� 
��� ���� �����, �	� �
���	
�� 	!	�	���(����� �&� ��� )� * ������	)� ��� �,�	���� 
�	 ������� ���!�"���	 (* 
���������	) ��� ����,��� �&� 2�����	)�  ����!	���7����� �
������ 
�	 �� �	��&�	
( (�	� ��� �,�	����. 
 
��� 31 ��
�
����� � ���	���� ��"� ���	�*��	� ��( "����� ����� ���
�������� �	� ��������� Factoring "&��� !	
��&
� 
����&�*� �����	
�# ����# 8 225.812.544,10 ������( 58%  �&� �����	
)� ���
������)� �	� �� 2005 
�	  ����# 8 
201.341.593,32 ������( 62% �	� �� 2004 �������	"�. 
 
4 EFG FACTORS, �	� �	� 2�������� Factoring "&��� !	
��&
� ����&�*� ��� ����"�	 ���� �������� ���, ��,���7�	 
���"�(�&� ��� �	��&�	
( 
��!��� �� ��,��	��	
* ���	����, �,(��� 
����	 (�	 ����"�	 ���& 
�	 
	
�* �	 ��(���� 

������	
*� �	
���
	
*� �!���
��� ��� �,�	����. 
 
4 ���	���� !�� �"�	 ���
����&�� 
	�!#��� �� 
����� ������ ��� ���& ��( �� 10% ��� ���(��� �&� ���	�*��&�.  
4 EFG FACTORS ������	������ �� �	��&�	
� 
�	 �� "��
���!��	
�  (�	� ��� �"�	  ��
����	 
� ���� ��� 
�	�������	
* 	
��(���� ���  ������ 
�	 �&� �,�	���)� ��� �� ��
�� "���	
� !	���*
���, ���
�	
����  �� !	��	��& �� 

�	 ����� �� �� (�	 ������
�������	 ��	� ����
�� ��� ������ ���� 
�	 �� (�	� ��� �	�������	
*� ��� !����(�����. 
 
30.  ���	��	%�	����# �������# 
 
�� 
��	(���� �(
	�
� ��������)� ��� EFG FACTORS (�&� 
�	 �� �(
	�
� ����������� �&� �	
���
	
)� 

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

�������� �&� ��������
��	
)� 	���	
	)�. ���� �� ���� �(
	�
� �� ����� ���
#����� ��( �	
��(���� �&� 
��!)� 
��� �������	"� ���� �(
	�
� 
��� !	���*
��� 
�����������	 �� ���) ��( ��� �	
���
	
* �	�# ����. 4 ���	��(���� 
�&� ���	�*��&� 
�	 �&� ���"��)��&� ����	 �� ���)  
� �������� �� �
����	�
( !���	� ��� �
!( �
� �� CHF 
(�����	
( ,���
�) �	� �� ����� � ��������
��	
(� 
�	 � ��	��
	�
(� 
��!���� ���	
��&��� �
�� 
� �����&�� 
"��
����	
���
	
( ���9(�  (cross currency interest rate swap) .  
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���	��	%�	����# �������# ��# 
31.12.2005        

&'&()*+$
,  CHF USD GBP 
4,$�� 

 7.'. EUR �-',4, 
        
��
��� 
�	 !	� ��	
�      27,13 27,13 
���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 
	!��
��&�     2.121,34 2.912.814,96 2.914.936,30 

���	�*��	� 
��� �����)�   277,21 3.647.401,93  383.816.086,56 387.463.765,70 
1��� ���	� ���	"���      56.003,38 56.003,38 
���)
��� ���	�      433.234,86 433.234,86 

�������(
���� ,������	
�� 
���	�*��	�      20.152,12 20.152,12 

/�	�� ���	"��� �������	
�#   4.392,40   567.092,48 571.484,88 
        

������ &���%������  0,00 4.669,61 3.647.401,93 2.121,34 387.805.411,49 391.459.604,37 
        

