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����������� ��� 31�� 
�����
��� 2003

���
������  ��������: 2003 2002

€€€€€ €€€€€

������ ��	 �
�	���
	� �
 ����� 1 8.145.320.117 8.058.187.254

�
�	���
	� �
 ���������� �����	 ��
�������� ����� 
��� 2

���������	 
����� ��
 ��� 211.651.948 164.788.323

�����
���	 �� �������	, ������, ������

��� ����� �������� ����������� 28.593.384.857 37.151.511.287

28.805.036.805 37.316.299.610

�
�	���
	� �
 ���������� �����	 ��������
����� 
��� 2 2.799.472.504 3.047.976.497

�
�	���
	� �
 
��� �����	 ��

�������� ����� 
��� 3
�����
���	 �� �������	,

������ ��� ������ 474.743.402 183.237.923

��	
�� �
�	���
	� �
 
��� �����	

	����	��� 	�������� ����� 
��� 4 25.000 0

�
�	���
	� 
���� ��� �������������� 5
���������	 ��
 �
��
����� �� ��� �������� ���

����������������� �
�! ���"	 ��


#
���
�������	 34.899.471.205 28.681.074.010

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

(�����
	) 4.599.894.403 5.468.478.796

39.499.365.608 34.149.552.806

��	
� ���	�
�� 
�
����	��� 6
#��!���� ����� 128.911.950 112.624.758

$���� ����������������� �������� ����������� 5.573.756.258 5.529.030.465

����
��
�
�� 
���� ��� ���������
��� 
%��� 590.646.023 1.260.718.561

���&��� 37.791.421 609.968.394

6.331.105.652 7.512.342.178

!���� ����
�� 476.688.785 0

"����� 
�
����	��� 86.531.757.873 90.267.596.268
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#��

���������	� �
 �����$���� 7 34.899.471.205 28.681.074.010

%
���
��
	� �
 
��� �����	 ��	
�� ��������
����� 
��� 8 1.065.000.000 1.036.000.000

%
���
��
	� �
 
��� �����	 �� ��������
 ����� 
��� 9 146.867.501 227.805.777

%
���
��
	� �
 ���������� �����	 �� ��������
����� 
��� 10

�����
���	. 
�"����� ��� ����
	 
�����!���	 1.452.432.822 5.192.380.656

%
���
��
	� 
���� ��� �������������� 11

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

�
�����������!� ���������� 40.497.150.000 40.497.150.000

��	
� ���	�
�� 
�&��	��� 12
����
��
�
�� 
%��� ��� �����������
���


���� 1.162.299.071 1.417.939.194

���&��� 174.890.973 75.191.137

1.337.190.044 1.493.130.331

'��(��)
	� 13 87.195.777 2.644.780.685

�����	����� ���
���������� 14 2.176.464.065 4.404.834.096

*
$���	� ��	 �
�&
���	�� 15
��&����o 4.097.229.250 4.097.229.250

����������� 772.757.209 772.757.209

4.869.986.459 4.869.986.459

*���� ����
�� 0 1.220.454.254

 "����� 
�&��	��� 86.531.757.873 90.267.596.268

�	������ ��������: 2003 2002

€€€€€ €€€€€
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	��������	�	 �
����� 1 .1 .2003  –  31 .12 .2003

���������	
, 9 ���	��
 2004

#'+-/�:�; �#��+<�; �+�/#=�

Jean-Claude Trichet

��������

/��������� �"��� ��� �
�����������!� ���������� 541.294.375 990.618.897

/��������� �"��� ��" ��� �������� ���

����������������� �
�! ���"	 ��
 #
���
�������	 698.245.187 726.917.226

$����� ���������� �"��� 1.449.963.923 1.965.003.344

���	�	���� 	���� 2.689.503.485 3.682.539.467

>��������� �"��� ��� ��� ���������� ��� #����

�� ��
�� �� ����*�*���
��� �
������������

����
���� (807.683.148) (1.140.963.789)

$����� ���������� �"��� (1.166.693.660) (1.547.042.623)

�����	���� 	���� (1.974.376.808) (2.688.006.412)

*�&���� 
	����	��� ����	 20 715.126.677 994.533.055

/������������
��� �
���/ �����	 ��"

����������������
	 ���%��	 21 525.260.622 735.425.388

����*
���	 ����������������!� ���������

����������� ��� �
���� 22 (3.972.689.560) (276.955.036)

@���&��
	 ���	/��" ���*�
A��	 
�����

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

����������	 ��� ���!� 2.568.708.838 154.000.000

*�&��� �
����
��� �
� ��������	�����	���

��+
	�, �
��(��
	� ��	 
��(��)
	� �����	 �	������ (878.720.100) 612.470.352

*�&��� (�+���)/����� �
� ���	(�� ��	 
����&
	
� 23 (63.466) (227.158)

��	
� ����� 24 2.911.280 3.744.153

"����� ��&���� 
����� (160.745.609) 1.610.520.402

  ������	 ���������� 25 & 26 (129.886.988) (120.003.344)

  ���������
	 ������	 27 (153.549.282) (133.966.576)

  ����*
���	 ���!����� ������ 28 (30.410.140) (17.738.206)

  '�������	 ��������	 ����������������� 29 (2.096.766) (118.358.022)

(!����)/*���� ����
�� (476.688.785) 1.220.454.254

��������: 2003 2002

€€€€€ €€€€€
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���������� ��������� 1

1 B� ��������
	 �������
	 ��	 #�� �������&�����
��������!	 ���� ��"&��� ��
 ����������� C
�*�
���

��	 #�� ��	 5�	 �����*���
 2002 (#��/2002/11), ## L 58
��	 3.3.2003, �. 38-59.

2 B� �������
	 �
�
	 ����� ���&���	 �� ��	 �����%��	
��
 �����
 26.4 ��
 ������������ ��
 #C��, �
�����
��� ������ ��
��� �� �����
������ �
�������
��
����
����� "��� �&��� ��
	 ���"��	 ��
 ��
��
�
�� ��������� ������������� ��� ������!� ��

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

��
�� �	� �	
����	�� ���
����������� �	�	��	����
B� ���������
	 ����������	 ��	 #
����E��	

��������	 �������	 (#��) 
��
�

���������� 
��� !��� �� ����
�����
�

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

��� �� ������
����� ��� ������!� ��	.

������������� ���&��� �� ��	 ��"��
��	

��������
	 �������
	2, ��	 �����	 ��

���������" C
�*����� ��	 #�� ������

���������	 ��� �� �����
���� ���	

��������	 �������	.

���������� 	
���
#&���"������ �� �%�	 ��������
	 ���
	: �

���� ��	 ����������	 ����������	

���������	 ��� ��	 ���&�����	, � ���� ��	

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

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

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

��������!� �����"���, � ���� ��	

��������������	 ��� ��"���/�%"��� (�

���� ��
 ����
��
�
��
), � ���� ��	

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

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

�	�� ��	 �� ��������� �	�	�
	��
B� ����������� ������������� �� �� �
����

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

������������� !��� �� �������*���� ���

���������, �� ���
	 ��	 �����	, ���

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

��� ����!� ��������� ����������� ���

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


��&�������� �� �
��������. B� �
������
	

��� ����������������!� ���������

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

���
	 �����������	 �� *��� ���

���������� ������������� ��
	.

�
���� �	� 	�	�������/����
������ ��
���	��	��	
B� ���������	 ��� �� 
�����!���	 ��


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

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

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


�����������. �� 
���� ��� �� 
%���

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

���� �� ��"�� ��	 �
�������	. ;

������������� ��	 �%��	 ��� ����������

��� 
�����!���� ��
 ��&�������� ��

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

�
��������*����
��� ��� ���"	 ��� ���"	

����������� ���������.

