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�

• ������� ����.������ &�� "����������� ����� �� �� "����������� ��� �&��  ���� ���� '�� ������&� �����
 ���������&�����#-�8���"���� ��������������'����

• �������'������ ���� ���������9�9��������� �����������'���E� �9�&��'�����
�
�
?��9��������9������������&��� ������� ������� �&��������������������������������'�������&��'���� ������ �8��
��������'����&�������&���������� �����������'�����������"��� �������������� ������� �&����������������������� ����
�����'��9��������� �8�
��
�
-.� /� ��
��������!��
�
�
?��9��������9��������������'�� �&������������������ �������"���� ��������������'��"����������������� ������
��� �&�������.����������� �B� �8���"���� ��������������'�
�
�
F������'��9��������������'�� �&�������� ������������ ���������'��E�8��������
�?��9�������������� '�� �&����
����.���� '��9��� '�� ���� �� �& �#���9� ������� ��B��������� �� ���-��� '������� '�������� �&� �8�� �� ����#-�8��
'�����9�����������&� �8�������������������� ����������9����������9�������
��
�
F������ ���9��� �� ������� ��'�� �&���� ��� ���� ���������� ��� ������� '�� ���� �� �& �#���9� ������������ �� ������� ��
� ������������������������'����8��������
�
�
-
.� /
���������������������
�
*���� '��9��� �� ���� �8�����9 ������ ������� ���8���� &�� �������� '���������� �&� ���� �8�� ����� ������ ��� �&�����
����.���-����� �������&� �������������&� ����'�������"��� �������������������&����
��
� �
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-�.� /
����������������������������� ����������
���������
����
������ ��!�	���������
���
�

*����'��9�����������9�"����������9��������������'��"��� �����������&����������'�9��������������"�����������
����� �� �� ��� �&�� ����&���� '�� "���  �������� ���&� ������� ��'�9�� �� ����.���� � �� �����&� ���� �� �������&� ����
'���������8�9� ���"��� �������
�
�

-�.� 0���
�
�
�

?��9��� '�� ���� �� � ����� ��� '��&����� �� �������� '���� �� ���������9� �������� �� � ����
� H� ����� ���
'����&�������� ����'�&�������������'��9��
��
�

-�.� ��
������������������� ����!����
�

1 ��'��-�8��������������'������ ���'����� ������&������� ��������������������#���������������'�9���� ��������
'�� ����������������'�����������8����&����
�F�������������������&����&�������'��&��������� �������'��9����#�� ��
��&����������������8��'��������&����
�
�

������������&���������&��"�������������&����������'��������&��B��"����������9����#�� �������8�8��'����������
�&�������� �&��&��"�������������&���
�C��������������#�� �������&�����.� �������� ��'�����������������8����&����
'�����������������������.����'�����.��������������'��&��'����������&������&������� �&�
�
�

-�.� ���
� ���������
�

?����������9������9 ����������-��'���&�������E����'���&�
�%���-��'���&�������E����'���&�����'����&��������������
��'�9�������������������������������������� �������������������'��&��������� ������'�������������� ���������������'����
��&������
��
�

���� ����	��
�������������
�

%���-�� '���&� '����� ��� �.��� ���� ��� �&�� ���� '����E� �8�� '�� ���� �� '���&�� ��� ����� &�� ����.������ '������ �&�
����#-�8��'������9����'�� �E�-�9����������-�� �E�������������& �#�� �8��������� �����-���������������'�������
��� �&���&�'���9���������
��
�

����� ���������
�����
�

F��E����'���&������� �B���������������'�� ���������&��������������&��B���8��� ��� ���9� ����������� ������
��� �&�� �� "������������ �& �#������� ��  �������� ��� ���� �� ��� �&�� &�� '������� � �9�
� ?�������� ���B� �8��
���E���9�'���&�������������'����������'��&�����������.��������-���������'���������������������������'�� ������9�
��&��������������� ��&�������9�'��'�������������������'�����������& �#����������
�

�

F��E���� '������� ����� �� �� ���E���� '������� ��� �&�� ��� ��������� �������� '������� &�������� '�� �� �� ��� ���������
����-��'������������ ��������-��'���������� �&�������E����'������������ �������E����'���������� �&�����������
��� '���&� ��� ������� ����� ��� ���������� ����� '�������  ����� ������ '�������� �� �&����� ���� ��&��.����� '��������
�� �&������� ����� ������ ���� �� ���� �&����� ����-�� '������� ��� �&�� �� ����� �� ��� ����� ���� �� ������ ���� �������
��� ��������� �����&�������� �&����� ��������-���'����������������.�������&����8������'� ��-���&��.����9��&�����
���E���9�'������9���� �&�����������> �
�
�

� �
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��� ���������������-��
�������������-��������
�:*%.1%/%5;�
�

-�.� ���
� ���������-������� .�
�
����� ���������
����������������
�
F��E���� '������� ����� �� ��� '��&����� &�� � �� ������� '�� ������� ��&����� �� �"����� '������9� ��������� �� '������9�
�������� ����� �������� '��������� �� �������"�������� '������� �� ���'������ ������ -��  ��� ����� '��������� �'���&� ��
���������������'�������'��������������������������������8���
�F��E����'������������ �����'�����������&�����
������ � ����� �& �#������� '������ �� ��������� ��� �� �&����� &�� �����  �#�� �����  ��� ����� �� -�� �-�� �� �����&������
���'9�����'���&� �������
�F��E����'���������� �&�����'��&�����&��� ���'���&� ��'�� ���������&����
�

�

���������������
���������
�������
�

I� ������ ���  �E�-����������� ��� ��0�'�������1������� ������ '��-�� ��&��.���� '���&�� �� �'�������� '���&� ��� �����
 ��������'���&������'�����������������'����������&����
�F �����9�������.���������@F������'���� ������9��A
�
�

-�.� ��������� ����
��������	��
!
�
�

���� ����������
�

������ �#��'�.�����'��&�� �8��'����������'�&�����&���� ����������������9���� �&�������������'�������������
'�������
� 1 �� �������"����������� ����� �� �� ��� �&�� ��� '�.����� '��&����� ��� ����� � ���� ������ ���'�� �� ��� �����
�������������������� ���������"�����������������������
��
�

?�.����� ���� �8��"����������9������� ������"����������9���� �&����� �#��'��"��� ��������� �-�����&����� ���
����������� ���'��"��� �����������&����������'�9���&�����#�� �����������������������������������'��'������8�9� ���
��'� ���������&� �8�
�
�

����� ��������������
�

������ �����"������"����������� ����� �� �� ����-�� ����������/� "����������� ����� �� ����8���� ���� ����� ������� ��
'����E� �8������ ����������9��������� �������
�Z�������.��� ��� ����'��������,�����,������,���
�
�

������  ������� � ����"����������� ��� �&�� '�� ������&� �����  �������� ���� �9� �����"������ ���� ��� �&�� ����� ��� �E��
�������� ���
�Z�#����������������������������'��������.��� ��� ����'�������
��
�

������������������
���������
�

������ '�������� ��� '��&�� �8��� "������������ ����� �� ���� ��� ����� '�� �� ��� ���� ������� ���� ����  �&����� &��
����� �� ��������� ���� ���� ������ ������������� '������� � �� ��#������� '�� �� �� ��������  �&���� &��  �����#� �� ���
"������������ ����� ��� ���� ���� ������������� ������ ����� '������� ����� &��E�� � �� ��#������� '�� ��  �&���� &��
 �����#� ��� ���� ��� &��E� �� ��������� ���"������������ ����� ��
�1 ��  �����#� �� ��� '����������"������������
����� ����������'�8� ������ ��&��'���������'��&�� �8������������������ ����������&��E� ��'��&������������&�������
����� �� ���� ��� �&�� �� �& �#����� �� "������������ '�&�����
� ?�������� '��������� '��&�� �8��"������������ ����� ���
��&����� �&��B�� �8��� ��� ����  �������� ����� �8��� ��� ����  �������� ���� ����� �� ����� ��� '������� �� &�����
'���������������������.���-���� ������� �������������� ��������8����&���� ��'���&������� �&����������&������
�������������������������'���9����'��&��������& �#����������'������&��������'��&��������������������'�9�
���

�

� �
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��� ���������������-��
�������������-��������
�:*%.1%/%5;�
�
-�.� ��������� ����
��������	��
!
�-������� .�
�
������������������
��������������������
�
��������� ���������������'��������� �#��'������������ ��'��&����9���� ����& �#�������"������������'�&�����������
&��E� ��� ��������#�������� ����&������������������8�9� ������'��������9������� �
�(������� ��������#�������
� �� ��&���� �� �������� &��E� ����� ���� ��� ���&�� �� '��������� '��&�� �8�� ����� �
� ?������ ������ �� ���
&��E� �8���� �9�������#�������� �9���&������������������.��������'�������������������'��� ��������'�
�
�

��� ������������ �� ������� ������� ����� &��E� ��� ����� '������� ��#������� � �� ��&���� �� �������� ��  �����#� �� ���
"����������������� �����&��E� ������������������� ��������������� �����'��&���������� �����������������8����
'� �&������ ��� ����� ��� ��� ����� ���� �� ����� ��� ���B���� ��� ���� �� 8���� �&��E������� '��������� ��  ��������
'��������������� �
������� �#�����8�E�8����� �&������������ �&���&���������������������������'����������������
�
�
����� ���������
�
C���������������� ������� �&�����������������������&�������'����&�������& �#�������"������������'�&���������������
������ ���� &�������� '�� �� �� ������� '��&����� �&����� �� ���� ���� ������� �� �&����� ��� �&�� ��� ����� ���� �� ���� ��
���� ������������&��������� �����&�������� �&�
��
�
?��9��������9����������&����'�������'�����'������������.��� ���������������& ������'������1CD�����&��'��9���
�� ���9��� ����� �������� '�� ���� �� ���'�� ���.��9� ������������� ���� #��� ��� ��� ������������ ����� ������ ���� '�� ���� ��
���� �8�
�

�
���� �����������
��� ���������������������
�
(�����&� ����  ������� "������������ ����� �� ���� ��� �&�� ��� �&���� '�� ����� ��� ����� �� ���� ��� �&�� �����������
 �������� ���8��� &�� ��'����� ��� ������ �� � �-��� ���� ���8��� &�� ������������ ������&������ ����#-�8��� ������
�"���� ��������������'�������&������&��B������������� �������������������� ����������������'�-���������������
���8�����&�����& ��B�8�
�
�
����� �����������
����������������
�
C���  ������� "����������9� ������������� '����� ��� �&����� '�� ������� ��� ����� �� ����� ��&������� ���� ��� �&��
�&��������&��B���'�-���9�� ����9����������������������'����E�#�������� ���
�
�
��� ��� ��� ����-��� ������ ����� "���  ������� �'�������� ��E�#��9� ����� ����'��9� ��� ���� ���� ��E�#��� &�� ����
����������
� %�E�#��� ��� ������� ���� ���� ���� ��� ��������� ����� ����� �� ��� ��� ����'��� �� '����� ����� �� ����� ��
��� �����E�#���������������'����E�#�������� ���
��
�
I����.��������E�#���&��"�������������������������������� �������������B����"��� ��������'��������������������
'������
�������������'�����������.���������������� '����E�#�������� �����&��B���'�-���9�� ����9�������� ��������
����'�����'�&� �8�����'������-��"��� �������������9������������������������#������������������&��������� ���9�
���� ������ �������������������� ��������
�F�������������������'����������������������������E�#���'�������
&���� ������������8�������-�����������'������������������'���"�.���&�������������.����� ��"�������������.����������
��E�#�������������������B���-��&������������������������'��9 �-������������������������������&�����B� �8�������
"����������9� ������������
� I��&��� '����� &�� ������ '������� ��&����� ���E� ���� ��E�#��� �.��� �8�� �� "�������
��&���;'������� ����� ��� ���E���� �� "������������ �����������
� ������ '��#� �� ������ '������� �� �������� 8�9� ��
��'�� ����� �'�������� ����� �&� ��.�� �9� '������-�9� ������������ ��� ��E�#��� &�� ����� ������������� ��� ���� �� ����9�
����'��9���.�� �9���E�#��9�'������
��

�
�
�
�
�
�
�
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��� ���������������-��
�������������-��������
�:*%.1%/%5;�
�
-�.� ��������� ����
��������	��
!
�-������� .�
�
����� �����������
���������������������������
�
*������� ���&� "���  �������� "������������ ������������ '�������� ������������ '��&�� �8�� ��� ����� ��� ������ ��
������������� ��
� "���  ������� �������� ����� ��� ���� ���� '��������� ����� ���� ��� "���  ������� ����� ������������
���&���� '���B�8��� ��� ������ ��.�� ��� '������-��� �������������� ��� ��E�#��� &�� ����� ������������ ���
� ��&�
���"��� �8������'��"��������8����������&���� �������������'�������.���� ��������������.���������'�����������
�����.�� �������E�#��
������������� �����������������������������������&�"��� ��������'��������������������
'��&�� �8��� "����������� ������������ ��� ����������� ����� '�� ����� ������������ �� � �� ��&����� �&��B�� ��� ����� ��
 �������� ����� ��� ����������� ������ ������������'������� ��� �������� ����&���� �� �������� ��'�9��� �� &� �������� ��
'������9�.�8���������������������������������������������������������������'�������'��E������.�� �����E�#����
'������������������������������&����.���
�
�
1 �� ��&����� �&��B�� "���  �������� '�������� '�.������ '��&�� �8�� �� �&����� ����� ��E�� �� &� ���� �� ����.�� �9�
'���������� '��&����� ��� �� �� ���� �������� ��'�9�� ��&� �����8��� ���� ��� '��&����� ������  ���� �����8�� ������������ ���
��� �����-����.�������'��������8�9� ���'��������������B�8�����������"��� �������'���������.�� �
�1���� ����
����'�&��������������'��'���B���������������� �&�����������'�&��������������'�����E���������
�C��� ����������E� ��
����������&���������������������.����������������������E� ��������������&������������������� �������������������
������� �����
�?�������"��� ��������&���� ���������������'�������������������&��� ���������"������������#������
��&������ ��������������������& ������������������������������������������-��������.������������E�#�����������9�
�&�������&���'�����������B� �8������������������
�

�
������ !���������������������������������"����
�
*������������������8��������'����8���������'�������������� ������&�������& ��B�8��"����������9������� �������
������ ����������'��"��� �����������&����������'�9�
�C���������������� ���������'��"����������9������� �����
������������& ��B������������&�����&�������������������B�������������������'�.������'��&�� �8������� �����������
���B��������������.��������-������ ������ ���� �&����&������� ���������������'��&����'��������
�

�
F������ ��� ���&�� �� ��� "����������� ����� �� �����.���-�� ��  �����.��� 9������� ��  ��������� ���& ��B���� ����� ���
���������� �� &��.����9�"����������9� ��#��-���E����� ���� �&� ������ ����'�8� �8������ ��#�8�� ��� ����9� ��� �&��
�E��������"��������8�����������������������������.�����������������.���������&��������&�����8���������������
���'���� ��E����������&� �����'����-�����.�����'����'����������������� ������E�#���&��9��������� �������������
����9� ��.�� �9� '������� ����� ��� ������ ��� ���'�� ������ ��� ���� #��� ��� ��'� ����� '������� �� ��������� ��������
�E����������&� ��������� �������'��������������������� ����������'�������������#�8������� �&������ �������'�
�
*������&���� ����������� �����.���9��������� ���������&��.�������������������������8�8��8�9� ��"��� ��������
��'��8�9� ������ ��� ��������'����� ���������� ������&����& ��B�8�
���
�
��������&���������&�������& ��B�8��'��������� ������ 9��������� �������� ����� ����E������'�-��� ���������� ���
'������.��������� ����������������'������ ��
�1 ��'������.���&��.�������������������9��������� ����������������
�E�� �� ��'�-�� ��� '����8���� '������.��� ��� ���& ��B�8�
� 1 �� '������.��� &��.����� �������� ���� �� 9������� ��
 �������� ����� ��� �E�� �� ��'�-�� &�� ����� ��� ������ �� �� ����� '������.��� ���& ��B���� ��� ���'��� '����8���� ���
���& ��B�8������� ��������������������������"��� ���
����������9��������� �����������������E������'�-�������
����� '������.��� &��.����� ��� ���'��� '����8���� ��� ���& ��B�8�� ���'���8��� ������� �� 9������� ��  �������� ����� ���
�E������'�-��'�����.��������������������
��

�
� �
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��� ���������������-��
�������������-��������
�:*%.1%/%5;�
�
-�.� ��������� ����
��������	��
!
�-������� .�
�
������ !���������������������������������"���������������
�
I�'����8� �8�����'�������& ��B�8������������������������.�������������������9������8���� ��� ����-����-���-��
����#�8����� �&��� �������'���������&��'� ��-������&�������������� ��������� ������ ���9�&��'����������� ��� ����
�����������������-�������������������������� ����� ����'������� ��� ����-������ ���������������������� �-������
��8�� �� ���9� ��� ����� ���&���� ����������� �����
� 1��'�� ��#�8�� ��� �&��� ���'�� �������� �� �.��� ����  ����� ���-���
'� ��-������� ������'���������� ��������&����������������������� ��������������� �����-�
��
�
e������&�������& ��B�8�������� ��� ���������9�'��������&� ��������� ���� ����������������������&������&��B��
�8��� ��� ����  �������� "������������ ����� �� �� ���#8��  �������� ���-�9� '����8���9� ���� �� ���� ����
������� ���9��'��������������������"���� ��������������'������������ �
�e���������'��&�����������������'�9����
��"����� ������������������&�� ���8��&����������'�� ��������
��������B���������������������������8�����.�����
�&��������8�8���&�������������&�������& ��B�8������ �����8�8����������&�������& ��B�8�����������������&��������
��'�9�
�e������&�������& ��B�8��9��������� �����������'���E� �9�&��'���������'��&�����'��������&��������&�����
'��&������ �������� ��� ������� ���'��� ��&������ �� �������� ��'�9�
� L������ �������� ����� ��� '������� ��� �������� ���'����
��&������� ��� ������� ��'�9�� '����� ��� ��&����� �&��B�� ���� ��� ����� ���8���� &�� �&����  ��-���� ��� ����� ��
������&������������#8��"��� �����������8����&����������&�������& ��B�8��'���9����'��&�����������������'�9�
�
?������� �� ��&�� ���8���� &�� �������� &���� ���& ��B�8�� ����� ��� '��'������  ����������  �������� ��� ����.���� ����
���'������������������'�
��
�
(�����������-���'������"��� ����������& ��B���9��E��.��9�9��������� �����������'���E� �9�&��'������'� �-��
�� '� �-�8����E�� �� ��� ������� ��� '��'�#�� ���B���� ����� ��� ������ ������ '��&�� �8�� �������� &���� ���& ��B�8�� ��
�������� ��'�9��� ���� ��� �������� &���� ���& ��B�8�� ���������� �� ����������� �&���� ��� '��&����� �� �������� ��'�9�
�
��B��������������'� ��-���"��� �����������& ��B���9� �����.��9�9��������� �����������'���E� �9�&��'���������
'��&��������� ���������������'������&������
�
�
������  �#�� ��'��� ���B���9� �������� '�������� �� 9������� ��  �������� &�� ����� ��� �� �B���� �� ��-�� ����� ��'��-����
� �������'������)
�
��
�

�
- .� 1������������������ ��
 �����
����
�
e��� ���� �� ���� ������ �� � ������� ���9 ������ ���� ���� �� ���������� ����� �� ��� ���������9� ������� ������� ��� ��E��
��������.���� ���'�������� ��  ������ ��� ���� "����������� ���� �� ��� ��'�-��� ���-��� �� ,� �������� ������ ��&�����
'������� ������������������������������������������&���'�� ��8����������.������� ���#-�
�
�
*� .��������� ����� ���'��������&� ����� ���������������������8�
�
�
-�.� ��
��������	��
!
����
�
�
����������
� �

1���� �� �� ��� �&�� ����8���� ���� �8�� '����� ����� ����� �� �� ��� �&�� ����� ������ ���� ��� ���� ����� ��� ��������
'�� ��9�����������'����������'��� ��������'���������������-�����������������������E������ ����'���"������������
��������� �����'�� ������������������.��������������������� �8��'�&�����
�
� �
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��� ���������������-��
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�
-�.� ��
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!
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�
�
�����������-������� .�
�
1���� �� �� ��� �&�� ����8���� ���� �8�� ��� '�.����� '��&����� �� �������� ����� '�� "���  �������� �� �& �#����� ��
"������������'�&�������������#�� ������������������������'��&������������������'�9�
�1 ���&�������"��� ��������
��� '��&����� �� �� ���� ����� '��9��� �� ���� �8�� �� �������� ��'�9�
� 1���� �� �� ��� �&�� ����8���� ���� �8�� ��� ���
�������"������ ������ 8�9� ��� '�.������ '��&�� �8��� ����� #��� ��� ����� ����� ����� �� ����8���� ���� �8��� �&�&� �
���9����������&��.����'��"��� �����������&����������'�9��'��������'�.������'��&�� �8���������������"��� �����&�
���������������8�������� �8�������������� �#������E�����������'����������'��� ��������'���������������-���������
�����������-������ ����'�8���/�
�

• (���"���������������� ����'�8� ���"��������'����������'����E� �8�������"���������������� �������
������� �� ��� �����"������ ���� ����8���� ���� �8�� '�������� '�.������ '��&�� �8���� ���� ��� ���� ��E��
�������"��� �����&����������������8�������� �8����������������'�� �������������������������-�������
�E��"���������������� ���������������-������������8��� �����'�-�
�

• (��� "����������� ����� �� ��� ��'�8� �� �"�������� '�������� �� '����E� �8�� ���� ��� ���� ��E��
�������"��� �����&����������������8�������� �8������������������������.��� ���
�

�
#��������
�
C�������������� �������9 ������$%&'(&)���*'(+������������
�C�������������� ������������������'��&�����'������ ����
 ���������������������'����.��� ����'����E�#���� �������
�%�E�#��� �������������������������� ����&��.���9�
��9����� '�������� ����.���-�� ������� �8�� �� .���9� ���� �
� C����������� ��� ���� ��� ��.��� ��� ���� '����&���� ��
�� ���� ���� �� �������� ��� 8�9� �� ��E�#���  ������� '�&��� ���� ������� �� �� ���� '��� �� �������� ���8�9� �� ��E�#���
 ������������� ��
�?�����������E�#���� ��������"����������9���� ��������&����������& �#����������'������&��������
���� ���������'��9��������� �8�
�
�
-�.� ,�
�����������&������
�
���������'����E� �8���������� �����"���������������� �����"��������������� �����'��������������������������
������� ������E�#����� �������������������� ����'������ ������������
����������'����E� �8���������� ����������
'������� �� ��� ���� ������� �E����� ��&� ��������� ���� ������� � ��� '���������
� ������� �� '����E� �8�����9 ������
'�������� �������� �� '�������� ����������
� ������� �� '����E� �8�� ��� �����������  ������� '�� ���� ����  ��������
� �-����� &���������� ������������� ���#�� �
�*����� ������������'��&�� �8��� ������� ��'����E� �8�� ��� �������'��
������&� ����� ����������'���������������"���� ��������������'�
�

�
��������������������������&������������� ������&�#���������&����'����� �&� �8��&������������������������3g5��
��������������� ������������������������������������'����.��������������������������������������������������
�������������� ����&�������
�d"������& �#�����'����.�����������&�������� ����'��9��������9�����������9���&����
�
����������'����&�������&��������8�����&��'������.��������'�����&�� ���8��'������ �����& ��B�8�
�?������.�����
���'�����&�� ���8�������&���������8��� ��� ���� ����������������������������"��� �����������& ��B���������
��� 8�9� ��  ������� ���8���� �� 8�9� �� ������� ��  �������
� (��� �� ���-��� '������ �B�� �� ���8�8��
���& ��B�8��&������������������8�8�������E��������� ���'��'���������B������������������������'��&�� �8����������
&�������& ��B�8�� �����#��� ���'����#�8���� �������������������E������� ������� &��'���9����'��&���� �������� &����
���& ��B�8�������������&�� ���8��&�����& ��B�8�
�1�����������&�������'��&��������& �#����������'������&���������
�� ����'��9���������8�����#�� �����& ��B�8��&�����������������
�
� �
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D� ����������9��������� ���������������������� �������'��"��� �������������.���-����� �����������������������
���#�� ���&��� ��9��������� �����������������������&����'��"��� �����������&����������'�9���������8�9� ����������
 ���� �8��  �#�� �� &� �������� �� 8�9� �� �����"�������� ���� 9������� ����� ��� �E�� �� ��'�-��� ���� 9������� '�� "���
 �����������&����������'�9����������9����������'���E� �9�&��'�����
�
�
-�.���������� ����
����� �����
��&
������
2��
�
C����������� ����� �� ����� ��� �E�� �� ��'�-�� ��� ����� ����� "����������� ����� �� ��� "������� ���� �� �� ���
���� ����'��-�8����"����������� ������'�-���&������������������������������-��������E�����������'�-���������
����� ����&���� ���� "����������� ����� �� '�� "���  �������� ���&� ������� ��'�9�� ���� ���� ����� �� ���'���E� �� &��
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��
�
e������� '�� ���� �� ���& ��B�8�� ��� '��&����� �� ���.���� ���� ��� �8��� ��� ����  ������� ����� ��  �-�� �� 8��� ��
������� �� �������
�e�������'������ �����& ��B�8�����'��&��������� ������&�������'�����
��
�
e������ '�� ���� �� ���& ��B�8���&� '���9���9� '������ ��� '����8���� ��� ������ � ����� �& �#������� '������� ����� ��� ���
�� ��������������#��������8�8��������������������� �#�����'������
�e�������'������ �����& ��B�8������������
���.����������#�����'�������'���'���� �������#-���9�&���� �B� �8��������� �� ������������� �
�e�������'��
���� �����& ��B�8������������������&������������� �8��� ��� ���� ������������ �����'����&���8��� ��� ����
 ������� ����� ��� ����� �� �B����� ���8���� &�� ������&������ ����� ��� �� ���.���� �� ����� ����� '��&�� �8�� �������� '��
���� �����& ��B�8�
�
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������ �����"������ ������������ "��������8�� ���� "����������� ��� �&�� ���� ���� ��'����� �� ������ ��� ��#������
��� �����9����� ��&����������������������
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�
H�'�&������E��.���9��������� ���������������������������������� �&���������������� �������'��"��� ��������
� �-����� &�� � �� �������� ������������� ���#�� ��� ��� ��� 8�9� �� ��������  ���� �8��  �#�� '�� ������&� �����
 ��������'���������������"���� ��������������'�
�
�
-�.� #
!
��������
�
0�&�� ���8�����'��&����������.������������.��������-���������������&������'��#��9����B��������������#8��&��������
�����& �������� �&�������������E��'��&������ �������&��.�����&����8������.��������-���-������� ����������������
'����� ����������������������&�������
�0�&�� ���8������� �B����'������������ �8���.��� ���9����-�9� �� .���9�
��� ���'��������������������'��'���'���&�����������E� �������������E�#���'������� ��������� ���������� ������
����������������� �����-�����&�����'���"�.��9�&����� �&�
�
�
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�!�����
����
�
I� ������ ��� '��'������ ����� ��� '����8���� �� 0�'������� 1������� ������ ��� �� ��� �&�� �� '��-�� ��� �&�� �E� ����
"��� ���� ������� ��� ���&��B���� ���������� ���������� &�'������9
� F �� ��� �&�� ����.���� �'������� &�� &�'������� ���
������'����� ������&�����������.�������'�����'����'��'����������� �������&���������'��'�����
���������������B���
��� �&��� �� �� ������ &����� &�'������9� ������ �� �'������� �� �� �9�� �� ���� &�'������9�� �'����� ���� "��� ���
�
H�'����������������'����� ������'����������������&�'������������8�E��������������9���'����������������������
��
�
I����������L���������������������������� �&������'������������&�'���������'�����������������'��&���
�H�����.���
��� �&��'������ ����&�� ���8��'������ ����'��������&�����&�����'��&������������'�8���9����� �������&����������
,�
� �������� ���	
� ������ '����� ����� ���#8��  ������� �.��� ���9� ���-�9� ��'����� &�'��������� �� �B����
���������������� �8����&�����#-�8��'���'���� ���������8���9�����'������,:���
��
�
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�
�
C����������� ����������'����� ����� ��� ���� ������������������� �&�������& �#��'��-�8��8�9� ��� ������������&��
����������������&��������'�8� �8����� �&��'��-�8�����B������E�����'����'�-����� �&�������������������� ����
�E��.���������������
�

�
F�� �&�� '�� "������������ ������������ ��� ����������� '��&����� '�� "���  ��������� �� ����������� "���  ������� ���
������&���� �����������8��"����������� ���������
�F�� �&��'������ �� �������������������������� �����&���������� ���
 �-�� �� ������&� ����  �������� �� ���#8��  �������� �.��� ����� ���-��� '��-�8�� ����� ��� '��-�8�� '�� ���� ��
���������� ��� �����
�C������������������������� �������������� ���� ����������9���� ��
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�
�
-&.� (��������� %������
�
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1�������'���� �8�� ������������ ����� ����� ��'���� �������� ���������&� ����9� ����������� ������'��9��� ����������
���#�� �������.���-��'��9��������#�� ����������������&������������������������� �����������.����'���� �����&������
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�
I� ������ ��� ��B��������� ��������� "������������ �& �#�� �8�� =� ;� 1�������� '���� �8��� ������ ������8���� ��
��"��������� �� '���� �8�� ����������� � �� ��� ���� ��.��� ������������ ��"��������� '��E�� ������ ��"��������� ��
'��9����������9���������������� �������&����.��9�'���� ��9����� �����
�

�
?���������� �B� �8����������������#-������/�
�����&��.����'���& �����������������������������R�
���� �������'�� ��8����������������
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�
������ ��� ��'���� ���� � ����9 ����� �� '��&��� ������� �'�� ��8�� ��&������ ����� ���9 ���/� ������������ '�������� ��
'�������� �'�� ��8�� ��&������� ������������ &�� �'�� ��8�� '������.���� ��&������� ��� �����-�� ������&�������
������������"���� ������"�������'�������'�� ��8��� �����&�����������������������&��E����������E��������&��E����
�� � ��� '���� �8��� ��� ����� ������� ������#8�9� ���������� ��� �����-�� ��"���������� ������� �� ��� ����� '������
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�
?������ �'�� ��8�� ��&������ ����.���� ������ �"�����8�� �� �������� �8�� '��"���� ��&�.������� ���� �� 8��� ��
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1������������'�� ��8����&��������1������������'�� ��8����'�����������������'���� ��������-������ ������ ����
�������� �'�� ��8����&�����/�������&���8�������� ��9� �"������ ���"����������� ��&������ �� ��'����� �&� '�#�� �8��
�"�������9� �� ���� '��9 ���� ��� �� ��� ��&����� � ����"�������� ��&���� ������� ��� ������ �&��E����� ��E� �8��
'��������� �� ��� ��� �������� ��'������� ��E� �8�� �.�#-�� ��&�.��9� ������� �kUV�� �� ���'���� ��������� ��
'��9 ���� ��� �� ��� &�� ������� ��� �#�� '��9 ���� � �� �� ����'���� �9� �������� ��E� �8�� '���&������ '����-��
��� ����� ���� ��� �&��� �� ��� '��'������� �������� ��� �� ��������� ���������� ��& ��� ���� ������ ������ �� ������ ���
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� J��� ��
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�
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� �������& �#���� &��.�����'������� ���������&������������������ ����'���8��"����������?���� �����������
'������� �� �� ���� C�������� '�� ���� �� ����� ��#� ��� '������� ��.���� ���.� �8���� ���� �� � �&����� �������9� ������
������� ��� ���B���� �'�� ��8�� ��&�����
� D&������ 1���������� �� ?�������� �'�� ��8�� ��&������ � �& �#���� ���
�����B� �8������&����������-������B���������������� �������'��B���� ����'�� ��8�������������&������������
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�
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'���& ����������������� �������� �&�����'��������������������������������&����8�9� ��������������-���&��E������
��&��������������'����&������� ���9�'��9��������#�� ��&��'����8������&����������������&���8��� �9�'������������
����-�9������� ��9��"���������"�������������&�����������
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1�������'�� ��8����&����������"�����������-���������/��
�
• 1������������'�� ��8����&��������1�������������?�������'�� ��8����'������R�
• ?�����������'�� ��8����&�����R�
• ?�����������'�� ��8����&�����R�
• ��������������&���'�� ��8��'������.������&�����R�
• F�������������
�
�

1������������'�� ��8����&�������"����������/�
�
• H�����.��� ���� ��� �� �B���� '���� ���� '��������� �� ������������ ������� ���� �� ��������� ��� ��&������ ��

������������'�������&���������B����������������������� ���R�
• F��� �����.����'���&���8�����'�� ��8����&�����R�
• F��� �����.����'���������������'���������� ����������'�����������R�
• ?���������"��������� �9���&���������������������&��E����������E���������&��E���
�
�

%���B����������������'�� ��8����&�������"�����������������������&���� �B� �8������������� �����.�����'�� ��8��
��#������� �������� �#��'��9 ���� ��� ����#������ ��&�������
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�
����������� ��������� �����.�����'�� ��8����&����������������'������� ���������.������� �/�

�
• F�����&� �8��'���� �8��&�������������&���������������&���'�� ��8����&�����R�
• C������������ �� ������&������� � �������� ���� ������ �'�� ��8�� ��&������ �� ��� ��9� '���� ��9�

���� �����������R�
• 1 ����9 ��������'�� ��8����&�����R�
• d"���� ������'�� ��8����&�����R��
• J����.������'�� ��8����&�����R��
• 0�& ����'�� ��8����&����������������#����'�����8�R��
• I'�� ��8����&������������'���� ����������
��

�
*�.�����'�� ��8����#������� ������������&�.����'�������������9 �����/�
�

• (��� ����'�� ��8����&�.����'���������R�
• ?�� ���� �������������� �������������������&���8�������'����#�8��� ������������ �R�
• H�"�����8�� ����������� �'�� ��8�� ��#��� ���� ��� N� ���'� ���� ������ �� ����� �� ����� �'��� ���

"���������������8���E���������'������8����� �����-�9�'����'����'���������'����R�
• 0���������"���������E����������������.� �������"��������������#��-���������������8��������������

���&���� �8����� �&���l>_bc�\]m_>�R�
• ?�������"���������������8���E����R�
• 1��� ���������� &�� ����.� �8�� �E����� �� �������� ������&������� �������� ����E��� &�� �'�� ��8��

��#������� ��R�
• 1��������������#������ �R�
• *�.�������������������'����"�����8������-�9�����R�
• Z�-���.���������'��-�8�� �������������� �����&��B�8���������� �����.���9���'�����R�
• F�����&�������� ��������1�������&��'�� ����������'�� ��8����&�.����'���������R�
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&� ���� �� ���������� '���"������ ������� ��� ���� �� ����� ���  �#�� ��������8�� ����-�9� �������� ������ ��9� �"������ ���
"�������������&����������� ���������'�����
��

�

F��� �����.�����'�� ��8�������������&�������/��
�

• I'�� ��8�������������&���������� ���'������.��9�'��������������� ���������'����'���"�����������R��
• F�E� �8���� ��������������&���������������&���������� �������������"�������������&����������'����R�
• 0������8��'�������������������8�9� �����&�.��#-�R�
• ?���� �8�������������������'��������&������� �8��'�������R�
• F��&��B�8����� ����9����������&���'�� ��8�������������&����
�

�
I� ����� �'�� ��8�� ��������� ��&������ ������ �������� �� '������� ��� ����������� ����� �������� �'���������� ��
'���� ��� ��� �����-�� ������������ ���&��B�8�� '��-�8�
� ������ ���8���� �������� �'��������� � ����� ��������� ��
�������� '���#�8�� &�9�� �� ��  �#�� ����������� �E������ '�������� �� ������������ ����� ��� ����� �� ����-������ ��
'���&������ �����-������ ���������������'������ ���'����E� �8�
��

�

������  �#�� � �������� ��� �G���� � ������� �������8��� ������� '������� �����"��� ����� ��������� ��&���
� ?������
����8�������������&�������&���� ����������8���� �����&�.������'������.����'��������������� �������������������
��������
�

�

0����������������������������&�����#�8��'������.��9���������'����8� �8���� �����&����'������.����'�������
�
?������ ������� �������� ����������E�� &��'����8� �8���� �����&�������'����'���"������� �� ������������� ��'����'���
���& ��B�8�� '�������� �� ����� �������8�� �� ��� ��&�.������ �� ����&� �8�� �������  �������� '����E� �8�
� D�������
����������������'���E����� ������ �&���������'��B�8�
��
�

I������&�������������&����'����D�������������������������������������������.����'��'�������������� ���*������
������1������� ����� &�9�� ���� �����"�������� � ����� '�������� ��� ���� �� '��'�����9� ������������ �� ����.��� ��&�� �� &��
'����8�����������
�?�������� �9������������������-� ����������'����������.��� �����������������������������������
������-������ �� ���'���������� ��������� �� � ���� ��� �&�� �&������� �� ����� ��'�-�� '����� ��� ����� �"���������
���� ���
� I� ���� ������� ������  �#�� �����"�������� '����E� �8�� �� ����.��� '��������� �� ��� ��&�� �� &�� '����8����
��������� ��� ���� �����&��� '���"�����
� (����&�� ���9 ���� ����8�� ��� �������� ��&�� �� &�� '����8���� �������� '��
���������������������������&�������� ����'���"�����������'����'���"�����
��
�
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I����	
� ������� ���������������������������� ��� �� ����������&��������������� ��*������������1������ ���������
��.��� �����"�������� ���������� ������� ����'�� '����E� �8�� ���� ����� �� ������ &�� '������� ���� ��'�������
&�� ���8����&�.����'�����������������.����&��.��� �8��'����������&�� �
�
�
I���E� �8�� ��������� ��&���� '���&��� �� ��E� �8�� ��&���� ��� '��9 ���� ��� �� ��� &�� ��&�.��� '��"��� �������
���������E� �8��'��9 ���� ����� ���� �����������������'���"�����������
��

�
F��� �����9���������E� �8�������������&������/�

�
• 7�������&��E��������N���&������������������
• H� ����"��� �8�������8���
• 1���� �����&��B�8�
�
�

7�������&��E�������'������ ��'������.�����E�����&���� ����������'����������������'�����������E���������������
�&��E������� ��� �� ��� '���"������ ��������� ��� ��� ������.�8�� �������������� �&��E������� �� '���"�����
� ������
���������������������#�������8�������������&�������� �����"�����������&�.����'��"���
��

�
0�&��������������������9 ���/� �������&��E��������&��E������'�����������������������'��'� �&���9���������������
'� �&��������������������'���&��E�����������������������.����"�����������&��������#������'�� �������������� �����
'���& ����������"����'���.��������.���������������������������&�#����
�
�
������ '����� �&��E������ '����� �"��������� ��������� ��� ������ ���� ���.����"��������� ��&����� �� �� &� �������� ��
�'#��9� ���������9� �����8��� �����8�� �� '�������� ������������ �� ������"����� '���.������  �������� '�� �B�����
��&����'���������������� ����� �#��'����'��� �8���"�������9����������'����E�����"�����8������9������.����
'�������"���������&���
�

�
?��-�8��� ��������'������������� ���'������.�����E�����&���� �����'���� ����������&��B� �8���E����9�'���������
"������������ ���8�� �� ��������� �'���������� �E����� �� ��E�#����  �������� ������ �� ���&��B�8��� ��� ��� '��-�8��
��������� ��&���� ��� �� ��� '���"�����  �#�� �����"��� �8��� '������� ��� �� ��� ���'�� ���������� ���B����� �� ���
��&����� '��������� ������������ '�������9� ��&�� �� &�� �.��� ���� �� ���.��� ���� ��������� �� ����� �� �B� �8�� ��
�'�� ��8�����8������ ������������� �
���
�
��������������������&����'���&��� ��'��������������������'��-�8��'���� �8������"��������������������������
����.���������&��E�����������������&������E�����8������������"�����������&�.����'��"�������'�������'��������
� �B�8���� �9�'���� ��9�'���& ��������� �����
�

�
I� ����� &�#����� �� ��&���� ���& �#�8�� ��� �&�� �� '���� �8�� ��� ������������ ������ '���&���� ����-�� ����� &��
��������8��'����E� �8�/�'���E�8���������������������8���'��� ��8���'���&���8�������� �����&��B�8���������
��'�����'����E� �8���&����.�8����� �������&��������� ��������-����������'������8����������'�����������������
�
�
�
� �
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�
I������� '���&���� ����� ��������8�� '��������� ������� '������� ��'����� �� ������� '����'��� ����� ���� �.��� ����
��&�������� ������� ���� ��� '������� ����-����� ��'����� '����E� �8�� �� ��������� �������� ��� '������ &�� ������� ��'���
'����������'����E� �8�������������'�������&������������ ������������ �������
��
�

I� ������ ��� �������� ��� *������ ������ 1������ �F����� �� ��.��� ��� ����� ��'���� ��������� ���� �� �������� ���� ��
�&�����&�������9�'��'������ �&��'����������������������� ��������	
� ��������& �#������'����������������& ��B���9�
'����E� �8��'���������&������������ ������������ ���������#��� ���&��'�����������������8�8�����������������
��'�� ��� ���������������������8�����'�����.��������8�8��'���&������*?7;�
��

�

��������������������&��E������������� ������������&��E�������'���� ����.�������������������� ������������ ���
'������ ������9�����'��������������� �&�����& �#��'��-�8��&����.������-�9�����
�L�� ������������&��E������������
�����������������������'���������'������������������������&������������&��
�

�
D& �#�� �8���������������&�������9 ���������������������������������& �#�� �8����'�� �������������.������ ���
��'���� �B����������������������������"�������������������& �#�� �8�
�

�
!��������������
����� ���3��4������������������4�
������������

�
������ '����� � ������� '���"����� ��� ���� �� �����"��� �8�� �� �����&�� ����9� �������� �'�&���8�� ��� ���������
�
1������� �'�&���8�� ��� '����� ��� �����������  ���������� ���� �� �� ��� ���� �� �����&�� ����9�� ��������� ��� � ���� ���� ��
����������� 1��������� ?������������ ��&�.��� �l�_bc� \]m_�� �� *?7� ��������� ���������� ��� '���������.����
'����E� �8����
��

�
0��������������� ��'���������.��� ��������� ��� � ���� ���� �� ����������� '������������ ��&�.��9� ����������� ��� ���
����������������'���������.���� ���� ������������������������������'���������.����'����E� �8���
���

�
1 �9��'��-�8��� ��������'���"���������'��.� �8����������������"����1�������9����������������������������������
��� '���������.���� '����E� �8���� ��&� '���9����� �����"��� �8�� ���������� ���� '������������ ��&�.��9� �� ��&�
�'�� �B�8�� ��8�� '�� ������� ��&�.��9� '��������� ������� � ����E� �8�� �� ���8� �8�� ��������� ��&���� '�����
�'�� �B�8����� �������������������������9� '���� �
� ?������������ ��&�.��� ��������� ��� '����� .�#-�� �� ������ ���
1�������������������������������� �������'� �-�8�������������&������������������ ��� ���������������������������
���'���������.����'����E� �8���
��
�
�
� �
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�
?�� '���������.���� '����E� �8���� '���&��� ���� ��� � �� '����E� �8�� ����� ������ �� �&���� �8�� ��� �&�� '����� !��
����� '�� ����� ������ ������������ &��.������ ��� �&�� '����� ������ �����.���� ��#� ��� ���� '���B����� ��#� �����
'����E� �8�� ��� ����9� ��� ��� ���� ��"������������ ���8�� '����8������ �E���� ��-����-���� �&����� � ���� ��� �&�� ��
�������� ��� �&�����-�� �� ��&��� ����-����� �����&������ ������������� �������� &�#����� ���&� ��&���� �� ��� ������ ��
�&���� �8����� �&����'����E� �8��&������� ����� �B����&�������& ��B�8�����'������.�������� ���������'������������
��� �&��'������ ����&���9����������������'������� ��� ����-����-����������� ���������'���&���9����'�&� �9���� �&��
������������8�9� ���'� ��.�8����#��������������'����E� �8�� &�� �������������������������� �������'��-������
�������� ��&� �����&������ ������ �� ���&��B�8��
� ?���������.���� ��� ��������� �� '����E� �8�� '�� ���� �/� '���������
� �������8�� '��9��� �� �������� '�� �&���� �� ������� �� �������� ��'�9��� �'���"�.��9� '������B� �8�� &�� ��������
��&���������������.������&����&��.������'����#�8������������ ������������� ���������������������������&��E��������
&��.������ �������� ����� ��� ��� ������ ����'�8��� '����E� �8��� �������������8�� '����E� �8�� �& �#����� �����
"����������9� ��#��-�� �E������ ���� �� '���#�8�� '������� &�� '������8�� ���.������ '����'��� ��� �E�����
�
?���������.���� '����E� �8���� ��������� ��� � �� '����E� �8�� �� �E������ �������� ��� ����� '����E� �8��
�����"��� ���������'��'���������.��9�'����E� �8�
�

�
0������������8�� '����E� �8�� ��� ����� �8��� &���� "����������9� '���#��-�� �E������ ����'���� ��  �&�� ��� ��'������
'������.����'����E� �8�����������������������������E���������������'���#��-�������&���&���������������'���9�
��� �&��� �� ��� ��� ��� '����E� �8�� ���& ��B���� �� �� ��� ��� &�� 8���� �����'��� ������� ���&���� �8�� ��� �&�
�
0������������8����� �#����������������-�9���.���/�'������������ ��'������������'����E� �8���������������.����
������������������ ���������� ����'�����'� ������������������'� ���������� ����������8�8�������������'�����'���
������� ������G������������'���������������'�-�������� ��������"�������8���'����E� �8�
�?������ ���������
��������������������������9�'����E� �8��� ���� ���������'����E� �8���������9���/�
�

• �& �#����'���������� �����9����� ����'�����'���������.��9�'����E� �8���������������������� ���� ����9�
�&������������ ��������������������'���������.��9��'����E� �8���

• �& �#����'���������� �����9����� ����'�����'����E� �8�������� �����'��'��������������.������'������
������������&��.�������&������

• ������ ���� ������ ��� ������ ����&���� �� �������������8�� ��� ���� �� ����9� ��� ���� �� ��'����� ��8���� �����
�����'�8�����B���9����B���������B��������&�����'������E���������������'����E� �8�� �-������"��� ����
�����'��'���������.��9�'����E� �8������������������������"��� ��������������� �������������&�����

• ������������E�������� ������������������������ ��'����E� �8�����������������'������'�������'���������
����� �8����& �#���'��-�8��'������ ��������'����E� �8�������������������'�� ���������'���������� ���
����'�����'����E� �8��'����������E���������������������������"��� �������������'�8� �������� ��������
�����"��� ���� �� ���'�� '���������.��9� ���� ���� �� ����� �� �� ��� '����E� �8��� ����� �����"��� ���� ��
�� ���������'������������'�8� ����������� �
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�����������������������������'� �#����� ����&����'����� ���'���� �8������������������������������B����'����������
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������� ��� ���&� �� ���& ��B�8�� ���� '�������� ���B���� ����� ��� �������� ������ '�.������ '��&�� �8�� �������� �� �����
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������ '����8���� ��'�� ���  �������� &�� � ���� '������.��� &��.����� '������� ��� ��������� ���&���� �8�� � � �&�� N�
n<^>o\_>� ���&�.��� '�������� '������������ � ��&���� )H�� )HH� �� :� '����� ��������� �������� ���������� �� ���� '�������� ���
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��&������ ���������� �#�����B�����������9�������������������'��&�� �8��"������������ ����� �� ��� ��������'�������
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• ����"��������������8���E��������&�������&������'����������8��� ���'���� �8�R�

• ���� '������� '����� �� ���&����8�� ��� �&��� �.�������� ��#8�8�� �� ��'����� ���� ����'�8� �8�� ����9�
��� ����9�������R�

• ����������������"����������9�'���#��-���E������������'����������� ����'�����'����E� �8�������������
������������'� ���������� �����R�

• �E���������E�����&������ ������� �&��������������&������&����������� �����&��B�8��

• ��'����������������.����'�����$�����R�

• ����'��������& �����&��.�����"�����������'���#��-����'���� �8��������������������� ������ �����������.���
�������������� �����"�������������������&�������E�����������.��
�
�
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�& �#���������'����������'����������������������& �#����������������������8������������"������������������
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�I� �B� �8��
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���� ��������� ������������ ���&��B�8�� ������ �� ���������� '���� ��� ��� ����� � ��#-�8�� �� �������� ��� ��� ����
���������������������&� ����������'������������������&������� �����'����������� �����/��
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• L�� ������������� ������� N� &������ ��� '��������� �� ��'��������� �� ������ �9�'�������� �'�&����� �����������
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������-���������������&���������'������� �&����������.������� ����9���&�� ����� ���������������-������'����-��
���.��� ���9���� ����������9���� �&�
�

�
��������� ���'���� �8��'�#��������� ���'�����'���'�� ��8����� ���#-������ �����-��� ������� �������� ��&��
'����-�� ��� �&�� �������9� �� �������������� ������� '�#�����'�����'� ��� ���������"������8����'�������� ����������
��'�� ���9���'�&�������9��& ���������� ����"������8���� �������� �����&�� ����� ������� ������������E� ����
��� ��� �8��'����������'� ����������'����
�

�
0�&��� ��� �������� ��'��� �� ��� �� ��&����� �&��B�� '���� �� ������ �� ��� ����� ������� �� ��'�-�� ��� �&�� ��� �����
������������.���-��������-�������#8�8��'��������9�'���� ������������.��� ������� �
�0�&������ ���������E�����
�� ���� ��  ��� ��&���� �& ���� ������ �� �� ��E�#���� ��&���� ��� ������
� ?������� ��� ������� ��� ��'����� �& ����
������ ��������������������������� �&����� �����-����.����������������'������������&��.������.�#-������������9�
�& �������������.��9��& ��������8�9� ���������������
�1����������������E�#�����&������ ���������'��� ��������&�
�"�������&�� �������E��������������-��'���� ��8����� ���9������� ��'��'��9 ���� �����E�#����������
�

�
�����������'���� ������� �����-��������&��������������������������� �#����������&�����.� �8��'�������'���&���8��
��&������� ���������'�������8��� ����'�� ��8�
�?����������������'��������'�� ��8����&�������� ������� �#��
F����&���'�� ��8������ �����'��� ������� ����� ���9�����E������������������������E����������.���������������
������������&��E������������� �����&���
��
�
I������������&���8����&������� �������������/�
�

•  �#��� ����"�������� �����������.��������������& ���������� �R�
• "�����������E� ��� ������� ����&�� ����� ������R�
• �'�� ����� .���������� ���R�
• '��������-���� .�������� ������� ����������� ������ ��R�
• ������������� ����& ���������������&������������������&��.�������������������&������ ������R�
• �"���#����'�����.�����������?����&���'�� ��8����� ���#-�������&���������������
��

�
?�������'�� ��8����&�������� ��������'�� ���������&������"�������������8�������E� �8���'��-�8��������������
�& �#�� �8������&������� ������
�

�
D����"����������&������� �������'���&��� ��� ����9 ������������ ������������"��� �8��"���������&���������
������ ������������������&������� ����������'���&��� ���� �B� �8������-���&��E���������&������� ��������������
�&��E���������&������� �������'������ ���� �9�'���� ��9�'���& ��������� �����
�
�
����8����������'���������&������� �������'����� ���� �������� ����G����� ������� ���'������������"��� �����
��&������� ������������#-�8�������-�9������/�
�

• xPU������&�R�
• �����������&�R�
• m_p<mm�_<m_
�� �
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�"�����8�������������������������9 ���������������������������������� ����������� �������'���&���8�������&��
���8�8����&������'���� �8������ ����'�������9�������
�

�
�����������'��-�8����&������� ����������9 ����'������'��-�8�������B�������������������� �B���������������������
������������"�������9������&������E� �8�
������������&������� �����������'�� ������� ����� ������'�� ��8��
��&����� ��� �������� ����.���-�� �� ��&� ������ ������� ��������� ����� �'�� ��� ������&������� ��� �� ����E��� &��
���������� �&��������������������B�������'���� �8�
�

�
D& �#�� �8������&������� ����������9 ���������������������������������& �#�� �8����'�� ����������� ������ ���
��'���� �B����������������������������"�����������������
�

�
������ �����B���� � ���� '���� �8�� ��� ������������ '��'�������'���&���������� �������� �� ��/� �
=� ����.����� &�� �����
�������R�&��������������
!�����E���������&����'����������������������������������'������� �9�����9�������
������
� ?���� �����B� �8�� ��� ��������� �"��������� �������� '���&������ ��� �������� ������ �����B���� � ����
'���� �8�����������������'��'��������E���'���&���������� ������������/��
:�����.�����&��������������R�&�����
���������
$�����E���������&����'�����������������������������
	�����'������� �9�����9�������������
�
�
?�.� � �� ,�
�$
���	
� ������ ������ �����B���� � ���� '���� �8�� ��� ������������ '��'������� '���&������� '����-��
��� ��������� �����������E� ������� ���������������E�������2
�
�
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�
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�������'���&�������� ����������E��'���&�������� ���������'���&�����'����-����� ��������� ���������
��������&�������&����"�������9�������
�

�
�������"���#������������������������� ������������& �#�������xPU;����� ������
��

�
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�
xPU������������G�I��'������� �� ��y����2�� � �
�$2� � 	
��2�
�������� ���xPU���,��������G�I��'������� �� ��y����2�� � :
!	2� � ��
��2�
�
�
?�������������������������������B����'���� �8������������������������'��� ��������������"��������������'�����
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�
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e��� ����������� ���������������
������ ::��:,���!� � ;� � ;� � ;� � ;� � ::��:,���!�

���������'����E� �8�����������
������9�"����������9�
������&������ ,$���!��:,� � ,�,==��=)� � ;� � !!)��	$� � ;� � )��$���)�,�

���������'����E� �8����
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� � � � � � � � � � � �

H�'�&���������������� �&��'�����
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��������������������������������� ��)�:���$� � ���=$���$� � ��:,��!�,� � ��	$	�	��� � �,���	� � 	�=,)�!$��
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�!1(�&(=*%�*!<.5@%H!*(.1�
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��

�
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e��� ����������� ����������������
������ )!�=)��==	� � ;� � ;� � ;� � ;� � )!�=)��==	�

���������'����E� �8�����������������9�"����������9�
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e��� ����������� ����������������
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���������'����E� �8�����������������9�"����������9�
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C���������������� ���hXT�� )�!):�=::� � �,�:�:�,	�� � )=�)!:��!$� � 	��:)��=$=� � ��!!��)):� � �)��)!	�$,)�
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��E�#��9� ��&���� �� '������� 8��� ��� �'�� ��8�
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F����&���'�� ��8������ �����'��� ����D� ������������������������������E����������.�����������������������
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����������&���'����� �����&�������������������� ��9��"���������"�������������&����������'�����������'������ ��
'�&������ �&� ���������� �8���� ����� ��'� ����9� '������� �������9� ���'�
� D&��E������ � ���  ����� ��&���� &� ���� ��
�������������������� ������ ������������������ ��'��� �
�
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�������'�� �������-��� �� ���������������&���/�
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• ��&��� ����������������B���������'�-����'��� �������B� �8��������p<zp]b]vs�p]mt�R�
• ��&������ ��'��������{]<\n�bop|<�p]mt��N����������&��E���������'����������������� ��'������R�
• ��&��� ��&��� �}>m]m� p]mt�� N� ����� ��� �&��E���� &���� ��&��.���9� ��"�������9� �������9� ���'�� ��� ��������

������ �9�'�&������������.���������������������#��������.����'�-������'��� �������B� �8������R�
• ��&��� �'����� �Wz_]Wv>\]_{� p]mt�� N� ����� ��� �&��E���� &���� ��� �����9� �'����� N� ������� �� ����-��#-��

'�� ���������'�������'�&����������-��#-��'�� ��������'� ��.�8���������
�
�
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�
?�� ��9����������� �'�� ��������������������� '������� ���&� ����� ������� �� �'�&�����"���������-�� ��� ��� ��������
���E�
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�
������'������������� ���������'��������������9����'������������������������������ ����'��� �������'�������.�������
'��� ���� "������8�� �������9� ���'�� ��  ������� ���������� �� �'�� ��� 8�9� ��� ��������� ��� ����������  ��������
��'�����
�
������ '����8���� ������� ����� ��������� ������ �������&� ����#��� �������9� ���'�� �'��������� '�&��� ��� �� ������ ���
'������������9����'�������"������������ ���'�������&��������&��9�'������&��� ����&��.����� ������'������.�����&��� ��
������� ������&�����
�
?������ �'�� ��8�� ��������� ��&����� �'�� ��� ��� ���&� �����"��������� ����8��� ����E� �8��� '��-�8��� ��������� ��
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�
� �



�������	
��
�
��
�
��������
��

�
�
������������	����
�������
���	����������
	��
���� !"!#$%&�������'( )*!�

�

72�

B�� ���
�,
+���������
�:*%.1%/%5;�
�

B���� �&A)9*)�&)0)5�:*%.1%/%5;�
�

B������ �%#%1*)�&)0)5�:*%.1%/%5;�
�

D����"�������� ��������� ��&���� '���&��� �� � ����9 ����� �� ����� ������� '��'�&�� �8�� �&����� ����� � ��� ��
�����������&������'���&��� ���� �B� �8������-���&��E�������� �������&��E������������������&����'������ ���� �9�
'���� ��9�'���& ��������� �����
�

�
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• xPU������&�R�
• 0����������&�R�
• H�������R�
• d��������� ���������'�����R�
• Q_p<mm�_<m_
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�

• D&��E������'�����������������������'��'� �&���9������������������ �-�����:2���'�����������R��

• L����� �9� �����9��&��E��������������������'��-��)��2���'�����������
�
�
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• ?�����.��;���������� ��&���� '�� ������ ��� '���&��� ��  ��� ����-�� ��� ��� �8�� �������� &����
������-����������������'�����'����E� �8�������������.�8���� �B���9���������E� ��9�������9�
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• 0�&��� �����"����� '�� ������ ��� '���&��� ��  ��� ����-�� ��� ���8�� �������� &���� ������-������
��'����� '����E� �8�� ����&���9� ��  ������ ����� ����� & ���.���  ������ &����� '������� �E������ �� ���
�����������.�8��'��-�8����� �&��'�����'� ����������&�����9�&�����������B����� ��������������
�� �B������������E� ��9�������9��������&������E����
�

�
������ �'�� ��� ��&����� &����� ��� �� ��� '������.���� '�������� �� ��� �� ��� '���"�����
� ����8�� �� ���������
�&��E������� '������.���� '�������� ��&���� &������ ������  �#�� ���B� �8��� ����������� ��������� ��������� &�����
�E������ �� ��� ���� �� ��������� �������� �� ������� ��B�������� '��&����9� �������� ��������� �� �� �B� �8��� �������
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�����8�������������
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�E����
��
�
I� ����� ��� ������ �'�� ��8�� � ��&����� &������ ������ �"���#�� ������� �&��E������� '������.��� '�� &�������
'��������E����
��
�
?�������� ������ ����� ��� �������� �E������� ��� ���#���� �& ��� 0�'������� 1������� &�� "��������8�� '���� �8�� ��
0�'������� 1������� .���� ��� �&����8��"����������9� ��� �&�� '����� ������ �.������ �&� �& ���� '���� �8�� ��� ������� ��
0�'�������1�������'����� �����'����E� �8����������&��&��E���������&����&�����'��������E����
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• �.� �8��������������������������&�9�� ���3g5������������R�
• ��E� �8��'������.��9�&�#�����9������ ����'�����R�
• '�#�� �8�����������9������������9�'���&��������� ����������'������� �-���9�&��������� ����&�#�����������

��'�����R�
• ��E� �8��'� ���8���������������������������'���� �8�R�
• ��� ���8��'���� ��9���"����������9�'���� �R�
• '��E� �8���.��� �����������'�������R�
• �����-� �8���'����������-�9��& ���������� ����8�9� �������#-�8�R�
• ��� ���8��'��������� ����
�
�
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�0�&�����'�����������&��E�������&����������
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�������9���'������ �

�)$�!�,����� � �)	�,::�,!��

0�&�.������� ��'������ ���&��E��������'����� ������&���� � ,��$=��	,	� � ���	���,���

0�&�.������� ��'������ ���&��E���������E�#������&������ � )�	$��=�)� � ��,,=�$,��

�(5%0%1!2�% !5/%1*(.1)�5%4)1%@%�:#)*���B�B�K;� �

�

�

�

���GEK� �D�E�K�

� � � � �

�(5%0%1!2�% !5/%1*(.1)�(.*(/*('�5%4)1%@%�:#)*�����B�K;� � ���GEK� � N�

� � � � �

�(5%0%1!2�% !5/%1*(.1)�(.*(/*('�%5")7.5('�5%4)1%@%�:#)*�����E�K;� � ���DGK� � N�

�

*�'�����/��?�����&��,�
��
���	
���������,�
��
���$
�������������'���� ������&�������������������	
�������
'����8����������������� ��
�
� �



�������	
��
�
��
�
��������
��

�
�
������������	����
�������
���	����������
	��
���� !"!#$%&�������'( )*!�

�

�

88�

B�� ���
�,
+���������
�:*%.1%/%5;�
�

B�E�� �4&%/2%3!�5%4)1%@(#�:*%.1%/%5;�
�
%����� ���	
� ������ � �� '��'������ '���&������ ��� �������� ��'������ ��� ����� �&��� ������������9� ������� �=2� ~�
������� ����&�#�������������'�������$2�~�������� ����&�#�������������'��������)�:2�~�������� ����&�#�����������
��'������&��'���&��������� �����������'��������� ���������� ����������������'���������'���� ���
�
�
������1����������� ��?������ �'�� ��8�� ��'����������&��B���� ��E� �8���� ��� �� ���������� ��������� ��'������ �����
'��E�� ��� ����� '��#��� ������ '��������� ���-�9� �& ���� ������ �� �� 8�9� ��� ����#-�8��� �'�� �B�8�� '��������
� ������������'������B� �8��'������������������������&�9�� ���
�
�
%��������	
��������������������.��� ������'���&������� ���K��������������������������&�9�� ���������'����� ���
����.�������� ������'���������&������&��E���������������&��������.���'���������'���&�����
�
?�����'�� ��8����'������������������������'�� ��8����'�����������E�/�
�
• ������#������� ����'�����&��8�9� ����� ��� �8�R�
• �'��� '������� �'�� ��8�� � ���'���E� ��� ��������� ��'�������� '������8�� 8��� ��� ��� ������ �� ��� ��

��� ��������&������'�����R�
• '��������'������8����� �������� ������'���E� ��������������'�����R�
• ��.�������&�8������E� �8����� �������� ������'���E� ��������������'�����R�
• ������.�8���� �&��������'���E� ��������������'������R�
• '����&�������&��E�8���"�������������������8���������������'�������&�9�� �R�
• ������������'�����R�
• '����'���� �8�������.���������������'�� �B���9����B���
�
�
��������������������������� ���'�� ���'��������������'���������� ����������'�����������������'���������������
�� ���E���#-�� '���� ��9� ���� ������� �� �� ������ ��� 1����������� �'�� ��8�� ��&������� '���������� &�� �'�� ��8��
'������.������&��������1������������'�� ��8����'������
�
�
?��������������'���������� ����������'������������������� �����������������'��������'�8� ������-������ �/�
�
• &���� ��������������"��������������8����&������
• '��E��� ����9 �����'���������'��-�8����&���������������������&��E����������E��������&��E������
• ���&��B������� ������� �����'���E� ��������������'�������������������&�.����'��"�������������
• ����.����������������'�� ��8��������������#�8���������
• '������������ ��������&���'��-�8����'�� ���
�
�
C�&��'���������������'���������� ����������'�����������������9 �����/�
�
• �� �B� �8��������������&��.����9���&����������������� ������� ������� �������� �����������������R�
• ����.����&������������9���'������9�&�9�� ��&��'������.�����&���R�
• ���B� �8�����'���������������'��������&�9�� �R�
• '���B�8������-�9����������/�

�
o ��'�����������'���E� ��������������'�����R�
o ���������9���'������9�&�9�� �����������9���'������9�&�9�� ��&��'������.�����&���R�
o &��������������9���'������9�&�9�� �������'��9��������9���'������9�&�9�� �
���
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0��� ��� ����������'���'���� �����'�������������������"��������'��&���� ���� �������������� ������� �&���������
�& �#�������'�����
�?��������������'���'���� ���������� ������9����'��������& �#����������&��������� ��9�'�� ���
�
F ��'���������'���'���� ������&���� �������'���9����������� �����������&��.�������"��������������'���E� ������
�������� ��8��"����������9��& �#������������������������������&�����������������������
�

�
�2<=*)�)0/(&)�*!)0/!.*(.1)�5( �4&("!*%�

�
5���������������������7�������

�
1���� ��������������.��� �����������������&� ��������#������'����8����������& ��B�8�������.������������'�������
��.��� ��� �����'��������,���������
� �

�
H��� ���'���� ��&�� ���8�� &�� ���& ��B�8�� ����� ��� ������ ��� ��&��� ����� ��� ����� ������� ������ ��� ���"�����������
����� ������������� �������'����8��������&�������������������'����������� ��� �������#8��� �����������-�9�
���� �� ���� ���� .���� '���� � ��� �.��� ��
� ?�������� '������� � �9� ���� �� ���� ����� ���� ��� �� '�� �� '������� ��
"���������������8���������� ���������������������'�������� ��������'�������������������
�L��� �������& ��B����
����� �����'����8����8��� �� ���������������&��&��������������� ���"�������������������&������&� ���������� ��
'����������� �����9����� �������������������������� ��
�
�
e��'��� '����8���� ��&�� ���8�� '���� ���� �������� �������� ����� ��� ���E���� �� '���"������ ������� �� 9������� ��
 �����������������E������'�-�������������E�����.�����������������������������&���������������� ��9����&����
'������8�� ���& ��B�8��� ���� ����� ��#� � ��� ��� ����� �� ��� �����"�����
� ?�������� '������� '������� &�� ���'����
��&�� ���8��� &�� ��������� ���� ��� �� �&���� �� ��&��� "������� ���� #��� ��� � ������� ��������  ���.���� '���"�������
����������������&����������������"������
�H��������'���������'����������&�� ���8���'�� �����'���'���� �������������
�"���#�� ��.��� &�� �������8�� ��������� ���E���9� �� '���"������ �� ���B���� ��� ���'9���� ���&��� '����������
&���� ���� ��� ������������ ������ �� �� ���������� '�� ������ �����������
� %�.����� ��&�� ���8�� &� ���� �� '�������
���-�9����� ������ ����&��'������.������ ���������������������'���'���� �����'��������������������������������
'�����������B� �8�����'������&�� ���8�
�
�
����"��������������������
�
F��B� �8��"���  ��������"����������9� ������ �� �� ��� �&�� &�� ����� ��� '������� ��E�#��� ����� &�9�� �� ����#-�8��
��9�����'��������'�����9� ����.��� ��� ����� '��������,���� ��
�L��"����������������������� ���������������� ���������
.���� ����� �����  ���� �����'��������� "���  ������� ��� ��8�� ������� ��� �� &�9�� �� ��&��.���� ���'���� '�������� ��
&� �������� �� ��� �������� ��������������� ���& �������� ��E�#��9�"�������� ���� ��9� '���'���� ��� �� ����9� ��&����
 �&���9�&��'������.��������������
�
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�

���.�����.��� ��� ����'���������'���������.��� ��� ���9�'������������������.���/�
�

������"�������7������������3���4��������������������
�

I����8���� �����.���9��������� �����������'����8����������& ��B�8�������.�������� ����'���������.��� ��� �����
'����������,������������,���
�

�

�������������������4������� ������
�

0�.��� ��� ����'����������������'����������8��"��� �������� ���������8��������.��� ��� ����� '��������,����
����
��

�

�����������"��� �������"�������������� �����������-������-��9������9������'������� �����������&��9� '�������
����������������'�������� ���� �8�/��
�

• *� ���/�L ���.�����E�#����������������� ������������ ������E�#���&�������.��������������
�

• *� �� �/� ?����8� �.��� ��9����� &���� ���� ��� ���&���� '������� ����� ����� ��E�#��� ����� &�� �����.���
������������� ���� ��� ��"��������� ����'��� �� ��.�� �� ����� �������� ���� '������ ������ ���� ���������� ����
'�������& ������&������
�F ����������������9 �����������������������������'����/�& ���.��9���E�#��9������
��� ���� ���� ��E�#��� &�� ���.��� ������������� & ���.��9� ��E�#��9� ����� &�� ����� ���� ���.��� ������������ ���
��E�#��������������������8�������� ������������9���9�����'�������������������� ��&��.����������&����������
������������������'��������E�#��
�

• *� �� ,/� ?����8� �.��� ��9����� ����� �������� ���&��� '������ ����� ����� ����'��� �� ��.�� �
� F �� �����������
���9 ����� ��������������.�������'������� �#�������&�����&����������������'�������.�� ����������� ��������
&��.������"��������'������� �������������������
�F ����������������9 ������������������������ ����������
���� �� & ���.��� ����� &�� ���.��� ������������� ��� ��� &��.����� ���������� ���� '���'���� ��� '�������� �� ���
���&������&������&��B��������������
�

�

C��� ��������"����������9������� ����"����������9���� �&�������������������������� ������E�#��� ���&���� �������
��E�#���� ������� ���� ��� ������� ����� ���� �����
� L�� � �� ������� "����������� ������������ ������ ���B���� "���
 �����������#-�8���'����8� �.��9������
�

�

?����8� �.��� ������ ����.���� ����� ���#8��  ������� �� ������� ���� ���� ������ ���� ��� '���B�8�� ��� ���.����
��������������&�������'���������.�� ����E�#��������������������������'������
�?���'���� ��������&���'����������
�����������&��������'�����������.��������&�.�����M}<vbc`>pt@������������'��������������'�����������"������������
�����������'��������'���������������9����'���������� �&���������'�������� �&�������� �����'�������������������
��'������ �� �.��� ���� ������������� ����� �� ����������
� J��� ������ '������� ��� �� ��� ������ �� "���  ������� �����
���E� �������"������������ ������������ ��� ��� ���������8��� ����� ��� ����� ������ ����� �� �.������� ��� ��E�#��� ��
������������ ����9 ��������
�
�

������ �������� �'#��� '��9 �-���� ������ '����8� �8�� &�� ���B� �8�� "���  �������� ���.��9� �� ������� ����9�
"����������9�������������������#������� �'� ����������� ������&���������������.� ������������.�� ����E�#���'�����
�� ����� &�9�� ���� ��&��� ���'��� '����8� �8�� �� '���'���� ��� �� ���� ��� �
� I�.�� �� �� ���&��� '����� ������ ���
���� ���� ����'��� ��� ��E�#��� ��������9� �E��.��9� ��  �����.��9� 9������� ��  ��������� ��� ���� ������� ��� ������� ��
������� ��9���� ��������#��������������� �'� �
�

�

H����'����� ��.�� �9� ��E�#��9� ����� �� ���&��9� '������� ������ ���8���� '������� &�� '��������� �� '���'���� �����
���� ��� �� �� ����B�� ���8���� ���& ������� ����� ��� '� �&���� ��� ���B� �8��� "���  �������
� H����'����� ��.�� �9�
��E�#��9�����������&��9�'�������������� ������&����������&� ����������'���& �������E�#����������������'���������
���� ��������&��.��������B���������'#�������� ����������-�����E�#����
�� �
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�
+��������������
�
�
���������������'����� ������������N�'��"������������������'����� �����������#���������&����������� ����������
8�9� ��'���� �8�����'�������& �#�� �8��'������������
�

�
I������ ������'����&���'�������'����� ��9������������������ ��������� ��������'����� ��9����������/�

�
?���� �����'�� ����������� � I���.�������������'�&���������������������������������������

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

?���� ���������� ��#� ��� � I���.�������������'�&���������������������������������������
������������������������������������ "�&�.�����������������������������'���&�����������'���'�� ������������������������������������������������������
�

D� ������������������ ��������� I���.����'���� �8�����9����������� ���������������������������������������������������������������������������������������
��B�;����������'���� �8�� ���� "����������������������������������������������������������

�
?��������� �8��'��"������������G���&�������� ��������������������'��9��������9������ �����9��&�'���� �8�����
����������������.���������'��9��������9����&��������9�����������.������'���-�������"����9���������������� �B����
������� ����� �����-�9���E�#��9������������'��9��G���9����&��������9�������
�

�
L��.�����������������&�����������	
���������������������'��9������������9���'�������������&��������	�==,�9�����
������ ��� .���� ��� ��� ��'��-���� ��'������ '����E� �8�� �������� 	,=�:!)� 9����� ������
� %���B��� ���  ������
��&��������'���������'��9������������9���'�������������������������������'������&�����:$��	):�9����������
�

�
?���������&�����& �#�����'��������������'����� ������#�� ��'���� �8���������������������'����� ������#�� ��
��������� '�� ���������� ���������� '���� �8�� ���� ��� �������� '� �&���� ��� '���� �8��� ����������� �� ����������
�'����� ������#�� ��� ������� �9����#�� �������'��������������������������������������'��������������� �&�����
'���� �8�������������
��

�
1 ������������'���� �8�����&��E��������������'����� �������#�� ���������������������������������������������
���������9��'����� ��9����#�� �� ����'������ �9����#�� ����������������� �#��'����������� �����-�9����.� ��
����������������&���������������#�� �����#�� ��9������������'��"������������
�

�
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'����.���� �� ���� ���8�� �& ������ ��� �&��� ��&�� �� �� ��� ���8�� ��� ��.���� � �&��� ��� �&��� ��&�� ����E�� �����
��8������ �-��������.������� �&������ �&�����&�� �
��
�
F���������&�����F���������� �&������&�� ������
��
���:
��������1�
e���
����G���:�������'���& ���8��� �&���
��� �&�����&�� ����&����/��
�

• ���� �&����'�&�������.������	,���������'�������2��

• ���� �&����'�&�������.����'�����	,���������'������,2�

• ������������'�&��������������� ������������&���������'��������2����&���&���������.�����
�
F������ �� ��� �&���� ��&�� �� *������ ������ 1������� ������ ��� ���B���� ��� � �&��� ��� �&��� ��&�� �� �& ������ ��
������������ ���E������.���
�*����� �&�����&�� ������������ ������������������ ������������
��

�
F������ �� .���� ����� �� �� ��������  ������ �� �&����� �� �=)� 9����� ������ ����$/� �,� 9����� ������� ������ ��� ���
����.��������.������J�������������������9��������� ��������&������ ����9����������� �������
�
�
�
���� ���
���	��
��������
�������������������������
�������-
��
��+��
������
+��
�
C���������������� ������8�������� �8��������������/�
� ��8)2% %#%� )*%&%�

�
���� !"!#$%&�

������
� ���� !"!#$%&�

���D��

�� � �
f��������� ������������8�������� �8�������������� � ����!�,:)� � �)��!���
f��������� ������������8�������� �8������������� ������� � ,��)��,::� � ;�

�
�5<4*(�:*%4(#!*%�B���D;�

�
F��DE���E�

�
�B��E���

�
1���������"����������9������ ������8���9����� �8�������'����&���������������'�/�
�

��8)2% %#%� )*%&%�

�
���� !"!#$%&�

������
� ���� !"!#$%&�

���D��

� �
F� �&�����0�'�������1����������������� ��$���	��� � ;�
D� ������������������FDC��� .����"��� ������������� )�	�$),� � �)��!���
F� �&�����0�'�������1���������������� ������ ,��)��,::� � ;�

� � � �
�5<4*(�� F��DE���E� � �B��E���

�
D� ���������� ��������������,�
������������	
� �������� ���'�����&�������)�	�$),�9���<�������������������
�� ��������������������������*� .����C����������
��
� �



�������	
��
�
��
�
���������
��

�
�
������������	����
�������
���	����������
	��
���� !"!#$%&�������'( )*!�

�

�

108 

���� ���
���	��
��������
��
�����a��
��
�����
	��
�
C���������������� �����'���E� ��&��'������������������/�
� ��8)2% %#%� )*%&%�

�
���� !"!#$%&�

������
� ���� !"!#$%&�

���D��

� � � �
f��������� �����������'���E� ��&��'������������������ ,,�)	��,�)� � ),�=�$��$	�
f��������� �����������'���E� ��&��'����������������� ������� 	=�:)=�	:	� � !��,	!�,!$�

�
�5<4*(�:*%4(#!*%�B���D;� ������!��$��

�
�,$���:�:$,�

� � � �
D�'�� ��� �������� �,�� � �=��	����

� � � �
�5<4*(�� ������E��FG� � ��D�����GF��

�
��
f��������� �����������'���E� ��&��'������������������������,�
������������	
��������������������� �&�����
0�'�������1���������&�������,,��,	�:�,�9����������� ����$/�,,�!�:�$:!�9��������������� �&�����N���K��� �����
?��.� �����'#�����1�����?�&� �������������&�������,,��	=��9���������������$/�),��,���9�����������
�

�
D�'�� ��� �������������������������������� �&������������9������'�� �
��

�
f������� ��  �������� ���'���E� �� &�� '������ ��� ��������  ������� ��� ��� ,�
� �������� ���	
� ������ ��� ������ ���
�����.����� �&�����Z����0�'�������1���������&�������	$�	$$�)�	�9���������������$/�=:�		,�=$!�9������������
�� �&����� ������9� ������� 5>]^^<]m<v� 4>vt>� Ov_<pv>_]Wv>\� �� �&����� �� ��	=��,,�� 9����� ������ ����$/� �� ��=�=�!,��
9�����������
��
�
?������������'�� ��� �����������'����&��������#�������/���
� �
�.4&%/5%�/&! *(.1)�-���&%.4(@(A)/!�0%�4&( %7<� ��8)2% %#%� )*%&%�

�
���� !"!#$%&�

������
� ���� !"!#$%&�

���D��

�(7! )*%=*%�).4&%/5%�/&! *(.1)� � � �
1��8���������
��������� =��	��� � ,	��
D�'�� ��� ��������������-��������/� � � �
?� �-�8�����'�������)�� �!�=�,� � =���,��
d"�����'����������������'�������)�� �,�:�,�� � ��:�
F�����B��������������������'�������)�� ��	������ � �:��
%��������'��� �=��	=$�� � ;�

�5<4*(�4(7! )*%=*%�).4&%/5%�
� � �
�� � G������

�
� �



�������	
��
�
��
�
���������
��

�
�
������������	����
�������
���	����������
	��
���� !"!#$%&�������'( )*!�

�

�

109 

���� ���
���	��
���������
���	
������a����������`
�
�

C���������������� �����������E������'�-��������������/�
��8)2% %#%� )*%&%�

�
���� !"!#$%&�

������
� ���� !"!#$%&�

���D��

f��������� �����������������E������'�-���������� ������������
���'������)
�
$�� ;�

�
=)��$!�

D�'�� ��� �������� ;� � �=)��$!��

� � � �
�5<4*(� N� � N�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
�
�
�.4&%/5%�/&! *(.1)�-���5(7%�.!� &A!� (� (.4!>%� ��8)2% %#%� )*%&%�

�
���� !"!#$%&�

������
� ���� !"!#$%&�

���D��

�
1��8���������
��������� =)��$!�

�
!	�$$!�

D�'�� ��� ��������������-��������/� � � �
?� �-�8�����'�������)�� ;� � !,$�
F�����B��������������������'�������)�� ;� � �!,$��
%��������'��� �=)��$!�� � ��,�:����

�
�5<4*(�).4&%/5!� N�

�
GB��DE�

�
� �



�������	
��
�
��
�
���������
��

�
�
������������	����
�������
���	����������
	��
���� !"!#$%&�������'( )*!�

�

�

110 

���� ��������������
a��
+
����
�
�
��������-����
���	���-����
���
��	
�
�
����� �@%.#%*)�$%*5%#%�<52<=<7<�
� ��8)2% %#%� )*%&%�
� ���� !"!#$%&������� � ���� !"!#$%&����D��

,�
������������������ � � �
?����'����������������� �:��������� � �����������
�������&�������������� �� �������� � ,���������
A�����74��������� ;� � ����������
F������'�������� $=�:)!� � �)�:=��
(��� ��� �����������&�����.�8�� �=�=�!� � ����!!�

�
� �F��G���FG�

�
�B���D���E�

,�
������������������������� � � �
H� �&�����.������������9�����������'�������!�� )�,)=��$�� � =��,��	!	�
A�����74��������� ���))�,:	� � :=:�$		�
F������'�������������������������� $$:�=		� � $)���,:�
H�����'�&�������������� ������ :�!�:�!�:� � $��		�),��
(��� ��� �����������&�����.�8�� ����)� � ���!��
F������'����E� �8�� ���$:	� � =�=�)�
������������������������&� ������������ )!��=�:� � �	$�,=!�
?���� ��������� ������������ ������ ==!����� � ���:��=$)�
D�'�� ��� �������� �����::=�� � �,�!�=	)��

�
� �B��FD�B���

�
�D�FDB�D�B�

� � � �

������� �E�FB���GE� � B��D���B���

�
*�� ��� ,�
� �������� ���	
� ������ 9������� ��  �������� ���.���� �� �&BCB&*B�� ��'�� �������������� ���*��������������
1���������&��������:���������9�������������������������������.���&�'������'�������*������������1����������
��'�-�����=�������&����#8�������������'�����
::2���,
��2
�� �
�

��������.��� ���.���� �'�&���� ��� ������� �� �������� ��� �'��� ���� ��� '����� �� ����� ������ �&� �������� ���'�� ��
���'���� �� �
)��2��� ,
��2� ���#8�
� ��������.��� ���.�����'�&���� ��� ������� �� ��������  ������ �'��� ���� ��� ���
'�������������������&������������'�������'�������
��2����
�:2����#8��&��3g5�����
,�2����
�:2�&��gQ6���
�
�,2����
)�2�&��YhS
�
�

�������� ���'�� ��� '��������� �����.��� �� �� ���� ������� �������� &� ������ �������� �������� ��� ��� �� ���'���� ��
�
)	=2����
::!2�#��� ���'����� ������$��3g5O4X5��'����"����������
	:2
�H�����.����������&� ��������������
'������������'�����'����)
�!�2������������3g5O4X5��'����"���������)
)$2
��
�

����� �&(#!*!�*%�&%=<*<�).4&%/5!�/&! *(.1)�4(�4@%.#%*)#%�$%*5%#%�4&)5%0%*!�.<�<�.@! !>(7�1%$!@)�
�

�.4&%/5%�/&! *(.1)� ������ � ���D��

�
1��8���������
��������� ,�!�=	)�

�
,!!�	$��

!�
����������������������	���7�����?� � � �
?� �-�8�����'�������)�� ;� � ;�
d"�����'����������������'�������)�� �)$�	::�� � �:�:		�
%��������'������������������ ;� � ���:�)$,��
F�����B��������������������'�������)�� �$��:$��� � ;�

� � � �
�1%3!�*%� %*����� !"!#$&%� ����FFG� � ��E�G�B�



�������	
��
�
��
�
���������
��

�
�
�������������	����
�������
���	����������
	��
���� !"!#$%&�������'( )*!�

�

�

111 

�B�� ��������������
a��
+
�����������
�
�
�
�B��� � �@%.#%*)�5(#)1!*1)#%�
� � ��8)2% %#%� )*%&%�
� ������ ���D��

� &<1(�)0*(.� �
�.4&%/5%�
/&! *(.1)� �

�3)'(/( .1/!*%�
/&! *(.1� � &<1(�)0*(.� �

�.4&%/5%�
/&! *(.1)� �

�3)'(/( .1/!*%�
/&! *(.1�

�&)/&! *%� &<91/%� � � � � � � � � � � �
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 35,370,869 292,352 83,716 199,151 - 35,946,088 

 22,652,874 1,470,506 109,774 53,054 - 24,286,208 

 6,887,620 175,355 69,829 20,745 - 7,153,549 

 5,030,740 288,625 24,275 9,444 - 5,353,083 

   6,645,290 1,024,721 31,242 3,446 - 7,704,698 

  76,587,393 3,251,558 318,835 285,839 - 80,443,626 

  35,065,168 148,661 186,954 - - 35,400,783 

  8,859,787 831,450 84,847 - - 9,776,084 

  3,701,976 268,408 9,514 - - 3,979,898 

 9,494,453 118,436 - - - 9,612,889 

 6,804,266 52 - - - 6,804,318 

  63,925,650 1,367,008 281,315 - - 65,573,972 

 140,513,043 4,618,566 600,150 285,840 - 146,017,598 

 :  614,572 165,746 - - - 780,319 

   25,520,572 4,023,218 - - - 29,543,789 

  



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 

4.1.1.     ( ) 

  
    -   

   

31.12.2016.      

  30 

   

 31-60 

   

 61-90 

   

 90 

    

 36,498,786 413,924 116,420 242,637 - 37,271,767 

 17,653,066 1,161,811 109,521 43,633 - 18,968,032 

 5,835,530 184,662 45,886 15,871 - 6,081,950 

 4,917,052 286,982 23,188 12,566 - 5,239,787 

   5,699,965 865,677 9,373 1,073 - 6,576,089 

  70,604,398 2,913,056 304,389 315,781 - 74,137,624 

  32,639,078 109,574 - - - 32,748,652 

  14,925,524 1,468,079 - - - 16,393,603 

  5,919,535 725,740 7,518 - - 6,652,793 

 8,261,953 185,600 - - - 8,447,554 

 4,027,039 1,239 - - - 4,028,278 

  65,773,131 2,490,231 7,518 - - 68,270,880 

 136,377,529 5,403,288 311,907 315,781 - 142,408,504 

 :  2,014,929 176,746 10,745 9,734 - 2,212,153 

   40,601,413 - - - - 40,601,413 

  



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 

4.1.1.     ( ) 

  
    -   

   

31.12.2017.      

  30 

   

 31-60 

   

 61-90 

    90     

 176,439 51,838 16,277 26,621 1,261,018 1,532,194 

 40,921 14,348 8,515 13,420 225,774 302,978 

 19,594 5,777 9,331 8,430 162,751 205,882 

 10,392 460 475 218 372,334 383,880 

   69,521 15,136 937 1,629 610,643 697,866 

  316,867 87,560 35,536 50,317 2,632,521 3,122,801 

  2,262,581 - - - 14,677,576 16,940,157 

  93,355 20,675 - 58,566 1,865,142 2,037,738 

  87,971 373,012 36,677 2,832 878,430 1,378,923 

 741,052 23,022 - - 233,116 997,190 

 1,436,737 - - - 822 1,437,559 

  4,621,696 416,709 36,677 61,398 17,655,086 22,791,567 

 4,938,564 504,269 72,213 111,715 20,287,607 25,914,368 

 :  2,541,031 61,564 54,121 73,779 15,991,941 18,722,435 

   202,558 - - - - 202,558 

  



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 

4.1.1.     ( ) 

  
    -   

   

  

31.12.2016.      

  30 

   

 31-60 

   

 61-90 

    90     

 170,754 45,426 27,781 50,836 1,697,234 1,992,031 

 38,302 16,201 9,168 14,898 845,734 924,303 

 9,748 3,642 3,293 2,457 448,263 467,403 

 11,630 563 155 638 649,696 662,682 

   16,405 5,158 19,453 14,500 1,065,599 1,121,115 

  246,839 70,990 59,850 83,329 4,706,526 5,167,534 

  2,521,936 3,466,420 49,512 - 17,989,216 24,027,084 

  290,537 66,476 - 13,254 2,677,968 3,048,236 

  469,264 14,998 - 26,523 1,354,687 1,865,471 

 1,267,471 48,709 - - 597,822 1,914,002 

 1,536,781 - - - 88,801 1,625,583 

  6,085,990 3,596,603 49,512 39,777 22,708,494 32,480,376 

 6,332,829 3,667,593 109,362 123,106 27,415,020 37,647,910 

 :  2,841,737 3,579,359 60,187 7,057 20,125,424 26,613,763 

   309,874 - - - - 309,874 

  



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 

4.1.2.   

   

 

31.12.2017. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

(%) 

 

 

  

 

 

 83,566,427 2,045,795 3,122,801 859,561 1,512,629 3,74% 2,648,094 

 
 37,478,281 614,417 1,532,194 430,253 520,302 4,09% 1,511,866 

 24,589,186 430,066 302,978 27,510 229,833 1,23% 232,677 
 7,359,432 161,639 205,882 19,626 100,090 2,80% 196,094 

 5,736,963 449,327 383,880 - 372,548 6,69% 10,416 
   8,402,565 390,345 697,866 382,172 289,855 8,31% 697,041 

 

  88,365,539 15,988,804 22,791,567 17,862,874 15,519,253 25,79% 21,102,348 

 
 6,066,845 161,354 253,050 28,243 113,994 4,17% 252,908 

   22,380,808 5,941,568 9,145,453 8,191,755 5,721,734 40,86% 6,591,232 
  149,035 28,187 67,005 - 174 44,96% 67,005 

 5,681,922 891,110 934,013 810,916 885,538 16,44% 1,148,489 
     22,011,868 1,845,546 3,652,235 2,846,093 1,756,203 16,59% 3,804,104 
  13,182,040 1,163,568 1,438,755 1,411,506 1,089,579 10,91% 1,465,235 

      1,512,515 692,376 1,345,149 960,907 691,123 88,93% 1,370,156 
 17,380,506 5,265,097 5,955,907 3,613,454 5,260,908 34,27% 6,403,219 

 

 171,931,966   18,034,599   25,914,368   18,722,435   17,031,882 15,07%   23,750,442 

 

   29,746,347   202,558   202,558   -   202,558   0,68%   - 

 
 
  



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 

4.1.2.   ( )  

   

 

31.12.2016. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

 

(%) 

 

 

  

 

  

 79,305,158 3,947,683 5,167,534 977,774 3,511,876 6,52% 3,720,594 

 
 39,263,798 1,025,727 1,992,031 443,673 938,529 5,07% 1,804,040 

 19,892,334 982,179 924,303 38,240 846,686 4,65% 439,469 
 6,549,353 432,638 467,403 39,016 383,758 7,14% 388,345 

 5,902,469 722,684 662,682 130 650,164 11,23% 27,496 
   7,697,204 784,457 1,121,115 456,716 692,740 14,57% 1,061,244 

 

  100,751,256 25,697,322 32,480,376 25,635,989 25,013,522 32,24% 30,445,066 

 
 6,762,592 286,096 345,824 41,950 223,879 5,11% 370,591 

   34,794,713 10,138,902 14,174,435 12,737,641 9,907,593 40,74% 10,594,219 
  83,227 41,674 0 0 0 0,00% 0 

 3,137,703 1,393,284 1,351,493 1,122,734 1,276,404 43,07% 1,582,156 
     28,424,037 4,290,343 5,149,413 3,981,786 4,153,320 18,12% 5,442,964 
  10,983,232 2,502,551 2,884,345 2,876,445 2,435,674 26,26% 2,921,787 

     1,716,719 688,574 1,409,119 954,401 683,881 82,08% 1,454,889 
 14,849,032 6,355,898 7,165,746 3,921,032 6,332,770 48,26% 8,078,459 

 

 180,056,414   29,645,005   37,647,910   26,613,763   28,525,398 20,91%   34,165,660 

 

   40,911,287   309,874   309,874   -   309,874   0,76%   - 

 
 
  



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 

4.1.2.   ( ) 

 
   

   

 

31.12.2016. 

