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1-	���� ����	 �� �	������ ����� ������� ��������� � ��! 
" ���!�� �31�
��	�/ ��#� 
���$2003�
 �� �	������ �����
 ���%�� �������� &�'�#� ��(	�31�
��	�/ ��#� 
���$2002��
���� ��������  . ��* ���+,�
�

-�.�� �!/��� 
�+�	  ��! 0��� 
" 1��	��� �(�2����3� ����4% ��� &�" 
� 5
���� ��6�� 2003.

2-�	�� 7�8����	����� �	������ &��'#� 
� �	� : :	�%�� �������3� ���	�� �������3� ;�+��� �<=��
�� &��2���
�3� �>�"� ����#������ ���2�� �>�2�� ��� �����#�%��� ?�	'� �� ��!�� @	$��� �0����.
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� ��2
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	�	�� &�" 
� ������ ��6�� 
� 1���
�"� �(� �$(
 &��#� ���2003 . 
� ��* � ���
�
 ?����3 
	������/� 1�+	� =��! -��C 
�$ ��� �E�6%�3� ����
 ��	���� ��/
 �	��$!�� ������� �/" <�>�6�� �3�2�
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� ��
���� <�>�6�� ��. ���#� ��>� ��!	�� �/"� ���>�".



a
�	"��=�� �	���/� ������ �������

2

4-<���
��	���G*������������>�"������3���*�����2	107.962.000�3���$	�����&�"2003 . �$(	�
 B��' ����G* 7�� �>�" ��2� -�.4.90 % �����
 0��#� �� 1�'�6��55 I��	2��� J������ 5� ��������
 ?��� ���� 

�/$��.

5-&����0=G���.<�>�6����
����
�� ��!3���������K/
�
L��$	61.524.000 ;��G� �� �$	��� �3�� 
������3� �>�" ���� . B��' �>�" ��2� ��
���� <�>�6�� ��. ��������3� 
� �>�2�� � ��	�3.20% 
�+�	 �� �C� �
 �����
 0��#� �� 1�'�6�51. �/$�� I��	2��� J������ �
��� ���� ���
���� <�>�6�� .

6-&��#� 0=G &C��� L��$	 K/
�
 ��������3� � ��! 
� 46.438.000�$	��� �3��  . &��#� �>�" �$(	�
 B��' �>�" ��2�24.16% �����
 0��#� �� ��6� �/" ���(	 �� �C� �109 �/$�� I��	2��� J������ �
��� ���� 

&��M�.

7- L��$	 J���� 
� ��������3� � ��! ����� ��=�2.093.993.000 �$	��� �3��  ��31�
��	� / 
���$
 &�" ��#�2002 ���2	 J���� ��* 2.356.921.000 &�" �	��� �� �$	��� �3�� 2003 . �4% <�	
$�� <��	=�� 5G���

 & 2� 7�� ��2�� <��	= �26
 7���� ��2�� ��$�!� ��	�3� �������3� �>�2� �	
�G	,� ��$�!��� ��* &�2��
���� �
��� J�%#� �	�	>��� �4�2���$	��#� �3 . N��% ���� �� �! ��* ��/
�' �	
�G	,� ��$�!��� B.C 
� �/"

0�+"#� ����� ���C��� O�" �+�" �� �C� ��	���,� ���6���� �P����� �E����� 7�� ���	 � ��!�� 
� 7��.

8-�
��	� �� ���Q�"� ���� ������/� ��C���� ������3� ���	� �.R6Q� �'�/ &�" ��#� 
���$2001 14��$ 1�.	6�� �
 &�"2002&%+��� ��2�
 ��
����� ������� ���� �>� 0������
  . &�" ���2003، ������� �� 
	������� 7	 �� &� 

 ��* ���#� 
� �>6�� B.C ��=�	! �
�� �/�� ��� �.$C� �&%+��� ��2�
 ��
�����10 % � ��! ;��G� 
�
 �� <������ ����! 5� ��������
 ���������3� ����
��� ������3� ���	�18�>����
 . ������� �	F ��
���� K/
��� 
�$� 

 �� �	��$!�� ������� ��� �G8
 5>��� �� 1� �6!�31�
��	� / &�" ��#� 
���$2003.

9-��* ��!��� &�� �� <�	�G�� �	���2�� �	�	>��� ;��	,� ��G 1�	�
� / &�" 
��	�2003، �� �C��	�%� @��"� �� 
 &�"2002.

10 --�. ��* ���+,�
���
��$� �� �	�G ���� ��(��� ��	�%� J�G ��� / &�" ��#� 
	�(�2003 ��6�3� &�
S�� �
�	��
� �� I�'�2���/ &�" ��
(2004.

�����7� !
�9����	�


11 - �	����'3� �������� &���� �.C E�2��	�	������ &�" �C��( ���� 2003.
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	�C �	���� �	����'� ���(T� �2
�� ������ ��#� �!/�� : ��2��� ���	�!�� ����G,� �/!��� U�����
��+>�� �� �	��=	��� =G"� �����
�� �3�2�� �-/������ . �/� �� ���4�" �%�� ���� 
��/
�� ���(T��� B.C �����


��/
� 
�
�	��� <�!���� ��	3��� I� ����%�� @!��� ���! &	���<�!���� �$/����� ����	�� ����� .

13 -26��� &�" �4% 1����" ����G,� �/!��� U����� �3�2� �2003 ����'3� <��
 �	�=�� 
	�	 -��C 
�$� �
����2�� . <�	�� ��	
	�+ ��+	6%�� �+6%�� <�>�� �3�2�
 &�"���� �<�!���� ��	3��� ����'� ���	 
� � ����� 
��

 &�" �4% 5�����2004* �>(���� �	�	�V� ��	����'3� @��G �� . E	�" ����� ;�6��� 
�$	 
� � ����� 
� 
� �	F
<�"���� . &�" ���
�	�� ����'3� D2����2003 &�" ����� 
� 1��	=� ��(	 
� 5'����� 
�� �2004 ��=� �� W	! �

���"#� ;��' ��6�* 
�!�	 
	! �� ���	�� �������� .��'� E��	 
� � ��X	 ��$ &�" ���	�� ����� ��2004 
� ��� �
 B��' �2'�� ��2� ��* E6%�� �' ����G,� �/!��� U�����0.4 % &�"2003) 0.9 % &�"2002 ( ��	' ;�6��� �26


I��#� ��6�,� ��$�� �������� P
$ &� 
�� ���	�� .O��. �'��� ���� ����� <�	�� 
� ��* �	(� ��2'���� 
[� 
/���� �� ��"���� �����<�!���� �$.

14 - �!� �/" &%+��� <�	�� ;���� ��* ���	 ����2�� ����'3� D�2��� 
� �/" �2
 �>3��� 
� �	�$�� -��C ?	��
-/������ ��2�� O�$2� �� . &�2� &%+��� ��2'�� �� ��2004 ����	�� ������ <�!���� ��	3��� �� 1�	+�6%�� 1�C�G�� 

 O��! �/" &%+��� � 	 
� � ��	 ���	
 &�" �4% <�!���� �$/���� �� 1�
	���2004 .
�
�	�� ���� @������ 
� ��=	 �� 
���!�3�
 .%A D��$�3� 
� ��* �	(	 ����#� B�G�3� 
� ��� �6	6� <���
 1�
��� &%+��� ��
	 I�.

15 - ��	�� &�" ���	���
 �/2�	2003�� &�2�� �4% @�!� 1�6	6� 1�+�6%�� ����
�� �3�2� ���( ��� � 
� �$ 
�	����'3� 7�� �� 
�!� �+6
 <�!���� �$/����� 
�
�	�� .�3�2��� B.C 
� �/"��� �! ��* ���= � ��	3��� �� 

 &�" <�!����20037	��$��� E6% ��* �	�(�� ��$�(�� �2� @
�
  . ��/"� ����
 �3�2� ���( ���	�� ����� 
� ��$
��(��� E�6%�� ��* ���!�� B.C �� 5G�	 �� �C�I����'3�  . <��6�� �� ���2�� ���	���/� 1�����2004�2005 � 
[�

����2�� ����'3� 
�!� ������� 5� 14	/' E6%��� ����
�� �3�2�.

16 - &�" ���2003 � �����	 
� � ����� 
�� ����	�� ������ 
�
�	��� <�!���� ��	3��� �� �	��=	��� =G" 5���
.C� &�" B�G�3� 2004��� 0������
  &�" �� �! ��* =G2�� D�$�	 �' W	! ���	�� ��2004 .J�%� ��G 
��� ��� 

 &�" �	
$ E>�6
 <�!���� �$/���� �	 !2003 &�" 1��	�� E>�6�� �.C 
�$	 
� � ����� 
� 
� �	F �2004.

17 -��� 
��/
�� �� ����$!��� �	=$���� 7������ �C��!� ���� <�>�6�� ��2�� ������ ������ �!/��� 
	
	 �%�� �
���%�� @!��� ���! �/� &	��� �� ���4�" . �	��!�3� ����#� <�>�� ��2� �$	��#� I��!�3� 7����� E6% �'�

 &�" �4% <�!�� <��2003 � 
� -�.�1.25 % ��*1.00 %�	��	 ��/
��	=! .��#� I=$���� 7����� &�'�� �

 &�" 
	��� �	����� <��"* <�>�� E6%
2003 � 
� -�.�2.75 % ��*2.50 %?��� ��/ &�" ��.A2003 
�� 2.50 %

 ��*2.00 %�	��	 ��/ &�" 
��	=!2003 �
	$/������� ���"#� ;��' ���� 1��"�� ���	�� 7�� �2� <��	=� �
�G��� .
 &�" �4% 
	��� ����#� <�>�6�� ��2� 1�+	� ���/$�* -�
 E6% <�!���� �$/���� ���2003 
� -�.� �4.00 % ��*



a
�	"��=�� �	���/� ������ �������

4

3.75%�	��
� �� /��
(� 
�� 3.75 % ��*3.50 %�	��	 ��/ &�" =���2003 �I����'3� ��(��� =	6!� �	�
 . 
� �/"
 ��* ��2	� 1�+	� ����#� <�>�6�� ��2� 
� ��= -�
�� �.C3.75 %�
���� ��/ &�" ������ 
	�(�2003 ;���� �  �� �
;�6���� 
	$/������ ��6�* �	�=� 
� �/���� ����2�� �����<�!���� �$/���� �� <��! <���
 �=����� ��2��  . �����

 &�" I�6��� ��2��� ���	� 
�
�	�� 7���2003.

18 - �� �/%���� J�%#� W4��� �4�2�� �
��� ��(�� �	��� �� �$	��#� �3���� 7�� �2� W����� �!/��� 
	
	
���%�� @!��� ���! �/� &	��� . &�" ���2003 ��2�� -/� 7�� �2� ��= O	�G��� ����
�	�� 
	�� �C� ��4

�$	��#� �3���� 0�=* <�	�( <��	= ����	�� ��	�3� ���	����,�.

