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5 $'$3� %24 �!4 31!4 ����%;	&$� 2002

���	3!���2 G	��. 2002 2001
 !%�&
 !4 € €

C	� 24 ��� ������ ��4  � "	� 2 1 8.058.187.254 7.766.265.040

G����� ��4  �  ���''�3%� (����� %!
���$&�
� �9�!4 ��	9 2

/�������� ������ �
� "�+ 164.788.323 72.074.161

3���-����� �� ��!��;��, #��$�����, (!����
��� �
��! ��
�#��� ���������
) 37.151.511.287 41.162.620.238

37.316.299.610 41.234.694.399

G����� ��4  �  ���''�3%� (�����
���$&�
� �9�!4 ��	9 2 3.047.976.497 3.636.568.460

G����� ��4  � ��	9 (����� %! ���$&�
�
�9�!4 ��	9 3

3���-����� �� ��!��;��, #��$����� ���
(!���� 183.237.923 391.170.869

C	�23	�)�  � ��	9 ���$&�
� �9�!4 ��	9 4 0 0

G����� ��4 ���24 �$� ��	
 � ��%��$4 5
/�������� �
� ���(�
���� 	� ��� �����
	
��� �����;
���		����� ���, ���$� �
�
2�������	��
� 28.681.074.010 0

8
���� ��������� ���$� �
� 2�������	��
�
(��-����) 5.468.478.796 9.697.303.920

34.149.552.806 9.697.303.920
F$���  �$�"�&� ���	3!���$� 6

2��,	��� ��� ��,	��� �!��� 112.624.758 100.585.654
8
��! #��	��

��
�
	��! ��
�#��� ���������
) 5.529.030.465 4.516.504.313

"�(
����	��� ��
(� ��� ��
�����-���� ��
(� 1.260.718.561 620.508.777
"�!�
�� 609.968.394 97.569.394

7.512.342.178 5.335.168.138

���$'$ ���	3!���$� 90.267.596.268 68.061.170.826
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���!���2 G	��. 2002 2001
 !%�&
 !4 € €

�	����$3	�%%����  � ���'$)$	&� 7 28.681.074.010 0

A�$"	�9 ��4  � ��	9 (����� '$��9� ���$&�
�
�9�!4 ��	9 8 1.036.000.000 1.022.000.000

A�$"	�9 ��4  � ��	9 (����� %! ���$&�
�
�9�!4 ��	9 9 227.805.777 271.375.580

A�$"	�9 ��4  �  ���''�3%� (����� ���$&�
�
�9�!4 ��	9 10 0 17.192.783

A�$"	�9 ��4  �  ���''�3%� (����� %!
���$&�
� �9�!4 ��	9 10

3���-�����, ��$�
��� ��� �
���� ��
#��,���� 5.192.380.656 5.840.349.099

A�$"	�9 ��4 ���24 �$� ��	
 � ��%��$4 11
=�
#��,���� �
� ������
�#
)� ���

	���<�<��� ��������	����,� (��-���	�� 40.497.150.000 40.497.150.000

F$���  �$�"�&� ���!���$� 12
"�(
����	��� ��
(� ��� ��
������#-����
��
(� 1.417.939.194 1.759.319.678
"�!�
�� 75.191.137 94.122.190

1.493.130.331 1.853.441.868

�	$;'(@��4 13 2.644.780.685 2.803.216.269

F$3�	�� %$& ����	$ �	%$3�4 14 4.404.834.096 9.429.002.830

��)�'��$ ��� ��$��%����� 15
3��!���
 4.097.229.250 4.097.229.250
/�
-�	����! 772.757.209 408.393.225

4.869.986.459 4.505.622.475

�(	#! "	� �
4 1.220.454.254 1.821.819.922

���$'$ ���!���$� 90.267.596.268 68.061.170.826
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G�$��'( %��� "	� �
4 1.1.2002 - 31.12.2002

G	��. 2002 2001
 !%�&
 !4 € €

&�������
� �$�
� ��� ��������	����,� (��-���	�� 990.618.897 1.707.431.459
&�������
� �$�
� ��$ ��� �����
	 ���

�����;
���		����� ���, ���$� �
�
2�������	��
� 726.917.226 0
8
��
� ��������
� �$�
� 1.965.003.344 2.271.293.068

4������  ���� 3.682.539.467 3.978.724.527
��������
� �$�
� ��� ��� ���������
��� 2-�3+ �� �#��� 	� 	���<�<��-����

��������	����! (��-���	� (1.140.963.789) (1.509.312.118)
8
��
� #�������
� �$�
� (1.547.042.623) (1.698.022.587)
E�������  ���� (2.688.006.412) (3.207.334.705)

����	$& �� �
���$& �2�$� 19 994.533.055 771.389.822

&���	��
�
��-���� ���(�/;�	��� ��$
#��	��

��
�
	���� ��!���� 20 735.425.388 1.351.881.733
/�
�<����� #��	��

��
�
	��,�

��
�#���� ���������
) ��� -����� 21 (276.955.036) (109.023.392)
6����
��� ��
�/��$ ��
<��9��� ������
��������	����,� ���()��� ��� ���()���

�$�� (���)	����� ��� ��	,� 154.000.000 109.023.392

����	2 ��$�('� %� ��2
"	!%��$$��$�$%��(4 �	�1��4, ��$ ;( ��4
��� �	$;'(@��4 (����� ���#��
� 612.470.352 1.351.881.733

����	� ((1$#�)/( $#� ��2 �%$�;(4 ���
�	$%�����4 22 (227.158) 298.120

F$��� ( $#� 23 3.744.153 1.393.851

���$'$ ����	9� � 2#
� 1.610.520.402 2.124.963.526

"��!��� ��
�����
) 24 & 25 (120.003.344) (97.288.818)

"�
�������� (��!��� 26 (133.966.576) (185.712.394)

/�
�<����� ���,	���� ��� ��,	���� ������ (17.738.206) (20.142.392)

=�������� �������� �����;
���		����� 27 (118.358.022) 0

�(	#! "	� �
4 1.220.454.254 1.821.819.922

(�	�������, 11 �	� �� 2003

2=@T&/a35 32�+@F35 +@/&2]/

Willem F. Duisenberg
4�������
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F$3� ���(4 �$'����(41

L$	)� ��� ��	$� &� ! �
�
$��$�$%��9� ���� �� �
�

1� 
��
�
	���� ������!���� ���
2�����?�� 3������� +�!��;�� (23+)

�#
�� �#�(������ ���� ,��� ��
���
���!;
�� �)�
�� ��� 
��
�
	��
���!����� ��� 23+ ��� �� ��
�����	���

��� ������,� ���. 3������������
�)	���� 	� ��� ��$�
�-�� �
��������
�
�������, ��� 
�
��� �
 "�
������$

4�	<
)��
 ��� 23+ -����� ���!������ ���
�� ����
����� 	��� �������� ��!��;��. 1�
�
������� ����� ����� �)	����� 	� ���

(���!���� �
� !�-�
� 26.4 �
�
3���������
) �
� 243+, (��!	�� ���

�
��� ������ �� ��
�
�-�����

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

2�������	��
� ��� ��� ��
<
�
�#����,� ��-�����.

F$3� ���(4 �	"(4

2���	$������ 
� ��� �
�������� ��#��:
� ��# ��� ����	����� 
��
�
	���
���!������ ��� ��� (���!�����, � ��#

��� ����������$�����, � ��# ���
�����,����� ���
�$��� �
� ���-�� 	��!
��� ���!����� �
� ��
�
���	
), � ��# �
�


���,(
�� ��� �
������,� ���
�$���, �
��# ��� ����	��
�
����� ��� ��$(��/
��$(�� (� ��# �
� (�(
����	��
�), �

��# ��� ����#�;$	���� (�������$�����,
� ��# ��� ��������� ��� � ��# ���
��������	$�����.