; ������������� ��	 �%��	, �� *��� ���

���� ��	 �����	, ��� ���������� ���


�����!���� ��
 ��&�������� ��

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

��� ������������� ��	 �%��	 ��
	 �"��

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

B ��
�"	 ���������� ���� ���� ��	

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

������� �������� ����%� ��� ���&��!�

��" ������������� ��	 ����	 ��� ��	

�
������������	 ��������	, ����

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

��	 �%��	 ��
 ��
��� �� *��� ��� ���� ��
 ��

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

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

�
�!/�������
 ;/� ���	 31 �����*���


2003.

������
G�� �� ����������� ���"���&� ��� ��

�����&��� �������� �����������

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

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

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

H�� �� ����� ��
 
��%� ���	 31 �����*���


2003, ���������������� �� �
��	 ���
	 ��	

�����	 ��	 30�	 �����*���
 2003. B� ��

������������ ������ ������!���� ���

�"���	.

	�	���
��� ���
��
�� 
���� ��� �� 
%��� �������������� ����

������� ���� ��� ����� ������������� �
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����*��������. �� �������������
���

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

��� �!���� �
����������	, ��
��� ���

������ ����&
������ ��� ������
�����

������	. �� �� �"�� �
��� ��� �����	


������������ �� *��� �� �
�� �"���	 ���

����������� ���������.

�� �� �������������
��� �
��� ���

�������������� �	 
����, ����

����&
������ ���
����	 �� ���������"

�������������	.

B� �� �����������������	 �����	

����&
������ ��� ������
����� ������	

��� 
���*����
� ����������� �
���

��" �������������, �� ����� 
��
�

�������&�� ���� ���������� ���������"

�������������	. B� �� �����������-

������	 �����	 ��� ��"	 �������
��


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

��
�" ��� �
�A�&������� �� �� ��

�������������
��� �
��� ��" ����
	

�����
	, ��������� � ��" ��
�". C�

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

��" ����������� �������� ��� �
��	 ��



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


���!����� ���&��� �� �� �
������������

�������� �/��� ��� ������� ���� ��
 ���

�
��	 ��
 
��
	.

���&��
	 
�
� � 
�" �� ����� ��


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


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

��� ��������!� �"��� ��� ����*
������

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

�
�!�.

	�����
������ ���	��	���
C�� ������� �
�������	 �� �
�&����

���������	, ��������� ������ 
�����

������!� �� ��
�"����� �
�&����

���������	 ��
	 ��" ��� ������ ��

�
�&����
�� ���� �� �����������
��

���������� ����������. �
�
	 �� �
�&����	

���������	 �������&����� ��� �������"

��
 ����������� ��� �����
����� 
���

����������	 �"��
	 ��
 ��&��������� ���

������
����� ������	. B� ������ ��


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

��&��������� ���� ���������" ��	 #��.

C�� ������� �
�������	 �� �
�&����

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

������!� �� ��
�"����� �
�&����

������!����	 ��
	 ��" ��� �������� ��

�
�&����
�� ���� �� �����������
��

���������� ����������. �
�
	 �� �
�&����	

������!����	 �������&����� ���

���������" ��
 �����������, ���� ���

�������*������� ��� �����&
����� ��	

#�� ��� �����
����� ����������	 �"��
	

��
 ��&��������� ��� ������
�����

������	.

B� ����������
�	 �
������
	 (���	

�����	 �������*������� ��� �� �
������
	

��������� ������) ��
 �������������

��� ������� �����������	 �
�"����


��������� ������ �������&����� ����

���������" �"��� �&"��� ���
�����

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

��� �������� ��	 �
�������	. �� 2003, �

#�� ��� 
��*� ��&����� �� �� ���&�

������!� ���� �� �������� �
�����

�
������!�.

�
	���� ����� �����������
B� ���%��	 �� �
��������, ���.

����������
	 ���%��	 �
����������	, ��

����������� ��
�� ��� ���%���

���������	 ���������� ��� ����
	 ���%��	

��� ���������� ��
 �
���������� ���

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

���������� ����������, �������*�������

���� ������ �
������������ �
��,

�������
��
 �� 
����������� ��

�
������������ �
��� ��� �����	. B�

���%��	 ��� ��������� ����������"������

�	 ���	 ��� �%�� ��
	 ���� ��������.

�� ������� �
�*"���� ����������	

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

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

�� 2003 �� ��������	 �
%����!���	 ��


���������
 ����*��!� ���������	

�������&����� ��� ������
����� ������	.
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2003

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

�����!������ !��� �� �������*���
�

�����"�� ��
 ��
������� ��" ���

���������� ���������	 ��
 ������


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

��� ����� �� ���������" C
�*����� ��	 #��

�������� ��	 ���������
	 ����������	,

�&"��� �� �� �"�� �����"�� ��������
�

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

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

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

�������	 ����� ��� ����/�������	
����� ��� ��
�������	���
-	 �
������
	 ���"	 ��
 #C�� ���������

�� ����
������
	 �
������
	 ��


����������������� ����%� ��� �������!�

������!� ��	 ##. B� �
������
	 �
�
	

���������!������ ���� ����� �"�� �
��

��
 �
�������	 TARGET – ���
����E�"

�
�����������
�� C������ ������	

@���&���	 ��&������ �� C
���� >�"�� –

(*�. ��&����� 2) ��� �����
����� ������


�"����� �� �����������	 ���������
	

����%� ��� �������!� ������!� ��	 ## ��



��
� �
������ �� �� TARGET. H������

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


�������� 
����� ��	 #��, 
��� !���

���� #���� �� ��&������ ��� �"�� ������

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

��&�������� ���
	 �����������	 ��	 #��

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


����
��� ���� #���� 
����� ��� ����!�

���!� ��
 #C��.

�� “
�"����� ���"	 ��
 #C��” ���

#���� ��	 �!��	 ��
 �
�! 
����� ��	 #��

(���"	 ��
 ��&�����
 ��	 #�� ���

��� �
���� ��
 ��������
� ��" ��

����*�*��� �
�����������!� ����������

���� #��) ��������������� �	 ���������	 �


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

����
��������� ���� ���������" ��	 #�� �	

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

�� “
�"����� ���"	 ��
 #
���
�������	”

��
 �����
�
� ��" ��� ��������

����������������� �
�! ���"	 ��


#
���
�������	 �������*������� �	


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

��� ����� “���������	 ��
 �
��
�����

�� ��� �������� ��� �����������������

�
�! ���"	 ��
 #
���
�������	” (*�.

“���������������� �� �
���&����” ����

��"���� “$�������
	 �������
	”).

�� “
�"����� ���"	 ��
 #C��” ��� ���"	 ��	

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

�����	, ������� ��	 C�
����	 ��� �������

��	 ������	) 
����� ��	 #�� ��&���������

��� ���������" “'�����!���	 �� �
�!


����� �� �������� �!��	 �
�!”.

��������� 	��������� ��� �	����
�� ����� �������� �����������,

�%����
�
��� ��� ���
���, ������!���� ���

�"���	 ����� ��� ����*������� �%��. ��

������ ������!���� ��� �"���	. ;

����*������� �%�� 
����������� �� ��

�
���� ��	 �������	 ��"�*���	 ��� ��

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

���	 ��
 �����
������ ��������
, ����	

�����
��	 ��" �� ������� ���� ���

��"����� ��
, �	 �%�	:

C��� ��������� ��� ��&����������
���

�����!� �������
�	 ��� ����������	 ��


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

������������	 ��	 #��, � �������	

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

�"�� �����
����� �������� �� ����*������

�����	 
�	 �� �
��	 ��
 2008, ����������

���� ��� ����� � #�� ����
����� ��


��� ����&����� ���	 �������
	 ��	

������������	.