 <��7����	�� ��
�.� ��3 ; 

19 - &�" <�>�6�� ��2�� ���� 5
���� �!/��� 
	
	2003 ���4�" �%�� ���� 
��/
�� �� �	����� �	���� 
	/G#� �� 
���%�� @!��� ���! �/� &	��� ��.�	���G* <���
� � ��	3��� �� 0�(�� E2
 �G#� <�	�' ��2�#� ��
C 

���	�� ����� 
��/
 �� �
$� <���
� �<�!���� �$/����� <�!�����<�>�6�� ��2�� E6%
 �	=$���� ������� ���' W	!  .
2�� 
� ������ 7���� �� <�!���� �$/���� �� ��2��� ��* ���!� �G#� <�	�' ��2�#� 
� �/" 7��� 
� .* �&�

O��>�� �2� 
� ��= ���/$�* .&�2�� J�� �/" �6��� J���� ��" �G#� <�	�' ��2�#� �/  
�
�	�� ��� . 
��/
�� ���
 
� 3* �&�2�� 
� ��#� 7���� �� E�6%�3� �!� �G#� �/	�� <�>�6�� ��2�� ��G�� ���	�� ������ <��$.��� ��4���

* ;�6��3� ��* ���" ��2�#� O��. �'��� �� ��� �� �
�
�	�� �� ��	�3� �&�2�� 
� ������ 7���� �� �	�G 
� 13��G
� �!/� 1�
/�� .

20 - &�" �4% �	��$!��  ������� ����� �>�" ?��%�� �!/��� 
	
	2003�G �	�� ��/�(	 ���� 
��/
�� ��  . �

�	���" ��������� �	��$!�� �����/� 
�F��� .�� �	���� �.C ��(	� \�
�#�� ������� &>��' 
� ��!��� �>�2�� I��	2�

����#� �� 5
���� @�/�M� ���� -�.� �	�������� �>��%��� . 1�
��� 1��>�" �/G� ���� ��	��
�	�� ������� ��� 0������
�
/	�� <�>�6�� ��2�� �G	��� ���! J�%#� �	��$!�� ������� ����� �$ 
[� �P+�� �$(
 <�	�=���� �G#�  ���>�"
 ����$ ��	�3� ��	
�G	*� 
��/
��	
���#� ������� ����� 5� ��������
 0��#� �� 1�'�6� �<�!���� �$/���� 0������
 ��

�	���G,�.

21 - ������� ��������� � ��! 7	 �� J�G ���� &��#�� ��
���� <�>�6�� ����� ���� ?����� �!/��� E�2	
&�2�� �4% ��	� .��� ���� ?$2�	� ������� ����%��	 ���� �	/	����� �	��	2��� ���(T��� 0��� �� ��
���� <�>�6�� ��

&%+��� ��2�
 ��
����� �������� ���
���� <�>�6�� ��. �"������ �������� ��	��$!�� �����/� . ��6�� �	��
 ��!�
 W	! ��
���� <�>�6�� ����� 0��� �/" �	��$!�� ������� 0��� ��6� W�����* 
 ������� .	
!� ��* ����� 
	��������


�A .4�$ �	��$!�� . �/" <�>�6�� ��2�� ��/
 
� �2
 &�2�� 
� <�	%#� ��(#� �4% ��= 0��#� �� ���6�� 
� �/"
 ��2�� �C���� �/"� ���>�" ?����� �/" 
	������/� =��! -��C 
�$� ��	��/� �+6%�� ��	���� �	��$!�� �������

���� <�>�6����
 . &�" 
� ������ 7���� �� &%+��� ��2�
 ��
����� ������� �� ��������� 7	 ��
 ������� &�'�
2003<��6�� B.C �� ��
���� <�>�6�� ��. ���M� 
		�%#� 
	�>6�� �/" 0��#� �� 1�'�6� B.C ���#� �>� �/G�� � .
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�>�6�� ��2�� ��* &%+��� ��2�
 ��
����� ������� .	
!� 5G�	� ��2�� 
� 
	! �� ��	�	�!�� ��	���
 1�	
�� <������� <
0�(�� E2
 &%+��� �3�2� ;�6��� ��2'��
 ���8� �	��,� <�>�6�� . &%+��� ��2�
 ��
����� ������� ���6��� ��$

 W	! @/��� �� �	/$	��� <��	=�� 
�*&����� ����%� �� ��G���* ����' 
	�������� ��
$ 
� �	�2�� 
.

22 -1��
������ �	���(�� �$	��� &��# �
����
 1�+	� ?����� ���G�� O�	
	 ��� � ������ 
��/�� &��#� �'�� I� ��

 &�" ���	� �������2003 �	�8�� �	'���� 7�� �� �2+% W	! ��#� ��6�� �� 1�
��� &��#� ����� 0��� 
�$ ��� �

 ��	� @�!�� B.C @�(�� &� ����2�� �� @�!�� ;3��� ���%� ���� -�$(/�� ���$.��� ��6�� 
� ��!3 �/!�� �� �2

 -�. �� ��������2�� ����'3� 
8(
 �'��� .������ ��6�� 
� 1���
�"��� �"�(� ��� <��
 &��#� ����� �+�� ��� 

�	��
 �	G2���� ����2�� D�2��,� <���( �4�* ��* I�T	� <�!���� ��	3��� �� I����'3� ����� 
8
 �T�6���O� .
 &�" 
� �	�
���� <��6�� �4% E����� �.C ������2003، \�
�� ������ �����2�� ����'3� <��
 <�	�=���� ����� �26
 

W����� ��6�� �4% <�!���� ��	3�/� ����G,� �/!��� U����� �C��( ���� <��6��� ���$�(��.

 �)���– ��	�
��� �����

23 -�C���� ������3� ���	� �.R6Q��
��	� �� ���Q�"� ���� ������/� �/ &�" ��#� 
���$2001 �� 14��$ 1�.	6�� �
 &�"2002&%+��� ��2�
 ��
����� ������� ���� �>� 0������
  . �� ���%��� �	F �	������
  �6�!3� J�G�

�	��	 ��! �	��$!�� ������� � ��! ��� 1�	/%�� <������ � ��!��/ &�" 
��	=!2003.

24 -��	 ����	/ &�" 
��	=!2003، O"��G� ��
 &%+��� ��2�
 ��
����� ������� �� 
	������� 7	 �� &� 
218.964.000�$	��� �3��  . ��* ���#� 
� �>6�� B.C ��=�	! �
�� �/�� ��� �.$C�10 % � ��! ;��G� 
�

 ����
��� ������3� ���	� �� <������ ����! 5� ��������
 ���������3�18>����
 � .

25 - &�" 
� W����� ��6�� ���2003 ��+�2� 
� �	/���� �	�
 �	��$!�� ������� � ��! <�� ����%� ���� �
<�>�6�� �3�2� ;�6��� ��! �� �/��!� ���%�� .�
��
� �	��� ��/!
 ������ .	6�� &��/ &�" ��/	�2003 . �	'�� 
�$�

�= <�>�6�� �3�2�  
� ��* � ���
 �1��>4� <���� �		�� &�" 
� 5
���� ��6�� 5/�� �� ��2003 ��!�� ���[� ������
� �
�G#� �/	�� �������
 ��	�3� ��>��% . �!� <���� ����%� ���' 
� � ��!�� \�
�� ��/
 ��� �	2	�G� <���
�

2.6&�2�� �	��� ��/!
 �$	��� �3�� 
�	/�.

26 - &�" <�	�G �	���" ;��	* ��G ��	�%��2002� @��"� �� -�.� ��	/%�� &		�� �	/�"� �	��� ��'�� .  �2
�
 �� <�	�G�� ;��	,� ��G ��* ��!��� &� �	�	+!��� �	
����� 
� 0����3�1�	�
� / &�" 
��	�2003.

27 --�. ��* ���+,�
���
��$� �� �	�G ���� ��(��� ��	�%� &� ��� / &�" ��#� 
	�(�2003 ��6�3� &�
S�� 
�	��
� �� I�'�2���/ &�" ��
(2004.
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28 - ���G�� E�2	1 
� ������ ��6�� �� ��������3� � ��!� �	�	>��� ���#� ��>� �/" <��T��� ��$�!��� 
 &�"2003<���2��� ���	�/� 1���� :	�%���� � ��!�� ���# �/26�� :	�%��� 
	
 
���	�  . ���	� .	6�� 
� 0=G$�

��	/�" ��G ��� ��	��!�� ������3� &�" 
� ������ ��6�� �� ��� 2003 � ��! ��* 1�	/%�� <������ � ��!�� 
� 
�C��' �	���G* ��	�
 -�.� &%+��� �3�2�
 ��
����� �������0009642181�6�A �$. �� �!� �/" ��$	��� �3��  .

 &�" ��(	 &��2003�	/�2�� ��" ��	� �� ��!�� ���� ��>� 
	
 ��	� J�%� ��� ��	/�" I�  \�
�� <��", <���2��� �
&��#� �� \�
�#� -/� ������� <��"* ���4% 
� ������� J��6�	 ����� �1�	/%�� <������ � ��!�� ��* &��#� � ��! .

 7�� N��% ���� -��C 
�$ O�� �/"���2� ��	�
30.745.000 E����� 
� 7���� ���	 �� �C� ��$	��� �3�� 
 ��	���,� ���6���� P�����0�+"#� ����� ���C��� ��+�
��� ��/����� �	����� K��
��� 1��'��.

�$�� -
1 :	  =; ����	�
���
 ���"��� �����
– '�#2003

)���2���3]
�� 73���	$	��#� ���(

 �5�����
�� ;�� ����	��

������� �5���
���	
���

 �5�����
�#
�
	�� ��2

�
����� ����3��

������� �5���
�	�� ���)	� �!�


';�
��
�5���'(�.�

� �5����
� 	�9��

3�� ���� ?
)31��	��� / -
.� *
���2002(408 1371 022 378464 218–199 2602 093 993
������3� �>�" ����4 08636 73516 0384 66546 438107 962

 �	�!���:	�%��� @
�
�
(214 865)––218 964(4 099)–

�� �	�!����6��� @
�
/J�%#� �>��2��(4 697)2 2591 258294886–
J�%#� �������� ����@

(30 745)––––(30 745)
� ��
/��7���� ��2�23 410129 461(641)19 88013 601185 711

�� ���� -�3�)31��	��� / -
.� *
���2003(185 3261 190 833480 873243 803256 0862 356 921
 :	�%��� �/26��(%)7.950.520.410.310.9100.0

������3� ���	� :	�%�(%) 5.044.023.018.010.0100.0
/� ��3�� =��;
�� (%)2.96.5(2.6)(7.7)0.9–

�&��#� ��=�	! 
� �
��$��� \�
�#� <��"* ��0��G*  &��#� � ��! 
� ����� ��	/�" ?$2�.
@�	���,� ���6���� P����� E����� 
� �������� �	������ 1��'�� 0�+"#� ����� 
� <������ �	����� K��
���.

29 - �4% :	�%��� @�� �� ���		���� ?$2� ��$&�"2003������3� �>�" �� �	
�G	,� ��$�!��� � ��
/����� 
7���� ��2�� �� �2������	>��� �4�2�� ��2�� �26��� W	! �$	��#� �3���� 0�=* J�%#� �	 . OG� �/"�

��	' ���= :��%���	��$!�� ������� � ��!  �!� �/$( �$	��#� �3���� �	�
 ��������3� 
� ��* � ���
 80 %
�������� ����=�	! 
� &�" �� 2003.

30 - �� ���������3� � ��! ��� � ��� ��$�!��� B.�� �G	���31�
��	� /��#� 
���$ &�" 2003 �� 1�+>�� �
1�	/%�� <������ � ��!�� �� -�.$� ��	��$!�� ������� � ��! ����%�&��#� � ��!� �'� �G��
 
*�  .5G���

 ��#� &����� �� �+>�6�� ����%��� ��* 
$� &� &%+��� �3�2�
 ��
����� ������� ���� �>� 
���������$��
  �
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� ��. �"������ � ��!�� 
� ��* ��2� ��$:���� 
� ���" ��
���� <�>�6� . ��
���� <�>�6�� ��. �"������ � ��!�� �����Q��
 � ��! ?$" �/"� �� ��!�� B.�� �	'���� ��	��� 
[� -�.�� ��$	��#� �3����
 ��	2��� ������� �� 1�
	��� �����


7���� ��2�# �	
�G	,� ��$�!��� 
� �6��� &� �J�%#� ���#� ��>� ���������.