 

 

 

 

 

    * 

 

31.12.2017. 

 

31.12.2017. 

 1,992,031 341,812 (645,559) (119,279) (36,811) 1,532,194 1,011,892 
 924,303 180,737 (790,385) (2,436) (9,240) 302,978 73,145 

 467,403 122,872 (372,726) (7,568) (4,099) 205,882 105,792 
 662,682 95,279 (372,518) (319) (1,243) 383,880 11,332 

   1,121,115 87,406 (481,463) (36,514) 7,322 697,866 408,011 

 

 5,167,534 828,105 (2,662,652) (166,116) (44,070) 3,122,801 1,610,172 

 
  24,027,084 1,467,414 (8,137,397) (811,340) 394,396 16,940,157 5,059,133 
  3,048,236 37,985 (1,061,064) (85,188) 97,769 2,037,738 688,402 

  1,865,471 183,291 (575,711) (51,880) (42,248) 1,378,923 693,593 
 1,914,002 68,060 (525,411) (64,543) (394,919) 997,190 830,774 

 1,625,583 412 (88,390) (51,932) (48,112) 1,437,559 412 

 

  32,480,376 1,757,162 (10,387,972) (1,064,883) 6,885 22,791,567 7,272,313 

 

 37,647,910   2,585,267   (13,050,624)   (1,231,000)   (37,185)   25,914,368   8,882,485 

 

   309,874   -   -   -   (107,316)   202,558   - 

 
 
*       /         . 
 
 
  



  .,  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 
4.1.3.    

   

 
31.12.2017. 31.12.2016. 

   

 

 

 

 

   

 

 

 

 (   1,2) (   3) (   4) (   1,2) (   3) (   4) 

 35,707,544 228,663 9,881 35,946,088 35,671,079 36,697,560 568,687 5,520 37,271,767 36,947,007 
 24,222,726 62,847 635 24,286,208 11,521,899 18,905,256 61,140 1,635 18,968,032 15,533,373 

 7,125,547 27,708 294 7,153,549 6,059,245 6,054,901 24,463 2,586 6,081,950 5,777,082 
 5,331,736 18,050 3,297 5,353,083 96,689 5,194,917 40,824 4,046 5,239,787 108,277 

   7,286,079 356,729 61,890 7,704,698 7,704,263 6,095,662 288,095 192,331 6,576,089 6,574,964 
 

 79,673,633 693,996 75,997 80,443,626 61,053,174 72,948,296 983,209 206,119 74,137,624 64,940,703 

 
 34,569,288 831,495 - 35,400,783 34,954,220 28,720,712 4,027,940 - 32,748,652 31,946,195 

 
 9,584,446 190,160 1,478 9,776,084 9,647,024 16,034,901 358,702 - 16,393,603 16,279,237 

 
 3,844,531 135,365 2 3,979,898 3,955,505 6,190,681 431,993 30,119 6,652,793 6,619,405 

 7,794,070 1,768,042 50,777 9,612,889 6,158,448 6,638,454 500,825 1,308,275 8,447,554 5,311,410 
 3,052,381 3,751,885 52 6,804,318 3,752,134 216 4,027,641 421 4,028,278 4,029,428 

 

 58,844,716 6,676,947 52,309 65,573,972 58,467,332 57,584,964 9,347,101 1,338,815 68,270,880 64,185,675 

 138,518,348 7,370,943 128,307 146,017,598 119,520,506 130,533,261 10,330,310 1,544,934 142,408,504 129,126,378 

 

  29,543,789 - - 29,543,789 - 40,601,413 - - 40,601,413 - 

 
 
 
  



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 
4.1.4.   

   

 
31.12.2017. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

(%) 

 

 

 

 

 

 83,566,427 2,045,795 1,093,014 859,561 310,969 1,31% 1,089,912 

 
 37,478,281 614,417 655,486 430,253 164,162 1,75% 654,999 

 24,589,186 430,066 35,466 27,510 13,135 0,14% 33,730 
 7,359,432 161,639 19,626 19,626 5,399 0,27% 18,746 

 5,736,963 449,327 - - - 0,00% - 
   8,402,565 390,345 382,436 382,172 128,273 4,55% 382,436 

 

  88,365,539 15,988,804 18,409,740 17,862,874 12,699,795 20,83% 18,381,116 

 
 6,066,845 161,354 28,243 28,243 16,593 0,47% 28,243 

   22,380,808 5,941,568 8,598,619 8,191,755 5,660,335 38,42% 8,591,732 
  149,035 28,187 - - - 0,00% - 

 5,681,922 891,110 831,141 810,916 788,286 14,63% 831,141 
     22,011,868 1,845,546 2,946,223 2,846,093 1,224,670 13,38% 2,924,486 
  13,182,040 1,163,568 1,431,154 1,411,506 1,089,580 10,86% 1,431,154 

      1,512,515 692,376 960,907 960,907 673,604 63,53% 960,907 
 17,380,506 5,265,097 3,613,454 3,613,454 3,246,727 20,79% 3,613,454 

 

 171,931,966   18,034,599   19,502,754   18,722,435   13,010,764   11,34%   19,471,028 

 

   29,746,347   202,558   -   -   -   0,00%   - 

  
 
 



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 
4.1.4.   ( ) 

   

 

31.12.2016. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

(%) 

 

 

 

 

 

 79,305,158 3,947,683 1,287,125 977,774 407,116 1,62% 1,277,770 

 
 39,263,798 1,025,727 738,398 443,673 193,064 1,88% 737,546 

 19,892,334 982,179 47,301 38,240 23,734 0,24% 39,888 
 6,549,353 432,638 39,016 39,016 22,796 0,60% 37,941 

 5,902,469 722,684 130 130 130 0,00% 130 
   7,697,204 784,457 462,279 456,716 167,392 6,01% 462,264 

 

  100,751,256 25,697,322 27,538,792 25,635,989 20,608,449 27,33% 27,513,470 

 
 6,762,592 286,096 41,950 41,950 553 0,62% 41,950 

   34,794,713 10,138,902 12,891,752 12,737,641 9,552,935 37,05% 12,891,292 
  83,227 41,674 - - - 0,00% - 

 3,137,703 1,393,284 1,122,734 1,122,734 1,072,398 35,78% 1,122,734 
     28,424,037 4,290,343 5,629,395 3,981,786 3,286,892 19,81% 5,629,395 
  10,983,232 2,502,551 2,977,528 2,876,445 2,427,775 27,11% 2,954,114 

      1,716,719 688,574 954,401 954,401 644,009 55,59% 954,401 
 14,849,032 6,355,898 3,921,032 3,921,032 3,623,888 26,41% 3,919,585 

 

 180,056,414   29,645,005   28,825,916   26,613,763   21,015,565   16,01%   28,791,240 

 

   40,911,287   309,874   -   -   -   0,00%   - 

  



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 
4.1.4.   ( ) 

 
    

   

 

  31.12.2016. 

 

 

 

 

 

     

  

31.12.2017. 

 

31.12.2017. 

 738,398 51,906 (31,496) (64,500) (38,823) 655,486 491,323 
 47,301 9,218 (16,189) (828) (4,037) 35,466 22,331 

 39,016 7,677 (25,431) (1,185) (450) 19,626 14,227 
 130 - (130) - - - - 

   462,279 3,745 (76,674) (17,518) 10,604 382,436 254,163 

 

 1,287,125 72,546 (149,920) (84,031) (32,706) 1,093,014 782,045 

 
  24,840,314 434,048 (8,040,092) (818,068) 241,630 16,657,832 5,080,518 
  1,692,358 93,170 (534,561) (56,549) 70,342 1,264,760 438,251 

  523,718 56,738 (45,962) (20,505) (27,897) 486,093 190,125 
 482,401 1,055 (482,401) (19,533) 19,533 1,055 1,051 

 - - - - - - - 

 

  27,538,792 585,011 (9,103,016) (914,656) 303,609 18,409,740 5,709,945 

 

 28,825,916   657,558   (9,252,937)   (998,686)   270,903   19,502,754   6,491,990 

 

   -   -   -   -   -   -   - 

 
 
**       /          . 
 



  .,  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 
4.1.4.   ( ) 

 
       

 
         ,  

     ,     
.  

 
        : 

 
-              

    , 
-           ,  
-  ,       ,   

          
   , 

-   -        
         (   

    ), 
-   -          

,            
      ,      

         ,      
         , 

         .  
-     -      ,    

            
       . 

 
             

   . 
  



  .,  
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67 

4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 
4.1.5.      

 
          
        (   / ,  

 ,      ,  
 ...).         

      .     
    ,   ,      

 ,        . 
 

            
    

 

   

31.12.2017. 

    

       

 

    

 80,443,626 - - - - 3,122,801 - - - - 

35,946,088 - - - - 1,532,194 - - - -  
 24,286,208 - - - - 302,978 - - - - 

 7,153,549 - - - - 205,882 - - - - 
 5,353,083 - - - - 383,88 - - - - 

   7,704,698 - - - - 697,866 - - - - 

58,769,024 3,751,885 3,053,064 - - 22,791,567 - - - - 

 

 

5,813,795 - - - - 253,05 - - - -  
  

 13,235,355 - - - - 9,145,453 - - - - 
 

 82,03 - - - - 67,005 - - - - 
 4,747,909 - - - - 934,013 - - - - 

   
  18,359,633 - - - - 3,652,235 - - - - 

 
 11,743,285 - - - - 1,438,755 - - - - 
   

   167,366 - - - - 1,345,149 - - - - 
 4,619,651 3,751,885 3,053,064 - - 5,955,907 - - - - 

139,212,649 3,751,885 3,053,064 - - 25,914,368 - - - -  

7,883,218 8,655 494,798 4,649,755 16,507,363 - - - - 202,558 

  

 

 
           , 

            
  .    



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 
4.1.5.    ( ) 

   

 
31.12.2016 

 

    

          
 

 
 

 

    74,137,624 - - - - 5,167,534 - - - - 

 
 37,271,766 - - - - 1,992,031 - - - - 

 18,968,032 - - - - 924,303 - - - - 
 6,081,950 - - - - 467,403 - - - - 

 5,239,787 - - - - 662,682 - - - - 
   6,576,089 - - - - 1,121,115 - - - - 

 

  64,243,239 4,027,641 - - - 32,412,891 - - - 67,485 

 
 6,416,768 - - - - 345,825 - - - - 

  
 20,620,278 - - - - 14,174,435 - - - - 
  83,227 - - - - - - - - - 

 1,786,210 - - - - 1,351,493 - - - - 
    

 23,274,624 - - - - 5,149,413 - - - - 
  8,098,887 - - - - 2,884,345 - - - - 

     
 307,600 - - - - 1,409,119 - - - - 

 3,655,645 4,027,641 - - - 7,098,261 - - - 67,485 

 

 138,380,863  4,027,641  -  -  - 37,580,425  -  -  -  67,485 

 

  

 9,000,010  8,934  187,594  8,248,451  23,156,425 -  -  -  -  309,874 

 

  



  .,  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 
4.1.6.      

   

31.12.2017 31.12.2016 

          

 :        

-      
   5,269,709 

  
5,269,709  242,920 242,920 

-    112,019,061 
  

112,019,058  136,205,563 136,123,853 
-       - - 84,169 - 

 

 117,288,770 117,288,767 136,532,652 136,366,773 

 
 

             
  ,          (mark to 

market).              
     j      (mark to model). 

 
             
             

   ,     .  ,  
,           ,  

     .       
     ,         

                 
(mark to market),          (mark to model)  

          
             
  ,             

  .  
 

             ,  
 31.12.2016.       2017.     

.  



  .,  

 

     

31.  2017.  
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4.   ( ) 

 
4.1.   ( ) 

 
4.1.7.      ( )  

 

          ,          
  (        ).          

   .    
 

               ,   
  : 

 

                                                                                                                     

 

31.12.2017. 
    

 
    

  
 

  
 

   
     

  
 

  
 

   
 

 34,361,505 3,482 - 1,306,093 35,671,079 1,445,867 - - 65,999 1,511,866 

 57,369 427,817 - 11,036,713 11,521,899 9,447 7,157 - 216,073 232,677 

 3,058,425 27,539 29,110 2,944,170 6,059,245 145,561 - 12 50,521 196,094 

 - 5,115 - 91,574 96,689 8,968 4 - 1,444 10,416 

   1,424,581 483,147 - 5,796,535 7,704,263 520,421 3,973 - 172,647 697,041 

  38,901,880   947,100   29,110   21,175,085 61,053,174 2,130,264   11,134   12   506,683 2,648,094 

  16,630,551 249,954 6,161,689 11,912,027 34,954,220 14,634,237 - - 2,301,515 16,935,752 

  4,664,724 450,957 - 4,531,344 9,647,024 1,806,786 - - 224,391 2,031,176 

  1,493,305 346,296 - 2,115,904 3,955,505 1,249,791 14 - 134,348 1,384,153 

 397,383 2,261 709,940 5,048,865 6,158,448 9,160 - 669,596 72,511 751,267 

 - - - 3,752,134 3,752,134 - - - - - 

  23,185,962   1,049,468   6,871,628   27,360,273 58,467,332 17,699,973 14 669,596 2,732,765 21,102,349 

 62,087,842 1,996,568 6,900,738 48,535,358 119,520,506 19,830,238 11,148 669,608 3,239,449 23,750,442 

 :  459,915 20,225 59,233 219,208 758,582 16,683,792 - - 2,028,654 18,712,446 

   - - - - - - - - - - 

 
 



  .,  

 

     

31.  2017.  
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*        ,   ,   , . 
4.     ( ) 
 
4.1.   ( ) 

 
4.1.7.      ( ) ( ) 

 

       

   

 

31.12.2016. 
    

 
    

  
 

  
 

   
     

  
 

  
 

   
 

 35,914,239 - - 1,032,768 36,947,007 1,697,855 - - 106,185 1,804,040 

 88,013 405,986 - 15,039,375 15,533,373 14,756 3,588 - 421,124 439,469 

 3,111,711 4,251 43,661 2,617,460 5,777,082 207,062 - 1,364 179,919 388,345 

 - 5,530 - 102,747 108,277 8,968 - - 18,528 27,496 

   1,245,673 620,072 3,476 4,705,743 6,574,964 781,406 691 - 279,147 1,061,244 

  40,359,635   1,035,838   47,137   23,498,093 64,940,703 2,710,047   4,279   1,364   1,004,903 3,720,594 

  20,289,070 287,947 490,772 10,878,406 31,946,195 18,425,986 - 1,799,847 3,864,613 24,090,446 

  8,207,574 744,515 49,861 7,277,287 16,279,237 2,142,691 4,197 - 861,146 3,008,035 

  2,392,570 430,689 10,050 3,786,097 6,619,405 1,509,611 - - 316,764 1,826,375 

 502,478 - 1,233,649 3,575,284 5,311,410 9,543 - 1,040,837 467,770 1,518,151 

 1,239 - - 4,028,189 4,029,428 2,060 - - - 2,060 

  31,392,930   1,463,151   1,784,332   29,545,262 64,185,675 22,089,891 4,197 2,840,685 5,510,294 30,445,066 

 71,752,564 2,498,989 1,831,469 53,043,355 129,126,378 24,799,938 8,476 2,842,049 6,515,197 34,165,660 

 :  2,206,442 5,563 - 139 2,212,145 20,618,861 4,407 1,892,942 4,062,886 26,579,096 

   - - - - -    -  - - - 

 
 
*        ,   ,   , . 



  .,  
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4.     ( ) 

 

4.1.   ( ) 
 

4.1.7.      ( ) ( ) 

 

       ( ) 

 
              
  Loan To Value Ratio & LTV .  

 
        LTV  

 

    

  
31.  

2017. 

31.  

2016. 

  50% 27,072,008  28,108,827 
50% - 70% 15,683,073  20,622,962 
71% - 100% 17,678,221  22,710,195 
101% - 150% 8,586,921  8,938,248 

  150% 16,557,852  24,810,723 

 

  85,578,076  105,190,955 

    

  69.05%  66.60% 

 
 
4.1.8.             

 
         ,    

 : 
 

   

 

 

 

  

 

   

31.12.2016. 81,622   2,646,759   111,624   162,889   3,002,894 

 
 - - - - - 

 (6,506) (697,131) (18) - (703,655) 
 

31.12.2017. 75,116 1,949,628 111,606 162,889 2,299,239 

 

  23,625 723,777 75,872 36,898 860,172 

 

 51,491 1,225,851 35,734 125,991 1,439,067 

 

 

 

 

  



  .,  
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4.   ( ) 

 
4.2.   
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         ,    

          
          

  . 
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   ,      ,   

 .            
  .          
     ,      

,     .      
           

     . 
 

     ,     
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     ,     ,    

     .  
 

    , : 
 

       ; 
      ; 
  ; 

        ; 
           

; 
          

.  
 

       , , 
, ,      . 

 
       
         ,  

     ,     
       . 
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   ,   : 

 
GAP ; 

 ; 
stress test.   
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4.   ( ) 

 
4.2.   ( ) 

 
          

 ,          , 
             

. 
 

           
 ,       .   

        ,   
           

   . 
 

         , 
        ,      . 

 
        ,  : 

0.8     ;   0.9       , 
  1       .     

   ,      
    ,  : 0.5     ; 

  0.6       ,   0.7    
   . 

 
  30.06.2017.         

   ,         100%. 
 

     : 

 
 

 

    

     
 

2017.   2016. 2017.   2016. 2017.   2016. 

   
 

4.30 
 

2.86 
 

4.10 
 

2.54 
 

436% 
 

596% 
   

 
3.99 

 
3.00 

 
3.61 

 
2.59 

 
   

 
5.61 

 
3.62 

 
5.21 

 
3.16 

 
 -  

 
- 

   
 

2.79 
 

1.88 
 

2.41 
 

1.67 
 

- 
 

- 

 
 

 2017.   ,        
        . 

 
   ,      GAP-  .  

 
       : 

 

   2017.   2016.  

 
GAP  1  /   x (10%)  2.16%  7.00% 

 GAP  3  /   x (20%)  5.97%  10.02% 
 

             
      . 

  



  .,  
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4.   ( ) 

 
4.2.   ( ) 

 

         31.  2017.      
              

           

 1    1 - 3    3 - 12    1 - 5    5    

    
  49,840,887  -  -  -  -  49,840,887 

     
   

 24,686,959  3,818,128  169,242  869,460  -  29,543,789 
    

 9,806,670  8,007,522  31,304,441  66,132,086  38,646,648  153,897,367 
  ( ) 4,674,127  13,952,906  19,654,354  78,671,309  336,071  117,288,767 

  2,018,540  1,370,393  -  215,960  493,399  4,098,292 

 

 91,027,183  27,148,949  51,128,037  145,888,815  39,476,118  354,669,102 

     
     

,   
    2,282,217  745,420  759,789  745,079  -  4,532,505 

     
 207,084,364  12,241,246  48,205,484  23,182,876  1,757,670  292,471,640 

  5,102,321  91,973  1,636,303  38,286  -  6,868,883 

 214,468,902  13,078,639  50,601,576  23,966,241  1,757,670  303,873,028 

     
  31.12.2017.  (123,441,719)  14,070,310  526,461  121,922,574  37,718,448  50,796,074 

 

  31.12.2016.  (115,635,179)  9,196,993  11,952,038  101,113,826  36,859,199  43,486,877 
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4.   ( ) 

 
4.2.   ( ) 

 
 

         31.  2016.   

    
           

 1    1 - 3    3 - 12    1 - 5    5    

     
 55,153,209  -  -  -  -  55,153,209 

     
   

 36,219,153  3,388,184  -  994,076  -  40,601,413 
    

 9,113,791  10,092,590  36,823,101  57,483,448  36,898,479  150,411,409 
  ( ) 4,850,950  13,068,035  47,072,509  69,558,081  1,817,198  136,366,773 

  2,067,974  -  -  1,124,843  -  3,192,817 

 

 107,405,077  26,548,809  83,895,610  129,160,448  38,715,677  385,725,621 

            
     

,   
    2,425,106  1,086,006  1,532,903  2,767,720  23,227  7,834,962 

     
 216,058,611  16,265,810  63,184,786  25,278,902  1,833,251  322,621,360 

  -  -  6,178,390  -  -  6,178,390 
  4,556,539  -  1,047,493  -  -  5,604,032 

 223,040,256  17,351,816  71,943,572  28,046,622  1.856.478  342,238,744 

    
  31.12.2016.  (115,635,179)  9,196,993  11,952,038  101,113,826  36,859,199  43,486,877 

 

  31.12.2015.  (71,477,632)  (2,982,662)  (8,306,378)  96,443,642  33,765,604  47,439,769 
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4.   ( ) 

 
4.2.   ( ) 
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4.   ( ) 

 
4.2.   ( ) 

 

          31.  2017.   
            

  1    1 - 3    3 - 12    1 - 5    5    

      
 49,840,887  -  -  -  -  49,840,887 

       
  24,694,834  3,819,423  176,500  871,997  -  29,562,754 

     10,488,970  9,281,745  36,391,907  80,244,629  51,323,984  187,731,235 
  (HOV) 4,674,127  13,952,906  19,654,354  78,671,309  336,071  117,288,767 

  2,018,540  1,370,393  -  215,960  493,399  4,098,292 

 

 91,717,358  28,424,467  56,222,761  160,003,895  52,153,454  388,521,935 

     
,   

    2,282,295  768,351  774,739  753,956  -  4,579,341 
     

 207,155,763  12,352,718  48,718,660  24,028,096  2,170,681  294,425,918 
  -  -  -  -  -  - 

  5,102,321  91,973  1,636,303  38,286  -  6,868,883 

 

 214,540,379  13,213,042  51,129,702  24,820,338  2,170,681  305,874,142 

        
 

  31.12.2017.  (122,823,021)  15,211,425  5,093,059  135,183,557  49,982,773  82,647,793 

 

  31.12.2016.  (115,241,739)  10,824,890  17,037,970  115,516,149  49,587,258  77,724,528 
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4.   ( ) 

 
4.2.   ( ) 

 
 

          31.  2016.   
 