���	��� 
	�� ��
	�
��&� & 
��	��
��� (cross currency interest 

rate swap)  127.901.742,65      

������ 
��	��	%�	����# /�
�#  127.901.742,65 4.669,61 3.647.401,93 2.121,34 387.805.411,49 519.361.347,02 
        
-�,�(&.�&$�        
        
2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 
	!�#
���   (78.046,55 ) 3.335.433,04 188.453.307,24 191.710.693,73 
2��"��)��	� ���� �������   561,13 13,23  1.162.626,45 1.163.200,81 
2��"��)��	� ��( �
����	�
� 
����	�  127.901.742,65    40.000.000,00 167.901.742,65 
2��"��)��	� �	� ,(�� 
�	��!*
����      971.727,90 971.727,90 
2��"��)��	� ���� �� ����&�	
( 

��� ��� ������	�!(����      49.945,00 49.945,00 
�����&�� "��
����	
���
	
� 
���    2.162.601,07 2.162.601,07 
/�	��� ���"��)��	�      1.668.963,37 1.668.963,37 
        
������ ������ 
���  127.901.742,65 (77.485,42 ) 3.335.446,27 0,00 234.469.171,03 365.628.874,53 
        

���	��� 
	�� ��
	�
��&� & 
��	��
��� (cross currency interest 

rate swap)      130.000.000,00 130.000.000,00 

������ 
��	��	%�	����# /�
�#  127.901.742,65 (77.485,42 ) 3.335.446,27 0,00 364.469.171,03 495.628.874,53 
        


	"	�� 
��	��	%�	���� /�
�  0,00 82.155,03 311.955,66 2.121,34 23.336.240,46 23.732.472,49 
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���	��	%�	����# �������# ��# 

31.12.2004        

&'&()*+$
,  CHF USD GBP 
4,$�� 
7.'. EUR �-',4, 

        

��
��� 
�	 !	� ��	
�      13,51 13,51 

���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 
	!��
��&�      7.981,94 7.981,94 

���	�*��	� 
��� �����)�   750.762,84 266.304,68  321.804.423,70 322.821.491,22 

1��� ���	� ���	"���      63.728,77 63.728,77 

���)
��� ���	�      407.959,57 407.959,57 

�������(
���� ,������	
�� 
���	�*��	�      6.552,02 6.552,02 

/�	�� ���	"��� �������	
�#   2.874,76   164.047,86 166.922,62 

        

������ &���%������  0,00 753.637,60 266.304,68 0,00 322.454.707,37 323.474.649,65 

        
���	��� 
	�� ��
	�
��&� & 

��	��
��� (cross currency interest 
rate swap)  128.913.085,75      

������ 
��	��	%�	����# /�
�#  128.913.085,75 753.637,60 266.304,68 0,00 322.454.707,37 452.387.735,40 

        

-�,�(&.�&$�        

2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 
	!�#
���   712.652,64 194.002,84  126.608.685,40 127.515.340,88 

2��"��)��	� ���� �������      1.158.754,70 1.158.754,70 
2��"��)��	� ��( �
����	�
� 
����	�  128.913.085,75    40.000.000,00 168.913.085,75 
2��"��)��	� �	� ,(�� 
�	��!*
����      1.308.447,48 1.308.447,48 

2��"��)��	� ���� �� ����&�	
( 

��� ��� ������	�!(����      44.779,29 44.779,29 
�����&�� "��
����	
���
	
� 
���      
/�	��� ���"��)��	�   37.945,06 25.134,21  2.462.501,34 2.525.580,61 
        
������ ������ 
���  128.913.085,75 750.597,70 219.137,05 0,00 171.583.168,21 301.465.988,71 
        

���	��� 
	�� ��
	�
��&� & 
��	��
��� (cross currency interest 

rate swap)      130.000.000,00 130.000.000,00 

������ 
��	��	%�	����# /�
�#  128.913.085,75 750.597,70 219.137,05 0,00 301.583.168,21 431.465.988,71 
        

	"	�� 
��	��	%�	���� /�
�  0,00 3.039,90 47.167,63 0,00 20.871.539,16 20.921.746,69 



       �	
���
	
�� 
��������	� "�*��� 2005 

- 38 - 

31.  &������	��# �������# 
 
4 ���	���� !�� �����
����	 ��	��
	�
( ���
� 
����# �&� ���	�*��&� 
�	 ���"��)��)� ���. +	� ��� �	
��(���� 
�&� �����)� ��� �
���� �� ��� ���	�	
* ��� 
�
�	�(
���� ��	��
��� (�&� �������	"� "��)����	 �	� ��� 
"��
���!(���* ���. 
 