31 - �	�2��� ��������� &��M� 
	�	"�6�� 
	� ��!�� �� ��$�!��� 
" �	��6��� 
� �	=��� 5
���� �!/��� ���	�
&�2�� �	��� �� &��M� �/��(�� � ��!�� 
�+.

 �����–��	�
��� ���# 

32 - &�" ������3� �>�2� ����G,� ������ K/
2003 ���2	 �� 107.962.000 �$	��� �3�� )26.186.000 �3�� 
 &�" �$	���2002 .( \�
�� 
���� �>��%� ��/2���� <��6�� �� 0��� �! �/" �/�!��� �	F� �/�!��� �	����� ����#�

������3� �>�" �� N��Q�� ��
 . ���G�� 
	
	�2 &�2� ������3� �>�" ����2003��
 ��
���� �������� �
�� ��>� ��*
� ���#�����������3� � ��!� �	�	>.

 -
�$��2  :-
�.� ��� ���� ��	�
��� ���# /���– '�# 2003�"����� '�
#.�
 6 

)������23]
 �	$	��#� ���3���� 7(

�����5�20032002�20012000199919981997

��!�� ��	/%�� <������ 4 0864 0982 0503 6543 1144 83418 633

 � ��!�������!��  �	��$36 73585 54141 47174 625(43 977)195 506154 228
&%+��� �3�2�
 ��
����� ������� � ��!16 03822 92513 78317 6153 8326 130–

��!�� ���
���� <�>�6�� ��. �"������ 4 665––––––

 � ��!�#��&46 438(86 378)(100 286)(143 744)231 500(18 571)(8 921)

�����5�� 	�9�� 107 96226 186(42 982)(47 850)194 469187 899163 940
� 
� ������� �� @��$��� ������3� �>�" ���� ?$2	1997 ��* 2001��
���� ������3� ���	� .

@ &�2� �	����� &>����� 5� 1�	(�� ��
���!� �	"�2003 .�	= ��* @���!3� <��"* �	/�" ��6��� ���2	 ��
 ����G,� ������ ������3� �>�" <�
16. 000�$	��� �3��.

33 -	
	
� ���G�3��� �	��6� �"�>��� ������3� &�"2003 ��C� �� ��!/� 
	��	>��� 
	�>6�� @�!
 -�.� 
� ��
���� ������� �� ������3� �>�" ���� @��G ��* �&��#� ���������� ��
���� <�>�6�� ��������� 
1997 ��* 

2002 . &�" ������3� �>�" ���� �� �	
�G	* ��C��� &��#� -�.$� ��
���� <�>�6�� ��������� ��C���2003.
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��$ -
�3 : ��	�
��� ���# /��� � 	�9�� �5��� �
�� ������-
�.�  �������� – '�# 2003�"����� '�
#.�
 6 

) ������23]
 �	$	��#� ���3���� 7(
2003

�	$& /�
5����

����3��
�����
�

�	$& /�
 �5���
'(�.�

�����5 �
� 	�9��

2002
 �5�����

� 	�9��� 

2001
 �5�����
� 	�9��

2000
 �5�����
� 	�9��

1999
 �5�����
� 	�9��

1998
 �5�����
� 	�9��

1997
 �5�����
� 	�9��

��6�>�< <�>�6�� ��������� �/" 
��� ��
��!��� ��
�����	���69 932669 93861 54159 24168 81990 253112 668128 779

��2�>��	����� \�
�#� 
�–4 7094 7097 65213 61411 7608 6845 65494

�#�
�\)/�>��%�� ( �	��������
�/�!���43 810(1 631)42 179(89 120)(74 793)8 2643 86140 84621 535

�#�
�\)/�>��%�� ( �	F �	��������
�/�!���(48 286)44 507(3 779)53 541(31 400)(125 724)101 27236 11119 657

"�>�*' �������� ������� E��
�3��2��303127430436841440539905463

��	$	
B/#�3��  : /��	$&
���#)/����; (��	�
���C

65 75947 718113 47734 050(32 497)(36 441)204 609196 184170 528

���&��0���3��������(3 244)(1 032)(4 276)(4 866)(7 037)(7 993)(7 192)(5 660)(3 708)

���&!6��������3�  (569)(111)(680)(1 621)(2 103)(2 581)(1 870)(1 469)(1 066)

����^(�<� �^^	����� C�	F 
� �
�����������3� <���* &(422)(53)(475)(791)(688)(515)(508)(610)(683)

��+��>@–(84)(84)(365)(606)(167)(286)(129)(1 131)

�6����������3�
 �/2�� J�%–––(221)(51)(153)(284)(417)–

���/#���)/����; (��	�
���61 52446 438107 96226 186(42 982)(47 850)194 469187 899163 940

� 
� ������� �� @��$��� ������3� �>�" ���� ?$2	1997 ��* 2001��
���� ������3� ���	� .
@ &�2� �	����� &>����� 5� 1�	(�� ��
���!� �	"�2003 . @���!3� <��"* �	/�" ��6���
"�
 ����G,� ������ ������3� �>�" <��	=  ���2	 �

16.000�$	��� �3�� .
N &�2� �	����� &>����� 5� 1�	(�� ��
���� &��"#�� ���!�� &�2/� ����G,� �>�2�� @���!� �	"�2003 . E��'* �>�" 
V� ����G,� �>�2�� ��(	�

! 
" ��
���� �	������ �� ������3� �>�" ���� 
� 0=G$ N��	 
�$ I.�� �3��2�� �������� ������� ��* �"������ ��������3� � ��
I.	6���� ?/G���.

34 - ���G�� E�2	4 &�" ������3� �>�" ���� 2003�C �	"��  ���! 5
�� 
�  :%�� <������ � ��!��/	1��
���$!�� ������ �	�&%+��� ��2�
 ��
����� ������� � ��!� ���
���� <�>�6�� ��. �"������ � ��!��� �1�	G��% <������ .

�
��	���G* <��� &�" ��
���� <�>�6�� ��. ��������3� 
� �>�2�� ���� K/
 2003 ���2	 �� 61.524.000�$	��� �3��.
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* 1�2	�G 5
�#� �	"�6��  ���!�� ��C�������1��� �� 1�	
�G	*�>�2 ���$ �	��$!�� ������� � ��! ��C��� 
8
 1��/" �
�
$#�.


�$�� -4  : ��	�
��� ���# /���� *	���
����� ����3�� �5
 ��#�3�� 5��
��� ����–�#  '2003

)������23]
 �	$	��#� ���3���� 7(

�����5�
�� ;�� ����	��

�������
 ��	
����

�����5� �#
�
	�� 
�
����� ����3�� ��2

 ������� �5���
 -�)	� �!�
�	��

';�
��

B
	$	
�5���

 ����3�� 
�
�����

��6�>�<����� �/" �	������ ��
��!��� ��
���� <�>�6�� ����4 17450 71612 6542 38869 932
��2�>��	����� \�
�#� 
�–––––

�#�
�\�/�!��� �	�������� –32 40510 59181443 810
�#�
�\�/�!��� �	F �	�������� –(44 120)(5 924)1 758(48 286)

"�>�*'���� ������� E���3��2�� ����–230658303

��	$
	B� /#�3� :&��	�
��� ���# /��	$4 17439 23117 3864 96865 759
���&����������3� 0��–(1 982)(1 037)(225)(3 244)
���&!6��������3�  (88)(236)(185)(60)(569)
���(��<��������3� <���* &��� 
� �C�	F� �	����� –(278)(126)(18)(422)

��+�@>�–––––
�6����������3�
 �/2�� J�%–––––

���/#���	�
��� ��4 08636 73516 0384 66561 524

35 - ���G�� E�2	5 �>�" ���� 
	�	"�6�� 
	� ��!�� ������� &�" �� &��#� � ��!� 2003 . �	���G* <���
�
 ���� 
[��>�"��������  ���2	 �� K/
 &��#� �46.438.000�$	��� �3��  . �'���C�� ���C��/$ 
��	"�6�� 
�� ��!�� 

�	���(�� �$	��� &��� I���
���� &���� �	�' ��C��� ��'� �G��
 
*�  �4% �>�2�� ��  &�"2003.
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 -
�$��5  :# /�������� �
�	5��� *	 ��.� � '(�
 ��#�3�� 5��
��� ����– '�# 2003

)������23]
 �	$	��#� ���3���� 7(

6�('�. ��
�
��9����/6

6�('6	 ����
����	9��

�.�('
���
�
.�

	$	
B� �5��
'(�.�

���>�����3��	������ ��
��!��� ��
���� <�>�6�� ��. ����–516
"�>��#�	����� \�
�–2 1932 5164 709
�#�
�\)/�>��%�� (���������/�!��� �	75 014(6 652)(1 631)

�#�
�\�/�!��� �	F �	�������� –30 09914 40844 507

"�>�*'�3��2�� �������� ������� E��272080127
��	$	
B/#�3��  :���# /��	$&��	�
���3437 33110 35347 718
���&��������3� 0��–(702)(330)(1 032)
���&�,;��	(3)(69)(39)(111)
���&��� 
� �C�	F� �	����� <��(���&*����������3� <�–(32)(21)(53)

��+��>@––(84)(84)
�6����������3�
 �/2�� J�%1–(1)–

���/#���	�
��� ��3236 5289 87846 438

� &�" 
� 5
���� ��6�� �� � ��!�� �	6�2002 .� �	(	� &�" �� ���6���� �>�2�2003 &�" �CT��G* �.2� ���� �4��2��� ��* 2002.

36 -E�2	 &�" 
� I����� ����G,� �>�2�� 
����� �!/���1997 &�" ��!� 2003 � ��!� �	�	>��� ��>6/� 

" ��!� I.�� �>�2�� �	���� P	+�� 5� �&��#� ���������� ��
���� <�>�6�� ��������� I� ���������3� \�
�#� �	�� 

�3��2�� �������� ������� E��'* 
� �>�2��� ��	����� \�
�#� �>�"� �<�>�6�� �>�"� ��	��������.

 �)���–<��.� ����"	
 ���)�� -�)	 

���) � -	�9�� -�)	��

37 -��! � B��' ���( �
�G	* �>�"4.90 % &�"2003)  5� ��������
"�>��
�G	* B��' 1.26 % &�"2002(�2
 �
&�%7���� ��2�� ��
/��� ������3� ���6�  .��������� ��C��� ���$���
���� <�>�6�� &��#� ��������� -�.$� 

�	
�G	* &�2� ���(�� �>�2�� �� 2003.

1���)	�� <��.�� �5����� <��6 ����"	

38 - �	�!��� ��
�� �/���� �		�2� 5� ��������
 ������3� � ��! &��� 7/�%� 0��� ?��	 � ����� �>�2�� ��* �	(�
���/� <��!��� ��"���/� �	��8� <���* �  �� .�G �	�� �C ���%����� ���#�� .�
 . �	��$!�� �����/� 
�F���

 =	/$��
 �	��� �<�!���� ��	3��� �� ��
���� <�>�6�� ��. �"������ �����/� ����G,� =�.�
 
��	� �	��� �1�	���" ���������
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&��#� � ��!� =��
 ��A �������� �	��� �&%+��� ��2�
 ��
����� 500 �/���� 
�F��� �	��� ��	���(�� �$	��� &��# 
�	
���#� &��M�.