>� ! 3�� �! '$3� ���� ����3	�)�

1� �
������	
� ������������� 	� ��
	�-
(
 �
� ���
���
) �$��
�� (������),

� 
�
�� ��
�
�
�-��� ,��� ��
������	<!��� ��� ��
��	���, �� ��	�� ���
��
�!�, ��� �	�
��)��	�� ������, �
�

#���
) ��� $��� ��� �
��,� ��
�#����
���������
) ��� ��-����
) ���$� ��� ���$�

1 =� ��������� �������� �� �+, ������#���	� ���������
��� 	���	�� �� 7��������� B��"��� �� �� �+, ��
5�� 7����"� �� 2002 (�+,/2002/11), �� L 58 �� 3.3.2003,
�. 38-59. � 	���	�� 	�� �%��� �� ��!� �� 1� C	���	� ��
2003, 	��# ��!��� �	� ��	 �� �	#���� �� ������
����������� �	� �� ���	��	���� 	�������#�� !������
�� �+, ��	 � !���� ��� ���
� ��� 31 7����"� �� 2002.
=� 	�	%�������� �� ��������� �������� ��
������������ ��� ��� � �	� ���	�����.

��
�
���	
) �
� ����!;
���� ��
���!����	�. 1� ���������� ���

#��	��

��
�
	��,� ��
�#���� ������-
���
) ��� ��-����
) ��������,���� ��
��
�
������	
)� 	� <!�� ��� �	��
	����

(�����
���	
) �
��.

C	� 24 ��� ������ ��4/��$"	�9 ��4
 �  ���''�3%�

1� ��������� ��� 
� ��
#��,���� �
�
����!;
���� �� ���!����	� 	�������
����
�� ���, 	� ��� ���#
��� ��������	����

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

���! �
 #�$�
 ��� ���������. 5
�����
���	
� ��� ����� ��� ���������
��� ��
#��,���� �
� ����!;
���� ��

���!����	� ������� #�����! ���! �$	��	�,
��	������	<��
	���� ��� ���$� ��� ���$�
��
�
���	
) ��
�#����.

5 �����
���	
� ��� �����, 	� <!��
��� ��	 ��� ��
�!�, ��� ���������

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

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

4��� ��������� �
� #���
), (�� �������
(�!����� 	����) ��� (���
�,� ��$
�����
���	
� ��� ��	� ��� ���

��������	����� ��
��	���, ���! �
�����-
�
�
������ 	�� ��� 	$�� ��
��	��� ���
����� �
� #���
) 	� <!�� ��� ��	 �
� ��

���, ��! 
����! ��-��
) #���
), $���
��� ��
�)���� ��$ �� ��������	����
��
��	�� ���,/(
����
� 5&/ ����

31 "���	<��
� 2002.
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�&�'$�

G�� �� �	�
��)��	� #��$����� ��� ��
����	��� ��
�#��� ���������
)

��
��	,���� 	� �� 	��� ��	 �
� ��#��
���� ��
�! ���! ��� �	��
	����
���!������ �
� ��
�
���	
).  �� �� #���

�
� ����� ���� 31 "���	<��
� 2002,
#����	
�
�-���� 
� 	���� ��	�� ���
��
�!� ��� 30� "���	<��
� 2002. 1� 	�

�	�
��)��	
� ����
� ��
��	,���� ��

�$��
�.

G��3�9	� ! � 2#
�

+� ��
(� ��� �� ��
(� ��������;
����
���� ����
(
 ���! ��� 
�
��
�����!��
����  ����<!��
����. +�

����	��
�
��-���� ���(� ��� 
�
����	��
�
��-����� ;�	��� 	������
����
��� ��
�����	��� #�����. +
 �$��
�

������ ��� ���	��
�� ��
�#����
��
�
��;���� 	� <!�� �� 	�-
(
 �
� 	��
�
�$��
�� �� �	����� <!��. 4� ���������

	� ����	��
�
��-���,� ;�	�,� ��$

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

��
�#��
� 	��,����� �)	���� 	� ��
��������	���� ��
��	�� /��� ��� ��
����
��	 �
� ��
 ���
� �
� ��
��.

+� 	� ����	��
�
��-���� ���(� (��
��������;
���� �� ��
(�, ���!

	������
���� ����-���� �� �
������	$
�����
���	
��.

1� 	� ����	��
�
��-����� ;�	���
	������
���� ��� ��
�����	��� #�����
�!� ����<���
�� ��
��
)	��� ���(�

��$ �����
���	
�, �� 
�
�� �#
��
���������� ��
� ������
�#
 �
������	$
�����
���	
��. 1� 	� ����	��
�
��-�����

;�	��� ��� ��$� 	�	
��	��
� ����
� 
�
	��	��
�  ��� ��� (��-���	�� ��
#���$ (�� ��	9���;
���� 	� �� 	�

����	��
�
��-���� ���(� ��$ !��
��
����
��, �
	��	���  ��$ #���$.

"���
��� ����  ��$ �
 !���
 �
�
��
�)��
�� ��$ �
�� ��
���-�����

����
�� ��
�
��;
���� ��� �	����;
���� ��

�		� ��� ��������,� �$��� ���
��
�<��
���� ���! ��� ����
	��
���
(�!����� ;�� ��� ������ ���,�.

G��� �	���(�4 �	�1��4

1� ������������� ��!���� �
�
(������
)���� ��
 ������
 ��	����,�

������
�!� ������!�
���� ��
�
��
�
���	$ �� �����#$	���� ����-�����
�
� ���)��
���� ��$ ���!����. 4�
�

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


������
 ��� ��!���� ���
) �
� ��(
��
����	��
�� ��
� ��
�
���	$ ��� 23+ ���
�
��;���� $�� ���
�� ��
 #���
���!��


��$ �
 
�
�
 ��
��#
����. 4�	������
������
�!� �
� ��
�
)� ����
�� ��
���!����	� (�� �����!;
�� �
 	��


�$��
� ��� ��������	����� -���� ��

��������	��
 �$	��	�.

1� ������������� ��!���� �
�
(������
)���� ��
 ������
 ��	����,�
������,����� ������!�
���� ��


���������$ �� (!���� �
� ���)��
���� 	�
���!����, ��� ��� ���� �
� (����
�. 5 ����
��� ������ �
� ��
��,���� ��
 ������


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

1� ������������� ��!���� (��	����-
��	<��
	���� ��������,� (�����	
)
������) �
� (������
)���� ��
 ������


��
��!		��
� ���$	��
� (�����	
)
������ ������!�
���� ��
� ��
�
���	$
	$�
� ��$�
� ����#���� ���!���� ��$ �
�

(����
���� 	� �� 	
�� 	�����,� ���
(�!����� ��� ��!���. +
 2002, � 23+ (��
���<� ���!���� 	� �� 	
�� 	�����,� ���!

�� (�!����� ���
��� ��!����.

�	�1��4 ���24 � $'$3� %$�

1� ��!���� �� ���!����	�, (��.

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

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

���� ��-�� ��������	���� -���
��
���	��
� �� ��
�
����
)� ��
��������	����! ���(� ��� ;�	���. 1�

��!���� ��� ����
���� �����
���	$;
����
�� ��
� ��� ���� �
�� ���! ��
�#��
. +�
��	<$���� 	���
����� ��������� ���

����
���� ������!�
���� �� �
������	
)�
���$� ��
�
���	
) ���! ��� �	��
	����
���������. 1� �	������ ���
	��,����

�
� ����-���
� 	���<
�,� ��
��	����
������!�
���� ��
� ��
�
���	$. 1� 	�
����	��
�
��-����� ;�	��� �
� �#
��

	������-�� ��� ��
�����	��� #�����
��
 ���
� ��� #���� (�� �����
��;
����
������ 	� ����	��
�
��-����� ���(,�

��$	���� #�����, ���$� �!� � �#����
�)	<��� ����-������� ��$���  ����.

<�3$�2�� �$� ���'��� %��� �!�
����	�� ! �$� � $'$3� %$�

+� ��
�#��� ���������
) ��� ��-����
)
(�
�-,�
���� ,��� �� ������	<!�
��

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

��� 
�
�� �
 "�
������$ 4�	<
)��
 ��� 23+
�������� ��� 
��
�
	���� ������!����,
��$�
� �� �� �$�� ���
�$�� �����!;
��


����(,� ��� ���!����� �
� ���������
)
��� �
� ��-����
) �
� ��
�
���	
) ���!
��� �	��
	���� ���!������ �
�

��
�
���	
).