������� ��	��
	�
�# 
	�!#��� ������	�7���	 
��&���&: 
 

&������	��# �������# ��� 31.12.2005        
       

&'&()*+$
, 2���� 3 ����# 3-12 ����# 1-5 ��� 
1�� ��� 
5 �� � 

2� 
�����	5����	 

������	 ������ 

       
       
��
��� 
�	 !	� ��	
� 27,13     27,13 
���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 
	!��
��&� 2.914.936,30     2.914.936,30 
���	�*��	� 
��� �����)� 387.463.765,70     387.463.765,70 
1��� ���	� ���	"���     56.003,38 56.003,38 
���)
��� ���	�     433.234,86 433.234,86 
�������(
���� ,������	
�� 
���	�*��	�     20.152,12 20.152,12 
/�	�� ���	"��� �������	
�#     571.484,88 571.484,88 
       
������ &���%������ 390.378.729,13 0,00 0,00 0,00 1.080.875,24 391.459.604,37 
       
-�,�(&.�&$�       
       

2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 	!�#
��� 191.710.693,73    191.710.693,73 
2��"��)��	� ���� ������� 1.163.200,81     1.163.200,81 

2��"��)��	� ��( �	��&�	
�#� ������� 167.901.742,65     167.901.742,65 

2��"��)��	� �	� ,(�� �	��!*
����     971.727,90 971.727,90 
2��"��)��	� ���� �� ����&�	
( 
��� 
��� ������	�!(����     49.945,00 49.945,00 

�����&�� "��
����	
���
	
� 
��� 2.162.601,07     2.162.601,07 
/�	��� ���"��)��	�     1.668.963,37 1.668.963,37 
       

������ ������ 
��� 362.938.238,26 0,00 0,00 0,00 2.690.636,27 365.628.874,53 
       

�������� ����%�	 �������	��� 
�������� ����# �
���%�
��� 27.440.490,87 0,00 0,00 0,00 (1.609.761,03 ) 25.830.729,84 
       

�������� ����%�	 �������	��� 
�������� ����# �
���%�
���         (2.450.942,68 ) (2.450.942,68 )
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&������	��# �������# ��� 
31.12.2004       
       

&'&()*+$
, 2���� 3 ����# 3-12 ����# 1-5 ��� 
1�� ��� 
5 �� � 

2� 
�����	5����	 

������	 ������ 

       
       
��
��� 
�	 !	� ��	
� 13,51     13,51 
���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 
	!��
��&� 7.981,94     7.981,94 
���	�*��	� 
��� �����)� 322.821.491,22     322.821.491,22 
1��� ���	� ���	"���     63.728,77 63.728,77 
���)
��� ���	�     407.959,57 407.959,57 
�������(
���� ,������	
�� 
���	�*��	�     6.552,02 6.552,02 
/�	�� ���	"��� �������	
�#     166.922,62 166.922,62 
       
������ &���%������ 324.590.118,05 0,00 0,00 0,00 645.162,98 323.474.649,65 
       
-�,�(&.�&$�       
       
2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 
	!�#
��� 127.515.340,88     127.515.340,88 
2��"��)��	� ���� ������� 1.158.754,70     1.158.754,70 

2��"��)��	� ��( �
����	�
� ����	� 168.913.085,75     168.913.085,75 
2��"��)��	� �	� ,(�� �	��!*
���� 1.308.447,48     1.308.447,48 
2��"��)��	� ���� �� ����&�	
( 
��� 
��� ������	�!(����     44.779,29 44.779,29 
/�	��� ���"��)��	�     2.525.580,61 2.525.580,61 
       