            

  1    1 - 3    3 - 12    1 - 5    5    

      
 55,153,209  -  -  -  -  55,153,209 

       
  36,237,653  3,390,001  7,248  1,002,018  -  40,636,920 

     9,845,162  11,486,494  41,909,912  70,955,160  49,915,395  184,112,123 
  (HOV) 4,945,855  13,525,370  48,495,096  71,540,868  1,990,445  140,497,634 

  2,067,974  -  -  1,124,843  -  3,192,817 

 

 108,249,853  28,401,865  90,412,256  144,622,889  51,905,840  423,592,703 

      
,   

    2,427,393  1,127,564  1,589,883  2,831,253  23,445  7,999,538 
     

 216,507,660  16,449,411  64,273,297  26,275,487  2,295,137  325,800,992 
  -  -  6,463,613  -  -  6,463,613 

  4,556,539  -  1,047,493  -  -  5,604,032 

 

 223,491,592  17,576,975  73,374,286  29,106,740  2,318,582  345,868,175 

        
 

  31.12.2016.  (115,241,739)  10,824,890  17,037,970  115,516,149  49,587,258  77,724,528 

 

  31.12.2015.  (71,327,156)  (802,003)  (2,473,971)  116,292,731  43,632,913  85,322,515 

 
 

                   
   .   
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4.   ( ) 

 
4.3.   

 
           

            
,            .  

 
    ,  ,       

    ,      .    
           

             
      . 

 
     ,     

        . 
             

,       ,      
   . 

 
4.3.1.   

 
            
            

.             
 . 

 
     : 

 
        (repricing 

risk); 
   (yield curve risk) &        

; 
  (basis risk) &        
           

    ; 
  (optionality risk) &       &   

  ,       
 . 

 
          
             

,          
,           , 
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 .  
 

            
   ,         
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4.   ( ) 

 
4.3.   ( ) 

 
4.3.1.   ( ) 

 
        

          ,   
         . 

 
,         
    : 

GAP ; 
 ; 

; 
  ; 

Stress test.  
 

          
          , 

         .  
 

           
 ,          

 .           
           

    .  
 

         
         . 

 
          GAP- ,   

  .  
 

           
: 

   2017.   2016.  

 
 GAP 

 
x 15% 

 
2.18% 

 
1.33% 

  0.75 & 1.25  1.03  1.02 

 
 2017.             
. 

 ,          
       . 

 
       : 

 
 2017.  2016. 

 
  31.  3.65%  4.61% 

   3.86%  4.58% 
   4.49%  5.03% 

   3.03%  3.96% 

 

 20%  20% 
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4.   ( ) 

 
4.3.   ( ) 

 
4.3.1.   ( ) 

 
           GAP&       : 

 
  GAP!       31.12.2017.         

 
                

  1   

1-3  

  

3-12  

  

1-5  

  

 5 

  

 

     

                
      15,047,611  -  -  -  -  15,047,611  34,793,276  49,840,887 

        
  24,532,121  3,818,116  169,243  33,819  -  28,553,299  990,490  29,543,789 

     45,939,381  12,171,594  33,502,849  50,835,801  10,972,279  153,421,904  475,463  153,897,367 
  ( ) 4,674,127  13,952,906  19,654,355  78,671,309  336,070  117,288,767  -  117,288,767 

  -  -  -  -  -  -  4,098,292  4,098,292 

 

 90,193,240  29,942,616  53,326,447  129,540,929  11,308,349  314,311,581   40,357,521   354,669,102 

                
     , 

    
  2,289,289  2,168,102  58,951  13,295  22,397  4,552,035  -19,530  4,532,505 

      209,182,984  13,728,127  46,267,101  21,090,450  1,273,646  291,542,308  929,332  292,471,640 
  -  -  -  -  -  -  6,868,883  6,868,883 

 

 211,472,273  15,896,229  46,326,052  21,103,745  1,296,043  296,094,343   7,778,685   303,873,028 

                
    :                

31,  2017,  

  

(121,279,033)   

  

14,046,387   

  

7,000,395   

  

108,437,184   

  

10,012,306                 18,217,238   

  

32,578,836   50,796,074     

 

31,  2016,  (97,571,970)  5,932,976  8,882,021  79,614,084  14,167,934  11,025,043  32,461,835  43,486,878 

 
 

 

 



  .,  
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4.   ( ) 

 
4.3.   ( ) 

 
4.3.1.   ( ) 

 

  GAP!       31.12.2016.  

 
                

  1   

1-3  

  

3-12  

  

1-5  

  

 5 

  

 

     

                

      20,295,058  -  -  -  -  20,295,058  34,858,151  55,153,209 
        

  35,907,789  3,388,185  -  193,259  13,333  39,502,566  1,098,848  40,601,414 

     56,317,055  12,953,807  36,168,045  31,319,055  13,560,096  150,318,058  93,351  150,411,409 

  ( ) 12,387,360  11,818,310  40,638,128  69,418,074  1,861,982  136,123,854  242919  136,366,773 

  -  -  -  -  -  -  3,192,817  3,192,817 

 

 124,907,262  28,160,302  76,806,173  100,930,388  15,435,411  346,239,536  39,486,086  385,725,622 

                
     ,  

     2,481,677  4,048,224  1,265,781  16,051  23,227  7,834,962  -  7,834,962 

      219,997,555  18,179,102  60,479,981  21,300,253  1,244,250  321,201,141  1,420,219  322,621,360 

  -  -  6,178,390  -  -  6,178,390  -  6,178,390 

  -  -  -  -  -  -  5,604,032  5,604,032 

 

 222,479,232  22,227,326  67,924,152  21,316,304  1,267,477  335,214,493  7,024,251  342,238,744 

                

    :                

31,  2016,  (97,571,970)  5,932,976  8,882,021  79,614,084  14,167,934  11,025,043  32,461,835  43,486,878 

 

31,  2015,  (55,855,531)  18,627,271  (24,339,430)  57,696,895  13,686,001  9,815,107  37,624,664  47,439,771 

        
 



  .,  
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4.   ( ) 

 
4.3.   ( ) 

 
4.3.1.   ( ) 

 
  GAP-          

           
,        .    ,   

              
  .  

 
            

          
      .  

 
      

 
   ,       

          .  
     ,      
     .  

 
  ,         

      ,     
     .      

 ,         
      . 

 
     (   )    

100   ( . .).   ,       
    ,       

 ,    : 
 

    

 

  

  

100 . . 

  

  

100 . . 

2017.    
  31.  346,337  (346,337) 

2016.    
  31.  543,200  (543,200) 
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4.   ( ) 

 
4.3.   ( ) 

 
4.3.2.    

 
            

         ,  
              

 .            
      ,       

.  
 

          
     ,     
 ,     . 

 
     ,     

        . 
             

,         .  
 

       , , , 
,      . 

 
           

        ,   
         . 

 
,         
 ,   :  

 
GAP     ; 
VaR; 
Stress test ; 
backtesting. 

 
          

            
 . 
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4.   ( ) 

 
4.3.   ( ) 

 
4.3.2.    ( ) 

 
            

    ,       . 
            

          .  
            
           

 .  
 

            
   . 

 
         ,  

            . 
 
          

   31. :  
 

 2017.  2016. 

 
    2,248,347  1,366,855 

   4.4%  2.96% 

 

   20%  20% 



  .,  
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4.   ( ) 

 
4.3.   ( ) 

 
4.3.2.    ( ) 

 
          31.  2017.  

 
            

 EUR  USD  CHF  

 

  

  

  

 

   

EUR  

 

  

 USD  

 

   

CHF  

 

   

                    
     30,613,336  149,359  510,641  476,712  31,750,048  -  -  -  18,090,839  49,840,887 

      
   6,471,500  2,901,236  2,696,013  2,187,682  14,256,431  -  -  -  15,287,358  29,543,789 

     11,565,610  -  -  -  11,565,610  95,727,011  -  4,011,996  42,592,750  153,897,367 

  ( ) 70,944,119  9,062,663  1,782,330  -  81,789,112  332,778  -  -  35,166,877  117,288,767 

  1,638,400  262,757  886  270  1,902,313  -  -  -  2,195,979  4,098,292 

 

 
121,232,965 

 
12,376,015 

 
4,989,870 

 
2,664,664 

 
141,263,514 

 
96,059,789 

 
- 

 
4,011,996 

 
113,333,803 

 
354,669,102 

                    
     

, . .   
  3,563,823  189,871  135,310  29,842  3,918,846  14,193  -  -  599,466  4,532,505 

     
 211,143,575  10,753,027  8,623,783  2,533,382  233,053,767  203,045  18,890  -  59,195,938  292,471,640 

  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
  1,337,660  1,026,547  84,513  12,923  2,461,643  8,921  -  -  4,398,319  6,868,883 

 

 
216,045,058 

 
11,969,445 

 
8,843,606 

 
2,576,147 

 
239,434,256 

 
226,159 

 
18,890 

 
- 

 
64,193,723 

 
303,873,028 

                    
    31.12.2017. (94,812,093)  406,570  (3,853,736)  88,517  (98,170,742)  95,833,630  (18,890)  4,011,996  49,140,080  50,796,074 
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4.   ( ) 

 
4.3.   ( ) 

 
4.3.2.    ( ) 

 

          31.  2016.  

 
            

 EUR  USD  CHF  

 

  

  

  

 

   

EUR  

 

  

 USD  

 

  

 CHF  

 

   

                    
     30,320,285  148,391  641,510  421,985  31,532,171  -  -  -  23,621,038  55,153,209 

      
   9,277,053  2,539,540  2,770,321  1,977,720  16,564,634  -  -  -  24,036,779  40,601,413 

    
 9,151,906  28  -  -  9,151,934  100,525,385  -  4,983,042  35,751,048  150,411,409 

  ( ) 81,213,474  9,346,992  1,818,930  -  92,379,396  431,303  -  -  43,556,074  136,366,773 

  829,122  210,115  320  35  1,039,592  6  -  -  2,153,219  3,192,817 

 

 130,791,840  12,245,066  5,231,080  2,399,741  150,667,727  100,956,694  -  4,983,042  129,118,158  385,725,621 

                    

      
, . .   

  6,807,932  198,158  108,161  12,672  7,126,923  7,646  -  -  700,393  7,834,962 

     
 216,383,033  10,870,036  10,135,682  2,266,886  239,655,637  319,995  22,325  -  82,623,404  322,621,360 

  6,186,827  -  -  -  6,186,827  -  -  -  (8,437)  6,178,390 

  1,161,729  545,298  47,482  13,996  1,768,505  -  -  -  3,835,527  5,604,032 

 

 230,539,521  11,613,492  10,291,325  2,293,553  254,737,891  327,641  22,325  -  87,150,886  342,238,744 

                    

    31.12.2016. (99,747,681)  631,574  (5,060,245)  106,188  (104,070,164)  100,629,053  (22,325)  4,983,042  41,967,272  43,486,877 
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4.   ( ) 

 
4.3.   ( ) 

 
4.3.2.    ( ) 

 
  VaR-  

 
            

  /        , 
    .  
 

VaR             
   .     VaR, 

    99%,    (  VaR).   VaR 
 -   GARCH,      

  ,         . 
 
 VaR       ,      

           . 
 
  VaR-      99%  2017.  2016.   
   : 

 
   

 

   

     31.  

2017 
       

  27,581 
 

28,580 
 

54,272 
 

15,905 

        
2016 

       
  15,565 

 
28,025 

 
78,636 

 
9,782 

 
 
4.4.    
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31.12.2017 31.12.2016 

  

 

    1  2  3 
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417,643    4,852,066     

5,269,709 

    
      (  ) 

- 
 

33,137,523 
   

33,137,523 

    
     (   ) 

-  
 

78,548,757 
 
332,778 

 
78,881,535 

 

 
417,643 116,538,346 332,778 117,288,767 

 
 

   

31.12.2016  1  2  3 

 

 / 

  

 

 

 

       
 242,920 - - 242,920 
          (  

) - 43,313,154 - 43,313,154 
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31.12.2017. 

 

31.12.2016. 

55,122,806 44,667,035 

O     54,749,296  - 
    373,510  - 

   -  4,175,529 
     (3,992,144)  (2,611,859) 

  

 
 

 
51,130,662 46,230,705 

     

     , 
   ,   

     
/       146,903,022  147,355,392 

      
  31,680,737  21,710,322 
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     &  ,    
          . 

 
            

: 
 

    
 ,      

     

                                 

   
 ,      
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-    

,        

 
   /   ,     

    ,          
            

(  /    ). 
 

     2017.          
 17,883   (         

738,594  ). ,   ,      
        562,745  . 
 

            
  (          

  )     (      
          ).  

 
             

,       (      
            

   ). 
 

       7,639,242     70.5% 
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        ( ,  , 
 ,    ),          

       .  
 

         5,783,836    
 (75.7%   ),        

      . 
 

    ,     2017.     
    7,187,250  . 
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     2017.     :   

 

  

  

   

  

   

      

       
    6,367,966  2,649,990  5,034,480  -  14,052,436 
    (880,868)  (224,091)  (501,280)  -  (1,606,239) 

     5,487,098  2,425,899  4,533,200  -  12,446,197 
 /      (886,255)  (768,155)  1,654,410  -  - 
       3,198,742  1,290,502  592,982  -  5,082,226 

 

    7,799,585  2,948,246  6,780,592  -  17,528,423 

 
 /    (310,881)  266,530  62,234  -  17,883 

 

    7,488,704  3,214,776  6,842,826  -  17,546,306 

 
   (5,783,836)  (1,672,719)  (182,687)  -  (7,639,242) 

 /    -  -  (56,358)  -  (56,358) 
     (82,584)  557,765  55,202  -  530,383 

 

     1,622,284  2,099,822  6,658,983  -  10,381,089 

 
   (1,612,287)  (1,237,636)  (343,916)  -  (3,193,839) 

 

   9,997  862,186  6,315,067  -  7,187,250 

            
    -  -  49,840,887  -  49,840,887 
   -  -  29,543,789  -  29,543,789 
  81,512,171  72,385,196  -  -  153,897,367 

    -  -  117,288,767  -  117,288,767 
 -  -  2,611,859  16,000,869  18,612,728 

 
 81,512,171  72,385,196  199,285,302  16,000,869  369,183,538 

            

   -  -  4,532,505  -  4,532,505 
   230,900,337  52,610,572  8,960,731  -  292,471,640 

 -  -  -  8,919,338  8,919,338 

 
  230,900,337  52,610,572  13,493,236  8,919,338  305,923,483 

                                                               :           
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     2016.     :   

 

  

  

   

  

   

      

       
    6,622,978  3,806,948  6,259,149  -  16,689,075 
    (1,680,595)  (409,129)  (1,136,617)  -  (3,226,341) 

     4,942,383  3,397,819  5,122,532  -  13,462,734 
 /     (434,154)  (1,166,544)  1,600,698  -  - 
       3,040,383  1,335,521  441,410  -  4,817,314 

 

    7,548,612  3,566,796  7,164,640  -  18,280,048 

 
 /    (858,376)  (11,021,735)  (3,027,428)  -  (14,907,539) 

 

    6,690,236  (7,454,939)  4,137,212  -  3,372,509 

 
   (5,250,911)  (1,841,981)  (292,810)  -  (7,385,702) 

 /    -  -  (9,282)  -  (9,282) 
     (18,075)  (555,513)  (80,417)  -  (654,005) 

 

     1,421,250  (9,852,433)  3,754,703  -  (4,676,480) 

 
   (2,020,778)  (1,340,184)  (340,194)  -  (3,701,156) 

 

   (599,528)  (11,192,617)  (3,414,509)  -  (8,377,636) 

            
    -  -  55,153,209  -  55,153,209 
   -  -  40,601,413  -  40,601,413 
  75,323,551  75,087,858  -  -  150,411,409 

    -  -  136,366,773  -  136,366,773 
 -  -  2,611,859  14,872,806  17,484,665 

 
 75,323,551  75,087,858  234,733,254  14,872,806  400,017,469 

            

   -  -  7,834,962  -  7,834,962 
   232,633,347  78,399,262  11,588,751  -  322,621,360 

  -  -  6,178,390  -        6,178,390 
 -  -  -  7,958,455  7,958,455 

 
 232,633,347  78,399,262  25,602,103  7,958,455  344,593,167 
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31.  

 2017.  2016. 

    
  302,541  379,351 
  9,017,954  10,430,418 
  371,056  475,643 

    4,360,885  5,403,663 

 

      14,052,436 

 

16,689,075 

    
      

 102,577 
 

266,437 
   1,112,608  2,206,177 

  391,054  753,727 

 

          1,606,239 

 

3,226,341 

    
    12,446,197  13,462,734 
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 /        : 

 

   

     

31.  

 2017.  2016. 

      
     3,243,428  3,050,088 
     -  28,845  27,006 
     -  152,973  183,068 
     455,964  453,082 
      37,390  63,605 
     1,795,591  1,540,404 
       87,771  88,011 
        544,317  603,584 

 

 6,346,279 

 

6,008,848 

    
       
     109,763  102,541 
     -  9,250  4,884 
      12,778  9,011 
     221,473  127,036 
        673  50 

 

 353,937 

 

243,522 

 

 6,700,216 

 

6,252,370 

    
      
     125,732  121,816 
     64,340  33,396 
     770,319  520,990 
       78,149  72,978 
        139,701  149,251 

 

 1,178,241 

 

898,431 

       
     72,877  63,302 
     329,074  290,972 
        37,798  182,351 

 

 439,749 

 

536,625 

 

 1,617,990 

 

1,435,056 

    

      5,082,226  4,817,314 
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31.  

 2017.  2016. 

         &  
  12,643 

 
2,920 

         & 
       .  51,739 

 
- 

          
    47,261 
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 111,643 
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 (7,845) 
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31.  

 2017.  2016. 

         
                                                                   1,325,087 

 
2,510,561 

         
    &       7,533 

 
13,227 

               
  17,989 

 
13,173 

            
  -                                                       427,235 

 
1,281,370 

      12,598,243  2,343,797 

 

 14,376,087 

 

6,162,128 

    
            
                                                                   (3,575,513) 

 
(1,437,016) 

         
    &       (24,147) 

 
(5,290) 

        
 &    (4,170) 

 
(37,809) 

            
  -                                                       (2,546,402) 

 
(616,606) 

      (8,282,213)  (4,074,689) 
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)       : 

 

   

     

31.  

 2017.  2016. 

 
    174,837 

 
156,919 

    .  
   (  35) 25,426 

 
- 

  737,514  383,901 
      -  32,415 

    
 937,777  573,235 

 
          :   

          101,238   (    
76,908              

),            31,545  
 ,          15,154  ,  
            
  19,248            

5,553  .  
 

  2017.            
    9,137   (2016: 15,712  )     

         VISA Inc.    5.318  
,      2.941    MasterCard    878  
. 

 
      2017. ,    : 

            
   566,450  , 

     64,376       
       ,   

        2017.     
   .        
         . 

          29,548 
  

           2015.  2016. 
    19,847  ,   

      &     16,160    

      &     12,231    
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 2017.  2016. 

 
    &       306  5,143 

    
 306  5,143 
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       : 

 

   

     

31.  

 2017.  2016. 

 
      (11,106,990)  (25,447,320) 
     (276,066)  (522,126) 
      10,340,416 10,372,904 
       321,929 631,308 

     738,594 57,695 

    
 17,883  (14,907,539) 

 
           

          
 169,674   (  30)        
   ,      . 

 
  2017.        738,594    

             
        .   

   :          246,416  , 
 14.      246,913  ,       

 23,458  , Gemax        21,011    
     15,140  .  

 
   2018.        

            10. 
 

         

 

  

 

 

(

 23.2)  

 

 

(  

24.2)  

 

  

 

(   

21  22)  

. 

 

 

(  

25)  

 

 

 

(  

30)  

. 

 

(  

35)   

 1.   

2017.  309,874  29,645,005  165,879  2,869,029 

 

2,532,688  430,941  35,953,416 

   
 -  10,592,617  29,813  - 

 
484,560  276,066  11,383,056 

 
   
 (60,561)  (10,123,228)  (27,211)  - 

 

(129,416)  (321,929)  
(10,662,34

5) 
  (46,755)  (772,235)  (3,523)  -  (10,726)  -  (833,239) 

   -  (12,089,069)  (164,955)  - 
 

(19,098)  -  
(12,273,12

2) 
    781,509*  -    (401,145)  (260,686)  119,678 

 31. 

  

2017.  202,558  18,034,599  3  2,869,029 

 

2,456,863  124,392  23,687,444 

 
*                

          

 
   2017. ,          

   720,711  .  
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      o      12,273,122  
e            2017.    

           
 .  

 
 
15.  ,       

 
 ,         : 

 

   

     

31.  

 2017.  2016. 

 
  2,733,546  2,703,672 
   435,931  444,472 
       402,439  395,782 
       830,100  800,724 
       11,587  13,934 

   &  (  35.) 33,809  64,866 
   72,785  74,762 

    
 4,520,197  4,498,212 

 
 
16.   

 

   

     

31.  

 2017.  2016. 

 
  &    

(  26.2) 143,181  203,330 
  &    (  

27.2) 379,746  409,824 
  &    

(  28.1) 40,655  52,871 

    
 563,582  666,025 
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    : 

 

   

     

31.  

 2017.  2016. 

 
  367,932  348,681 
   2,033,338  2,067,603 

  (    ) 2,475,068  2,690,370 
  129,512  125,828 
  751,661  729,322 

   25,600  25,683 
  262,117  305,835 

       
     (  28  29) 

 
86,708 

  
632,721 

        
(  35) 173,187  368,501 

    
 6,305,123  7,294,544 

 

 

)     

 
        262,117     

 : 
 

-           61,503   
              

    .  
-            

         111,554  ,  
       .       

    a. ,         
          

     50,913     
-              

  5,409  . 
 

)          

 
           173,187  

 (  35)   : 
 

      -        105,749 
   

            42,012  
.  
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18.    !     

 
18.1       31.   : 

 

   

     

31.  

 2017.  2016. 

     1,335,828 
 

314,453  
      (405,710)  - 

    
 930,118  314,453 

 
  2017. ,      ,      

       ,        
    ,     1,235,813  .    

     2017. ,   368,667     
    . 

 
 2017.  2016.             

. 
 
 
18.2         : 

               
 2017.  2017.  2016.  2016. 

        
/      7,187,250    (8,377,636) 

       
  15% 

 
1,078,087 

 
-15% 

 
(1,256,645) 

      e  
 -0.41% 

 
(29,449) 

 
7.82% 

 
655,221 

    
/  -0.01% 

 
(562) 

 
-0.07% 

 
(6,169) 

    0.03%  1,868  -0.12%  (9,686) 
      

    -5.13% 
 

(368,666) 
 

0.07% 
 

6,169 
      

     ,  
   -9.48% 

 

(681,278) 

 

-10.11% 

 

(846,851) 
     
  -12.94% 

 
(930,118) 

 
-3.75% 

 
(314,453) 

 

       
 

930,118 

 

 
 

314,453 

 

 
18.3       31.      : 

 

 

   

     

31.  

 2017.  2016. 

 
   1.  (23,592)  (329,258) 

     880,688  305,666 

    
   31.  857,096  (23,592) 
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18.    !     ( ) 

 
18.4        

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

   (     
    2017.       

  ) - 

 

- 

 
 

  2017.       ,  je  2016.    . 
 

 
18.5           

 

18.5.1           : 

 
     

 2017. 2016. 