;����������� 
��������
	, �
��&
	 
���"
��� ��������", ��� ����&����� �
��: 4 
��

#%������"	, 
����� ��� �����������"	
�%������"	: 10 
��

��&����������
��	 ������	 �������
�	
��� ����������	: 25 
��

/���� �������� �� �"���	 ���� ��� ��"�*���
10.000 �
�! ���� �� 
��	

������	
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�� �
��
	��	 ����	���
������ ���
�
�������� ��� ���
; #�� �&���"��� 
�� ��"������ �
���-

%���"����	 ��
 *�������� �� ��������
��	

���&��
	. �� �����
����� �������� ��


������
 �
���%���, �� ����� ������������

������������ ��� ��� ����*��� �����!�

���	 ��
	 ����� ��� 
����� ��&�����
��
	,

�������*������� ��� ����� ��������

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

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


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

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


������
 �
���%��� ���������� �	 
���� ���


%��� ��
 �
���%��������� �����������	

���� �� 
��	 ��� ����� ��������
�. B�

�����
	 ��
 ����� ����*���
�	 ��" ��� �����

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

��" ��	 ���&��
	 ��	 #��, �����������

��" ��������	 ���
����	 ��
 �%��&�����
�

��� ����*��� �����!� �� *��� ��	

��������
��	 �
���%�������
	 ���&��
	.

�
	�����
	��	��	 �� �������
�	
; #�� ��� �� 12 #���� ��	 �!��	 ��
 �
�!, ��

�����	 �
���������� �� #
���������,

������
� ���������������� �
�!.3 ; �
��-

���� �%�� ��� �
���&�������� �����-

������������ �
�! �����
����� ���	

�������
	 �������	 ��
 #
���
�������	

��� ����
���� �������� ��
�� ����

����, ���&��� �� ��� ������ ��������	

�����������������4. ; #�� 
��� �����*��

��� 
����� ��
 8% ��	 �
������	 �%��	 ���

�
���&�������� ����������������� �
�!,

������" �� ����� ��&�������� ��� �������"

�	 “���������������� �� �
���&����”. ��

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

����������������� �
�! ���������� ��"

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

���������	, ��
 ����� 
�����	5, ��&���������

�	 “���������	 ���"	 ��
 #
���
�������	”


�" �� �������� “���������	 ��
 �
��
�����

�� ��� �������� ��� �����������������

�
�! ���"	 ��
 #
���
�������	” (*�.

“'�"����� ���"	 ��
 #C��/
�"�����

���"	 ��
 #
���
�������	” ���� ��"����

“$�������
	 �������
	”). B� ���������� �"���

��� ��� ���������� �
�!� �������*�������

��� �������� “������� ���������� �"���”. ��

���������" C
�*����� ���&����� "�� �� ��

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

#���� �� �� ���&� ���������	 �������	 ����

�� �
��	 ���� �������
6. #����	, �� 
����

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

�����" �
���	 ��	 #�� ��� �� �
�������
��


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

�� �
���&������� ���������������� �
�!,

��� �� ��� ���&���%� �
�"� ��"&���	 ��


����������� C
�*�
���
 �� ���!���

�� ���"���� �
�" �"�� �%"��� ��	 #��

�� ��
�� �� ��� 
����� ��� ����������

����������������� �
�!.

����	 �����	�	
$��*������	 
�"A� �� �"�� ��	 #�� �	

��������	 �������	, � #����������

#������� ��	 #�� &����� "�� � �������
��

����
����	 ���������	 �������!� ��!�

��� �� ���
��� ���
	 �����!���	 ���

���������!� ����������� ��������
	

��"�����	 �����&����	.

C��&��� �� �� ����� 27 ��
 ������������

��
 #C�� ��� *���� �������	 ��


����������� C
�*�
���
 ��	 #��, ��

C
�*����� ��	 #
����E��	 J����	

��
����� �� ������� � ������� KPMG

Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesell-

schaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft �	 �%�-

�����"	 �������	 ��	 #�� ��� ��������

������� ��" �� ���������" 
��	 2003.

3 ��"&��� ��	 #�� ��	 6�	 �����*���
 2001 �������
�� ��� 
����� ����������������� �
�! (#��/2001/15),
## L 337 ��	 20.12.2001, �. 52-54.

4 @� ��� "�� “������ ��������	 �����������������”
�������� �� ������� ��
 ��������
� "���, ���� ���
�&������ ��
 �������
 �
�������	 ��	 #�� ��� ������
��� �����"����� ����������������� �
�!, �&��������
� ������ ��������	 ��� ���������
�� ��&����� ��� ��

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

5 ��"&��� ��	 #�� ��	 6�	 �����*���
 2001 �������
�� ��� �������� ��
 ������������ ����������	 ���
�����!� �������!� ������!� ��� �
������"����
����!� ���!� ��" �� ���������" 
��	 2002 (#��/2001/
16), ## L 337 ��	 20.12.2001, �. 55-61.

6 ��"&��� ��	 #�� ��	 21�	 ����*���
 2002 ������� �� ��
������� ��
 ����������	 ��	 #
����E��	 ��������	
�������	 ��" �� �
���&������� ���������������� �
�!
����%� ��� �����!� �������!� ������!� ���
�
������"���� ����!� ���!� (#��/2002/9), ## L 323
��	 28.11.2002, �. 49-50.
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����������  ���  ��� �����������

1 �
���� �	� 	�	������� �� �
���

; #�� 
��� ���� ������ ��	 24,7

����������� �
���
	 ������� ��
��� (2002:

24,7 ����������� �
���
	). �� 2003 ���

������������� �
������
	 ��� ��
���. ;

����*��� ��
 ��&�������� ���� ���������"

�� ��
�� �� �� 2002 �&������� ���

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



��
	 (*�. “>�
�"	 ��� ���������	/


�����!���	 �� �
��������” ���� ��"����

“$�������
	 �������
	”).

2 	�	������� �� ���	��	��	 ��	���
�� �	������ �	� �	������ �����
��
�

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

�������������� �� ������ ���*������

�����!���� ��
 ������� � #�� ��� 31�

�����*���
 2003 ��� �����
�� ��"

�
�&���� ������������	 �����!�

���*�����!� ����������� �� �� �����
	

����������" ������ (���), *���� ��	

�����	 �� ��� �%�
����������� �� ���������

�������	 � ����
	 �����!� ���*�����!�

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

��	 #��, ���"	 ��!����� ��� ���!�����

���!� �����!� ���*�����!� �����������

��
 ���
��� � #��. �� ������ ���*������

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

; �%�� ��
	 ����������� �	 �� �������"

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

��� �������� ������ ���������� (�
�!,

���� <������	, ����	 ������	 ��� �������


;/�). $�������!	, �� ������ ���*������

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

�� �
�������� (*�. “>�
�"	 ��� ���������	/


�����!���	 �� �
��������” ���� ��"����

“$�������
	 �������
	”).