A�2'$��� ���24 �$� ����

T� ���������� ���$� �
� 243+ 
��;
����


� (�����
������ ���������� �
�
����	��
�
�
)���� 	����) ()
 �������,�
�����;,� ��� 22. 1� ���������� �����

��$������� ���’ ��#� �� �����������
	��� �
� ����	��
� TARGET2 ���
(�	�
���
)� (�	�� ��$�
��� 	����) ���

�� �$�� �������,� �����;,� ��� 22 ��
�
������	
)� ���(�(�	��
�� 	� �


2 ,� �����	 TARGET � �	� � 7������	A�� <���	���������
B����	 ,	!� 	� ��	���#� +��	�	 �� �� B���!� E����
("�. �� ��� +��#�	�� VIII).

TARGET.  ������ ��-�	����! ���	�����

��� (�	��,� ���,� ��
�
���� ������ ���
23+, ���� ,��� �!-� 2-�3+ �� �	����;��
	�� 	$�
 ��-�� (�	�� -��� ������ ���

23+. 5 -��� ��� �	����;���� ��
��
�
������	
)� ��� 23+ ��� ������
����)��
��� ��-�� ��������  ��
#����� �!-�

2-�3+ ������ ��� �
��,� 	��,� �
� 243+.

+� “��$�
��� ���$� �
� 243+” ��� 2-�3+

��� ;,��� �
� ���, ������ ��� 23+ (���$�
�
� �������
� ��� 23+ ��� ��� -�����
�
� ��
�)��
�� ��$ �� 	���<�<���

��������	����,� (��-���	�� ���� 23+)
#��������;
���� �� ��������� 
��
#��,���� ���$� �
� 2�������	��
�

��� ���
���!;
���� ��
� ��
�
���	$
��� 23+ �� 	�� ��-�� (�������� 
#�������) -���.

+� “��$�
��� ���$� �
� 243+” �
�
��
���
�� ��$ ��� �����
	

�����;
���		����� ���, ���$� �
�
2�������	��
� ������	<!�
���� ��
��� 	$�
 ��-��$ ��
�#��
 ���������
) ��$

�
� ����
 “/�������� �
� ���(�
���� 	�
��� �����
	 ��� �����;
���		�����
���, ���$� �
� 2�������	��
�” (<�.

“+����;
���		!��� �� ����
�
���” ����
��$���� “8
�������� �
�������”).

+� “��$�
��� ���$� �
� 243+” ��� ���$�
��� ;,��� �
� ���, 2-�3+ ������ ��� 23+
�	����;
���� ��
 �
������	$ “=�
#��-

,���� �� ���, ������ 	� ���
���� ;,���
���,”.

F$3� ���� �����2�� ! �
� �� 9%��
�
��� � 9%��
� ��3&
�

+� ���,	��� �!���, �����
�	���� ���
����(��, ��
��	,���� ��
 �$��
� 	��
�

��� ��
�<��-���� ����. +� ���(�
��
��	,���� ��
 �$��
�. 5 ��
�<��-����
���� ��
�
��;���� 	� �� 	�-
(
 ���

���-��� ��$�<���� ��� �� (�!����� ���
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��
�(
�,	���� 
��
�
	��� ;�� �
�

����
�����
) ��
�#��
�, ��#� ���
	����
��$ �
 ���	��
 	��! ��� ��$���� �
�,
�� ���:

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

	���: 4 ���
• ��
����	$�, ������ ��� 	�#��
�
���$�

��
����	$�: 10 ���

• (��!��� ��������� ��� �������
�
��-
	���� (��!��� �����������: 25 ���.

4��� ��������� ��� (����,� ���������
��� ��� �������
�
��	���� (����,�
����������� �
� �#���;
���� 	� ���

�����!	���� ��������� ��������!���� ���
23+, � ����
(
� ��$�<���� �#�� 	���-��,

)��� ,��� �� �� �$�� ����
�����!

��
�#��� �� ��
�<���
)� ����� ��� �

���
� �
� 2008, �	��
	���� ���! ��� 
�
��
� 23+ ���	������ �� �#�� 	������-�� ����


�������� ��� ��������!����. 5 �����
��� -� �����!��� �
�� ����
��
�
������	
)� ������ ��$ �
 2003 ���

���.

+� �!��� ��
�#��� ���������
) �
� �#
��

�$��
� 	���$���
 ��� 10.000 ���,
��
�<��
���� ���! �
 ��
� ��
�!� �
��.

�	23	�%%�  ����1�$#2�! !4 �$�
�	$ 
���$� �!4 ���

5 23+ ����	$;�� ��� ��$���		�
�������
($����� �
� <���;���� ��

��-
���	���� ����
���. +� ����
�����!
��
�#��� �
� ��	��
� ����!����, �� 
�
��
��

��;
���� ��
��������! ��� ���

����<
� ���
#,� ��
� �
�� !	��� ���
�		��� �������	��
��, ������	<!�
����
��� �
��! ��
�#��� ���������
) ��� 23+

�� #�����$ �
�()��
. +� ���(� ��� 
�
;�	��� ��$ ��
��	��� ��� ����
�����,�
��
�#���� �
� ��	��
� ����!����

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

��
� ��
 
�
�
 ��
�)��
��. 1� ���
#��

�
� ����� ����<������ ��$ �
� �)��

�
������	$ ���
#,�, 
 
�
�
�

��
�������� ��$ ��� ����
��� ��� 23+,

���)��
���� ��$ ��!#����� �������� �
�
��������;
�� ��� ����<
� ���
#,� 	�
<!�� ��� ��-
���	���� �������
(
�����

����
���.

�	����$3	�%%����  � ���'$)$	&�

5 23+ ��� 
� 12 2-�3+ ��� ;,��� �
�

���,, 
� 
�
��� �����
���
)� �

2����)���	�, ��(�(
�� �����;
���		!���
���, ��$ ��� 1� F��
����
� 2002.3 5

���
��� ���� ��� ����
�
�
)����
�����;
���		����� ���, ������	���� ���
��������� ���!��	� �	��� �!-� 	��,

�)	���� 	� ��� ����(� �����
	�
�����;
���		�����4.

5 23+ �����<� ��� ��(
�� �
� 8% ���
���
���� ����� ��� ����
�
�
)����
�����;
���		����� ���,, �
�
��$ �



�
�
 �	����;���� ��
 ��-����$ ��
“+����;
���		!��� �� ����
�
���”. +

	���(�
 ��� 23+ ��� ���
��� ��(
�� ���

�����;
���		����� ���, ���)������ ��$
��������� ������ ��� 2-�3+. 1� �� �$��
���������, �
� ����� ���
���5,

�	����;
���� �� “/�������� ���$� �
�
2�������	��
�” ��$ �
 ��
�#��

“/�������� �
� ���(�
���� 	� ���

�����
	 ��� �����;
���		����� ���,
���$� �
� 2�������	��
�” (<�.
“=�$�
��� ���$� �
� 243+” ���� ��$����

“8
�������� �
�������”). 1� ��������
�
�$�
� ��� ��� ��������� ���,�
������	<!�
���� ��
 ��
�#��
 “3�-��
�

��������
� �$�
�”. +
 "�
������$
4�	<
)��
 ��
�!���� $�� �� �� �$��

3 <���	�� �� �+, �� 6�� 7����"� �� 2001 �!���# �� ��
������ �	��9���	��	 �� ���� (�+,/2001/15), �� L 337,
20.12.2001, �. 52-54.

4 �� �� ��� “��� �	 �		����� �	��9���	��	 ��” �����	�
	 �����# ��� ��������� �	�, ��# �� 	�	 ���� ��
����� �� ������!�� �� �+, �� ������ �� �����������
�	��9���	��	 �� ����, ��	�����  � ��� �	 �		�����
�� ������	����� ���#�	�� ��  �� ����� �� ������!��
�� �%�+, �� �� ���� ������.