39 -��	�� ���G�� 
6�>�" $�� 5� �	�	>� �	"�� � ��!�2O� �
����� I��	2��� �>�2�� � . � ��!�� ���( �'�
�/��(�� B��' 0��#� �� 1�'�6�55" �� ?��� ���� &�2003) �' 5� ��������
� B��' �125 &�" ?��� ���� 2002 .(

��6��� -�. �� �	
�G	* <���
 ��C�� &��#� ��������� -�.$� ��
���� <�>�6�� ��������� 
�  !4��� 
��.

�$�� -
6  :���� <��6 ����"	 �5���.��< 1���)	�� –�#  '2003

)�	/!��� �4�2�� ��	�
 �	�>��� �
����(
)	-��  ���)�%

3
�
/) ��
� (<��.�
����5���5��������)	��

���! ��	/%�� <������ �1.611.610.00

 � ��!�������	��$!�� �3.312.880.43
"������ � ��!�����
���� <�>�6�� ��. 3.682.950.73

&%+��� ��2�
 ��
����� ������� � ��!2.091.420.67

	$
	B�5��� �
����� ����3��3.202.690.51
��&�� �	���(�� �$	��31.0526.394.66
#��&�
���#� 	�12.5516.53(3.98)
$	
	B�5��� '(�.�24.1623.071.09
$&�	/�� 	�9�� �5����� *	 ���)�� 5.124.570.55
;	
��	��"3��� D�	 (0.22)(0.22)0.00
��/�� � 	�9�� �5����� *	 ���)�4.904.350.55

40 -$��	  ���G�� 
� P+�6�/
 K�� 2 ��
���� <�>�6�� � ��!� ���(�� �>�3.20 %  &�" �>���� ��2003 �� �C� �
 B��' 0��#� �� 1�'�6� 
�+�	51��
���� <�>�6/� ����G,� I��	2��� ��2��� 5� ��������
 ����  .  ���!�� 0��� 
�$�

6�������� �!��� �/" ��
���� <�>�6�� � ��! 
� 1�	G��% <������ �	"�:

•��	
���� ������� �5���. � ��!�� B.C �>�" ��2� K/
3.31% �����
 0��#� �� ��6� �/" ���(	 �� �C� �
43I��	2��� ��2��� 5� ��������
 ����  .�������3� 0���� ���' ��* ��#� &����� �� ��6��� �.C 5G�	� �

�
/��� 0��#� ��. �	��
�	�� ������� ���� �!	G���� 
=��� E	6%�
 . 0�(�� E2
 0��#� ��6� :/�� �'�
 ��'� 1���� ������� �� �����"� 0������ 
� ��* 1����� ��2	 �� �C� ���������3� ���� 0������ <���* �26


��	 &� &��[� &� 
�� &�2�� �	��� <��� �� I��	2��� ��2��� 
� �� ���!��� @��$��� 
� ��$#� �!��� �/" ��26
�	��$!�� ������� ����� E2
 . ���G�� E�2	�7 @��G ��* �I��	2��� ����2�� �	��$!�� ������� <�� 

&%+��� ��2�
 ��
����� ������� � ��!� ��
���� <�>�6�� ��. �"������ � ��!�� <��.
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 -
�$��7 :��)	
 �
����� ����3�� 5��
� ��	�����)	�� �(


31���	��/ -
.� *
���2003
)���(

31���	��/ -
.� *
���2002
)���(

�	���2�� �	��$!�� ������� � ��!2.75.7
�	���2�� �	��$!�� �����/� I��	2��� ��2���2.96.2

��
���� <�>�6�� ��. �"������ � ��!��4.02.2
�. �"������ � ��!/� I��	2��� ��2�����
���� <�>�6�� �4.04.4

&%+��� ��2�
 ��
����� ������� � ��!6.9������ �	F
� I��	2��� ��2���&%+��� ��2�
 ��
����� ������� � ��!7.2������ �	F

••••�
����� ����3�� ��2 �#
�
	�� �5�����. � ��!�� B.C �>�" ��2� K/
3.68% 0��#� �� 1�'�6� 
�+� �� �C� �
 �����
73I��	2��� ��2��� 5� ��������
 ?��� ����  . ��������3� 0���� 0����� 
� 1����� ��6��� �.C 5
��

 W	! ��	��$!�� �����/�*����" �
/� &���* 
" �6�� 
�C�/� &C0����� 
 . ����%��� 
[� �� �! ��*�
�3 ����G,� �
�G	,� ��#� �� �! ��* �	
/� <���
 �/
�' 0����/� �	"������	����� ����#� 0���.

••••';�
�� -�)	� �!�
�	�� ������� �5���. �� ��'4��� .�� � ��!�� B.C O���! I.�� �>�2�� ��2� ��� 
�	��	/ &�" �	��� ��!� 
��	=!2003 ��* 2.09% B��' 0��#� �� 1�'�6� ��(	 �� �C� �67 ?��� ���� 

I��	2��� ��2��� 5� ��������
 .�� ��6��� �.C 0�G �'� &�" 
� W����� ��6�� 2003 �	�� ��6��� W	! �
�
����� �	'���� ���>�2�� O	� ���� �'� �� ����� ��* 0�

 ��%��� 
� ��������3�.

41 - ���G�� �� 
_	
� �C ��$6، B��' �>�" ��2� ���! &��M� �/��(�� � ��!�� 
[� 24.16 % &�" �4%2003 �
 �����
 0��#� �� 1�'�6� ���	 �� �C�109&��M� I��	2��� ��2��� ����G* 5� ��������
 ?��� ����  . 0��� 
�$�

������ �!��� �/" &��M� 
	�	"�6�� 
	� ��!��:

••••����	9�� ����	6 '(�6 �5���. � ��!�� B.C �>�" ��2� K/
 31.05% �����
 0��#� �� 1�'�6� 
�+�	 �� �C� �
466I��	2��� ��2��� 5� ��������
 ?��� ����  .G� ��������3� �	�� 0����� 
� O/�$8
 ��6��� �.C 0�

����� & 2� �4%� ��"����� �	
��F �� 1�	
�G	* 
�$ �� �C� �&��M� . 
� �	�� �
/� &���* -��C 
�$�
 B��"� I.�� ����2� <���
 �>�=�� �!	G���� 
=��� ��* ���#� �G����
 ��2	 �� �C� ���"����� :	�%�

 ��"����� �!# �	���� &�" �4% �6	2+��2003 &��M� =������ �	���� 0����� 
� �	F ��!��� ;��' �C� �
 �$(
 E�" �' O��. ;����� 
�+�	G�
/��� :	�%��� ��� 
" .

••••�
.� '(�.� �5���
��� . B��' �>�" ��2� � ��!�� B.C ���!12.55% �� 1���� �$(	 �>�2�� �.C 
� 3* �
 B��' 0��#�398���
 ?��� ���� I��	2��� ��2��� 5� ����� . I.�� �� ��!�� ��������� @�/�� �8	 &��

��%+�� �/����� &��� �� <�	G�� ����� &��� �/" =$�	 &�" <�G���� U>�����
 �@����� ��2003 . ��������
�
 &��#� � ��! 
[� I��	2��� ��2��� 5�	
���#�"����� 
� �	�2�� �� &��M� �
/� 0����� 
" ��6�� � ��

�	���#� �	$4���3� 5/���� ������� ;����� �� ��	�3� ��	������3� . 1�����* �"����� :	�%��� &��� ��$
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�'� �G��
 
*� �1�	
/�) .� !4� : K��
�� � ��!�� �>�" ������ 
$�	12.55 % &��# I��	2��� ��2��� 5�
 ����� �	
���#�" �/���� 
�F��� �	�� "�' 1��>�" ��! I.�� B�10.56 % &�"2003 . ��2��� �>�" K/
�

 &��M� ���	��� I��	2��� �	
���#� � ��!/� ��!��� "�/���� 
�F��� �	�� "16.53% �>�" 
� 
	! �� �
 ��	��� &��# I��	2��� ��2��� �	
���#�" �/���� 
�F��� �	�� " ��* ���22.58.(%

���5��� ��#
	$	�� E	 ����"	��� �5����� <��6

42 -�2	 ���G�� E8 &�" �����/� 1�	G��% <������ &����� 0��� 
	
 ������ 2003 
� <�	 ��� ��"��G��� 0���� 
�����/� �	���2�� ;��	,� ��G �����! ���� ������3� 0���� . ��	���
 ��	2��� ������3� �>��" �������� &�%����
� �>��%��� \�
�M� 1����" 
�+�� ���[� &� 
�� ��	�3���� ��	2��� �>��2�� 
" 1�+�" �7���� ��2�� 
" ��G���

�	����� 0�=G� �	�
 �� ���%����� �	/!��� �/�2��
 . W	! ��	��(* �2	
� ��. <�	 ��� ��"��G��� 5� �������� B.C�* 

�����/� �	�	G���� ���%�� 5� �'�
 �
���� 3 ����� �����%��� �	������3� �	�	G���� �����%  ���!�� �$� .

 ���G�� �� P+�� �C ��$�8، ���"��G� 5� ��������
 0��#� �� 7	6� ���' 
� ���" �	��$!�� ������� ���� 
[� 
 &�" <�	 ���2003 I��	2��� ����2� 5� ��������
 0��#� �� 1�'�6� �/G� ���� �	F a) 0��#� �� �	��$!�� ������� �'�6�

 &�"2002� <�	 ��� ���"��G� 5� ��������
 0��� �! �/" I��	2��� ����2� .( ��. �"������ � ��!�� ���� 
� ��$
 ����2�� �
����
 0��#� �� �'�6� �/G� ���$�� �<�	 ��� �"��G��� 5� ��������
 0��#� �� ���' 
� ���" ��
���� <�>�6��

 I��	2���) �
��� 0��#� �� �'�6� ��
���� <�>�6�� ��. �"������ � ��!�� ���� �/G� &�" <�	 ��� �"��G���2002

I��	2��� ����2� 5� ��������
 0��#� �� ����'� .( �$	��� &��� ���� ���! ��� &��#� ���������
 �/2�	 ��	��
�0��� �! �/" �	��	2��� ���3�2�� <�	 ��� ����"��G� 5� ��������
 0��#� �� 1��%+ 1�'�6� �	���(��3*  ���� 
� 

� �	
���#� &��#� �+	� I��	2��� ����2�� <�	 ��� ���"��G� 0�=* 0��#� �� ����' �/G) �	���G,� &����� ���"
 &�" 0��#� �� ���' 
� �
����� �	���(�� �$	��� &��#2002 �	��	2��� ���3�2�� <�	 ��� ����"��G� 5� ��������
 

0��� �! �/"(3* &�" �4% &����� 
�+ 0���� <�" �	6�� ��� O�� 2002 &�" ���� �$ �� ��� �!�� �	�� ��
� 
2003.(
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 -
�$��8 : '�)� ���5��� ��#
	$	�� E	 ����"	��� 5��
��� <��62003

 ���)�� -�)	 %/���	.� ��
����1

�	(	�� B
�

 <���	�� ��#
 /�

 ��#
	$	��
���5���

 <��6 !�

	
$	���#
	

 ����	�
��� �5���
�
����� /�

 1���)	�� -�)	��
��
��� 

 �
3
)�
�� ( <��6
 E	 ����"	��� �
�����

���5��� ��#
	$	��

 �
3
)�
�� ( <��6
 E	 ����"	��� �
�����

1���)	�� -�)	��
�	��$!�� �������2

3417.116.515.3(0.6)1.2
 ��
���� <�>�6�� ��. �"������ � ��!��3

1715.33.63.0(1.7)0.6
����� �������&%+��� ��2�
 ��
4

������ �	F������ �	F������ �	F������ �	F������ �	F������ �	F
�	���(�� �$	��� &���5

14826.131.126.45.04.7
 &��#� �	
���#�6

5938.130.934.8(7.2)(3.9)
1����2�� ������� ��������� � ��! �>��" 
	
 ����6�� 5G��7���� ��2�� ��
/�� ��* �	����� �.C �� J�%� ����G �� �G����� �>��2�� 5� ��������
 ���G�� �.C �� I��	2��� .
2 &+� ���� �<������ �	F ��
���� �	���2�� ��� �"��G� �C �	��$!�� ������� 0��� ������ �� ���%����� <�	 ��� �"��G��� 
*34�� �1�	��	�%� 14�6�� 1�
��!  <���� �$��(� �	����� ��	2	�G� �	���

�	$	��� �	�3�� ��G� I�. 
	������ P����. ����� �� �/�2�� ��	' 
� �$.� ��	' I# 5+%	 3� �$	��#� �3����
 
	2�� ���� �	F ����" I��	2� ��2� 5� ��������
 <�	 ���  ���!�� ����� 
�������.