������ ������ 
��� 298.895.628,81 0,00 0,00 0,00 2.570.359,90 301.465.988,71 
       

�������� ����%�	 �������	��� 
�������� ����# �
���%�
��� 25.694.489,24 0,00 0,00 0,00 (1.925.196,92 ) 22.008.660,94 
       

�������� ����%�	 �������	��� 
�������� ����# �
���%�
���         1.086.914,25 1.086.914,25 
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32.  
������# ���
�����	# 
 
4  EFG FACTORS  
��#���	 �	� ����
�� �����(����� �	� ��� �
��*�&�� �&� �������
�	
)� ��� ���"��)��&� �,; 
��(� 
�� ��( 
�
��"�(�	� !���	�
( (�&� �
����	�
� 
�,���	� �,;������ ��( !���	�
( �����("���� �����	��
�# 
� 
�� 
���	
* ���	����, ���	 )��� �� 
����� �� !	������ �� ����	��� 
�������� ��
�	�
)� ��)� 
� �� 
	
�(���� !����( 

(����. 
$��� �
(��� � ����
� ������	�7���	 � ������� ��
�(����� �&� "��
��	
)� ��)� ���	�*��&� 
�	 ���"��)��&�. 
 


������# ���
�����	# ��# 
31.12.2005       

&'&()*+$
, 3�# 1 ���	 1-3 ����# 3-12 ����# 1-5 �� � 

1�� 
���  

5 
�� � ������ 

       
       
��
��� 
�	 !	� ��	
� 27,13     27,13 
���	�*��	� 
��� 
�	��&�	
)� 	!��
��&� 2.914.936,30     2.914.936,30 
���	�*��	� 
��� �����)� 142.089.530,97 121.257.383,71 123.934.936,18 181.914,84  387.463.765,70 
1��� ���	� ���	"���    56.003,38  56.003,38 
���)
��� ���	�    433.234,86  433.234,86 
�������(
���� 
,������	
�� ���	�*��	�   20.152,12   20.152,12 
/�	�� ���	"��� �������	
�#  571.484,88    571.484,88 
      
������ &���%������ 145.004.494,40 121.828.868,59 123.955.088,30 671.153,08 0,00 391.459.604,37 
       
-�,�(&.�&$�       
       
2��"��)��	� ���� 
�	��&�	
� 	!�#
��� 191.710.693,73     191.710.693,73 
2��"��)��	� ���� ������� 1.163.200,81     1.163.200,81 
2��"��)��	� ��( 
�
����	�
� ����	�   127.901.742,65 40.000.000,00  167.901.742,65 

2��"��)��	� �	� ,(�� 
�	��!*
����   971.727,90   971.727,90 

2��"��)��	� ���� �� 
����&�	
( 
��� ��� 
������	�!(���� 49.945,00     49.945,00 
�����&�� 
"��
����	
���
	
� 
���   2.162.601,07   2.162.601,07 
/�	��� ���"��)��	�  1.668.963,37    1.668.963,37 
       
������ ������ 
��� 192.923.839,54 1.668.963,37 131.036.071,62 40.000.000,00 0,00 365.628.874,53 
       

�������� ����%�	 
�������	��� �������� 
����# �
���%�
��� (47.919.345,14 ) 120.159.905,22 (7.080.983,32 ) (39.328.846,92 ) 0,00 25.830.729,84 

       

�������� ����%�	 
�������	��� �������� 
����# �
���%�
��� (2.450.942,68 )         (2.450.942,68 )
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������# ���
�����	# ��# 
31.12.2004       

       

&'&()*+$
, 3�# 1 ���	 1-3 ����# 3-12 ����# 1-5 �� � 

1�� 
���  

5 
�� � ������ 

       
       