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


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

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

�����
	, ��
 ��&�������� �� ������� ;/�

��� ���� <������	. ���������� �	 �%�	:

����	����� ����	�
�
 ��	����� 2003 2002 @���*���
���
� �
�� € € €

�����������
����������� 1.365.187.080 1.249.268.747 115.918.333

�����
���	
�
�� ��	
�����	
�������	 1.197.220.582 1.665.333.388 (468.112.806)

C
�&����	
������!-
����	 3.834.025.154 8.252.807.861 (4.418.782.707)

��������-
���	 ��
�����
	 22.196.952.041 25.984.101.291 (3.787.149.250)

C����� 28.593.384.857 37.151.511.287 (8.558.126.430)

����	�����
����	� ��	����� 2003 2002 @���*���
���
� �
�� € € €

�����������
����������� 26.740 78.898 (52.158)

�����
���	
�
�� ��	 �����	
�������	 2.799.445.764 3.047.897.599 (248.451.835)

C����� 2.799.472.504 3.047.976.497 (248.503.993)

; ������ �
�!� ��� �
���� �� 2003

�&������� ���� ����� �"�� ����

������������� ��� �
��	 ��
 
��
	 ���

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

��&�������� �� ������� ;/�. ; 
��������

��
 �������
 ;/� 
����� ��
 �
�! ����

�	 ����
����� �� ��������� ������

��	 ����������	 �%��	 ��
	 �� �
�! (*�.

“>�
�"	 ��� ���������	/
�����!���	 ��

�
��������” ��� “�����!���� ��"���”

���� ��"���� “$�������
	 �������
	”).

3 	�	������� �� ��
� ��	��� ��
�	������ ����� ��
�

��� 31� �����*���
 2003, �� ���������	

�
�
	 ��������!��
�� �����
���	 ��

�������	 �������� ���"	 ��	 �!��	 ��
 �
�!.
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4 ������ 	�	������� �� ��
� 	��
��������	 �

��	�	 ����� ��
�

��� 31� �����*���
 2003, �� ���������	

�
�
	 ��������!��
�� �����
���	 ��

�������	 �������� ��	 �!��	 ��
 �
�!.

5 	�	������� ����� ���
��
�������	���

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

���������	 ��	 #�� 
����� ��� #����

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

�� ��� �������� ��� �����������������

�
�! ���"	 ��
 #
���
�������	 (*�.

“���������������� �� �
���&����” ����

��"���� “$�������
	 �������
	”).

$���
	 ���������	 ���"	 ��
 #
���
�������	
(�����
	)
�� �������� �
�" ����������� ��"

���������/��������� 
�"����� ��� E����

��	 �!��	 ��
 �
�! 
����� ��	 #�� ���

������� ��
 TARGET ��� ���� �&���"����

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

��
 ����������	 ��	 #�� ��" ��

����������������. ��� 31� �����*���


2003, �� ���" ��
 "&����� �� #���� ��	

�!��	 ��
 �
�! �"�� ��� ����������

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

���������������� ���� 533 ����. �
�!. �
�"

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

�
��� ��
 ����������	 ���	 #���� ��	 �!��	

��
 �
�! ��� �� ���� ��!�� ������� ��



��
	, �� �����	 �� �
������ �����������

(*�. “���������������� �� �
���&����”

���� ��"���� “$�������
	 �������
	”

��� “C����!���	 ��� ��� �������������

������	”, �������� 20).

6 ����	 �������	 ���
�������

#��!���� �����
�
�� �������*���� �� �%�	 ����� ��������

���	 31 �����*���
 2003:

2003 2002
€ €

B&���
	 #���� ��	
�!��	 ��
 �
�! ���
������� ��
 TARGET  49.646.309.854 56.546.091.330

���������	 #���� ��	
�!��	 ��
 �
�! ���
������� ��
 TARGET (45.579.175.620) (50.471.612.534)

������ �
�� ��� �������
��
 TARGET 4.067.134.234 6.074.478.796

B&���
	/(���������	)
#���� ��	 �!��	 ��

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

����������	 ��	 #�� ��"
�� ���������������� 532.760.169 (606.000.000)

$���
	 ���������	 ���"	
��
 #
���
�������	
(�����
	) 4.599.894.403 5.468.478.796

������ ������
 ��������� ���������

�%�� ���	 �%�� ���	
31.12.2003 31.12.2002 @���*���

€ € €

H����� ���
������ 54.929.962 51.496.140 3.433.822

;�����������

��������
	 45.407.622 33.522.388 11.885.234

#%������"	. 
�����.
�����������"	
�%������"	 ���
����&����� �
�� 2.149.813 2.575.083 (425.270)

/���� 
�"
�������
� 23.259.861 9.092.185 14.167.676

$���� �����
��������
����������� 3.164.692 15.938.962 (12.774.270)

C����� 128.911.950 112.624.758 16.287.192

; ����� ��%��� �� �
�" �� �������� �&���

��&����������
��	 ������	 ��� ���

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

��� ��� ����� ��"�����
 �%�������� ����

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

�%�	:

(�) B� ������ �� �
�! ��� �� �
�&����	

������!����	 �� �
�! ��������� ���

��
��
�� ��� ����� ��&������ ��	 #��

(*�. �����	 �������� 12).

(*) �� �����&
����� ���������� ��


�&����� �� ������ �
���%��� ��	

#�� ������!���� �� 91,7 ����. �
�!

(2002: 61,9 ����. �
�!). �� �����
�����

�
�� �������� ������������ ���	 �
�-

����
�
��	 �
���%�������
	 ���&��
	

��	 #�� ��� ��� 
�������� ��	 ��


����������� �
��� ��	 31 �����*���


2003 ��� ��	 �����	 �������������

�%������� ������� ����������	

����������. B� ������
	 ���&��
	 ��	

#�� ��� ��� ��&�����
��� ��


�����������	 ����������� �� �������

*���. �� �����
����� �������� ��


������
 ��� ����� �������%��� ��

���� ����������������� �������� ��


����������� ��	 #��, ��! �� ������


���� ��
 ��������
� ��" �� ����������

�
�!� ��� �"��� ��� ��������� 
����

��	 #��, ���� ��������������� ���

���
A� ���������!� �
���%�������!�

�����!�. ; �%������� ������� ������-

����	 ���������� ������� ��

�����
����� �������� ��
 ������


�
���%��� *���� ��� ���!� ��	 �����	

��� �
��	 ��
 
��
	.

2003 2002 @���*���
€ € €

������ �� �
�! 5.276.052.927 5.428.324.673 (152.271.746)

C
�&����	
������!����	
�� �
�! 167.100.400 0 167.100.400

���������	
������
	 �� ��
������ �
���%���
��	 #�� 91.727.194 61.852.580 29.874.614

$���� ���������-
�������� ��������
����������� 38.875.737 38.853.212 22.525

C����� 5.573.756.258 5.529.030.465 44.725.793

(�) ; #�� ���
��� 3.000 �����
	 ��	

�������	 �����!� �����������!�, ��

�����	 �������&����� ��� �"���	

������	, �����"���� �� 38,5 ����. �
�!.

����
��
�
�� 
���� ��� ���������
���

%���
�� 2002 �� �������� �
�" �������*���

����
��
�
��
	 ����������	 �"��
	

�A�
	 727 ����. �
�! ��� ��� ���������� ��	

#�� ��
 �
��
����� �� ��� ��������

��� ����������������� �
�! ���"	 ��


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

��" �� 2003 ��� ����, �� �"��� �
���

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

���� �
�
����, �� �������� �
�" ����-

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

�"��
	 ��
 ����
����
 �������
 ��


�&�������� ���� #��, �A�
	 165 ����. �
�!

(*�. “���������������� �� �
���&����”

���� ��"���� “$�������
	 �������
	”).

�� 
�"����� ���" �&��� �
���	

����
��
�
��
	 �"��
	 ��� ������ ���

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


�����������.

���&���
�� 2002 �
�" �� �������� �������*���

�� �
�����
�
�� ��������� �������

��
 ����������	 ��	 #�� ��" ��

����������������, �A�
	 606 ����. �
�!. ��

2003, �� ������ ��� ��"��� �
�!� ���

����������� ��" ��� #�� (*�. “C����!���	

��� ��� ������������� ������	”, ��������

20).