5 <���	�� �� �+, �� 6�� 7����"� �� 2001 �!���# �� ��
�		���� �� ������	���� �������	�� �� �%�����
�������� �	��9�� �� ������!���� ��	�� �����
	�� � ���������� ��� 2002 (�+,/2001/16), �� L 337,
20.12.2001, �. 55-61.
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��
(� -� (����	
���� #�����! ���� 2-�3+

	� �� 	
�� ��(�!	���� (���
	�.6 2�����,
�� ��
(� ���! -� (����	
���� ��
 ������
,
���$� �!� �
 ��-��$ ���(
� ��� 23+ ���

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

����)���� ��#$� ��$����� �
�
"�
������
) 4�	<
���
� �� 	��,��� �

���$(�	� ���$ �$�� ��$(�� ��� 23+ ��

�#��� 	� ��� ��(
�� ��� (��#������
�����;
���		����� ���,.  �� �
 2002,
����	��
�
�-��� 	�� ��(�!	��� (���
	

�� (�)���� ���!��	� �	��� �
� 2003. /�$
�
 2003 ��� ���, 
� ��(�!	���� (���
	��
-� ����	��
�
�
)���� 	��! �
 ���
� �!-�

���	�
�.

F$��� �!��%���

8�	<!�
���� ��$9� �
 �$�
 ��� 23+ ��

�������� ��!��;��, � 2���������

6 <���	�� �� �+, �� 21�� H���"� �� 2002 �!���# �� �
��	���� �� �������	�� �� �����	A��� +�������
,�#��9	� 	�� 	 �����������	 �	��9���	��#�	
���� ��	
� �� �%����� �������� �	��9�� ��
������!���� ��	�� ����� (�+,/2002/9), �� L 323/49,
28.11.2002, �. 49-50.

2����
� ��� 23+ ��
��� $�� � (�	
������

��������� ���!������ ��	����,� �
,�
(�� -� ����#�� ��
�� �����,���� ���

��
�
	��,� ������!���� ��	�������

��$�-���� ����
�
����.

4)	���� 	� �
 !�-�
 27 �
� 3���������
)

�
� 243+ ��� <!��� �)������ �
�
"�
������
) 4�	<
���
� ��� 23+, �

4�	<
)��
 ��� 2�����?�� N�����

�������� �� 
������ � �������
PricewaterhouseCoopers GmbH ��
��������$� ������� ��� 23+ ��� �� #���

�
� ����� ���� 31 "���	<��
� 2002.



��� �	  $�%���  �+,  •  2002246

�!%��9 ��4 ��& �$� � $'$3� %$�

1 C	� 24 ��� ������ ��4  � "	� 2

5 23+ �#�� ���� ���
# ���
27,4 ����
		)��� 
������ ��-��
) #���
)
(2001: 24,7 ����
		)��� 
������). +
 2002

(�� ����	��
�
�-���� ���������� ���
#���
). 5 	���<
� �
� �	����;���� ��
�
��
�
���	$ 
�������� ���� ���	������

(��(������ �����
���	
�� (<�. “����$�
��� ���������/��
#��,���� �� ���!�-
���	�” ���� ��$���� “8
�������� �
�������”).

2 G����� ��4  �  ���''�3%� (�����
%! ���$&�
� ��� ���$&�
� �9�!4
��	9

<�	������ ��	�� �� 7H,

+
 ��
�#��
 ���$ �
� ���������
)

������
����)�� �� ��(��! ���<�����!
(����,	��� �
� �����#� � 23+ ���
31� "���	<��
� 2002 ��� ��
�����

��$ ��	����� ��
���������� ��(��,�
���<�����,� (�����	!��� 	� �
 "��-���
�
	��	����$ +�	��
 ("�+), <!��� ���


�
��� �
 "�+ ��
���
(
������ ��
(�������� �������  ��
��� ��(��,�
���<�����,� (�����	!��� ������ ���,, ���

�
������	$ ��� 23+, ���$� ��,����� ���
���,����� �
�,� ��(��,� ���<�����,�
(�����	!��� �
� ����#�� � 23+. +� ��(��!

���<�����! (����,	��� 
��;
���� �� (��	�
�
	��	!���. 5 ���� �
�� ��-
��;����
�� �
 ���-	��$ !-�
��	� ���

��������	����,� ��
��	�,� ��� ����!���
�)���� �
	��	!��� (���,, ���� F�������,
����� /������ ��� (
����
� 5&/).

8
������,�, �� ��(��! ���<�����!
(����,	��� ����	�����;
���� ��
��������� �� ���!����	� (<�. “����$� ���

���������/��
#��,���� �� ���!����	�”
���� ��$���� “8
�������� �
�������”).

+		%����� �� �#��9��, !�����	�	, �#���	
�	� ����# ���!� 	 ����������

<�	������ �� ���#��	��	 ��	�� �	� ���
9���� ����

1� ��������� ����� ��
���
)���� ��$
��$�
��� �
������	,� �� ����� ��!��;��,
(!���� �� ���!����	� ��� �
�
-������ ��

#��$�����, �
� ����!;
���� �� (
�!���
5&/ ��� ���� F�������.

3 G����� ��4  � ��	9 (����� %!
���$&�
� �9�!4 ��	9

+�� 31� "���	<��
� 2002, 
� ��������� �����
������
�,����� ����-����� �� ��!��;��

���
���� ���$� ��� ;,��� �
� ���,.

4 C	�23	�)�  � ��	9 ���$&�
�
�9�!4 ��	9

G�� �� #��$����� �� ���, ���
����
;,��� ���, �
� (�������� � 23+
������
�#
)� !	��� ��
 ���!���
 ��� ��

��
-�	����! ��� 23+. 5 23+ ��
�!����
�� ��������
	��� �� �� �$�� #��$�����
�� ��(��$ #���
���!��
, �
 
�
�


������	<!����� ���
� ��� “8
��!
#��	��

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


��$�
��
 ��� 31�� "���	<��
� 2001.

5 G����� ��4 ���24 �$�
��	
 � ��%��$4

<�	������ ��� �������	� �� �� �		����
�� �	��9���	��	 �� ���� ���� ��
���������	��

+
 ��
�#��
 ���$ ��
�������� ��$ ���
��������� ��� 23+ ������ ��� 2-�3+ ���

;,��� �
� ���, 
� 
�
��� ���(�
���� 	�
��� �����
	 ��� �����;
���		�����
���, ���$� �
� 2�������	��
� (<�.
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“+����;
���		!��� �� ����
�
���” ����

��$���� “8
�������� �
�������”).

D����� 	�	������ ���� �� ���������	��
(�	%	���)

+
 ��
�#��
 ���$ ��
�������� ��$
��������!/#�������! ��$�
��� ��� E-�3+
��� ;,��� �
� ���, ������ ��� 23+ ��


������
 �
� TARGET ��� ������	<!���
��(�!	���� (���
	�� �
� ���
(	��
� ���
23+ ��$ �� �����;
���		!��� (<�.

“+����;
���		!��� �� ����
�
���” ���
“=�$�
��� ���$� �
� 243+” ���� ��$����
“8
�������� �
�������”).

2002 2001
€ €

1������ 2-�3+ ���
;,��� �
� ���, ��

������
 �
� TARGET 56.546.091.330 66.908.187.928

/�������� 2-�3+
��� ;,��� �
� ���,
��
 ������
 �
�
TARGET (50.471.612.534) (57.210.884.008)

/�������� 2-�3+
��� ;,��� �
�
���, ��
 ������

��� ��(�!	����
(���
	� �
�
���
(	��
� ���
23+ ��$ ��
�����;
���		!��� (606.000.000) 0

3�-�� -��� 5.468.478.796 9.697.303.920

6 F$���  �$�"�&� ���	3!���$�

�����		 �	� 	���		 �#��	

/��! �����!	<���� �� ��� �)��� �
�()���
���� 31 "���	<��
� 2002:

3�-�� 3�-��
�
������ �
������
 ���� ����  ���� ����

31.12.2002 31.12.2001
€ €

 ��(� ��� ������ 51.496.140 39.288.068

5�����
���
�
��
�
������ 33.522.388 28.703.744

2�
����	$�, ������,
	�#��
�
���$� ��
����	$�
��� 	����
���! 	��� 2.575.083 4.492.005

&!��� ��$ �������� 9.092.185 8.077.125

8
��! �!��� ��
�#���
���������
) 15.938.962 20.024.712

4)�
�
 112.624.758 100.585.654

5 	��!�� �)���� ��
 �
�()��
 “ ��(�
��� ������” ��
�! �������
�
��	����

(��!��� �����!������ ��� 23+ ��� ���
()
 �����! ���, �
� 2����)��
 ��� �

Eurotheum.