                

    
      

  112,277  -  112,277  77,473  -  77,473 
   867,146  -  867,146  -  -  - 

    
     

    
     624  (530,171)  (529,547)  899  (566,448)  (565,549) 

    
  35,322  -  35,322  41,978  -  41,978 

  265,532  -  265,532  284,297  -  284,297 
   .9            

. 2.  .      
.  1,192  -  1,192  1,134  -  1,134 

      
   118,797  -  118,797  137,075  -  137,075 

   
   -  (13,623)  (13,623)  -  -  - 

            
 1,400,890  (543,794)  857,096  542,856  (566,448)  (23,592) 
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18.    !     ( ) 

 
18.5         ( ) 

 
18.5.2           :  

 

   

   

 

 

    

31.12.2017 

    

31.12.2016 

   

 

   

 
2014 

 
- 

 
388,385 

 
2019 

2015  2,533,717  10,384,084  2020 
2016  9,719,742  9,719,742  2021 

 

    
 

12,253,459 
 

20,492,211 

 
 

     
   (15%)  

 
1,838,019 

 
3,073,832 

 
 2019 -2021 

      
  2013 

 
15,692 

 
15,692 

 
2023 

    
  2014 

 
13,154 

 
13,154 

 
2019 

     

     
 

1,866,865 
 

3,102,678 

 
 

 
              

  ,            
   12,253,459           

2015.-2016. .  
 

             
     15,692  ,       

     13,154  . 
 

          2017.   
    2016. ,            

  ,     12 (   18.1). 
 
 
18.5.3        2017.  2016.     

 : 
          

2017 

  

1.   

  

 

 

  

  

 

 

 

  

  

 

  

 

31. 

 

 
   77,473  96,720  (61,917) 

 
-  112,277 

   -  867,146  -  -  867,146 
   (565,549)  -  36,003  -  (529,547) 

   
  41,978  3,237  (9,894) 

 
-  35,322 

  -  -  (13,623)  -  (13,623) 
  284,297  (18,765)  -  -  265,532 

   .9. 
.2.  1,134  58  - 

 
-  1,192 

    
   137,075  (18,278)  - 

 
-  118,797 

          
 (23,592)  930,118  (49,431)  -  857,096 
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18.    !     ( ) 

 
18.5.3       ( )      
      

 
          

2016 

  

1.   

  

 

 

  

  

 

 

 

  

  

 

  

 

31. 

 

 
   (30,336)  104,920  (3,073) 

 
5,962  77,473 

   (471,529)  -  (94,020)  -  (565,549) 
   

  36,180  5,254  544 
 

-  41,978 
  136,427  147,870  -  -  284,297 

   .9. 
.2.  -  1,134  - 

 
-  1,134 

    
   -  55,275  - 

 
       81,800  137,075 

          
 (329,258)  314,453  (96,549)          87,762  (23,592) 

 
 
18.6             

 
   

2017  2016  

           

    
  

    
  

   
   (241,847) 

 

36,277 

 

(205,570) 364,619 

 

(54,693) 

 

309,926 

     

    

    

    
    

  24,648  (23,517)  1,131  (3,626)  544  (3,082) 
  

  -  (61,917)  (61,917)  58,580  (3,073)  55,507 
    

    
    

   
 1,823 

 

(274) 

 

1,549 262,184 

 

(39,327) 

 

222,857 

    

    

            
 (215,376)  (49,431)  (264,807) 681,757  (96,549)  585,208 
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19.       

 
      : 

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

     
   3,043,314  3,325,905 

  15,047,427  20,295,034 
    99  100 

 

 18,090,840 

 

23,621,039 

      
   3,875,812  3,092,751 

   27,874,051  28,439,396 
   184  23 

 

 31,750,047 

 

31,532,170 

 

 49,840,887 

 

55,153,209 

 
       

     (  23.1) 4,348,062  8,231,797 
   (27,874,051)  (28,439,396) 

 

 (23,525,989) 

 

(20,207,599) 

 

      26,314,898 

 

34,945,610 

 
 

            ,   
   ,          

   . 
 

        ,    
             

 .     ,       
      ,    

            0.0%  
5.00%        ,      

   :     , 38.00%  
         730 ,  30.00% 

          730 . 
  

              
1.75%  .   
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19.       ( ) 

 
      17.       

       .    
                

 .           
       ,      
            

          .  
 

        11.12.2015.  ( . . 
102/2015),        :  
 

     730    20%  

     730    13% 

         100%     
 

 
      ,       

       .        
  .  

 
         184   (2016: 23  
)             

   . 
 

 

20.         

  

 
      : 

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

    

     (  )  2,029,354  242,920 
     (   )  3,240,355  - 

 

 (  4.1.6) 

 

5,269,709 

 

242,920 

 

          : 
 

   

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
      1,611,711  - 

        417,643  242,920 
      3,240,355  - 

    
  5,269,709  242,920 

 
    31.  2017.      417,643 e 

        , .  
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21.      

 
       : 

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

    
      (  ) 33,470,304  43,826,167 
      (   

) 78,548,757 
 

92,379,396 

 

 (  4.1.6) 112,019,061 
 

136,205,563 

    
  (3) (81,710) 

    
  112,019,058  136,123,853 

 

  

      (  )   31.  2017.   
        33,137,523   (2016: 

33,905,659  ),  &          
   332,781   (2016: 431,302  ). 

 
         .  

 
      (   )   31.  2017. 

            76,766,427 
  (2016: 85,773,869  )    Raiffeisen Banka 

International    1,782,330   (2016:  1,818,930  ).  
 

        :   
  

         

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

      

   1.  81,710  370 
    :    
 (  14) 29,813  81,230 

   (  14) (3,523)  115 
    (  14) (27,211)  (5) 

  (80,786)  - 

   

   
3  81,710 
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22.         

 

         : 
   

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

        (  
) (  4.1.6) - 

 
84,169 

  - (84,169) 

    
 -  - 

                                                                                                                                 
 
 
 

           

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
   1.  84,169 

 
97,669 

    :    
 (  14) -  936 

    (  14) -  (936) 
  (84,169)  (13,500) 

 

  - 

 

84,169 
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23.         

 
 

23.1    

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

       
    15,000,000  20,000,000 

    200,000  3,000,000 
O   -  1,000,000 

  68,549  14,580 
   18,809  22,199 

 
 15,287,358 

 

24,036,779 

        
     (  19) 4,348,062  8,231,797 

O   2,144,357  585,677 
     665,877  641,235 

     5,905,905  6,177,432 
   2,114  2,290 

  12,657  8,824 
   (  ) 490,815  176,389 

     889,202  1,050,864 
  (202,558)  (309,874) 

 
 14,256,431 

 

16,564,634 

    

 29,543,789  40,601,413 

 

  31.  2017.       <reverse=   
       15,000,000       

     ,    8 ,      
2.55%  3.00%.   
 

              
      2.40 %  3.10% .     

                 
0.10%  0.25%   EUR,  0.30%  1.25%  USD  0.13%  0.40%  CHF. 
 

K             
    2.478%  2.559%     6  EURIBOR     2.75%. 

         4.092%  1   EURIBOR  
   4.46%.  

 

23.2            

  
 

  2017.  2016. 

 
   1.  309,874 

 
399,760 

    :    
   (  14) (46,755)  15,577 

                 -  (105,463) 
    (  14) (60,561) - 

    
   31.  202,558  309,874 
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24.      

 
24.1    

     

 2017. 2016. 

    

 

        

 

    

             
    545,794  (15,523)  530,271  599,731  (77,830)  521,901 
    36,079,514  (6,876,228)  29,203,286  43,540,645  (8,036,684)  35,503,961 
  59,381  -  59,381  2,171,791  (2,039,330)  132,461 

  26,874,796  (2,257,470)  24,617,326  27,338,065  (3,676,973)  23,661,092 
 &  -  -  -  298,788  (807)  297,981 

        
 2,109,314  (18,892)  2,090,422  2,306,016  (2,097,996)  208,020 

   ,   
     416,502  (261,893)  154,609  479,893  (297,408)  182,485 

    37,994,559  (7,093,888)  30,900,671  38,179,610  (10,567,868)  27,611,742 
   138,848  (24,290)  114,558  223,015  (127,098)  95,917 
   (139,210)  -  (139,210)  (190,394)  -  (190,394) 

 

 104,079,498  (16,548,184)  87,531,314  114,947,160  (26,921,994)  88,025,166 

            
            

    3,795,909  (422,347)  3,373,562  3,922,335  (649,424)  3,272,911 
  37,546,956  (586,966)  36,959,990  39,297,529  (963,039)  38,334,490 

  24,712,127  (389,565)  24,322,562  19,954,272  (904,510)  19,049,762 
  126,019  (2,712)  123,307  160,580  (42,266)  118,314 

    2,014,181  (81,801)  1,932,380  2,113,275  (160,734)  1,952,541 
   218,284  (3,024)  215,260  207,135  (3,038)  204,097 
   (561,008)  -  (561,008)  (545,872)  -  (545,872) 

 

 67,852,468  (1,486,415)  66,366,053  65,109,254  (2,723,011)  62,386,243 

            
   31.  171,931,966  (18,034,599)  153,897,367  180,056,414  (29,645,005)  150,411,409 
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24.      ( ) 

 

24.2             

 

 

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

      

   1.  28,219,164  35,020,153 
    :    
 (  14) 6,427,100  11,070,613 

      194,318  (3,253,505) 
   (  14) (381,063)  104,278 

    (  14) (5,617,811)  (2,944,495) 
  (11,811,840)  (11,816,533) 
 (  14) 2,014  38,653 

   

   
17,031,882  28,219,164 

    
      

   1.  1,425,841  1,263,854 
    :    
 (  14) 4,165,517  10,310,276 

      (194,318)  3,253,505 
   (  14) (391,172)  348,933 

    (  14) (4,505,417)  (7,242,240) 
  (  14) (277,229)  (7,095,673) 
 (  14) 779,495  587,186 

 

   1,002,717 

 

1,425,841 

    
   31.  18,034,599  29,645,005 

 
  

 
 2017.            

 30   120           3.50%  
18.50% . 
 

             
       1.80%  10.95%    . 

 
             
          2.00%  10.45% 

  . 
 

   

 
             

     2.64%  15.00%   .     
             UR 1.30%  7.92% 

  .           
        2.40%  8.50%.   . 

             
   UR  1.25%  5.95%   .  
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31.  2017. 
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24.      ( ) 

 
   

 
            

        .   
          
  ,        

.          
 ,         

 ,      .      
        ,    
              

 . 
 

 

25.      

     

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

    
  . .,  140,000  140,000 

  . .,   2,974,615  2,974,615 
  . .,  2,366,273  2,366,273 

  (2,869,029)  (2,869,029) 

    
 2,611,859  2,611,859 

 

 
        

 
      &     2016.      

2,869,029  ,      36,      
     .        

 .  

               
 2017. ,     36         

        (      
  ).  

            
2017. ,        ,      

          
,       .  
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26.   

 

26.1      

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 

  340,660  361,442 
     119,603  1,065 

    
 460,263  362,507 

 
 
 
26.2        2017.  2016.     

  

 
      

 

 

  

  

 

  

   

   
   1.  2016.  1,612,589  7,023  1,619,612 

    -  349,007  349,007 
 354,965  (354.965)  - 

 

   31.  2016.  1,967,554  1,065  1,968,619 

      
   1.  2017.  1,967,554  1,065  1,968,619 

    -  240,937  240,937 
 122,399  (122,399)  - 

 

   31.  2017.  2,089,953  119,603  2,209,556 

      
       

   1.  2016.  1,402,782  -  1,402,782 
 (  16) 203,330  -  203,330 

 

   31.  2016.  1,606,112  -  1,606,112 

      
   1.  2017.  1,606,112  -  1,606,112 

 (  16) 143,181  -  143,181 

 

   31.  2017.  1,749,293  -  1,749,293 

      
       

 

   31.  2016.  361,442  1,065  362,507 

 

   31.  2017.  340,660  119,603  460,263 
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31.  2017. 
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27. ,    

 
27.1 ,       

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
 4,950,836  5,221,254 

 571,847  586,365 
   132,565  48,839 

    
 5,655,248  5,856,458 
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27. ,    ( ) 

 
27.2        2017.  2016.     

  
      

     

  

   

         
   1.  2016.  7,089,568  3,267,620  43,465  10,400,653 

    -  -  366,518  366,518 
      64,470  118,654         (183,124)  - 
    (  28.1) -  -  (79,470)  (79,470) 
     339,823  -  -  339,823 

       (77,669)  -  (98,550)  (176,219) 
 (10,182)  (16,933)  -  (27,115) 

 -  (2,446)  -  (2,446) 
                                 295,623  -  -  295,623 
  (643,585)  -  -  (643,585) 

 

   31.  2016.  7,058,048  3,366,895  48,839  10,473,782 

        
   1.  2017.  7,058,048  3,366,895  48,839  10,473,782 

    -  -  330,305  330,305 
      57,924  192,884  (246,579)  4,229 

       (176,051)  -  -  (176,051) 
   787  (787)  -  - 

 (64,989)  (71,457)  -  (136,446) 
 -  (13,671)  -  (13,671) 

 

   31.  2017.  6,875,719  3,473,864  132,565  10,482,148 

        
         

   1.  2016.  1,696,384  2,564,697  -  4,261,081 
 (  16) 175,068  234,756  -  409,824 

    
(  28.1) 68,698 

 
- 

 
- 

 
68,698 

     (48,397)  -  -  (48,397) 
  (8,570)  (16,667)  -  (25,237) 

 -  (2,256)  -  (2,256) 
  ( ) 87,358  -  -  87,358 
  ( ) (133,747)  -  -  (133,747) 

 

   31.  2016.  1,836,794  2,780,530  -  4,617,324 

   1.  2017.  1,836,794  2,780,530  -  4,617,324 

 (  16) 173,892  205,854    379,746 
     (25,486)  -  -  (25,486) 

  (60,317)  (70,720)  -  (131,037) 
   (13,647)    (13,647) 

 

   31.  2017.  1,924,883  2,902,017  -  4,826,900 

        
         

 

   31.  2016.  5,221,254  586,365  48,839  5,856,458 

 

   31.  2017.  4,950,836  571,847  132,565  5,655,248 

 
         .  

 
   ,   31.  2017. ,   34 

    515,278        
 (        ).  

        . 
            

       737  .     2017. 
         24  . 
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31.  2017. 
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28.   

 

28.1       2017.  2016.     

  

 
   

  

   
   1.  2016.  3,025,003 
      (  27.2) 79,470 
    (  27.2) (339,823) 
 (46,045) 
 &  (269,621) 

 

   31.  2016.  2,448,984 

  
   1.  2017.  2,448,984 

   (117,034) 
 &  (  17)  (79,477) 

 

   31.  2017.  2,252,473 

  
   

   1.  2016.  280,977 
 (  16) 52,871 

    (68,698) 
 (1,478) 
 &  (32,504) 

 

   31.  2016.  231,168 

  
   1.  2017.  231,168 

 (  16) 40,655 
   (4,438) 
 &  (  17)  (3,520) 

 

   31.  2017.  263,865 

  
   

 

   31.  2016.  2,217,816 

 

   31.  2017.  1,988,608 

 
 

  31.  2017. ,       
    1,988,608  ,      . 

 
  2017.          

      75,957      
 (   17). 
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31.  2017. 
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28.   ( ) 
 

28.1     31.  2017.         
    27,867   . 

 

 

  

  
2  

 

   

 

  

   

  

 

 
,   1 3,354  (23,507)  47,193  23,686 

,   -  1,816  (4,251)  -  (4,251) 
,   85  (806)  4,748  3,942 

,   19 15,218  (19,824)  16,902  (2,922) 
, ,    1,263   (1,945)  -  (1,945) 

,   ,  46,971  (3,401)  7,273  3,872 
,   20-22 658  (771)  -           (771) 

,  12.    816  (366)  1,524  1,158 
,  22 7,190  (18,279)  17,723  (556) 

 ,  1/ ,  291  (1,930)  3,520  1,590 
 ,    88, 3   367  (2,010)  1,877  (133) 
,  ,  ,  

, . .1  207  (1,578)  5,553  3,975 
,   77  80  (432)  654  222 

 
   (79,100)  106,967  27,867 

 
 

29.           

 
    

 

31.  

2017. 

 

31.  2016. 

        
 241,148 

 
183,170 

 

 241,148  183,170 

 

   :   

    2 

  

  

 
,   75.87 

 
559 

,   2,   826.82  28,968 
,   2,   880.86  23,969 

, .  49,   145.56  3,130 
,   1  2 690.00  95,002 

,   687.00  20,443 
,  108.00  1,667 

,    65.00  322 
,   5  637.00  67,088 

 

  
 

241,148 

 

 2017.           , 
  5,    ,        

.  
 

  2017.               
       81,836  . 

 

  2017.          
         10,751  . 

               
    .  
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30.   

 
    : 

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

  

       101,231  93,096 
 146,424  131,309 

    2,299,238  3,002,894 
   120,433  100,407 

   1,571,785  1,380,551 
    3,001,673  2,938,357 

 

 7,240,784 

 

7,646,614 

   :    
 &   (44,251)  (44,608) 
    (860,172)  (1,018,719) 

   (504,732)  (503,761) 
    (935,438)  (866,263) 

 

 (2,344,593) 

 

(2,433,351) 

      

       

  
2,104 

   
77 

     729,569  384,464 
    1,354,121  868,544 

     21,045  2,146 

 

 2,106,839 

 

1,255,231 

   :                                                            
    (126,602)  (134,418) 

   (77,922)  (81,221) 

 

 (204,524)  (215,639) 

    
 6,798,506  6,252,855 
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30.   ( ) 

 
              

   22  . 
 

           
       : 

 
    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

      

   1.  204,558  (104,131) 
    :    
 (  14) 33,502  374,702 

   (  14) (1,056)  394 
    (  14) (7,547)  (3,925) 

  (16,865)  (62,482) 

   

   
212,592  204,558 

    
 

   
   

   1.  2,328,130  1,912,656 
    :    
 (  14) 451,058  740,534 

   (  14) (9,670)  2,746 
    (  14) (121,869)   (181,303) 

  (  14) (2,233)    (52,356) 
 (  14) (401,145)  (94,147) 

 

   2,244,271 

 

2,328,130 

    
   31.  2,456,863  2,532,688 

 
   (    ) 92,254  116,302 

 

   31.  2,549,117 

 

2,648,990 

 

  



  . .,  

 
     

31.  2017. 
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30.   ( ) 

 

)     
 

             : 
 

 2017.  2016. 

 
       80,270 

 
82,536 

        464,902  468,277 
       1,026,613  829,738 

 

 1,571,785  1,380,551 

   :    
       (80,270)  (81,863) 
        (424,462)  (421,898) 

 

 (504,732)  (503,761) 

 
 
       o   : Euroaxis bank Moscow  

  78,387  ,      1,874     
 . .  (  )    9  . 

 
        : 14.  . .    

324,874  ,   . . .    37,634  , 
  . .   2,246  ,    . . .  

   60,276     . .  31,073  . 
 
           VISA INC    

845,688    MAS ER Card International    180,925  . 
 

        504,732      
         ,    

   : 14.  . .,     324,874  , 
Euroaxis bank Moscow   78,387  ,   . . .,     
37,633  ,  . .,     28,484     

  . . .,     28,828  . 
  
)        

 

             
        947,270 ,   

    286,986  ,     
       2,299,238  , (  
    860,172  ,        

    26,557  ,     434,444  
,             204,787 
           209,085   

(      100%). 
 

             
1,354,121      1,251,557      

    . 
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31.  2017. 
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30.   ( ) 
 

)         
 

          2,299,238   
        860,172     

     1,439,066     : 
 

I       30.  2013.   -  
           

 

    

 

 

 2     

 

 

 
. .  ,    12,836  45,475  08.06.2012. 

 ,   13,  139.90  3,648  24.07.2012. 
, ,  IV  14,452  1,605  10.08.2012. 

, ,  III  16,633  263  25,06.2012. 
, ,  10,017  1,035  11.07.2012. 

,    2,638  63  15.04.2008. 
 , , .     2,278.92  100,608  21.01.2009. 

 ,    44,  82.95  2,738  27.09.2006. 
, -  ,   ,  

     277 
 

5,015 
 

23.12.2009.   
,  , IV  8,292  325  12.10.2010. 
 ,  ,  III  IV  21,915  315  27.09.2012. 
 , IV  974  3,950  27.05.2011. 

,  IV  1,995  4,647  27.05.2011. 
 ,   925.35  184,285  21.11.2011. 

, ,  450  870  08.11.2013. 
,   2/24,  72.40  841  15.01.2013. 

,   30,   438.39  5,107  23.04.2013. 
,  3/1,  79.80  3,284  04.06.2013. 

,   2,  ,   
   10,584.24  23,515  09.07.2013. 

, -  III  1,142  486  18.07.2013. 
,  12. , -    2,062  40,573  30.07.2013. 
,  ,  , ,  

,  7,959  22,811  01.10.2013. 

      
 I           451,459     

 
 

II        30.  2013.  ! 
      ne            

 

    

 

 

 2     

 

 

 
,  ,  .1 106  21,393  22.12.2016. 
,  ,  .1 345  69,626  22.12.2016. 
,  ,  .1 345  69,626  22.12.2016. 

 

 II   160,645 

 



  . .,  

 
     

31.  2017. 
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30.   ( ) 

 

III        30.  2013.  ! 
                 
 

    

   2       

 
,  ,  394  439  11.06.2014. 
, , .  132,450  563  16.05.2014. 

,   21, ,  3,823  54,292  08.05.2014. 
,  17,    2,492  46,278  18.07.2014. 
,  , -  1,363.20  19,847  22.07.2014. 
,  ,  5,638.54  81,042  22.07.2014. 

 ,    58,400  4,134  31.01.2014. 
,    337  4,083  31.01.2014. 

 ,   30 ,   6/3 29  3,081  31.01.2014. 
 ,   30    7/3 44  4,674  31.01.2014. 
 ,   30 ,   8/3 35  3,718  31.01.2014 
 ,   30 ,   9/3 34  3,612  31.01.2014. 
 ,   30 ,   10/3 39  4,143  31.01.2014. 
 ,   88,   22 226  17,044  31.01.2014. 
 ,   88,   23 253  20,190  31.01.2014. 
 ,   4, .  7 134  5,736  31.01.2014. 
 ,   40/ , .  8 81  4,923  31.01.2014. 
 ,   40/ , .  9 79  4,801  31.01.2014. 
 ,   40/ , .  10 408  24,857  31.01.2014. 

,   4,    9,144  34,856  14.08.2014. 
,    31,   434.58  4,523  17.04.2013. 

,  III  IV  7,768  250  03.10.2014. 
 ,  4,187  69  03.10.2014. 

, ,   25,136  529  03.10.2014. 
,  ,   825.74  10,756  14.03.2013. 
,  1,     1,452.73  13,244  14.03.2013. 