7 �
	�����
	��	��	 �� �������
�	

�� �������� �
�" �������*���� �� �������

��	 #�� ��� ������ ��� �
���&��������

����������������� �
�! (*�. “�������-

��������� �� �
���&����” ���� ��"����

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

�� �������� �
�" ����������� ��"

�����
���	 ���!� ��	 ���������	 J����	

��� �� #
�! (EBA), �� �����	 �����-

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

��� #�� �� ��
�� �� ��	 ������
	 ��	 EBA

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

TARGET.

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

B� 
�����!���	 �
�
	 �������������
�

�
���	 
�"����� ��
 ������ ���� #�� ��

���"	 ��	 �!��	 ��
 �
�! #���� ��� ��

����� ���
������� ��" �
������
	 ��


��������������� �
�� ��
 �
�������	

TARGET (*�. “'�"����� ���"	 ��
 #C��/


�"����� ���"	 ��
 #
���
�������	” ����

��"���� “$�������
	 �������
	”).

10 ����
������ �� ���	��	��	 ��	���
�� �	������ ����� ��
�

B� 
�����!���	 ��
 �����
�
� ��"

�
������
	 *���� �
�&���!� ���������	

��
 ������������� �� �� �������
	 ��	

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

��� �
�����������!� ���������� ��	 #��


��
� �	 �%�	:

��	 ����*�*���	 ��
	. ���������� �� ��

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

���%��� �����	 �����������"����	 ��


#
���
�������	, �������
�� !��� ��

������������ �� �������" ����"��� ��


�&���"����� ��� ��
 �
��
	 ��� ����������

��
 ����*�*������ 
�" ���&� ��
��� (*�.

“C����!���	 ��� ��� �������������

������	”, �������� 20).

2003 2002 @���*���
€ € €

C
�&����	
���������	 1.452.432.822 5.192.380.656 (3.739.947.834)

11 ����
������ ����� ���
��
�������	���

B ���������"	 �
�"	 �&��� ��	 
�����!���	


����� ��� #���� ��	 �!��	 ��
 �
�! ��


���
�
A�� ��" �� ����*�*��� �
���-

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


�����!���	 ����� ��&����
��	 �� �
�!,

��! �� �A�	 ��
	 ����������� ���� �� ��"��

% €

#����� ������� ��
 N�����
 2,8658 1.432.900.000

B����������� ������� ��	
H�������	 24,4935 12.246.750.000

������� ��	 #�����	 2,0564 1.028.200.000

������� ��	 <������	 8,8935 4.446.750.000

������� ��	 H�����	 16,8337 8.416.850.000

�������� ������� ��� ����
>��������������!� '������!�
��	 <�������	 0,8496 424.800.000

������� ��	 <�����	 14,8950 7.447.500.000

�������� ������� ��

$�
%��*�����
 0,1492 74.600.000

������� ��	 B�������	 4,2780 2.139.000.000

#����� ������� ��	 �
�����	 2,3594 1.179.700.000

������� ��	 /���������	 1,9232 961.600.000

������� ��	 O��������	 1,3970 698.500.000

C����� 80,9943 40.497.150.000

12 ����	 �������	 �	�������

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

�"��
	 �&���"����
	 ���	 ��	 #���� ��� ���

��������!� ��
	 ��
 �
��
����� �� ��

����*�*���
��� �
������������ ����
����

(*�. �������� 11). B� 
�����!���	 ��	

#�� ��
 �
��
����� �� �� ������

�
���%���, �
��������*����
��	 ���	

��"*��A�	 �� *��� ��� 
����� ��


����������, ��
������� �� 100,6 ����.

�
�! (2002: 72,4 ����. �
�!). C�� 
�"�����

�
�" �
��������*������� ��� ������

����*������ ����������� ��������� ���

��������	 �
������
	 ���������	 �A�
	

64 ����. �
�! ��
 ������������� �� ��
��

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

#�� (*�. �������� 6).
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13 �
��������

�� 2000, ������ � #�� �����
��� 
A��"

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

��������
, ������������ ������ ��"*��A�


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

�%����"��� �� �A�	 ��� � �������"���� �
��	

��	 ��"*��A�	 �� *��� ��� �%���"���� ��	

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

����	 �
����������	 ��� ��������
.

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


�������
 ;/� 
����� ��
 �
�! �� 2003, �
��

� ��"*��A� ��������������� �����	 ���

��� ���
A� �� ����������������!� ����!�

��� �
��	 ��
 
��
	, �� �����	 ���
�
A��

�
���	 ��" ��� ������������� ��	 �%��	

��� �����
����!� ��������� ��	 #�� ��


����� ��&����
�� �� ������� ;/� (*�.

“�����!���� ��"���” ���� ��"���� “$���-

����
	 �������
	” ��� “C����!���	 ��� ���

������������� ������	”, �������� 22)
 
7.

�� �������� �
�" �������*���� �����	

���*�
A��	 ��
 �&����� �
���%��	 ���

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

���!	 ��� ��� ��������� ��"*��A� ��

��
�� �� �� �
�*����� 
����
��� ��	 #��

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

��
 ������������ ���	 �� ���"� ����

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

��
 ������
 ��� �� ����&��� ��	 ���

�������" ��	 ������.

14 ���	
�	���� 	�	�
��	
�����

B� ����������� �
��� �������������
�

����������� �������������	 ��
 ���
�-

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

��� ��������� ��
 ����������� ��� ��


���������.

15 ���	�	�� �	� 	�����	���	

��&����o
; �����	 ����*�*���
�� �
������� ���

#���� ��	 �!��	 ��
 �
�! ��� ��&�����

��	 #�� (�� ����� ����� 5 �����. �
�!)

��
������ �
������ �� 4.049.715.000 �
�!

��� ��������� �	 �%�	:

7 ��"&��� ��	 #�� ��	 21�	 ����*���
 2002 ������� �� ��
������� ��
 ����������	 ��	 #
����E��	 ��������	
�������	 ��" �� �
���&������� ����������������
�
�! ����%� ��� �����!� �������!� ������!� ���
�
������"���� ����!� ���!� (#��/2002/9), ## L 323
��	 28.11.2002, �. 49-50.

2003 2002 @���*���
€ € €

>�
�"	 2.070.968.381 1.983.835.491 87.132.890

C
�������� 1.901 1.682.723.875 (1.682.721.974)

������ 105.493.783 738.274.730 (632.780.947)

C����� 2.176.464.065 4.404.834.096 (2.228.370.031)

% #��������
�� ����*�*���
��
��&����� ��&�����

€ €

#����� �������
��
 N�����
 2,8658 143.290.000 143.290.000

B�����������
������� ��	 H�������	 24,4935 1.224.675.000 1.224.675.000

������� ��	 #�����	 2,0564 102.820.000 102.820.000

������� ��	 <������	 8,8935 444.675.000 444.675.000

������� ��	 H�����	 16,8337 841.685.000 841.685.000

�������� ������� ���
���� >�����������-
���!� '������!� ��	
<�������	 0,8496 42.480.000 42.480.000

������� ��	 <�����	 14,8950 744.750.000 744.750.000

�������� ������� ��

$�
%��*�����
 0,1492 7.460.000 7.460.000

������� ��	 B�������	 4,2780 213.900.000 213.900.000

#����� ������� ��	
�
�����	 2,3594 117.970.000 117.970.000

������� ��	
/���������	 1,9232 96.160.000 96.160.000

������� ��	 O��������	 1,3970 69.850.000 69.850.000

'����� #����
�!��	 �
�! 80,9943 4.049.715.000 4.049.715.000

#����� ������� ��	
�����	 1,6709 83.545.000 4.177.250

������� ��	 C�
����	 2,6537 132.685.000 6.634.250

������� ��	 ������	 14,6811 734.055.000 36.702.750

'����� #���� ���"	
�!��	 �
�! 19,0057 950.285.000 47.514.250

'����� #���� ���"	
��� ���"	 �!��	 �
�! 100,0000 5.000.000.000 4.097.229.250
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B� ���&��
	 ��� ���"	 ��	 �!��	 ��


�
�! #���� �������������
� �� 5% ��


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

��	 #�� ��� ��
������� �� 47.514.250 �
�!.