D���# !���	����������# ���!� 	 ����������

+
 ��
�#��
 ���$ ��
�������� ������ ��$
�� ���:

(�) +� #��$����� �� ���, ���
����
;,��� ���,, �
� ��
��	,���� �� 5,4

(����. ���, (2001: 4,4 (����. ���, –
<�. ��	����� 4).

(<) +� #���
���!��� ����()���� �
�

��
�
)� �
 ��	��
 ����!���� ��� 23+
��� ��
��	,���� �� 61,9 ����. ���,
(2001: 53,9 ����. ���,). +� ����
�����!

���! ��
�#��� ������
�#
)� ����
��������	���� �������
(
�����
����
��� ��� 23+ ��� ��� ��������

��� �
� ����()-���� 	�#�� ��� 31
"���	<��
� 2002 ��� ��� 
�
���
(��#����;���� �������� �������

(��#������� (��-���	��. 1� ��������
����
��� ��� 23+ ��� ���
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�������	���� �
� ��
��!		��
�

����()
���� �� 	������ <!��. +�
����
�����! ��
�#��� �
� ��	��
� (��
����� ������!��	� 	� !���

#��	��

��
�
	��! ��
�#��� �
�
���������
) ��� 23+, ��, �� ��-��!
��
(� �
� ��
�)��
�� ��$ ��

(��#������ ���,� ��� �$��� (��
��
���
)� ��
(
 ��� 23+, ���!
��������()
���� ��� �!��9�

	���
����,� �������
(
���,�
���
#,�. 5 ���� ��� ����
�����,�
���,� ��
�#���� <���;���� ����

��
��	��� �
� ����� ��$ ���
�������� ������� (��#�������
(��-���	��, �)	���� 	� ��� ��	�� ���

��
�!� �
� ���
�� �
� ��
��.
(�) 5 23+ ����#�� 3.000 	��
#�� ���

+�!��;�� "��-�,� "�����
���	,�, 
�


�
��� ������!�
���� ��
 �$��
�
������, ����#$	��
 �� 38,5 ����.
���,.

7����������	 ����	 �	� ��������%��	 �
��	

+
 ��
�#��
 ���$ ������	<!���
(�(
����	��
�� �$�
�� )9
�� 727 ����.

���, ��� ��� ��������� ��� 23+ �
�
���(�
���� 	� ��� �����
	 ���
�����;
���		����� ���, ���$� �
�

2�������	��
� (<�. “+����;
���		!���
�� ����
�
���” ���� ��$���� “8
��������
�
�������”). +
 ��$�
��
 �
�$ ��
�!

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

��
�
	��,� ��
�#����
�
� ���������
).

7�#���	

5 �)���� �
� ��	��,-��� ��
 ��
�#��

���$ �
 2002 
�������� ������ ���

��������	��� ��(�!	��� (���
	 �
�
���
(	��
� ��� 23+ ��$ ��
�����;
���		!��� (<�. “+����;
���		!���

�� ����
�
���” ���� ��$���� “8
��������
�
�������” ��� ��	����� 5 �������).

7 �	����$3	�%%����  � ���'$)$	&�

+
 ��
�#��
 ���$ ������	<!��� �
 	���(�

��� 23+ ��
 �)�
�
 ��� ����
�
�
)����

�����;
���		����� ���, (<�.
“+����;
���		!��� �� ����
�
���” ����
��$���� “8
�������� �
�������”).

8 A�$"	�9 ��4  � ��	9 (�����
'$��9� ���$&�
� �9�!4 ��	9

+
 ��
�#��
 ���$ ��
�������� ��$

����-����� 	��,� ��� +����;��� N�����
��� �
 2��, (EBA), 
� 
�
���
#����	
�
�
)���� ��� ��� ���
#

���!����� ��
� ��� 23+ �� �#��� 	�
�����	�� ��� EBA �
� (�����
��;
����
	��� �
� ����	��
� TARGET.

9 A�$"	�9 ��4  � ��	9 (����� %!
���$&�
� �9�!4 ��	9

1� ��
#��,���� ����� ������
����)
��

������ ��$�
��� �
� ���
)� ���� 23+ 
�
���$� ��� ;,��� �
� ���, 2-�3+ ��� ��

�
�� ��
��#
���� ��$ ���������� �
�

(�����
��;
���� 	��� �
� ����	��
�
TARGET (<�. “=�$�
��� ���$� �
� 243+”
���� ��$���� “8
�������� �
�������”).

10 A�$"	�9 ��4  �  ���''�3%�
(����� ���$&�
� ��� %! ���$&�
�
�9�!4 ��	9

1� ��
#��,���� ����� ��
���
�� ��$
���������� <!��� ��	����,� ������
�!�
�
� (������-���� 	� ���
��
�� ��� 	�

���
��
�� ��� ;,��� �
� ���, ��
 ������

��� (��#������� ��� ��������	����,�
(��-���	�� ��� 23+.

11 A�$"	�9 ��4 ���24 �$�
��	
 � ��%��$4

1 �
������	$� ���$� ��
�! ���

��
#��,���� ������ ��� 2-�3+ ��� ;,���
�
� ���, �
� ��
���9�� ��$ ��
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	���<�<��� ��������	����,� (��-���	��

��
� ��� 23+. 1� ��#���� ��
#��,����
��� ������	���� �� ���, ��� �
 )9
�
�
�� ��� ���-��$, ��
�
��;$	��
 	� <!��

��� ���� ��� ��������	����,� (��-���	��
���! �
 #�$�
 ��� 	���<�<��� �
��.
+
��;
���� 	� �
 ��������
 (��-���	



����$ ����$��
 ��� ��!���� �)����
���#��	��
($����� �
� 2�������	��
�,
(�
�-�	��
 ,��� �� ��������!��� �


	�(����$ ����$��
 �
� ����	$;���� ��� �
�
	��
�� ��� (��-���	�� �
� 	���<�<!�����
��$ 	
�� #���
) (<�. “4�	��,����

��� ��� ��
�����	!��� #�����”,
��	����� 19).

3���(� �����
	�
% €

2-��� +�!��;� �
� D����
� 2,8658 1.432.900.000

1	
��
�(��� +�!��;�
���  ��	����� 24,4935 12.246.750.000

+�!��;� ��� 2��!(
� 2,0564 1.028.200.000

+�!��;� ��� F������� 8,8935 4.446.750.000

+�!��;� ���  ������ 16,8337 8.416.850.000

3������ +�!��;� ���
F����(��� 0,8496 424.800.000

+�!��;� ��� F������ 14,8950 7.447.500.000

3������ +�!��;� �
�
8
���	<
)��
� 0,1492 74.600.000

+�!��;� ��� 1����(��� 4,2780 2.139.000.000

2-��� +�!��;� ��� /������� 2,3594 1.179.700.000

+�!��;� ��� &
��
������ 1,9232 961.600.000

+�!��;� ��� M�����(��� 1,3970 698.500.000

4)�
�
 80,9943 40.497.150.000

12 F$���  �$�"�&� ���!���$�

+
 ��
�#��
 ���$ ��
�������� ������ ��$
�$�
�� 
����$	��
�� ��
� ��� 2-�3+ ���
��� �������,� �
�� �
� ���(�
���� 	�

�� 	���<�<��-���� ��������	����!
(��-���	� (<�. ��	����� 11). 2�����
������	<!��� ��� ��
#��,���� ��� 23+ �
�

���(�
���� 	� �
 ��	��
 ����!���� (61,9
����. ���,, 2001: 53,9 ����. ���,) ���
�
��
)� 	���<����
)� �
������	
)� �
�

��-����
).