��
��� 
�	 !	� ��	
� 13,51     13,51 

���	�*��	� 
��� 
�	��&�	
)� 	!��
��&� 7.981,94     7.981,94 
���	�*��	� 
��� �����)� 133.928.364,34 90.162.451,68 87.285.088,58 11.445.586,62  322.821.491,22 
1��� ���	� ���	"���    63.728,77  63.728,77 
���)
��� ���	�    407.959,57  407.959,57 
�������(
���� 
,������	
�� ���	�*��	�   6.552,02 6.552,02 
/�	�� ���	"��� �������	
�#   166.922,62   166.922,62 
      
������ &���%������ 324.590.118,05 90.162.451,68 87.452.011,20 11.923.826,98 0,00 323.474.649,65 
       
-�,�(&.�&$�       

       
2��"��)��	� ���� 
�	��&�	
� 	!�#
��� 127.515.340,88     127.515.340,88 
2��"��)��	� ���� ������� 1.158.754,70     1.158.754,70 

2��"��)��	� ��( 
�
����	�
� ����	�    168.913.085,75  168.913.085,75 

2��"��)��	� �	� ,(�� 
�	��!*
����  1.308.447,48    1.308.447,48 

2��"��)��	� ���� �� 
����&�	
( 
��� ��� 
������	�!(���� 44.779,29     44.779,29 
/�	��� ���"��)��	�  2.525.580,61    2.525.580,61 
       
������ ������ 
��� 302.719.988,11 3.834.028,09 0,00 168.913.085,75 0,00 301.465.988,71 
       

�������� ����%�	 
�������� ���
�����	# 
����# �
���%�
��� 21.870.129,94 86.334.975,61 87.452.011,20 (156.989.258,77 ) 0,00 22.008.660,94 
       

�������� ����%�	 
�������� ���
�����	# 
����# �
���%�
��� 1.086.914,25         1.086.914,25 
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33.  ��
���
��#  	�� �������%���# ��
" 
��#       
           
4 ���	���� 
	� )��	 ���	� 
� 
� �
��)�	
�� ��	�����	
�� 
	� )��	�. �	 
	� )��	� �"��� !	�,����� (���� 
�	 !	
�	)
���  
�����&���. �� 
������	
� ����&��� 
	� )
��� �"��� &� ��*� :      
           
     31 ��
�
����� 2005  31 ��
�
����� 2004  
     
���	� �"*
���  
���	� �"*
���  
     8 8  8 8  
����&��� 
	� )
���         
           
���(� ��(� �����    310.878,00 33.179,35  298.507,00 32.849,16  
��( ��� 
�"�	 ����� ���   1.368.972,43 86.957,03  1.310.398,00 80.902,38  
���� ��( ����� ���    1.585.994,71   1.951.901,00   
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34.  ���	��	%�# �� 
��������	 ���� 
4 ���	���� ����"���	 ��( ��� EFG Eurobank Ergasias (��� �!��#�	 ���� � *�� 
�	 ����	 �	���
��� ��� .��
��	��*�	� 
� ��)�), � ����� 
���"�	 �� 100% ��� 
���"	
�# 
�,������ ��� ���	�����. 4 ���	
* 
���	
* ���	���� ����	 � EFG 
Bank European Financial Group, �	��&�	
( �!��
� 
� �!�� ��� �������. 

  31.12.2005 31.12.2005 

     
+����5	 EFG Eurobank 

Ergasias 
4���� 
��������	 ���� 

(/�%	�����# EFG Eurobank) 
��	���
��# - -����� 
��#     
       
��	���
��#       
���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 	!��
��&�   497.339,46  
/�	�� ���	"��� �������	
�#    74.290,60  
       
-����� 
��#      
2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 	!�#
���  191.710.693,73  
2��"��)��	� ��( �	��&�	
�#� �������   167.901.742,65  
/�	��� ���"��)��	�    2.162.601,00  
       
3
��	  -  3���	      
       
�(
�	 
�	 ���
�	�#
��� ���!�   5.119.837,65  
���!� ��( �(
��� �����)�&�(swap)   1.448.638,38  
���
* �	�� ���!�    13.000,00  
+��	
� !	�	
��	
� ���!�    10.400,00 4.684,80 
���!� ��( �����&�� (swap)   (1.448.638,38 ) 
       