�� ���� ��
 
��
� ����*����� ��" �
�
	 ��	

#���� �������������
� ���&��
	 ��� ��

�����
����� 
%��� ��	 #��. �������� ��

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

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

������� ��� ��������
� �
��� ��	 #��,

�
��������*����
��
 ��
 ����������	

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

�
�! ���"	 ��
 #
���
�������	, ����


����������� �� ����A�
� �
�"� �����	 ��	

#��.

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

����������" ��	 #��, ��
 �
�������

�
����� ��
 �����
 33 ��
 ������������ ��


#C��.

16 �������	 ��� �����	� ���	 ���
�	�	
���� ��� �����������

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

*����" �������
C��&��� �� �� ����� 29.3 ��
 ������������

��
 #C��, � ������ ��������	 ��� #����

��� ��� �����&� ��� ��&����� ��	 #��

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

; ��!�� �
���� ������������� ��" ���

���
�� ��	 #�� 
���� ��� 1� <���
����


2004. ��� 1� @�Q�
 2004 �� �����
�����

������� ����*��� ��	 ������	 ��������	,

�	 ����
����� ��	 
���%�	 �
�� �
��

����!� ���!�. C��&��� �� ��� ��"&���

��
 C
�*�
���
 ��	 15�	 <�
���
 2003

������� �� �� ���������� �������� ��


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

������	 ��������	 ��� ��� �����&�

��� ��&����� ��	 #
����E��	 ��������	

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

����������"����� ��� 1� <���
����
 2004

�	 �%�	:

�� ��������� ��� ���	�����

��&����o ��	 #��
#����� �� ���������	 ��� #���� ��	 �!��	

��
 �
�! (�� �����	 ����*�*���
��	

�
������
	) ��� ��&����� ��	 #��

���!����� �
������ ���� 1,3559% ��� ��

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


�
�! (�� �����	 
��
� ����*���� �"�� �� 5%

��
 �������
 ��
	) �
%������, �� ��&�����

��	 #�� ���!���� ���� 64 ����. �
�!

�
������ ��� 1� <���
����
 2004.

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

����+�+������� ���� #��
�����
��	 ��	 ������	 ��� ���������� ����

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

�!��	 ��
 �
�! (�� �����	 ����*�*����

�
������������ ����
���� ���� #��

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

��� ��&����� ��	 #��), � ������ ��������

�A�
	 40.497 ����. �
�! ��
 �������������

��" 1.1.1999 ��" 1.1.2004

�	 
�	

31.12.2003   1.5.2004
% %

#����� ������� ��
 N�����
 2,8658 2,8297

B����������� ������� ��	
H�������	 24,4935 23,4040

������� ��	 #�����	 2,0564 2,1614

������� ��	 <������	 8,8935 8,7801

������� ��	 H�����	 16,8337 16,5175

�������� ������� ��� ����
>��������������!� '������!�
��	 <�������	 0,8496 1,0254

������� ��	 <�����	 14,8950 14,5726

�������� ������� ��

$�
%��*�����
 0,1492 0,1708

������� ��	 B�������	 4,2780 4,4323

#����� ������� ��	 �
�����	 2,3594 2,3019

������� ��	 /���������	 1,9232 2,0129

������� ��	 O��������	 1,3970 1,4298

'����� #���� �!��	 �
�! 80,9943 79,6384

#����� ������� ��	 �����	 1,6709 1,7216

������� ��	 C�
����	 2,6537 2,6636

������� ��	 ������	 14,6811 15,9764

'����� #���� ���"	 �!��	 �
�! 19,0057 20,3616

;
�	�� ������ 100,0000 100,0000
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�� �
�� �� ����*�*��� �������"�����

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

�� ������ ���� 678 ����. �
�!, �� �����

�������&���� ���	 #���� ��	 �!��	 ��


�
�!.

-���+��
	 ��� 1� -�/�
 2004
G��� �� �
�	 �!��	 ��������� ����

#
����E�� J���� ��� �� ����������	 #����

����
� �
�� ��
 #C��, �� ���������
��

��&����� ��	 #�� ��� �� "��� ���

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

�� ����*�*������ ���� #�� �� �
%�����

�
������	.

�������	 ����� �����������

17 �
��
	��	 	����	��� 
	�������
������

C�� ������� ��	 ����������	 ��� �����

��&������ ��	, � #�� 
��� �
��A��

���*��� ��
 �&��� ��"������ �
�"����


��������� ������. C��&��� �� �� ���*���

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

�
������
	 ��������� ������ ��� ����-

�����" ��	 #�� �� �����
�*�����
��
	

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

N���� ��	 �� �"�� �
�&����	, ������-

������� ����������
�	 �
������
	 ��

�
�&���� ���������	 ��� ������!����	,

�%��	 0,4 �����. �
�! 
����� (2002: 1,4 �����.

�
�!), �� �����	 ���
����� ��������	 ���	

31 �����*���
 2003 (*�. “����������
�	

�
������
	” ���� ��"���� “$�������
	

�������
	”).

18 ������	�	 ����������� �����
����
��� ���������

�� 2003 ���������������� �
�*"����

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

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

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

31 �����*���
 2003, � ���������� �%�� ���

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

� ��"��
��:

C
�*"���� ����������	 ���������	 �%�� �
�*������
��� ��������� �� �
�������� €

����
	 1.928.169.982

/������	 610.966.084

19 ���	�	�	��� 
���������

C��	 5 @�����
 2002, � #�� ��� � ����	 ��	

O����&�����	 
�
���A�� ���*��� ��


�&��� ��� ����� ��" ��� #�� �����
��


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

��	 �������������. N���� ��	 ����������-

�
��	 ������������	 
�����	, � ��������

���� �����	 �������� �� 61,4 ����. �
�!,

���" ����*���
� �� �"���	 �� ���"����


�	 ��	 31 �����*���
 2004, ����������

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


�� ����*�*����� ������	 ���� #��. ;

��!�� �"�� ����*������ ��� ���� ��	

O����&�����	 �� 2003.
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����������  ���  ��� 	��������	��� �
�����

20 �	�	
�� ���������� �����

:��������� �"��� ��� �
�����������!�
����������
�� �������� �
�" �������*���� ����������	

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

���������� ��� 
�����!���� ��

�
��������, ��
 �����
������ �	 �%�	:

:��������� �"��� ��" ��� ��������
��� ����������������� �
�! ���"	 ��

#
���
�������	
�� �������� �
�" ����������� ��" ��
	

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

��	 �� ��
�� �� �� ������" ��	 (8%)

��� �
������ 
����� �����������������

�
�!. H�� ��� 
��������" ��� �"���

�
�!� �&���"����� �� ����
���� ����
����

�����" ����"��� ��� ���%��� �����	

�����������"����	 ��
 #
���
�������	.

B� ���������� �
��� �"��� �����
������

���	 #���� "��	 �������&���� ���

“���������������� �� �
���&����” ����

��"���� “$�������
	 �������
	”.