3� �� ���%����� <�	 ��� �"��G��� 
* �$�( �� �	���#� �
���� �%��� �"��G� �C ��
���� <�>�6�� ��. �"������ � ��!�� 0��� �����Northern Trust &+� ���� 171 �� ������3�
 1����� 
����	 1��	�� 
<�!���� ��	3��� �� <�	G�� �	"���� I. �
���� �>�2��.

4�2�
 ��
����� �����/� <�	 � �"��G� 1�	��! -��C ?	�&%+��� � . 
� 1���
�"� 
$�� ���/�$8
 �	�	����� ���/� ����� 
$� &� ������� B.�� ������� ���� 
� ��$27�	��	 / 
��	=!2003.
5 �$�( �� ��%+�� �/���/� �	���#� &��#� �"��G� �C �	���(�� �$	��� &��� 0��� ������ �� ���%����� <�	 ��� �"��G��� 
* Northern Trust �  &+� ���148��	�� .
6 0��� ������ �� ���%����� <�	 ��� �"��G��� 
* &��#� &��M� ��� �"��G� �C  �	
���#� &+� ����59��	�� .

 ��	��–�5����� ����
 

����	�
��� � ��
�� ���� �5����� ����


43 - ���G�� E�2	9=G�� 
� 0=G �$ �� �	������3� �/	���� ;�� @�!
 14	/!�  � ��!� 
	�	>��� 
	>
&��#� ���������� ��
���� <�>�6�� ��. ��������3� I� ��������3� . �� ��
���� <�>�6�� � ��!� 14	�6� ��$� �	/!� ��	�

5����� �!/��� .
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� -
�$�9 :
����	�
��� � ��
��
 �	(	�� B
� ���� �5����� -� �
� /31��	��� / -
.� *
���2003

)3]
 ���2����	$	��#� ���3���� 7(
	 �5��� B
	$

�
����� ����3��
	 �5��� B
	$

'(�.�
�� 	�9�� �5������ 	�9�� �5����

31/12/200331/12/200331/12/200331/12/2002C 

� �	�����
241 612  2 400 244 012322 289

� 7������ �/" J�%� ����=���� �G# 5>��@
233 244 –233 244383 993

��	���" ������� �	��$! ����1 453 997 –1 453 9971 023 394
�����C�
 ����+� �	��� ����256 426 –256 426317 012
����8
 ����+� �	��� ����88 510 –88 51056 718

���$�( ����22 061 –22 06132 275
�&��–253 306 253 306195 378

 \�
��)/�>��% (�� 
� �/�!� �	F �	'�� ��	'2 �/GV� ���191 –191(77)
<�(�
� �	F �/GA ���"3 936–3 9361 916

"��	% ���(350)–(350)(226)
����	�
���
 ���"� � /#�3�� B
	$	��2 299 627 255 7062 555 3332 332 672

3� 
� �����/� �
�/���� K��
����"�
��� ��������29 628 1 805 31 43378 047
<���(��� ��������3� 
� ������� �/" ��!����� K��
���(228 420)(1 425)(229 845)(316 726)

�B
	$	�2 100 835 256 086 2 356 9212 093 993
��2	 �� ����	' ��/
 ���� �	�!�/� �/
���� �	F �4�2��
 �	����� ��(�  ��394.000 �$	��� �3�� )355.000�$	��� �3�� � &�" 2002.(

@ ���2	 �� ����	' ��/
 ���� �	�!�/� �/
���� �	F �4�2��
 �G8
 5>����� ��(� 400.000 �$	��� �3�� )397.000�$	��� �3�� � &�"2002.(
N &�2� �	����� &>����� 5� 1�	(�� ��
���!� ��2� 2003 . ��� �.C �/"� ���(��� �	������3� �>����� �	�� J�� ��
  6�!��� �	������ ��
�/���� &��#� \�
��� ���!����� <�>�6�� N���* &�

������� �/" <�(�
��� �	F �/GV� ���2��� ��	����� ����#�� ���
���� <�>�6�� ��. ��������3� 5�.

� 	)�� ���� �5����� ����


44 -#� @��G�� 
" �	
2��� I�G	���%�� @!��� ���! ���!�
 ������� ����=��� 
� �
$ .������
�� @��!� 
��' �
�+	 @�/�8
 �����/� �/��(�� ���#�;������� �	F P����� E�����
 ���%�� ����=��3� �
��� 
� �

�� @!��� ���! �/� &	��� �� �/%���� �4�2��
 ��	2� ���� ����%�� @!��� ���!
 ��	2���� ��������� ���%
��
�� ?6�
� . ���� �$	��#� �3����
 
	2� ���� P���� �G� 
� ����=��3�� &�2�� ���	�!3� �
��� �-�.
 <����

�$	��#� �3����
 ��	2�.

45 - E��
 ����� ?�% �$ ���%�� @!��� ���! �/� &	��� ������ ����� ������ I.	6���� ?/G��� E�2��	
�$(� 
� ��
�	 ���� �4�2�� �	�!�1�0=G  
�=�� �	�!� <��"* b	��� �� �/�" �$� �
���� 
=��� �	�!�� ��/��� 
� 

�/��� �4�".

46 - �� ����29�
��	� / ��#� 
���$2000 &	��� �� �%�� ���� 5
�#� �4�2�� 
� �$� <�	�G ���!� &��%��� 
 �C ���%�� @!��� ���! <�!� ��	' ��2� �!
�� ��	��
 ���%�� @!��� ���! �/�1.30291 0��� �$	��� �3�� 
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 �� �	��� -�. P
��� �<�	�G�� �� ��	���� ���!��� ��1�	��	 / ������ 
���$2001 . ���G�� E�2	�10 ���!��� 
 �� �	
���� ����=��� ���%�����1�	��	 / &�" ������ 
���$2001� 31�
��	� / &�" ��#� 
���$2003.

 -
�$��10 :% # �"�!	�� *�0
.�
 ����
�����;�� ����� �
"� '�
"
 � � 

1����� / /����� *
���200131��	��� / -
.� *
���2003

� 	)������
����
�	�� ������� *0
������
����
�	�� ������� *0
��
�$	��� �3��0.57744.30.57738.8

���	0.42630.40.42636.1
���
�	 
	21.00014.021.00013.2

��	����* O	�G0.098411.30.098411.9
B
	$	��100.0100.0

47 - ��31�
��	� / ��#� 
���$2003 ������ ����������� ��	��� �$( �� ���#� ��	' ��/
 �* K��
�� ��	�.
�	�G��� @G��
 ���C���/� ����� ���G 
� �
�/����5
���� �?��%��� �?������ ��  ���2	 �� ������� ����

0007888172 �$	��� �3��) L��$	 ��
 ��������
2.662.193.000 �� �$	��� �3�� 31�
��	� / ��#� 
���$2002 (
 ���G�� �� 
	
� �C ��$11B���� .

 -
�$��11 : /� �F	)�� *	 -
�.� ����
31��	��� / -
.� *
���2003

)��#� ���3���� 73]
 ���2����	$	(
� 	)�� �#
	$	����	�
��
 ���"�6 ��������2&6 ��($�� *	 ��
 !	 G���	

��	���	 � �	�"	��
B
	$	��

�$	��� �3��945 75531 00387 8821 064 640
���	670 67564 59379 838815 106

���
�	 
	360 775––360 775
��	����* O	�G279 47211 81130 488321 771
J�%� �4�"99 45075 47980 557255 486

B
	$	��2 356 127182 886278 7652 817 778
��	�!�/� �/
�' �4�2
 ���� ��(� . ��* �	�!�/� �/
���� �	F �4�2��
 <�2
����� ���#� ��	' ����794.000 �$	��� �3�� 

 ���2	 �� ��*� ��������3�� �	���/� �
����
1.399.000�	�.,� �����/� �$	��� �3�� .

48 -                ���^^2	 �^� �^��%�� @^!��� ��^�! �/� &	��� �� �/%���� �	F �4�2��
 ��	2��� ���#� ��	' ��/

255.486.000 �$	��� �3��  ��31�
��	� / ��#� 
���$2003)  L��$	 ��
 ��������
169.996.000 �� �$	��� �3��  

31�
��	� / ��#� 
���$2002 .( ���G�� 
	
	�12�4�2�� ��"��G� �/" ���#� 5	=�� .
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 -
�$��12 :E�0

-
�.�% #��#
	$	�F	)��/�31��	���/*
���-
.�2003

)���2���73]
���3�����	$	��#�(
� 	)�� �#
	$	 /� � ;�� �F	#

 �
"� � �
���;�� �����

 ���
�
6 �F	#
 /� � ;�� ��H

 �
"� '�
"
 � �
���;�� �����

 ��H I�;6 �F	#
 � � /� � ;��
 �
"� '�
"

���;�� �����

 �F	)�� B
	$	
�#
	$	���

�$	��� �3��1 064 640–90 8041 155 444
���	815 106164 682–979 788

���
�	 
	360 775––360 775
��	����* O	�G321 771––321 771

B
	$	��2 562 292164 68290 8042 817 778

49 -   ���G�� 
	
	13          �^� �^��%�� @!^��� ��^�! &	�^�� �/^� 5� �/�2�� �"��G� @�!
 ���#� ��0��� 
31�
��	�/   ��#� 
���$2003 .     �� &�2�� ���	�!3� �	�� ��	' ��/
�31�
��	� / ��#� 
���$2003 P���� ����=���� 

 ���2	 �� �$	��#� �3����
 ��	2���00000095� �$	��� �3�� 57.124.000������� �/" �$	��� �3��  .