13 �	$;'(@��4

2���( � 23+ (�����#�� �9��$ ���(��

��	� ������!�	��
� ��� ���(��
 ����
��
�

��� 	� (�(
	��
 �
 ��	����$ )9
�
�
� ��
-�	����
) �����
���	
�� ���,
�#�	�������� ����� ��$<��9� ������ ���

�� �$�� ���()���. 3!-� #�$�
 ����!;����
�
 )9
� ��� � �������$���� ���� ���
��$<��9�� 	� <!�� ��� ���
�$���� ���

23+ ��� �
�� 	���
����
)� ��� ���()�
��
��	� ������!�	��
� ��� ����
��
�.

+
 ��
�#��
 ���$ ������	<!��� ������
(�
�������� ��
<��9��� �
� ��
�
)�
(��!�� ��� ��
�! ���-,� ��� �������,�,

��-,� ��� 	�� ���!����� ��$<��9� ��
�#��� 	� �� ��	<���� ��
#����� ���
23+ �� ���������� ��� ���������

��������!���� �
� #����	
�
��� ��
� �

���$� ���� ��#�� �
�� ���!����� 	��!
��� ��$(
�� �
� 	��-�
� ��� �� 	����
�!

��� ��
 
������$ ��� �����
.

14 F$3�	�� %$& ����	$ �	%$3�4

1� �
������	
� ���
� ������
����)
��

��
-�	����! �����
���	
�� �
�
��
��#
���� ��$ 	� ����	��
�
��-����
���(� ��� ��� ��
�#���� �
� ���������
)

��� �
� ��-����
). 5 	����� ���
��
�
���� ���,� 
�������� ������ ����
��
��	��� �
� (
����
� 5&/ ������ �
�

���, (<�. “����$� ��� ���������/
��
#��,���� �� ���!����	�” ���� ��$����
“8
�������� �
�������”).

2002 2001
€ €

����$� 1.983.835.491 1.691.913.278

4��!����	� 1.682.723.875 7.428.130.700

+���
� 738.274.730 308.958.852

4)�
�
 4.404.834.096 9.429.002.830
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15 ��)�'��$ ��� ��$��%�����

+��#�	��

5 ����� ����<�<��	��� ��		��
# ���
2-�3+ ��� ;,��� �
� ���, ��
 ���!���

��� 23+ (�
 
�
�
 ����� 5 (����. ���,)

����#���� ���
���! �� 4.049.715.000 ���,
��� ����)���� �� ���:

3���(� �����
	�
% €

2-��� +�!��;�
�
� D����
� 2,8658 143.290.000

1	
��
�(���
+�!��;� ���  ��	����� 24,4935 1.224.675.000

+�!��;� ��� 2��!(
� 2,0564 102.820.000

+�!��;� ��� F������� 8,8935 444.675.000

+�!��;� ���  ������ 16,8337 841.685.000

3������ +�!��;� ���
F����(��� 0,8496 42.480.000

+�!��;� ��� F������ 14.8950 744.750.000

3������ +�!��;� �
�
8
���	<
)��
� 0,1492 7.460.000

+�!��;� ��� 1����(��� 4,2780 213.900.000

2-��� +�!��;� ��� /������� 2,3594 117.970.000

+�!��;� ��� &
��
������ 1,9232 96.160.000

+�!��;� ��� M�����(��� 1,3970 69.850.000

4)�
�
 80,9943 4.049.715.000

1� ����
��� ��� ���$� ��� ;,��� �
�
���, 2-�3+, 
� 
�
��� ������
����)
��
�
 5% �
� �
�
) �
� -� ������ ��

����<!�
�� �� ��������� �
� -�
��		����#�� ��� �
	��	���� N����,
����#
���� ���
���! �� 47.514.250 ���,

��� ������	
���� �� ���:

3���(� �����
	�
% €

2-��� +�!��;� ��� "����� 1,6709 4.177.250

+�!��;� ��� 4
��(��� 2,6537 6.634.250

+�!��;� ��� /������ 14,6811 36.702.750

4)�
�
 19,0057 47.514.250

+� �
�! ���! ������
����)
�� ����
���

��� ��� �!��9� ��� ����
�����,� ��$(��
��� 23+ �� �#��� 	� �������� �
� ������
��� �
������	$ ��� ���$� ��� ;,��� �
�

���, 2-�3+. 1� �� �$�� 2-�3+, 	�#���
$�
� ����#-
)� ��
 2����)���	�, (��
���������� �� ����<!�
�� !��
 �		� ��$

�
 ����
�
)� �� ����� �������		��

���!���
, ����� �
� �
�
) �
� �#�� (�
��
��������. 2�����, (�� (����
)����

	���(�
 ��� (����	���� ���(� ��� 23+,
��	������	<��
	��
� �
� ���
(	��
�
��$ ��� �����
	 ��� �����;
���		�����

���, ���$� �
� 2�������	��
�, 
)��
��
#��
)���� �� ���)9
�� ��#$� ;�	���
��� 23+.

<��%��	��#

4)	���� 	� �
 !�-�
 33 �
� 3���������
)
�
� 243+ ��� ��� ��$���� �
� "�
������
)

4�	<
���
� ��� 21�� 6����
� 2002, ��$
�� ��-��! ���(� ��� #����� �
�
����� ���� 31 "���	<��
� 2001 �
�$

365 ����. ���, 	������-��� ��
 �����$
��
-�	����$.

16 �	23	�%%� ���2%��$� #���� %$�
�&�'
�

4�
 ������
 ��� (��#������� ��� �(���
��������� ���, � 23+ �#�� ���!9��

�)	<��� �
� ��
�! ��$���		� ���$	��
�
(�����	
) ������. 4)	���� 	� �� �)	<���
���, (�
���	��
� ������$���
� (��������

���������� (�����	
) ������ ���
�
������	$ ��� 23+ 	� ������	<��-
�
	��
�� �
� �#
�� ���-�� ���!����
�

��$ ��� 23+. D!��� ��� �� �$��
��	������, (������-���� �������������
��!���� 	� ��	����� ������
�!� ���

������,�����, ����� 1,4 (����. ���,
������ (2001: 1,6 (����. ���,), 
� 
�
���
����	���� �����	��� ���� 31 "���	<��
�

2002 (<�. “/������������ ��!����” ����
��$���� “8
�������� �
�������”).
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17 ��%;2'��� %�''$�����4
���'�	
 !4 ��& ����$�&
�

+
 2002 #����	
�
�-���� ��	<$����

	���
����� ��������� ��� ����
���� ��
���!����	� ��
 ������
 ��� (��#�������
��� ��������	����,� (��-���	�� ��� 23+.

4��� 31 "���	<��
� 2002, � 
�
	�����
���� ��� ��������,� �
� ����	����
�����	��� ��� � ��$�
�-�:

4�	<$���� 	���
�����
��������� ��� ����
���� /��� ��	<
���
�
�� ���!����	� €

/�
��� 1.130.775.475

&������ 682.464.004

18 ��)�'����(4 #� %�� ��4

4��� 5 6����
� 2002, � 23+ ��� 
 "	
�
��� M�����
)���� ������9�� �)	<���

�
� ��
�! ��� ��
�! ��$ ��� 23+

��
��(
� ��� ��� �������� ��� 
������,�
�������,� ��� ��������!����. D!��� ���

��
��-
���	���� 
��
(
	��	�� �������,
� ��!#���� ��	 ��
�!� 
������� ��
61,4 ����. ���,, �
�$ ����<����
 ��

($���� �
 ���$���
 ��� ��� 31 "���	<��
�
2004, �	��
	���� ���! ��� 
�
�� �
����$���� �
� 
��
��(
� -� 	���<�<�����

�
	�	�� ���� 23+.
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�!%��9 ��4 ��& �
� ��$��'� %��
� "	� �
4

19 ����	$& �� �
���$& �2�$�

4������  ���� ��  ���	��	��	����
��	%�� ���

+
 ��
�#��
 ���$ ������	<!���
��������
)� �$�
��, 	��
� #�������
)�
�$�
��, ��� ��� ��������� ���

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

4������  ���� 	�� �� �		���� ��

�	��9���	��	 �� ���� ���� ��
���������	��

+
 ��
�#��
 ���$ ��
�������� ��$ �
��
��������
)� �$�
�� ��� 23+ ��� �������,�
��� �� �#��� 	� �
 	���(�$ ��� (8%) ���

���
��� ��(
�� �����;
���		����� ���,
(<�. “+����;
���		!��� �� ����
�
���” ����
��$���� “8
�������� �
�������”).  �� �
�

��
�
���	$ ��� �$��� ���,� ����	$;����
�
 ��������
 (��-���	
 
����$ ����$��
 ���
��!���� �)���� ���#��	��
($����� �
�

2�������	��
�.