2003 2002 @���*���
€ € €

�"��� ��� �����������
���������!� 3.679.287 6.076.316 (2.397.029)

J���� ��" �����
���	
�
�� ��	 �����	
�������	 45.699.455 76.811.025 (31.111.570)

C
�&����	
������!����	 66.206.740 120.729.765 (54.523.025)

������ 
���� ��"
�����������	 ��
�����
	 445.357.205 857.373.212 (412.016.007)

"����� 
	����	���
����� 

�
�����������	���
�	�&
����� 560.942.687 1.060.990.318 (500.047.631)

>��������� �"���
��� �����������
���������!� (73.292) (263.018) 189.726

C
�&����	
���������	 (19.575.020) (70.108.403) 50.533.383

'	����	��� ����	


� �����������	���
�	�&
�����
(��&����) 541.294.375 990.618.897 (449.324.522)

N���� ��
 ���’ �������� �����������

������
�����	 ��	 #�� ��� �� 
��	 ��



��%� ���	 31 �����*���
 2003, ��

���������" C
�*����� ���&����� ��

���
�*��� ��
 2003:

(�) �� ������
��� ��	 ����	 ����������	

���������	 ������
	 ��
 ����� ���

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

�� �����	 ��
������� �
������ �� 533

����. �
�!, ���

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

��������� ������� �A�
	 165 ����. �
�!.

;��������� �"��� ��� ��� ����������
��� #���� �� ��
�� �� ����+�+���
���
�
������������ ����
����
C�� �������� �
�" ��&��������� �� �"��� ��


����*������� ���	 ��	 #���� ��	 �!��	

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

��	 #�� �� ��
�� �� �� �
������������

����
���� ��
 ��	 ����*�*���� *���� ��


�����
 30.1 ��
 ������������ ��
 #C��.

$����� ���������� �"��� ��� ������
���������� �"���
�� �������� �
�� �������*���
� �������-

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

��
 ���
�
A�� ��" �
������
	 �
�� ��


TARGET ��� ��� ��� ����!� ���������� ���


�����!���� �� �
�!.

B� ������� ���������� �"��� ���!�����

�� �������� �� �� 2002, �
���	 �"��

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


�������
 ;/� ��� ��
 �
�! ��� ��������

��
 
��
	.
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21 �
	��	����������	 ��

�/ ������
	�� �
��	������������� �
	����

; ������ �
�� �&������� �
���	 ����

��"�*��� ��
 �
��
 �"���
	 ������	 ���

�������� ;/� ��
 ���
��� � #�� �� ��

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



��
	 (31 �����*���
 2003), ���� ���


�������� ��
 �������
 
����� ��
 �
�!

��� �������� ��
 
��
	. ����&���� ��

�
��� �� ��� ����
���
�� ��	 �����-

�
��
��	 ������	 ��"*��A�	 
�����

�������� ����	 �
����������	 ���

��������
 (*�. “�����!���� ��"���”

���� ��"���� “$�������
	 �������
	”

��� “C����!���	 ��� ��
 �����������”,

�������� 2, ����������	).

2003 2002 @���*���
€ € €

������
�������������
���
�
��� ��" �����
	 528.606.147 734.191.562 (205.585.415)

�����
	
�����������������	
�
�����������
	
(�����	)/�
��� (3.345.525) 1.233.826 (4.579.351)

/������������
���
�
��� ��"
�������������-
���
	 ���%��	 525.260.622 735.425.388 (210.164.766)

C�� ������� �
����� ���%��� ����������	

�����&
�����
 ���
�
A�� ������ ����-

���������
��� �
��� ��" ��� �!����

������. �� 2003, ��� �������������

�
�������
	 ����
	 �
����������	.

22 	��������� �
��	�������������
��������� ���
������� �	� ������

2003 2002 @���*���
€ € €

@� ������������-
�����	 �����	 ��"
�����
	 (10.349.709) 0 (10.349.709)

@� ������������-
�����	 �
������-
�����
	 �����	 (3.962.339.851) (276.955.036) (3.685.384.815)

C����� (3.972.689.560) (276.955.036) (3.695.734.524)

23 �	�	
	 (���
	)/���
	 	�� 	������
�	� �
��������

2003 2002 @���*���
€ € €

J���� ��" ����*
	
��� ���������	 700.271 634.241 66.030

J%��� ��� ����*
	
��� ���������	 (763.737) (861.399) 97.662

������ (
%���)/

���� ��" ����*
	
��� ���������	 (63.466) (227.158) 163.692

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

��
 ���*������� �� ��������� ��������

�"�� �� �
��"�&���	 ��
	 ���	 ���


����
��� ������	 ��������� �������-

���!�. �� 
%��� �&����� �
���	 ����*
	 ���

����������� ���������!� ��� ����*
	 ��


�
��
����� �� ��� ���
���� �
�*������

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

�
�������� (*�. “C����!���	 ��� ��


�����������”, �������� 18).

24 ����	 ���
	

���&��� ���� 
���� ���
�
A�� ���

�������� ��
 
��
	, �
���	 ��" �� ����&���

��������������� ���������!� ���*�
A���

��� ������
����� ������	.

25 
	�	��� �
��������

C��� ��������� �
�� �������*������ ���"

108,2 ����. �
�! ��� ������	 ��� ����
	

�����
	 (2002: 92,6 ����. �
�!), ���������
	

���&��
	 ��	 #�� ��� ������ �
���%��� ��


���������� ��	, ���!	 ��� �� ��&�������


����	 ��� ��
������� ��
 ���
*��� � #��.

B� ����*
	 ��� ���!� ��	 #����������	

#�������	 ��	 #�� ������� �
������ ��

2,0 ����. �
�! (2002: 2,0 ����. �
�!). ���

����*������� �
���%��	 �� ��!�� �
�� ��	

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

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

��
 
��
	. C�� �
�� ��	 #����������	

#�������	 ��
 ����!����� ����*�������
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����*����
	 ������
	. B� ������ ��� ��

����
	 �����
	, �
��������*����
���

��� ����*!� ��� ��!����� ���������!�

������!�, �����
���� ���’ �
���� ��

������"��� ��� #
����E�!� ����������

��� ����� �
��������	 ���	 �
�".

C�� �
��	 ��
 2003, � #�� �����������

1.213 
�������
	, ��" ��
	 �����
	

84 �������� ���
�
����
	 �
���	. C���

��"��
�� ������ ����
��������� ��

����*��
	 ��
 ���������� �� 2003:

27 
���������� 
	�	���

C� �
�
	 
�������� "��	 �� ����
	 ��
-

��
��	 ������	 ��
 �&����� �� �������

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

����� ��� �%������" �� ��&��������

���������, ����*
	 �%������!� �
���-

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

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

��������, �����������, ��������� ���

��������������� 
��������.

28 	��������� �����	��� �	����

; ��%��� ��� ����*
���� �� 2003

��������� ��� �������� ��	 ������	 – ���

��!�� &��� – ��	 ����"��
 ��"�*���	 ���

��&����������
��� �����!� �������
�	

��� ����������	 (*�. “$�������� �����"����

��� ������” ���� ��"���� “$�������
	

�������
	”).

29 ���
����� �	
	�����
�
	�����
	��	����

�� 2003 �� ������	 �
�
	 �
��
�����

�� �� �"���	 ����
�������	 ����&���	

����������������� �
�! ����%� ���

#���� ��� ��� ���
A� ������"�����

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

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

��� �� 2002 �&������ �� �����
����

����
����	 ����������������� �
�! ���

��� �������!���� 
������� �����!� ��

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

2001.