 -
�$��13 :�	<�
	J-
�.�����J� 	)��E	� �'�
"
�
"���������;��
/�31��	���/*
���-
.�2003

)���2���73]
���3�����	$	��#�(
� 	)�� �#
	$	 ���� �	�"��

� 	)�� �#
	$	
�(�	 �	
�;	 :

��� ���)	�� ��	�0

/���	.� ��
����

 ���� -
�.� /���
#
	$	�� 	)��

-
�.� /��� ����� 
 /� ��
�	31/12/2003

 *�0
K� ����"	 �
"�
 /� ���;�� �����

31/12/2003

�$	��� �3��1 155 444(152 124)1 003 32037.638.8
���	979 788–979 78836.836.1

���
�	 
	360 775–360 77513.513.2
��	����* O	�G321 771–321 77112.111.9

B
	$	��2 817 778(152 124)2 665 654100.0100.0

50 - �� -��C 
�$31�
��	� / &�" ��#� 
���$2003� O�/
�' I.��� �$	��#� �3���� �"��G� ��=�	! �� :�� 
	��� ����	�� �"��G� ��=�	! �� <��	=�� E2
��	����,� O	�G��� ����
�	�� 
 . P�� �G	�� �/�2�� �����!�� �0�G�

����� ���
�	�� 
	��� ���	�� ��=�	! �
��� �$	��#� �3���� ��=�	!� 1��'�� 1�	!	G�� 1��=� �	��$!�� ������� 0����.

����	�
��� -�$L

51 -  
	
	  ���G��14         �� ���!��3� ��GA @�!
 � ��!�� @	$�� �	��6� 31 � �
��	/   ��#� 
���$2003  � 
���	�
       �� ��!�� O	/" 
�$ ��
 -�.31 �
��	� /   ��#� 
���$2002.       �� ���!��3� ��GA ����� K/
� 31 �
��	� /  ��#� 
���$

20035
�   ����� �11 ���( )    �� K/
31 �
��	� /   ��#� 
���$2002   ��(� �2��� ����� �("(.    E�^6%�3� 5G�	� 
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   ��GV ���(�� ������� ��      &�" ��������3� � ��! ���!��� 2003           �^��%� �^��� �^	��$!�� ����^��� � ��! ��* 
�
��
� ��/!
 ����� �������/ &�" ��/	�2003<�>�6�� ��2�� ;�6��� ��! �� �/��!� �>��%� ��+�2� 
� �!�� �	�
 .

-
�$��14:����
�5�������	�
���
����-�$L��"�
������	�
���

31/12/200331/12/2002

��	��

 :�M� -��)	��
 ����
���
�����	.�%

 :�M� -��)	��
�����	.� ����
���%

�'� �� &�" �4% ��!���398 59317.0508 46224.4

���+ &��"� ?�% ��!� &�" �2
 ��!���1 032 80143.8450 61521.5
&��"� <�(" ��* ���% 
� ��!���268 68811.4373 42017.8

&��"� <�(" �2
 ��!���403 84017.1566 31327.0
��!� ���!��� �GA -��C ?	��

252 99910.7195 1839.3
B
	$	��2 356 921100.02 093 993100.0

�����
�� �����/� �
�/���� \�
�#� 0������
 &��#���  ���2	 �� 307.000�!�� &�" �4% ��!������ �$	��� �3�� 

'(�.� �5���� /#�!"�� =��;
��
52 - �$(�� P+�	1 �� �	/$�� &��#� � ��!� �"����� :	�%��� 31�
��	� /��#� 
���$ &�" 2003 
���	� 

����G,� I��	2��� ��2�/� �"����� :	�%���
 -�. . 
4	���� ����%��	 ���� �	"����� ��6	����� ��* ��"����� �	(��
	��	2������ ��C� � ��!/� 
 =��
 ��A �����500�/���� 
�F���� �	���(�� �$	��� &��#  &��M�  �	
���#�.

 -�9��1 : /� �� ��� '(�.� �5���� /#�!"�� =��;
��31��	��� / -
.� *
���2003
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53 - �$(�� �� 
	
� �C ��$�1، ����G,� I��	2��� ����2�� �/��(�� &��#� � ��!� ��4��� �	�	>��� ��"����� 
[� 
 �!� 1�2� 7�T� ���� �����/2��� �	G����$�� ��	!��� �	�"���� ��	����� ��(�#� �C7�� I��	2��� ����2�� � ��!�� 

�+	� ����G,� .�	���#� �	$4���3� 5/���� ��	��	�%3� �	$4���3� 5/��� J�%#� �	�	>��� ��"����� 
	
 
�� . ���
31�
��	� / ��#� 
���$ &�"2003،�(� &�  ��������
 �!	G���� 
=��� �� :�� �� <��	= I� �/��(�� &��#� � ��! �
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 �	!��� �	�"��� ;���� �!	G���� 
=��� �� <��	= �� �"��' 7��!�� &%+� ����� a����G,� I��	2��� ��2��� 5�
 �����
2.3.%

54 - ���G�� E�2	�15��(�� �$	��� &��� I� �
	�	"�6�� 
	� ��!/� �	"����� ����%���  ��
���� &���� �	�
�	�2��� �	��	2��� �3�2�/� �	"����� ����%���
 -�. 
���	�.

 -
�$��15 : ��#�3�� 5��
��� ���� '(�.� �5���� /#�!"�� =��;
��
 /�31-
.� *
��� / ��	���2003

)�	�>� �
��$(
 B�!"��/#���������	9�� ����	6 '(�6��
�
6 '(�6'(�.� �5��� B
	$	

����5��
 -�)	��
1���)	��

����0)/="� (
*0
���5�����

 -�)	��
1���)	��

����0)/="� (
*0
���5�����

 -�)	��
1���)	��

����0)/="� (
*0
��

 �	$4���3� 5/���
�	��	�%3�13.0 10.9 2.1 8.4 10.1 (1.7)11.1 10.5 0.6 

�	���#� �	$4���3� 5/���8.1 11.0 (2.9)12.4 9.6 2.8 9.8 10.4 (0.6)
�'����5.4 5.9 (0.5)12.5 11.2 1.3 8.2 8.0 0.2 

�	����� ��(�#�20.0 20.8 (0.8)26.3 27.4 (1.1)22.5 23.4 (0.9)
�	!��� �	�"���16.3 13.5 2.8 12.2 10.8 1.4 14.7 12.4 2.3 

�	"����� ��(�#�9.0 10.6 (1.6)6.6 6.9 (0.3)8.1 9.2 (1.1)
����/2��� �	G����$�17.9 17.8 0.1 4.4 4.6 (0.2)12.6 12.7 (0.1)

������2.8 3.1 (0.3)2.9 5.5 (2.6)2.8 4.0 (1.2)
�3���3� ����%4.3 3.5 0.8 11.7 9.3 2.4 7.2 5.8 1.4 

���2�� �������3.2 2.9 0.3 2.64.6 (2.0)3.0 3.6 (0.6)
B
	$	��100.0 100.0 –100.0 100.0 –100.0 100.0 –

55 -��"����� 
� �	�2�� �� 1�
	��� �	"��' �	��	! ��. �	���(�� �$	��� &��� � ��! ���$��
��	� �� / 
���$
 ��#�2003.1����� �	!��� �	�"��� ;��' �� �!	G���� 
=��� �� <��	=
 �=	���  +)2.8(% 
=��� �� :�� ��/
�' �

 �	���#� �	$4���3� 5/��� ;���� �!	G����)�2.9 (%��#� &����� �� .�2
�� &���� �	(	 ��$�، �
/� &���* -��C 
�$
 &�" �4% ��"����� :	�%� 
� �	��2003 �>�=�� �!	G���� 
=��� 
� ��* ���#� �G����
 ��2	 �� �C� � \������

���!��� ;��� :	�%��� ��� 
" �	G �$(
 E�" �' O��. ;����� 
�+ &��M� =������ �	���� 0����� 
� �	F 
�
/���.

56 - 5
���� ��6�� �� I��	2��� ��2��� 5� 1�'���� ��$� �	"����� ������%� �/2G ��� �
���� &��� � ��! ���
 &�" 
�2003 .�� �!	G���� 
=��� �� �	�
���� �	�	>��� ����	=�� �=$��� �	���#� �	$4���3� 5/��� ;��' 

+)2.8(% �3���3� ����%� �+)2.4 .(%������ ;���� �!	G���� 
=��� �� :�� -�. �
�'�
) �2.6 (% ���2�� ��������)�.02 .(%�2
�� &���� ��(� ��$�، �"����� :	�%�/� �	�� �
/� ��� -��C 
�$ ��� 

 &�" �4% � ��!/�2003.

E�
�
�5���������*�� ���

57 -   ���G�� E�2	16             �^	����� ��^��T���� ��������� 
��/
��� ��	����� 
��/
�� @�!
 ��������3� � ��! ;��� 
������3� �/	�� ;��� 1����� . ���#� �����>3� �!�� �	
�� �G	���– AA &�" 2002 ��
���� <�>�6�� ��. ��������3� �/" 
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     � 0=G$ &��#� ��=�	!� 
��=���� E6%���          �+6%�� �/  �	����� 
��/
�� ����%� 
[� ���C���� ������3� ���	� 

  &�"2003 .                �^� �� �! ��* �/"� �	>���,� ����T��� 
" <������ ��
���� <�>�6�� ��. ��������3� ����%� ���$�

31 �
��	� /    &�" ��#� 
���$2003                ̂ �* ��#� &�^���� �^� 5G�	 �� �C� ��+� &�" �
' O	/" ���$ ���    �����^�� �
�	��	 �� �������/ &�" 
��	=!2003 ������3� 7���� ���� ����* �� �
���#�.

 -
�$��16 :*�� ��� ���� ����	�
��� �5��� E�
�

)�	$	��#� ���3���� 73]
 ���2���(

31/12/2003

�	�����
 5>�����
�G8


 ��. �	����� ����#�
��
���� <�>�6��&��#�@

 ���#�
%#�J�;��G���%

�
	��$��� �	�	�4�� �$	���30 ––––30  0.0 
�	�	��� ���(� ���#� ��(��- 47 942 ––– 47 942  2.1

0��!��� @��G �	�	���13 ––––13  0.0 
�	
��G��� �	'�(�� �	�A351 400 –––751  0.0 

*�� � � /#�3�� B
	$	����	���� 394  48 342 ––– 48 736  2.1 
�������� 
��/
�� 243 618  184 902 1 712 794  253 306  (194 635)2 199 985  93.3 

�	����� �	����� ����T���– 108 200 –– 108 200  4.6 
B
	$	�� 244 012  233 244 1 820 994  253 306  (194 635)2 356 921  100.0 

31/12/20026

�	�����
 5>�����
�G8


 ��. �	����� ����#�
��
���� <�>�6��&��#�@

 ���#�
J�%#�;��G���%

�	����� 
��/
��355  50 397 ––– 50 752  2.4 
�������� 
��/
�� 321 934  333 596 1 370 118  195 378  (237 066)1 983 960  94.8 

�	����� �	����� ����T���–– 59 281 –– 59 281  2.8 
B
	$	�� 322 289  383 993 1 429 399  195 378  (237 066)2 093 993  100.0 

 � &�2� �	����� &>����� 5� 1�	(�� ��
���!� ��2�2003 .\�
��� ���!����� <�>�6�� N���* &� ��� �.C �/"� �>����� �	�� J�� ��
  6�!��� �	������ ��
�/���� &��#� 
 <�(�
��� �	F �/GV� ���2��� ��	����� ����#�� ���
���� <�>�6�� ��. ��������3� 5� ���(��� �	������3�)J�%#� ���#� I� (������� �/".

@&	/'* 
�+ &��#� �2�G/ N��� ���� ���
�� �/
	�;�
�� ��.