E�������  ���� ��  �� 	�	������
�� �%�+, �� �!��� �� ��	"�"	�%��	
���	��	��	��# ��	%����	

4�
 ��
�#��
 ���$ �	����;
���� 
� �$�
�
�
� ����<�-���� ��
� ��� 2-�3+ ���

;,��� �
� ���, ��� ��� �������,� �
��
������ ��� 23+ �� �#��� 	� ��

��������	����! (��-���	� �
� ���
	���<�<���� <!��� �
� !�-�
� 30.1 �
�

3���������
) �
� 243+.

D����  �������  ���� �	� �����  !������� 
����

+� ��
�#��� ���! ������	<!�
��
��������
)� ��� #�������
)� �$�
��
��� ��
�
���� �
� ��
���9�� ��$

���������� 	��� �
� TARGET ��� ���
��� �
��,� ��������� ��� ��
#��,����
�� ���,.

6� �������� ��� �����
��� “&�������
�
�$�
� ��$ ��� �����
	 ���

�����;
���		����� ���, ���$� �
�
2�������	��
�”, 
�  ��-��
� ��������
�
�$�
� 	��,-���� �� �)������ 	� �
 2001,

������ �$�� ��� 	������ ��� ����
����
�
� (
����
� 5&/ ��� �
� ���, ���
(�!����� �
� ��
��.

20 �	�3%��$�$�!�(��� �(	#!/�!%&�4
��2 "	!%��$$��$�$%��(4 �	�1��4

4�
 ������
 ���-�� ��!���� (��#�������

#���
������
� ��
���9�� ��-��!
����	��
�
��-���� ���(� ��$ ��� �,����
������. +
 2002, (�� �������-����

��	������� ���
�� ������!�	��
�.

21 G�$ ;( ��4 "	!%��$$��$�$%��9�
 �$�"�&
� ���	3!���$� ��� �( �
�

5 (��!�� ��� 
�������� �#�($� ��

�
���
� ���� ��$�<��� �
� �$��
��
������ ��� ���� F������� ��� ���

��(��,� ���<�����,� (�����	!��� �
�
����#�� � 23+ 	� �� ��������	����
�
�� ��
��	�� ��
 ���
� �
� ��
��

(31 "���	<��
� 2002), 	��! ��� ��
��	���
��� �� �$�� �
	��	!��� ������ �
� ���,
��� (�!����� �
� ��
�� (<�. “/����,����

��$(��” ���� ��$���� “8
��������
�
�������”).

2002 2001

€ €

/��-!����
� ��������
�
�$�
� ��� ��������-
	����,� (��-���	�� 1.060.990.318 1.851.694.324

��������
� �$�
� ���
��
#��,����
���(�(�	���� 	�
��������	����!
(��-���	� (70.371.421) (144.262.865)

3�-��
� ��������
� �$�
�
��� ��������	����,�
(��-���	�� 990.618.897 1.707.431.459
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22 ����	� ((1$#�)/( $#� ��2
�%$�;(4 ��� �	$%�����4

+
 �
�()��
 ���$ ��
�������� ��$ ��

��
(� ��� ��
(� �
� ������
����
��������. +� ��
(� ��
�-�� ��$ �
����
�
� ���<�-���� �� ��������! �(�)	���

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

2002 2001
€ €

N�
(� ��$ �	
�<��
��� ��
	-���� 634.241 931.206

N�
(� ��� �	
�<�� ���
��
	-���� (861.399) (633.086)

3�-��! ��
(� ��$ �	
�<��
��� ��
	-���� (227.158) 298.120

23 F$��� ( $#�

"�!�
�� !��� ��
(� ��
���9�� ���
(�!����� �
� ��
��, ������ ��$ ��

	����
�! �#����	
�
����� (�
������,�
��
<��9��� ��� ��
�����	��� #�����.

24 ������4 �	$ 
���$�

4��� �����
��� ��� ������	<!�����
�
�$ 92,6 ����. ���, ��� 	��-
)� ���
�
���� ���
#�� (2001: 82,4 ����. ���,),

���
(
����� ����
��� ��� 23+ ��
 ��	��

����!���� �
� ��
�����
) ���, ��-,� ���
�� ���!������ ������ ��� ���#�	!��� �
�

����<��� � 23+. 1� �	
�<�� ��� 	��,� ���
2���������� 2����
�� ��� 23+ ���-��
���
���! �� 2 ����. ���, (2001: 1,9 ����.

���,). "�� ����<�-���� ����!���� ��
��,�� 	��� ��� 2���������� 2����
�� 
�� ��
������$	��� 	��� ��� 
��
�������

�
�� ��� (�!����� �
� ��
��. 1� 	��-
� ���

� �
���� ���
#��, ��	������	<��
	����
��� �	
�<,� ��� ��,����� (�
������,�

�����#,�, ��
�
�-
)� ���’ 
����� �

	��-
�$��
 ��� 2�����?�,� 3
��
����
��� ����� ��������	� ��
� ���$.

4�
 ���
� �
� 2002, � 23+ ����#
�
)��

1.105 ������
��, ��$ �
�� 
�
�
�� 79
�����#�� (���-������� -�����. 1 	��
�
���-	$� ����#
�
�	���� ���� 23+ ���!

�
 2002 ��� 1.080, ������ 997 �
 2001. +��
�(�� ����
(
 ������ 113 ���� ��
��9���,
��, 51 ��!����
� ��
#,����� ��$ ���

23+.

25 �$ �	23	�%%�  ����1�$#2�! !4
�$� �	$ 
���$� �!4 ���

4)	���� 	� �
� ���
���	$ �
�
��
��!		��
� �������
($����� ��� 23+,
���������� ����� ����
������ 	����� ��!

�������. 5 ��������� ����
������ 	�����
����� ���� 31 "���	<��
� 2001, 	� <!�� ��
	�-
(
 Projected Unit Credit, �)	���� 	�

��� 
�
�� ��
<���
���� 
� ��!#�����
��
#��,���� �
� ����������� ��� ��!���
�
�! �
� -� ��� �������� �
��

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

1� �������
(
����� (��!��� �
�
��
��!		��
� ����	,���� �)	���� 	� ��
���	
($���� ����(����	��
� ����
����.

1� ���
����� �������
(
����� (��!��� ���
23+, 
� 
�
��� ������	<!�
�� ���
��$<��9� ��� ���($	��� ��������� ���

��$�-���� ���
#�� 	��! ��
�������
($����, ��� 27,4 ����. ���,
(2001: 14,9 ����. ���,). 4�
 �
�$ ���$

��	������	<!����� ��$<��9� ��� ����<
�
����!���� �� 	��� ��� 2����������
2����
��, )9
�� 2,1 ����. ���, (2001:

0,7 ����. ���,) ��� ��� ��#$� ��$�-����
����
���. D!��� ��� �
���	!��� �
�
����
����, � 23+ ����<��� �
 2002

��$�-��� ����
�! )9
�� 10,5 ����. ���,.
+
 �����
)	��
 	���
����$ �
�
��$
����
�!� ��� 23+ ����� 16,5% ��� ���

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

26 ��$��!���(4 #�����4

4� ����� ��!�
���� $��� 
� �
����
���#
���� (��!��� �
� ��
�
)� ��
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	��-��� ��� �������� �������,�

��������!����, ���-! ��� ��
����	$ 	�
���������
) #�������, �	
�<��
��������,� ��������,� ��� �
����

��������� ��� ��
	-����, ��-,� ������
��� (��!��� ��� ��� ��$���9�, 	��!-���,
�����!�����, ���!����� ��� ��������-

�!����� ��������.