     31.12.2004 31.12.2004 

     
+����5	 EFG Eurobank 

Ergasias 
4���� 
��������	 ���� 

(/�%	�����# EFG Eurobank) 
��	���
��# - -����� 
��#     
       
��	���
��#       
���	�*��	� 
��� �	��&�	
)� 	!��
��&�   4.551,63  
/�	�� ���	"��� �������	
�#    114.310,51  
       
-����� 
��#      
2��"��)��	� ���� �	��&�	
� 	!�#
���  127.986.181,56  
2��"��)��	� ��( �	��&�	
�#� �������   168.913.085,75  
/�	��� ���"��)��	�    1.296.810,25 1.605,79
       
3
��	  -  3���	      
�(
�	 
�	 ���
�	�#
��� ���!�   4.061.700,65 856,69
+��	
� !	�	
��	
� ���!�     5.874,69
 
�	 ���������� ��� ��	�� ���!�(
��� 
��� �,���#� �	� ���	�����  «Be-Business Exchange A.E. �	
�#&� ���	�	
)� 
$�������)�, EFG ��,��	��	
�� 2�������� �.�. ���	����� ��,�����&� 
�	 EFG Eurobank  .��
���!��	
�� 
�	� )��	� �.�. 
4 
���-� �&�  ����
��&� "��
���!��	
)� ��
�	�
)� ��)� ��� ���	����� 
��#������	 ��( �� "��
���!(���� ��� 

���	
*� EFG Eurobank Ergasias, 
��& �����("���� !���	�
�#, �
����	�
)� �����&� * �#����� 
�,������ 
 
 
��
�	�
�� ���� ��( "��
���!��	
�� !������	(�����  

31.12.2005 
 

31.12.2004 

��
�	�
�� ���� ��( �
����	�
( ����	�        40.000.000,00 
����� ���� 
�,���	� ��( �	��&�	
� 	!�#
���    64.195.352,85      62.058.354,83 
�#���� 
�,������          6.000.000,00 
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�
�	��� 
�	 ����"�� ��� !	��
����. 
  
�	� �� 
�	 ����� ���"���( ��
�� ����"��  8 375.672 �	� �� 2005  (2004 :  8 282.892) 
 
35.  &���������# ������ 
��# 
 
(�)  5�
	
�  �
���. 
 
$#
,&�� 
� �
�	
*��	� ��� �	��
���� 
�	 ��� 5�
	
*� 2�������� ��� ���	�����, !�� ����"��� �

��
��� ��� ���	�, �	 
������ ���
�����	 �� �"��� ��
���	
* ���!���� ��� "��
����	
���
	
*  ��� ��� ���	�����.  
 
(�) 0������	
�  �
���. 
 
4 EFG FACTORS �"�	 ����" �� ,������	
� 
�"�	 
�	 ��� "�*�� 2004 
�	 &� �
 ��#��� �	 ,������	
�� ��� 
���"��)��	� �"��� 
������� ��	��	
��. 4 ,������	
* "�*�� ��� 2005 !�� �"�	 ����" �� ,������	
�, ���� �"�	 ����	 
,������	
* ���
(�,&�� �	� ��� ����!	��	�
( �&� ,������	
)� 
��!)� 
� ���� �� ��
� ���� ,��������� 
�	��!*
����. 
 
36. )�%����	 ���� ��� ���������	 �
���%�
���. 
 
�� �
����	�
( !���	� ����# CHF 198.900.000  � ���	
������ �� 
� �� �*�� ��� ��	� 30 ����� 2006 ��( 
�
����	�
( ����	� ����# 8 130.000.000. ����� ����# !�� ����"��� ���� �����(�� 
��� ��� �
���
���� ��� 
	�����	�
�# ��� �� ������7���  ��
���	
� �	� �	
���
	
�� 
��������	� ��� ���	�����. 
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3�"�
� &��%��� ,������ &��%���  4�%�
�� 
 
 
���� ��� 
.
. ���("��� ��� ��)��
�� ���	�����  
EFG FACTORS ���
������ ��	"�	��
��	
)� ���	�*��&� �.�. 
 