�)��
–4����!�;	��

58 -E�2��� ��!��������3���
/��/����>�2��@
�
7�� ���	����'3��	'�����.����+������� �
��>����#��6/�%�����	������	�
��
�W	!��
/����������(	��	�*��@/F�
�	!#�&��
"���%���."?����

��
/�����/"?��������!�3��	��	2�����"�>�� ��!��
"�����7��!�3�.���31�
��	�/
���$��#�&�"
2003��/����	'7��!�3�I��	2���� ��!�������������������*2.1%���������
�
��
2.4%���	��������3�

)�
���2.2%� ��!���������3��2.9���	��������3���31�
��	�/
���$��#�&�"2002.(

59 -���%��� �  �� ��	���� ��
 ���Q� 
� 
$�	 ���� J����� <���%�� �	���� ������� O��%��	 I.�� ?�	���� �C 
 �
��
 ��� J���� ����� 5� ��/
���� ��4��� ��(#� �4% � ��!��95 .% ���G�� E�2	�17 ���%��� �  �� ��	��� 
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<���2��� ������3� ���	��� ������� ��������� � ��!�. ��� 31�
��	� /��#� 
���$ &�" 2003 � ��! ��� � �
 ��!�� O	/" 
�$ �� 5� ��������
 ���%��� �  �� ��	��� 
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KEY ECONOMIC INDICATORS

Figure 1: Percent Change in Real Gross Domestic Product (GDP) Figure 2: Consumer Prices - Annulized Rates

Source: J.P. Morgan ("MorganMarkets" at 29 February 2004)
Source: J.P. Morgan ("MorganMarkets" at 29 February 2004)

Figure 3: Unemployment Rate - Annual Average Figure 4: Budget Deficits and Surpluses - Percentage of GDP

Source: J.P. Morgan ("MorganMarkets" at 29 February 2004) Source: J.P. Morgan ("World Financial Markets" at 10 December 2003)

-0.5

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

5.5
USA Japan Euro Zone United Kingdom

2002 Forecast 2003 Forecast 2004 Forecast 2005

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0
USA Japan Euro Zone United Kingdom

2002 Forecast 2003 Forecast 2004 Forecast 2005

-8.0 

-6.0 

-4.0 

-2.0 

0.0

2.0

4.0
USA Japan Euro Zone United Kingdom

2002 Forecast 2003 Forecast 2004 Forecast 2005
0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0
USA Japan Euro Zone United Kingdom

2002 Forecast 2003 Forecast 2004 Forecast 2005



a
�	"��=�� �	���/� ������ �������

/����� �� 	��

23

CENTRAL BANK INTEREST RATES

Source: Bloomberg
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VALUE OF THE UNITED STATES DOLLAR AT MONTH-END EXCHANGE RATES

Source: Northern Trust
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SHORT- AND LONG-TERM INTEREST RATES

Source: Bloomberg
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GOVERNMENT BOND RETURNS PER COUNTRY INCLUDED 
IN THE JP MORGAN GLOBAL GOVERNMENT BOND INDEX

(percentage in local currency terms)

Country

Fourth 
Quarter 

20031

Third 
Quarter 

2003

Second 
Quarter 

2003

First 
Quarter 

2003 Year 2003 Year 2002

Australia 0.52 (0.47) 2.36 0.65 3.08 9.59

Belgium (0.02) 0.15 2.40 2.10 4.69 10.43

Canada 0.74 1.01 4.94 (0.72) 6.01 8.31

Denmark 0.03 0.16 2.39 1.91 4.55 9.64

France (0.03) 0.21 2.11 1.82 4.15 9.68

Germany 0.02 0.32 2.11 1.72 4.22 9.31

Italy 0.05 0.02 2.41 1.80 4.33 9.75

Japan 0.52 (2.13) (0.45) 1.09 (0.99) 3.38

Netherlands (0.04) 0.25 2.13 1.93 4.32 9.96

Spain 0.00 0.15 2.33 2.01 4.55 10.43

Sweden 0.11 0.20 2.98 1.68 5.04 9.05

United Kingdom 0.36 (0.84) 1.47 1.47 2.46 9.11

United States (0.18) (0.99) 2.94 1.04 2.80 12.21

Total Return2 0.10 (0.59) 1.96 1.40 2.88 8.54

1 The index had a customized duration of approximately three years as of 1 October 2003. Index duration was 
approximately six years in the first nine months to 30 September 2003.

2 The total return is calculated by applying customized country weights due to IFAD’s currency matching 
needs.
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FIXED-INTEREST AND EQUITY MARKET DEVELOPMENT IN 2003
(percentage in local currency terms)

Fixed-Interest 

Markets

Equity Markets

Source: Northern Trust
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SUMMARY OF MOVEMENTS IN CASH AND INVESTMENTS
IN THE EQUITIES PORTFOLIO – YEAR 2003

(USD ’ 000 equivalent)

 Emerging 
Markets 
Equitiesa

 North 
American 
Equities 

 European 
Equities 

 Total 
Equities 

Portfolio 
Opening balance (31 December 
2002) 5 121 411 77 844 199 260
Net investment income 32 36 528 9 878 46 438
Transfers due to allocationb (9) (2 104) (1 986) (4 099)
Transfers due to expenses/other 
income (24) 783 127 886

Other net flows – – – –

Movements on exchange (4) – 13 605 13 601

Closing balance (31 December 2003) – 156 618 99 468 256 086
Actual allocation (%) – 61.2 38.8 100.0
a The portfolio was liquidated in the fourth quarter of 2002. Income and expenses in 2003 refer to 

transactions that could not be effected in 2002.
b Transfers from the equity portfolio reflect the repatriation of dividends.
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GROSS INCOME 1997-2003a

(USD ’000 equivalent)

Overall Portfolio

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
Capital gains/(losses) 38 400 (35 579) (106 193) (117 460) 105 133 76 957 41 192
Interest income 69 938 61 541 59 241 68 819 90 253 112 668 128 779
Dividends 4 709 7 652 13 614 11 760 8 684 5 654 94
Securities lending and 
commission recapture 430 436 841 440 539 905 463
Total gross income 113 477 34 050 (32 497) (36 441) 204 609 196 184 170 528

Fixed-Interest Portfolio

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
Capital gains/(losses) (4 476) 55 177 2 136 31 959 (121 637) 104 229 50 315
Interest income 69 932 61 241 58 356 67 228 89 333 108 773 128 779
Dividends - - - - 114 - -
Securities lending and 
commission recapture 303 113 155 326 424 825 463
Total gross income 65 759 116 531 60 647 99 513 (31 766) 213 827 179 557

Equities Portfolio

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
Capital gains/(losses) 42 876 (90 756) (108 329) (149 419) 226 770 (27 272) (9 123)
Interest income 6 284 885 1 591 920 3 895 -
Dividends 4 709 7 652 13 614 11 760 8 570 5 654 94
Securities lending and 
commission recapture 127 323 686 114 115 80 -
Total gross income 47 718 (82 497) (93 144) (135 954) 236 375 (17 643) (9 029)

a  Net investment income earned in prior years 1997 to 2001 reflects the previous investment policy
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COMPOSITION OF THE FIXED-INTEREST PORTFOLIO 
BY TYPE OF INSTRUMENT AT 31 DECEMBER 2003

(USD ’000 equivalent)

Internally 
Managed 
Portfolio

Government 
Bonds 

Portfolio

Diversified 
Fixed-

Interest 
Portfolio

Inflation-
Indexed 
Bonds 

Portfolio 

Total Fixed-
Interest 
Portfolio 

31.12.2003

 Casha 89 570 57 631 74 448 19 963 241 612

 Time deposits and other obligations of banks b 95 886 25 341 112 017 – 233 244

 Global government bonds – 1 100 823 126 902 226 272 1 453 997

 Mortgage-backed securities – – 256 426 – 256 426

 Asset-backed securities – – 88 510 – 88 510
 Corporate bonds – – 22 061 – 22 061

 Equities – – – – –
 Unrealized market value gain/(loss) on forward 

contracts – 4 358 (1 395) (2 772) 191

 Futures – 2 680 916 340 3 936

 Options – – (350) – (350)

Subtotal cash and investments 185 456 1 190 833 679 535 243 803 2 299 627
 Receivables for investment sold (130) – 29 758 – 29 628

 Payables for investments purchased – – (228 420) – (228 420)

Total 185 326 1 190 833 480 873 243 803 2 100 835

a Includes cash in non-convertible currencies amounting to USD 394 000 (2002 – USD 355 000). 
 b Includes time deposits in non-convertible currencies amounting to USD 400 000 (2002 – USD 397 000). 
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8- ������3� �>�" �� 1��	
$ 1�����* &��#� ����# �!4�� E����� &���� �����2�� ����'3� <��
 ����� ��	�=�
5
���� ��6�� B��( I.�� �
�G	,� .� ��
���� <�>�6�� ����� 
� ��$ � ��!�� ���!� ��� �! ��* �	
�G	* <���
 ��C�

 ����	�� �5�����
�� ;��

������� �5���
���	
���

�#
�
	�� �5�����
�
����� ����3�� ��2

������� �5���
 �!�
�	��
 ���)	�
';�
��

�5���
'(�.�

� �5����
� 	�9��

3�� ����?

)30��	
�� / -
 �62003(196 2621 125 513479 372230 846223 0412 255 034

 �>�" ����)<���% (������3�7201 68711712 12826 41032 116
 �	�!���:	�%��� @
�
�765–––(765)–
 �	�!������6��� @
�
(1 334)512433149240–

J�%#� �������� ����@(22 905)––––(22 905)
� ��
/��7���� ��2�11 81863 121(103)10 6807 16092 676

�� ����-�3�
)31��	��� / -
.� *
���2003(185 3261 190 833480 873243 803256 0862 356 921

 :	�%��� �/26��(%)7.950.520.410.310.9100.0
������3� ���	� :	�%�(%) 5.044.023.018.010.0100.0

/� ��3�� =��;
�� (%)2.96.5(2.6)(7.7)0.9–
�&��#� \�
�� <��"* ��0��G*  &��#� � ��! 
� ����� ��	/�" ?$2�.

@�	���,� ���6���� P����� E����� 
� �������� �	������ 1��'�� 0�+"#� ����� ���C���.
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 =���!�� �	�=� ��* � ���
 @��$��� :��%�� OG� �/" &%+��� ��2�
 ��
����� �������� ��
���� <�>�6�� ��. �"������
B.C ���#� ��>� �� ��������3� 7	 ��� 
	������/� �
����
.

9- ���G�� E�2	�2�� ��6�� �� ������3� �>�" ����  &�" 
� 5
��2003 &�2�� �2003 �b	����� �.C ��! 
��������3� � ��!� �	�	>��� ���#� ��>6� �
����
 ��
���� �����/�� . �� ������3� �>�" ���� ����G* ��� �'�

 &�" 
� 5
���� ��6��2003 ���2	 �� ��* 32.116.000��(#� �� �>�2�� ���� ��* -�. 5�XG �� �.*� ��$	��� �3�� 
 &�" 
� ���#� �2����2003 L��$	 �� K��
�� 75.846.000 B��' ����G* 7�� �>�" �	�!� ��2	 �.C 
[� ��$	��� �3�� 

 ���2	 ��107.962.000 &�" �$	��� �3�� 2003) 26.186.000 &�" �$	��� �3�� 2002.(

 -
�$��2  : ��	�
��� ���# /���
 -
�.� ��� ����–'�# *	 E����� -�3�� 2003�"����� ���
3��
 � 

)�	$	��#� ���3���� 73]
 ���2���(

�5����� -�3��
 *	 E�����

 '�#
2003

 �(9.�
 %
� �)�
��

30/9/2003

20032002�20012000199919981997

�	/%�� <������ � ��!��7203 3664 0864 0982 0503 6543 1144 83418 633

��$!�� ������� � ��! �	1 68735 04836 73585 54141 47174 625(43 977)195 506154 228
 ��
����� ������� � ��!