5 ��-�� 	����� ��� (�
������,�

(����,� �� �)������ 	� �
 ��
��
)	��

��
� 
�������� ������ ��
 ���
�$� $�� ���
(�!����� �
� 2001 ��#�� ����<��-��

��$�-���� �	
�<�� ��	<
)��� �� �#���
	� ��� 2��������� 2��	������ 2��, 2002.

27 A�!	� &�4 ��	�3
3�4
�	����$3	�%%��&
�

+
 2001, �������
�
�-��� �
 �$��
�
�������� ��
-�	��
� �����;
���		�-

���� ���, ��� ��� ����	��,���� ��������
�����,� �
� 2�������	��
� ��
 ������


��� 	��!<���� ��
 ���, �� ����� 	
��,

	�#��� $�
� ����	��
�
��-�� 

�����
)	��
� ���	����	$� �
� ��
-�	��
�
���
) ���� 2-�3+ ��
 �$��
�. 3��$���

��$����� �
� "�
������
) 4�	<
���
� ���
23+ 	��! ��� ������� �
� ���,,
�)	���� 	� ��� 
�
�� �
 ��$�
��


��$-�	� �����;
���		����� -�
��
������� �
� ����� ��$� ���������
)
��
-�	��
� �
� 2�������	��
�, �
 ��

�$�� �$��
� ��-,� ��� ����� ��
(� �
�
����	��
�
�-���� �
 2002 �#
�� ���
�
�������-	�����. 1� 2-�3+ ���<��)�-����

����-���� 	� �� ��$�
��� ��
(� ��� ��
(�	�
����� �
� ���������
) ��
-�	��
�
�
� 2�������	��
�.

+
 "�
������$ 4�	<
)��
 ��
�!���� $�� �
��(�!	��� (���
	 �
� ���
(	��
� ���

23+ �
� ��
��#���� ��$ ��� �����
	 ���
�����;
���		����� ���, ���$� �
�
2�������	��
� -� ������ �� 	���-��

��$�
�� ��
� ��� �� �$�� (��!��.
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&�
� �
� &�$�(�
 ��� �
 "�
������$ 4�	<
)��


��� 2�����?�� 3������� +�!��;��

M�����
)���

2�����	� �
�� ���������$	��
�� ����
�� �
������	
)� ��� 2�����?�� 3�������
+�!��;�� ��� 31�� "���	<��
� 2002. 1� �� �$�� �
������	
� �������;
���� 	� ��-)��
��� 2���������� 2����
�� ��� 2�����?�� 3������� +�!��;��. 2	��� ��	����

���)-��
� �� �����
�	� ��,	� �#����! 	� �
�� �
������	
)� ���
)�, <!��� �
� ����#
�
	��.

"��������	� �
� ����#$ 	�� 	� <!�� �� "��-� 2�������! &�$����. 4)	���� 	� ��
��$���� ���!, 
����
�	� �� �#�(�!�
�	� ��� �� (�������
�	� �
� ����#
, ,��� ��
<�<���-
)	� �� �)�
�
 <�-	$ $�� 
� ����
� �
������	
� (�� �����#
�� 
���,(���

������<����. 1 ����#
� ������	<!��� ��� �������, �� (���	��
������ <!��,
����������,� ��� 
�
�� �����;
���� �� �
�! ��� �� ���
�$�� �
� ���
���!;
����
��
�� ����
�� �
������	
)�. 2�����, �����#�� ��� ���
�$���� ��� �
������,� ��#,�

�
� #����	
�
�-����, ��-,� ��� ��	�����,� ����	���� �
� (���)���� � (�
�����.
+��
�, ���
�
������ � ���
��� ���
������ ��� ������ �
������	,�. &����)
�	� $��

 ����#
� �
� (��������	� ����#�� 	�� ����� <!�� ��
���	��
� �� �����
�	� ��

��,	� 	��.

3��! ��� !�
9 	��, 
� ���������$	��
� ����
� �
������	
�, 
� 
�
�
� �������������

�)	���� 	� ��� �
�������� �
������� �
� ������-����� ���� ��,�� ��$���� ���
��	��,���� ��� �
�� �
������	
)� ��� 2�����?�� 3������� +�!��;��, ����#
��
���- ��� 
�- ���$�� ��� 
��
�
	��� ���!������ ��� 2�����?�� 3������� +�!��;��

���� 31 "���	<��
� 2002 ��� ��� ��
�����	!��� ��� ������,� ��� ��� �� #��� �
�
����� ���� 31 "���	<��
� 2002.

M�����
)���, 12 6����
� 2003

PricewaterhouseCoopers

/�,��	
� 2������ 1��
�
	��
) 2���#
�

1� 
��
�
	��
� ��������

��
���� ��
����
(Wagener) (Roennberg)
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�!%�&
 ! ��& �!4 #���$%�4 �
� ��	#9�

5 ��	����� ��� (�� ��
����� �		� ���

��
�
	��,� ������!���� ��� 23+ ��� �


��
� 2002. "�	
���)���� ���� 2����
N�-��� ��� ���	������
)� 	$�
 �$�
��.

����$%� ��	#9�

�������	 	�� 	 �	��9���	��#�	 ��� ��� ���
� �+,

4�
 ������
 ��$����� �
� "�
������
)
4�	<
���
� ��� 19�� "���	<��
� 2002,
�
�$ )9
�� 606 ����
		����� ���,, �



�
�
 ������	<!��� 	��
� �
� ���
(	��
�
�
� ��
�! �
 	���(�
 ��� 23+ ��
 �)�
�

��� ����
�
�
)���� �����;
���		�����

���,, (����	-��� ���� 2-�3+ ����
3 F��
����
� 2003, ���’ ����
��� ��
�
�� 	���(�� ��		��
#� �
�� ��
 ���!���


��� 23+.

��	���# �� ������ 	��%��	���

+
 !�-�
 33 �
� 3���������
) �
� 243+


��;�� $�� �
 ��-��$ ���(
� ��� 23+
	���<�<!;���� 	� ��� ��$�
�-� ����!:

• N�� �
�$ �
 
�
�
 ��-
��;���� ��$ �

"�
������$ 4�	<
)��
 ��� (�� 	�
��� ��
����<����� �
 20% �
� ��-��
) ���(
��

	���������� ��
 �����$ ��
-�	����$ 	�
��,���
 $��
 �
 100% �
� �������
�.

• +
 ��$�
��
 ��-��$ ���(
� (����	����
	����) ��� 	���(�
)#�� ��� 23+, ���’
����
��� ��
� �� ����<�<��	��� 	���(�!

�
��.

4)	���� 	� �
 �� �$�� !�-�
, �

"�
������$ 4�	<
)��
 ��
�!���� ���� 20

6����
� 2003 �� 	�� 	�������� ������
�
�$ ��
 �����$ ��
-�	����$ ��� ��
(�����	�� �
 ��$�
��
 �
�$ )9
��

614 ����
		����� ���, ���� 2-�3+ ���
;,��� �
� ���,, ���’ ����
��� ��
� ��
����<�<��	��� 	���(�� ��		��
#� �
��

��
 ���!���
 ��� 23+.

1� 2-�3+ �
� (�� ��		���#
�� ��� ;,��

�
� ���, (�� (����
)���� �� �!<
��
	���(�
 ��$ �� ���(� ��� 23+.

2002 2001
€ €

3��(� #����� 1.220.454.254 1.821.819.922

2��$(�	� ��$ ��
�����;
���		!���
�
� ��(�(�� � 23+
�
 
�
�
 (����	-���
���� 2-�3+ (606.000.000) 0

3��(� #�����
	��! �� (���
	
���
(	��
� ��$ ��
�����;
���		!���
�
� ��(�(�� � 23+ 614.454.254 1.821.819.922

6����
�! ��

�����$ ��
-�	����$ 0 (364.363.984)

"����	���� ���(� 614.454.254 1.457.455.938

"���
	 ���� 2-�3+ (614.454.254) (1.457.455.938)

4)�
�
 0 0