 
������
� �o ����

��� '�����	�
( ��� EFG FACTORS ���
������ ��	"�	��
��	
)� 
���	�*��&� �.�. (� «���	����») ��� 31�� 

��
�
����� 2005 
�	 �	� �"��	
��  
��������	� 
��������
��&�, ��
�	�
)� ��)� 
�	 
������)� 	!�&� 
�,����&� ��� ���	�����, �	� ��� ���	�	
* 
"�*�� ��� ����� ��� 31 ��
�
����� 2005.  4 �� #�� ��� �#������ �&� �	
���
	
)� 
��������&� 
��� ������ ����	 ��	� ����!�� 5 �&� 44, ���#��	 �� !	��
��� ��� ���	�����.  4 !	
* 
�� �� #�� 
���	���7���	 ��� !	�
(�,&�� 
�	 �� !	��#�&�� ��)
�� ��� �&� �	
���
	
)� 
��������&�  
� 
���� �� !	������ ���� ����"�. 
 
� ����"(� 
�� !	�����* �
� �#
,&�� 
� �� �����	
� ����
�	
� ��(���� ��� ����	 
����
��	�
��� 
� �� �	� �* ����
�	
� ��(����.  �� ��(���� ���� ���	��#� �� �"�!	��
( 
�	 ��� 
�
������ ��� ����
�	
�# ����� 
��� ��(�� ��� !	��,���7�	 
� �#���� ����	(���� (�	 �	 
�	
���
	
�� 
��������	� ����	 �������
���� ��( ���	)!�	� ���
����	�� 
�	 �������-�	�.  � 
����"�� ���	��
����	 ��� �������, �� !�	�
�������	
* ����, ���!�	
�	
)� ���	"��&� ��� 
��������7��� �� ���� 
�	 �	� �����,����� ��� ���	��
�������	 ��	� �	
���
	
�� 
��������	�.   � 
����"�� ������ ���	��
����	 ��� ��	��(���� �&� ���	��	
)� ��")� ��� �
���� * �
��, �&� 
�
�	
*��&� ��� !	��
���� ��� ���	����� 
�	 ���	
(���� ��� ����������� �&� !�!�
��&� ��	� 
�	
���
	
�� 
��������	� 
� )� 
�	 �� ��
,&��� ��� ���	�"�
���� ��� �
 ���� ��� �	�	
��	
�# 
$�
������� ��� ������ ���	 ��	� ����!�� 3 �&� 4, 
� �	� �	
���
	
�� 
��������	�.  �	���#��
� (�	 
� ����"�� ��� !	�����* �
� ����"�	 ����
* ���� �	� �� !	�
(�,&�� ��� ��)
�� 
��. 
 
%��� �� ��)
� 
�� �	 ������,��(
���� �	
���
	
�� 
��������	� ������	�7��� �#���� ��( 
� � 
���	)!� ������ ��� �	
���
	
*  ��� ��� ���	�����  
��� ��� 31 ��
�
����� 2005 
�	 �� 
��������
��� �&� �����	)� ���  
� )� 
�	 �	� ��
�	�
�� ���� ��� ���	����� ��� "�*��� ��� ����� 
���* ��� �
���
����, �#
,&�� 
� �� �	� �* ��(���� .��
����	
���
	
*� �����,(����� (�&� 
���� �	� ��* �
�� ��( ��� ���&��9
* ��&�� 
�	 �� ���	�"(
��� ��� �
 ���� ��� �	�	
��	
�# 
$�
������� ��
,&��� 
� �	� ������,��(
���� �	
���
	
�� 
��������	�. 
 
     
 

� *��,   2 '������ 2006 
  � ��%6��$ �/�+%�4$ /�+'$�4$ 

���	����&���"���� %�#����                                     
                                                                                       %2�'�%�$ �'�4$ 
��)��
�� ����
�	
* ���	����          
/. %�,	���� 268                                               �� $��/ 12111 
15232  .����!�	 
�� $��/  113                 
 