&%+��� �3�2�
1 17114 86716 03822 92513 78317 6153 8326 130–

 <�>�6�� ��. �"������ � ��!��
��
����2 1282 5374 665––––––

&��#� � ��!26 41020 02846 438(86 378)(100 286)(143 744)231 500(18 571)(8 921)

� 	�9�� �5�����32 11675 846107 96226 186(42 982)(47 850)194 469187 899163 940
� 
� ������� �� @��$��� ������3� �>�" ���� ?$2	1997 ��* 2001��
���� ������3� ���	� .

@�!� �	"� &�2� �	����� &>����� 5� 1�	(�� ��
��2003 . ���2	 ��
 ����G,� ������ ������3� �>�" <��	= ��* @���!3� <��"* �	/�" ��6���16. 000�$	��� �3�� .

10 - ���G�� ���	3 ��������� ��C� �
��	�	>��� � ��!�� ��>� O���! I.�� ������3� �>�" ���� 
" �	��6� 
 ��
���� <�>�6�� &�" 
� 5
���� ��6�� �� �&��#� ����������2003 . ������3� �>�" ���� 
� �	
$ @��G 5
��)82 (%

&��#� � ��! 
� .
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��$ -
�3 : ��	�
��� ���# /��� � 	�9�� �5��� �
�� ������-
�.�  �������� – '�# *	 E����� -�3�� 2003

) ������23]
 �	$	��#� ���3���� 7(
�	$& /�5��������3�� 

�����
�
�	$&'(�.� �5��� /������5� 	�9�� �

��6�>�< ��
���� <�>�6�� ��������� �/" 
�	������ ��
��!���18 928218 930

��2�>��	����� \�
�#� 
�-1 0321 032
�#�
�\�/�!��� �	�������� 4 5814 2148 795
�#�
�\)/�>��%�� (��� �	F �	���������/�!(16 690)21 6354 945

"�>�*'�3��2�� �������� ������� E��12034154
��	$	
B/#�3��  :��	�
��� ���# /��	$&6 93926 91733 856
���&��0���3��������(1 095)(292)(1 387)
���&!6��������3�  (150)(24)(174)
����^(�<� �^^	����� C�	F�� 
� �� &
*��������3� <���(38)(4)(42)
��+��>@-(187)(187)
�6����������3�
 �/2�� J�%50-50

���/#���)/����; (��	�
���5 70626 41032 116

11 - ���G�� E�2	4 &�" 
� 5
���� ��6�� �� ������3� �>�" ���� 2003 5
�#� �	"�6��  ���!�� 
" &G����� 
�� <�>�6�� � ��!���
�� .�	���G* <���
�� ���2	 �� ��* ��� ��
���� <�>�6�� ��������� 
� ������3� �>�" ���� 
[� 

5.706.000-�. �� 1�	
�G	* 1�����* 1�2	�G 5
�#� �	"�6��  ���!�� ������ �$	��� �3�� .
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�$�� -4  :�  *	 ��	�
��� ���# /����� �
����� ����3�� �5
�#�3�� 5��
��� ���� �– *	 E����� -�3���# '2003

)������23]
 �	$	��#� ���3���� 7(

�����5�
�� ;�� ����	��

�������
 ��	
����

�����5� �#
�
	�� 
�
����� ����3�� ��2

 ������� �5���
 -�)	� �!�
�	��

';�
��

B
	$	�5��� 
 ����3�� �
�����

��6�>�< ��
���� <�>�6�� ��������� �/" 

��!����	������ ��74113 4273 3071 45318 928

��2�>��	����� \�
�#� 
�–––––
�#�
�\�/�!��� �	�������� –2 5951 3036834 581

�#�
�\/)�>��%�� (�/�!��� �	F �	��������–(13 825)(3 006)141(16 690)
"�>�*'�3��2�� �������� ������� E��–91254120
��	$
	B� /#�3� :&��	�
��� ���# /��	$7412 2881 6292 2816 939
���&����������3� 0��–(552)(426)(117)(1 095)

���&!6��������3�  (21)(35)(63)(31)(150)
���(��< <���* &��� 
� �C�	F� �	����� 

��������3�–(22)(11)(5)(38)

��+�@>�–––––
�6����������3�
 �/2�� J�%–842–50

���/#���	�
��� ��7201 6871 1712 1285 706

12 - ���G�� E�2	5 &�" 
� 5
���� ��6�� �4% &��M� 
	�	"�6�� 
	� ��!�� 
� ������3� �>�" ���� 2003 .
�	���G* <���
�� ���2	 �� &��#� 
� ������3� �>�" ���� K/
 26.410.000�$	��� �3��  . � ��!�� ������

 &��#� � ��!� �:��%�� OG� �/" ��	���(�� �$	��� &��# �	"�6�� �	
���#�-�. �� 1�	
�G	* 1�����* .
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 -
�$��5  :# /�������� �
�	5��� *	 ��.� � '(�
 ��#�3�� 5��
��� ����– *	 E����� -�3�� '�#2003

)������23]
 #� ���3���� 7�	$	��(

6�('6	����	9�� �����.�('���
�
.�	$	
B�'(�.� �5��

���>�����3��	������ ��
��!��� ��
���� <�>�6�� ��. ����
112

"�>��#�	����� \�
�6144181 032
�#�
�\)/�>��%�� (�/�!��� �	��������4 366(152)4 214
�#�
�\)/�>��%�� ( �	���������/�!��� �	F12 9748 66121 635

"�>�*'�3��2�� �������� ������� E��122234
��	$	
B/#�3��  :���# /��	$&����	�
���17 9678 95026 917
���&��������3� 0��(198)(94)(292)
���&�,;��	(18)(6)(24)
���&��� 
� �C�	F� �	����� <��(���&*�����3� <������(2)(2)(4)

��+��>@–(187)(187)
�6����������3�
 �/2�� J�%–––

���/#�����	�
���17 7498 66126 410

 �)���–<��.� ����"	
 ���)�� -�)	 

13 - B��' ���( �
�G	* �>�" ��!�1.33 % &�" 
� 5
���� ��6�� ��2003، ��
/��� ������3� ���6� &�% �2
 
�2��7���� � .�	���G* <���
�� &�" �4% ����G,� �>�2�� ��� ��� 2003 ��* 4.90.%

14 - � ����� �>�2�� ��* �	(� �	�!��� ��
�� �/���� �		�2� 5� ��������
 ������3� � ��! &��� 7/�%� 0��� ?��	
���/� <��!��� ��"���/� �	��8� <���* �  �� .�G �	�� �C ���%����� ���#�� .�
 .��� �	��$!�� �����/� 
�F

 =	/$��
 �	��� �<�!���� ��	3��� �� ��
���� <�>�6�� ��. �"������ �����/� ����G,� =�.�
 
��	� �	��� �1�	���" ���������
 =��
 ��A �������� �	��� �&%+��� ��2�
 ��
����� &��#� � ��!�500 �/���� 
�F��� �	��� ��	���(�� �$	��� &��# 

#� &��M��	
���.

15 -��	�� ���G�� 
6�>�" $�� 5� �	�	>� �	"�� � ��!�2O� �
����� I��	2��� �>�2�� � . � ��!�� ���( �'�
�/��(�� B��' 0��#� �� 1�'�6� ?��� ����
� 5
���� ��6�� �� <�!�� &�" 2003، <�>�6�� ��������� 
� ��* � ���


 
	! �� 0��#� �� 7	6� ���' 
� ���" ��
����0��#� �.C �� 1�'�6� &��#� �/G�.
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�$�� -
6  : �����)	�� ���)	��� <��.� ����"	–
 E����� -�3�� �# '2003

)�	/!��� �4�2�� ��	�
 �	�>��� �
����(

 '�# *	 E����� -�3��2003 '�#2003

 ���)�� -�)	% �
3
/)�
��( ���)�� -�)	% �
3
/)�
��(

�5������5�����
� -�)	�

1���)	��<��.��5�����
 -�)	��
1���)	��<��.�

�	/%�� <������ � ��!��0.460.460.001.611.610.00

�	��$!�� ������� � ��!0.030.10(0.07)3.312.880.43

��
���� <�>�6�� ��. �"������ � ��!��0.340.220.123.682.950.73


 ��
����� ������� � ��!&%+��� ��2�0.910.99(0.08)2.091.420.67

�
����� ����3�� �5��� B
	$	0.230.27(0.04)3.202.690.51
�	���(�� �$	��� &��� � ��!12.9211.641.2831.0526.394.66

 &��#� � ��! �	
���#�10.2311.27(1.04)12.5516.53(3.98)

'(�.� �5��� B
	$	11.8911.490.4024.1623.071.09
� 	�9�� �5��� � /��	$�� ���)�� -�)	1.391.380.015.124.570.55

��"3��� O�����(0.06)(0.06)0.00(0.22)(0.22)0.00
� 	�9�� �5����� ���# -�)	 /���1.331.320.014.904.350.55

16 -" ��
���� <�>�6�� ��. �/��(�� � ��!�� ���! B��' 1�	
�G	* 1��>�0.23 % &�" 
� 5
���� ��6�� ��2003 �� �C� �
 B��' I��	2��� ��2��� 
" 0��#� �� 1����' �$(	4?��� ����  . ������� � ��! ��* 7	6��� ������ �.C 5G�	�

�� �.C 
� �	F �0��#� �� 1��	�� 1����' ���� � 
	�/�� �&%+��� ��2�
 ��
����� �������� �	��$!�� 1�	>=G O/
�' ����
��
���� <�>�6�� ��. �"������ � ��!�� �� 0��#� �� �	�
 ��6�.

17 - B��' �
�G	* �>�" ��2� �/��(�� &��#� � ��! �/G��11.89 % &�" 
� 5
���� ��6�� ��2003 ���!� 
 B��' ���(�� I��	2��� ����2� 5� ��������
 0��#� �� 1�'�6�40?��� ����  .�#� ��6� 5G�	� ��* &��M� ���(�� 0�

 �����
 I��	2��� ����2� 5� ��������
 0��#� �� 1�'�6� �/G� ���� ��	���(�� �$	��� &��� � ��!128?��� ����  . ��	��
 1���� �"����� :	�%��� W�!� 
	! �� ���	>��� &C����� ���2�� 
�$ � ��!�� &��� 0����� 
[� �
���� B�G�3�
 �/2�	

� 1��	�� 1�	
/�@�! . &��#� � ��! 
� �/" �	
���#� I��	2��� ��2��� 5� ��������
 0��#� �� ���' 
� ���" 
 &��M� ���	��� �	
���#� �����
 -�.� ��� ��!��� 104?��� ����  . =$�	 I.�� �� ��!�� ��������� @�/�� �6���

 <�	G�� ����� &��� �/"��%+�� �/����� &��� ���C��� 
" @����� ��  &��#� 0������ �"����� :	�%��� 
� �	
/� �
0��� �! �/" .)� !4� : K��
�� � ��!�� �>�" ������ 
$�	10.23 %&��# I��	2��� ��2��� 5������  �	
���#� ��. 

 �����" �	���/���� 
�F��� " B��' 1��>�" ��! I.��9.90% . &��M� ���	��� I��	2��� ��2��� �>�" K/
� �	
���#�
� ��!/� ��!���11.27%" �	��"�/���� 
�F���"&��# I��	2��� ��2��� �>�" 
� 
	! �� ���	���  �	
���#� ��. 

 ��	���" �	���/���� 
�F��� " ��* ���12.63.(%