2003 2002

1 <���
����
 1.105 1.043

/�����A��	 149 113

����������	 41 51

31 �����*���
 1.213 1.105

@
��	 �����"	 ��������
�
��� 1.160 1.080

26 �� �
��
	��	 ����	���
������
��� �
�������� ��� ���

C��&��� �� ��� ��������" ��
 �������-

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

�����	 ������������ ���
�� ��� �������. ;

����
���� �����	 ������������ ���
��


���� ���	 31 �����*���
 2002, �� *���

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

����������� "��� �� ��&�����
��� ��� ��


���� � �
���%��� 
������� ��
	.

B� �
���%�������
	 ������	 ��
 �������-

����	 �����!���� ���&��� �� �� ������"�-

��� �%������
�
��
 ����������. B�

�
�����
	 �
���%�������
	 ������	 ��	

#��, �� �����	 �������*���
� ���

��"*��A� ��� ����"���� ��������	 ���

��"�����	 �����
	 ���� �� �
���%���"����,

���� 21,7 ����. �
�! (2002: 27,4 ����.

�
�!). C�� ���" �
�" �
��������*������

��"*��A� ��� ����*��� �
���%��� �� �
��

��	 #����������	 #�������	, �A�
	 1,9 ����.

�
�! (2002: 2,1 ����. �
�!) ��� ��� �
�"�

�
�����������
	 ���&��
	. �� �����������

���������" ������" ���&���	 ��	 #��

����� 16,5% ��� ��� �
���%���� ������!�

"��
 ��
 ����������.
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������ ��	
��
2003

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

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

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

2003. &
�������	�� �	
� #	���� '�*��
 ���

��
����	����� ���� !���
�.

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

@� ��"&��� ��
 ����������� C
�*�
���


��	 #��, ���" �A�
	 698 ����. �
�!

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

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


���*����� �� ������ �
��� ��	 #�� ��� ��


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

���"���� ��
 �&��� �� ������� ��	 #�� ���

������ ��� �
���&�������� �����������-

������ �
�! �� 2003.

�	���� ��� ����	� ��� ���

�
����� ��
 �����
 33.2 ��
 ������������

��
 #C��, �� ��������� �����	 ��	 #��, �

����� �
�� ������ �� ���
&��� ��" ��

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

�������� ��������, 
����� ��" ��"&��� ��


����������� C
�*�
���
, ��" �� �������-

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


��
	, ���’ �������� ��� �
��� �� �A�	 ���

���!� ��
 �����
������ ���	 �����
	

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

32.5 ��
 ������������.8

���� �� �
�������� ��
 ��������������

���	 18 @�����
 2004, �� ���������"

C
�*����� ��	 #�� ���&����� �� ����A��

�� ����� ��� �� ����� ��
 
��%� ���	 31

�����*���
 2003 �	 �%�	:

8 �
����� ��
 �����
 32.5 ��
 ������������ ��
 #C��,
�� �
�����" ���" ��
 ������������ ����������	
��� �����!� �������!� ������!� �����
����� ����%�
��
	 ���’ �������� ���	 �� ����*�*���
�� �������
�
�������	 ��
	 ��� ��&����� ��	 #��.

2003 2002
€ €

(=����)/�
��� ������	 (476.688.785) 1.220.454.254

#��"���� ��" ��
���������������� ��

������� � #�� �� �����
����������� ���	 #���� 0 (606.000.000)

(=����)/�
��� ������	
���� �� ������� ����������	
��" �� ���������������� ��

������� � #�� (476.688.785) 614.454.254

(@���&��� ���	)/�����A�
��" �� �����" ����������" 476.688.785 0

��������
� �
��� 0 614.454.254

������� ���	 #���� 0 (614.454.254)

C����� 0 0



Marie-Curie-Straße 30 Postfach 50 05 20 Telefon (0 69) 95 87-0
D-60439 Frankfurt am Main D-60394 Frankfurt am Main Telefax (0 69) 95 87-10 50

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Mitglied von KPMG International

Aufsichtsratsvorsitzender:
WP StB Dipl.-Kfm.
Gerhard Brackert

Vorstand:
WP StB Dipl.-Kfm.
Axel Berger
WP RA StB
Dr. Bernd Erle
WP StB Dipl.-Kfm.
Prof. Dr. Gerd Geib
WP Dr. Martin Hoyos

RA StB
Dr. Hartwich Lüßmann
WP Dipl.-Kfm. Ulrich Maas
WP StB
Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher
WP StB Dipl.-Kfm.
Rüdiger Reinke
CPA Kenneth D. Russell
WP Dipl.-Oec.
Bernd Ulrich Schmid
WP Dipl.-Kfm.
Prof. Dr. Wienand Schruff
WP StB Dr. Peter Wesner

WP RA StB
Prof. Dr. Harald Wiedmann
Sprecher
WP StB CPA Dipl.-Kfm. MSc
Gottfried Wohlmannstetter
WP StB Dipl.-Kfm.
Hans Zehnder
WP StB Dipl.-Kfm.
Wolfgang Zielke
stellv. Sprecher

Zertifiziert nach
DIN EN ISO 9001

Sitz: Berlin und
Frankfurt am Main

Handelsregister:
Charlottenburg (HRB 1077)
und Frankfurt am Main
(HRB 14345)

Bankverbindung:
Deutsche Bank AG,
Frankfurt a. M., 096 386 800
BLZ 500 700 10

USt.-IdNr.: DE 136 751 547

<�&
�� ��� 
�
�����

/��	 ��� /�"���� ��� �� ���������" C
�*�����
��	 #
����E��	 ��������	 �������	

O����&�����

#�
�%��� ��� ����
����"���� ���������" ��	 #
����E��	 ��������	 �������	 ��	
31�	 �����*���
 2003 ��� �� ������
����� ������	 ��� �� 2003, ���!	 ��� ��	 �����!���	
��� �
�!�. B� �� �"�� ����������� ������������� �� �
���� ��	 #����������	 #�������	
��	 #
����E��	 ��������	 �������	. #���	 ������� 
����
��� �� ��&
��
�� ��!��
������� �� ��
	 �����������	 �
���	, *���� ��
 ��
���
 ��	.

������������ ��� 
����" ��	 �� *��� �� ������ #�������� /�"�
��. C��&��� �� ��
��"�
�� �
��, �&����
�� �� ��������
�� ��� �� ����������
�� ��� 
�����, !��� ��
*�*�������� �� ������ *���" "�� �� ������� ����������� ��� ����
��
� �
��!���	
������*���	. B 
�����	 �������*���� ��� �%
����, �� ��������������� *���,
����������!� ��� ����� ����������� �� ���� ��� �� �����"�� ��
 ����
��������� ���
	
������
	 �����������	. #����	, ����
��� ��� �%���"���� ��� ��������!� ���!� ��

����������������, ���!	 ��� ��������!� ���������� ��
 ��������� � ��������. �
��	,
�%���������� � �
������ ����
����� ��� ������� ���������!�. /������
�� "�� � 
�����	
��
 ������������ ���
��� ��� ������ *��� �������
��
 �� ��&
��
�� �� ��!�� ��	.

���� ��� ���A� ��	, �� ������� ����������� ���
��
� ����� ��� ���� ���"�� ��	
����������	 ���������	 ��	 #
����E��	 ��������	 �������	 ���	 31 �����*���
 2003 ���
��� ������������� ��� ������!� ��	 ��� �� ����� ��
 
��%� ���	 31 �����*���
 2003,
���&��� �� ��	 ��������
	 �������
	 ��
 �������&����� ���� ��!�� ��"���� ���
�����!����.

O����&�����, 9 @�����
 2004
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