,   170,   106  1,713  25.09.2014. 
,   130,    6,876  100,578  16.06.2014. 

,  6,  69  2,784  28.05.2015. 
,  1,   504.60  1,811  04.12.2014. 

,   8,   107  1,741  10.09.2015. 
,  7,    490  280  11.06.2012. 
,     5,042  23,677  31.07.2012. 
,    2,005  680  31.07.2012. 
,    4,194  8,969  31.07.2012. 
, .    IV  417,908  5,630  31.07.2012. 

, .  83,   278.52  60,764  23.08.2012. 
,  III  12,347  565  28.08.2015. 
,  V  8,012  4,193  02.12.2015. 

,   17, . .  768.42  5,713  27.08.2015. 
, , . .   . 146  2,072  15.10.2015. 

 ,     1,334  2,368  16.05.2013. 
, . ,     100,560  136,062  11.03.2016. 
, ,  II  230  49  22.12.2015. 
, , . ,    10,462  32,672  26.02.2016. 

, ,    8,866.39  14,663  23.12.2015. 
,  ,  1  2   1,225  11,996  05.05.2016. 
, , , ,  29,550  228  31.03.2016. 

, ,  VI  VII  20,599  439  19.05.2016. 

 

 III   791,228 
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30.   ( ) 

 
IV          30.  2013.      

              
                    

       

 
,   ( , , )   8,794  08.06.2012. 

      (    , 
      )  11,689  31.07.2012. 

,      3,485  31.12.2012. 
, ,      4,684  09.07.2013. 

     
 IV    28,652     

 
V       30.  2013. -      

        
                      

       

     
 ,      4,365  03.06.2015. 

     1,652  18.07.2014. 
 ,    729  13.05.2014. 

  336   

 

 V  7,082   

 

 (  ) I + II+ III+ IV+V   1,439,066     

 
  2017.       31      

       370,417  .  
    399,651           

  29,234  . 
 

  2017.                
 313  .   

 
       2017.      
:  

  
                                                                                                              000  

   166,226 

   3,448 

  169,674 

 
            169,674  

 (  14)  :  
 

     141,792       
    24,434         

       ,      
      

     3,448      .  
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30.   ( ) 
 

          
           . 

 
 

1.1.      :  
  

    2  

. 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 EUR 

 

  

 

 

 
,   14 ,   925.35  244,494  1,544  184,285  (60,209) 

, . ,     100,560  141,143  1,403  136,062  (5,081) 
,  $ !,    2,278.92  104,704  849  100,608  (4,096) 
,   130,     6,876  104,334  977  100,578  (3,756) 

,  ,  5   5,638.54  82,528  1,087  81,042  (1,486) 
,  ,  . 1  4 345  81,014  584  69,626    (11,388) 
,  ,  . 1 6 345  81,014  584  69,626  (11,388) 

,   83,   278.52  65,233  512  60,764  (4,469) 
,   21, ,    3,823  61,916  458  54,292  (7,624) 

,  17,     2,492  48,007  811  46,278  (1,729) 
,  ,    12,836  47,174  484  45,475  (1,699) 

,  12.  ,  -
 2,062  42,088  510  40,573  (1,515) 

, Sinex,  , ,  429,419  49,653  515  38,957  (10,696) 
, ,   4, , , 
 9,374  36,207  441  34,904  (1,303) 
, , . ,    10,462  33,893  475  32,672  (1,221) 

 ,   40/ , .  10 408  25,720  209  24,857  (863) 
,   2,    

 
10,584.2

4  25,790  198  23,515  (2,275) 
,  ,    

 7,959  23,663  319  22,811  (852) 
,  ,  . 1 2 106  24,892  179  21,393  (3,499) 

 ,   88,   
23 253  31,485  170  20,189  (11,296) 

,  ,    1,363.20  19,954  168  19,846  (108) 
 ,   88,   

22 226  28,152  143  17,044  (11,108) 
, ,    

 8,527  15,211  275  14,663  (548) 
,  1,  ,   

 1,452.73  13,738  191  13,244  (494) 
, ,  ,    1,225  12,444  161  11,996  (448) 

,  ,   825.74  11,158  176  10,756  (402) 
 ,   4, .  7 134  9,013  48  5,736  (3,277) 

,   17,   
 768.42  5,927  65  5,714  (213) 

,   30,   438.39  5,298  56  5,107  (191) 
 ,   40/ , .  8 81  5,106  44  4,922  (184) 
 ,   40/ , .  9 79  4,980  13  4,801  (179) 
 ,   30 , .  (5 

) 181  19,486  161  19,227  (259) 
,  4  1,995  4,732  40  4,647  (85) 

,    31,   434.58  4,692  46  4,523  (169) 
,  5  8,012  4,270  96  4,193  (77) 

 ,    58,400  4,289  57  4,134  (155) 
,    337  4,235  41  4,083  (152) 

,  ,  4  974  4,022  34  3,950  (72) 
 ,   13,  139.90  3,784  34  3,648  (136) 

 (30 ) -  34,115  -  32,591  (1,524) 

 

  1,569,558     1,403,332   

 

(166,226) 
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30.   ( ) 
 

.1.2.       
 

  

. 

  

 

  

  

 

  

 

  

 

 

  

 

 
   23,314  21,262  (2,052) 

, ,  .  6,911  6,303  (608) 
 8,957  8,169  (788) 

 
 

39,182    35,734   (3,448) 

      
 

       96       
 (      ).    

      . 
 
 

31.           

   
 

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
      - SWAP 7,845  - 

    
 7,845  - 

 
 

 

32.      ,   

    

 
        : 

 
    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
   2,171,044  1,676,878 

  231,664  1,191,809 
    2,132,509  4,992,338 

    (  ) (19,733) (43,055) 
 17,021  16,992 

    
   31.  4,532,505  7,834,962 

 
  2017. ,           CHF 0.01%   

EUR 0.00. 
   

           -   
           

    . 
  



  . .,  

 
     

31.  2017. 

 

 

136 

32.      ,   

    ( ) 

  
           :  

  
    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
GGF -  406,224 
EBRD 2,132,509  4,586,114 

 

   31.  2,132,509 

 

4,992,338 

 

          . 
    ,   ,  

               
        . 

 

    ,   ,   ,   
            

 .  
 

   2017.     EBRD    19,143  EUR,  
          2016.    2,859,829  

.  
 

  2017.      GGF       
     3,209  UR,       .  
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33.        

 
     : 

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

     
   55,021,237  77,425,520 

    7,060,604  9,343,359 
    5,279,478  8,034,834 

   1,567,511  888,281 
     610,238  651,072 

   ,      
   434,975 

 
518,268 

    
     

   23,963,864  22,047,442 
  191,350,273  196,260,703 

   4,131,493  4,021,364 
     2,073,679  1,992,364 

   ,      
   868,612 

 
1,326,108 

  109,676  112,045 

 

   31.  292,471,640 

 

322,621,360 

 
 

    
   

    ,  ,     
    .      2017.     

.           
    0.10%         

  50  . 
 

        ,    
 . 

 
  2017.           

   :     4.00       
           1.00  

          300  .   
         0.25%  2.20%    

     300  . 
 

            
    0.0 %  0.40%     EUR   0.0 %  1.00%  USD.  

 
            

           1.85 
   0.50  ,      0.50%  0.70%   

   EUR   1.30%  1.40%     USD. 
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33.        ( ) 

 

    
 

         2017.    
. 

   
             

1.50%  3.50%   ,      0.05%  0.35%  EUR,    
    0.10%  1.00%   .  
 

             
3.75%  4.00%   ,      0.65%  0.80%  EUR,    

    1.00%  1.50%   . 
  
            -   

            .   
  
             

  :  
  
    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

  

LEDIB 1  2 (   ) 3,982  18,660 
   249,272  374,774 

   (EIB) 3,635,120  5,426,479 
      (EAR) 98,674  194,465 

    
     

KfW 1,292,430  2,020,456 

 

   31.  5,279,478 

 

8,034,834 

 
 

       2018.  2028. .  
 

          . 
    ,   ,  

               
        . 

 
        (KfW),       

         .  
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34.  O  

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
     -  6,173,615 

  (    ) -  13,212 
    (  ) - (8,437) 

 

   31.  - 

 

6,178,390 

 
 

             
 II ,    2011.       

   IFC- .   ,     2017.  
    - 50,000  EUR.  

 

 

35.  
 

   : 
    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
     (  14) 124,392 

 
430,941 

    (  38.4) 791,982  913,837 
     19 451,677  442,516 

    
   31.  1,368,051  1,787,294 

 
 

        : 
   

       

   2017.  2016.  

 

 

  

 

 

(  14) 

 

  

 

(  

38.4)  

 

  

 

(  19)    

 

  

-  

  

 

  

  

 

  

 

(  19)   

   1. 
 430,941  913,837  442,516  1,787,294  540,123  1,194,874  374,023  2,109,020 

 276,066  173,187  33,809  483,062  522,126  368,501  64,866  955,493 
  

 
   

  
 -  -  (24,648)  (24,648)  -  -  3,627  3,627 

  (260,686)  (269,616)  -  (530,302)  -  (649,538)                      -  (649,538) 
  

  (321,929)  (25,426)  -  (347,355)  (631,308)  -                    -  (631,308) 

   

31.  

 124,392  791,982  451,677  1,368,051  430,941           913,837  442,516  1,787,294 
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35.  ( ) 
 

)     

 
            

    .     71    
31.12.2017.  791,982  .  

 
           . ., 

 (  ) -     1991.     321,599  
 (           . . 

 -   ,    USD 1,946     USD 1,222   ).  
            . 

 

)     

 

             
 ,    ,         
  .  

 
        : 
 

   
31.  

2017.   
31.  

2016. 

 
         4.50%   5.00% 

      4.00%  5.00% 
    4.00%   4.00% 

 
  19,               

    ,     
.          ,    

            
 .  

 

 

36.   

 
  :    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
   385,364  268,295 
   ( , ,    
  ) 59,886 

 
303,250 

  29,465  27,835 
         139,906  94,184 
      534,653  449,353 

   3,077,198  2,027,862 
   2,507,577  2,490,770 
     23,450  68,253 

  785,943  417,767 

    
   31.  7,543,442  6,147,569 
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36.   ( ) 

 
       3,077,198        
              

 947,782  ,           
354,900                
1,251,952  . 

 
       2,507,577     :  

 

          73,275  , 

       1,934,065     

        500,237    
 

   9760/2    27.04.2017.      
            

16,808          25.   
.  

 
  2017.           2014., 2015.  

2016. ,   . 
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37.  

 
37.1    :  

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
  17,191,466  17,191,466 
  22,843,084  22,843,084 

      11,061,535  18,791,828 
   4,026,721  4,311,409 

   19,881  349,698 
 / ( )   8,117,368  (8,063,183) 

    
   31.  63,260,055  55,424,302 

 
 

           
 .     ,       
.   31.  2017.     17,191,466    
   17,191,466      1    .  
 

      : 
   

    

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

   
                                                                     16,817,956  16,817,956 

                                                                  373,510  373,510 

    
   31.  17,191,466  17,191,466 

 
        31.  2017.   

: 
 

         %  

            
                                                                                   7,020,346   41.74 

EBRD,                                                                                 4,109,440   24.43 
IFC Capitalization Fund LP 1,706,810  10.15 
Deg Deutche Investitions 772,850  4.60 
Swedfund International Aktiebo 386,420  2.30 

 . .,                                                          321,600   1.91 
East capital (lux)-Balkan fund 310,106  1.84 

-  . . . 230,000  1.37 
   . .,  171,380   1.02 

 co. . . .,  117,535  0.70 
Global Marco Capital Opportun. 103,565  0,62 
UniCredit bank, . .,  (castody ) 95,000  0.56 

  . .,    86,625   0.52 
UniCredit bank, . .,  78,642  0.47 

 (1,184 )  1,307,637   7.77 

  

     16,817,956   100.00 
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37.  ( ) 

 
37.1     ( ) 

 
        31.  2017.   

: 
 

         %  

            
   85,140  22.79 

 . .,  (  ) 18,090  4.84 
 (614 ) 270,280  72.37 

 

     373,510   100.00 

 
     4,026,721   (2016: 4,311,409  

)            
        948,759  ,   

           3,000,763  
       77,199  . 

 
           2017.  
              

13,222  . 
 

 
37.2. -    
  

          / ( )   
 (   )        

   
 

 2017.  2016. 

     (   ) 8,104,145  (8,079,990) 

       16,817,956     16,817,956 

 -     (    ) 482  (480) 

 
 
     2017.   482   48.19%   
  ,    2016.      480   48.04% 

    .  
 

 ( )     2017.   482   48.19%  
   ,    2016.    480   

48.04%     . 
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38.       

 
    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
        4,226,654  4,418,079 
   34,941,426  32,543,235 
      592,364  - 

   434,668,336  483,408,961 

    
 474,428,780  520,370,275 

 
38.1    

 
    ,        
  .           
 .         : 

 
    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
  (  4.1.1) 3,443,746  3,635,706 

  (  4.1.1) 4,349,151  6,728,901 
 104,330  84,143 

    
   31.  7,897,227  10,448,750  

 
 

            
             

  (  4). 
 
38.2   

 

     

    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

       
          10,116,077 

 
9,355,501 

      16,014,883  11,368,665 
   913,239  547,811 
       -  822,508 

    
   31.  27,044,199  22,094,485 
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38.       ( ) 

 
38.3                

     

 
            4,226,654    

            
   3,513,622  ,       

     292,102   (      ) 
            

 . 
 

        434,668,336  ,   
      castody      

 78,012,427  ,         
   112,059,304  ,         

  15,000,000  ,      -   
       19,703,398   (    

    39)       
           10,594,744  
.            

      ,      
.  

        . 
 
     ,     ,    

     : ,  
        128,441,388  . 

 
38.4   

 
            ,  

        2017.      
           791,982  

 (2016: 913,837  ) (  35). 
 

  31.  2017. ,      -  
      ,      1,733,824   

(  572  ).  
 

 ,           37,417,637 
  (  586     &    

 10,000  ).        
. 
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38.       ( ) 

 
38.5           : 

  
    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

 
       369,364  421,135 
     1  5  855,834  847,610 
     5  118,340  153,341 

     
 1,343,538  1,422,086 

 
 
38.6   

 
           .   

,           
          . 

           
 .  

 
  2017.      . 

 
 
39.   

 
               , 

            
 .              
 . 

 
               

 .   , ,      
   ,       .  

    
 

39.1     

 
         ,    

41.74%     EBRD,     24.43%    
.       :   . ., , 

  . .,      . ., . 
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39.   ( ) 

 

39.1     ( ) 

 

 

        : 

 

 .     31.  2017.  

 

 

  

 

  

   

 

  

 

 

  

 

  

 

      

  . ., 
 6,589  902  -  7,491  -  7,491 

  . ., 
  490,815  42  1,295  492,152  -  492,152 

  . ., 
 -  119  -  119  200  319 

 

: 497,404  1,063  1,295  499,762  200  499,962 

 

 

  

  

  

 

   

 

  

 

 

    

 
  . .,  1,019,079  -  1,654  1,020,733 
  . .,   229,884  -  -  229,884 

  . .,  49  -  -  49 

 

: 1,249,012  -  1,654  1,250,666 

 

 

   

  

 

   

  

  

 

 

 

   

  

  

  

 

/ 

( ) 

 
  . .,  103  2,603 

 
-  (632)  2,074 

  . .,  
 3,940  3,871 

 
-  (897)  6,914 

  . .,  -  1,521  (102)  -  1,419 

 4,043  7,995  (102)  (1,529)  10,407 

 
 

  . .,     2017.       
         54,899   (2016: 

       20,944  ). 
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39.   ( ) 

 

39.1     ( ) 

 

 .     31.  2016.  

 

 

  

 

  

   

 

  

 

 

  

 

  

 

      

  . ., 
 6,786  937  -   7,723  -   7,723 

  . ., 
  176,389  42   

  
1,580  178,011  370,417  548,428 

 . ., 
 -  163  -   163  200  363 

 

: 183,175  1,142  1,580  185,897  370,617  556,514 

 

 

  

  

  

 

   

 

  

 

 

    

 
  . .,  438,612             -   1,724  440,336 
  . .,   139,615             -             -   139,615 

  . .,  145,354  1  2   145,357 

 

: 723,581  1  1,726  725,308 

  

 

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

/ 

( ) 

  . ., 
 96  4,213     -            (2,056)  2,253 

  . ., 
  5,109  1,823  -        (781)  6,151 

  . ., 
             -   1,407      (4)                 -   1,403 

 

 5,205  7,443  (4)             (2,837)  9,807 

 
 

  . .,     2016.       
          20,944   (2015: 

       18,622  ). 
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39   ( ) 

 

39.2.    

 

       
     

 2017. 2016. 

            

 
 . . .,  -  -  -  347  -  347 

  ,  -  -  -  1  -  1 
 . . .,  -  -  -  1  -  1 

 . . .,  -  -  -  1  6,000  6,001 
    -  -  -  1  -  1 

   -  -  -  1  -  1 
Cedens company 29 

128,509 
 63 

13,334 
 92 

141,843 
 - 

452,323 
 - 

66,722 
 - 

519,045        

 

 128,538  13,397  141,935  452,675  72,722  525,397 

            
            

   

 

          

 
 . . .,  -  -  -  2,600  -  2.600 

  . . .,  -  -  -  13  -  13 
    -  -  -  2  -  2 

 . . .,  -  -  -  733  -  733 
 . . .,  -  -  -   1,237  -  1,237 

 189  -  189  -  -  - 
  . . .,  -  -  -  801  -  801 

   ,  -  -  -  21  -  21 
 , +   -  -  -  7  -  7 

  2010 . . .,  -  -  -  800  -  800 
   -  -  -  16  -  16 

EBRD (  32) -  2,145,943  2,145,943  -  4,586,114  4,586,114 
International Finance Corporation (  32) -  -  -  -  6,173,615  6,173,615 
Reprezent doo 12 

8 
2,364 

94,898 

 - 
- 
- 
- 

 12 
8 

2,364 
94,898 

 - 
- 
- 

491,541 

 - 
- 
- 
- 

 - 
- 
- 

491,541 

Bolero ZR      
Cedens company      

       

 

 97,471  2,145,943  2,243,414  497,771  10,759,729  11,257,500 
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39.   ( ) 

 

39.2.       ( ) 
 

 2017. 

       

      
Bolero ZR -  18  18  
Cedens company 10  144  154  

 -  8  8  
  6,471  1,386  7,857  

 

  6,481  1,556  8,037  

       
       

EBRD 100,446  5,106  105,552  
International Finance Corporation 284,025  3  284,028  
Cedens company 3  23  26  

  282  512  794  

 

  384,756  5,644  390,400  

       

  (378,275)  (4,088)  (382,363)  
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39.   ( ) 

 

39.2.       ( ) 
 

 2016. 

       

      
ABD COMPANY . . .,  &   -  2  2  

 . . .,  61  188  249  
  . . .,  14  10  24  

    -  6  6  
 . . .,  2  55  57  

 . . .,  -  333  333  
  . . .,  -  73  73  

  2010 . . .,  -  28  28  
  + ,  -  25  25  

   ,  -  6  6  
   -  56  56  

  27,636  9,116  36,752  

 

  27,713  9,898  37,611  

       
       

       

 
 . . .,  2  -  2  

EBRD 134,645  914  135,559  
International Finance Corporation 374,220  35,354  409,574  

 . . .,  1  -  1  
 . . .,  1  -  1  

  . . .,  1  -  1  
  2010 . . .,  1  -  1  

  5,701  6,184  11,885  

 

  514,572  42,452  557,024  

       

  (486,859)  (32,554)  (519,413)  
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39.   ( ) 

 

39.3       ,       

  

 
    

 

31.  

2017. 

 31.  

2016. 

     
  84,279  156,079 

      
  72,177  136,966 

    
     

      37,415  39,414 

      
      22,963  24,223 

 
 
40.          

 
         31.  2017. , 

       24      
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   ,     ,     
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 4            
   ,       , 

        31.12.2017.     
9,035  .  
4    :          

,   ,         
836  . 
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40.          

( ) 

 
    

 
     2017.   (  36): 

          4,251  
, 

 -     2014.  1,934,065       
28,686    . 

          2015. 
  23,530    

          2016.  
  16,808     

 
          2017.  

 13,222   . 
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1.  +,-+/-0$1+23435670$1+,8+/393 :3-26 2 

2.   32;+62+-+ ,20$<,8+/0$1+,8+/393 5 

3.  :3-23;,20$,625+;$;61<:8026$,;:0=6$0$>0-3-,0=,20$1+8+?3=$:3-26 10 

4.  +;@3-043A0+-3$,5;<25<;3  0$+;@3-0$:3-26  13 

5.  +@;3-A0$:3-26 17 

6.  >0-3-,0=,20$1+8+?3=$0$;64<85350 1+,8+/393 :3-26$<$BCDE.$@+F0-0 18 

7.  <83@393$<$A07<$43G5056$?0/+5-6$,;6F0-6 38 

8.  4-3H3=-0$F+@3I3=0$1+$43/;G652<$1+,8+/-6$@+F0-6 38 

9.  183-$:<F<J6@ ;34/+=3$:3-26 39 

10.  0,5;3?0/396$0$;34/+= 42 

11.  +52<1$,+1,5/6-0K$32A0=3$0$<F683 43 

12.  >0-3-,0=,20$0-,5;< 6-50$4-3H3=-0$43$1;+A6-<$>0-3-,0=,2+@$1+8+?3=3 43 

13.  <1;3/7396$;040A0 3 44 

14.  F;<G5/6-+$+F@+/+;-+$1+,8+/396 48 

15.  ;638043A0=3$:04-0,$183-3$:3-26$43$BCDE.$@+F0-< 49 
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1.  !" #"$%& '()(*+,$%& !- #(.(%/("'+ 
 

 

* "0123450:% 6% 2789;<% 214;0=9859>% =;2?7280% 1;970@059% A<% =;2?7289% @0;0B0C% 30=4;9D0E59% 9% 5430=4;9D0E59% 214;0=9859%

=;2?7289 

 
**"0123450:%&2@9F9D0%7;4B9=9%54%<7G<H<D4%2A=0E4%1E0A3054%9%12=;0I980J0C%12@9F9D0%B412@9=9%54%<7G<H<D4%2A=0E4%2K084@4%9%

A;4BA=80%1;93G450%7;2@%7;4B9=54%E959D4. &2%@0>=48<%;489@2;0%<%LMNOP%Q2B959%<;0R450%D4%72;47F9D0%K9E05A0%@0%LMNSP Q2B95<P 

***"0123450:%&2@9F9D0%>0;=9D4%2B%8;4B52A=9%2K<>80=0%T9505A9DA70%A;4BA=80 12%U4;%8;4B52A=9%7;2@%/6%5034J450%=;Q280J<C%

T9505A9DA70%A;4BA=80%72D0%A4%959F9D0E52%1;9@50D<%12%U4;%8;4B52A=9%7;2@%/6C%T9505A9DA70%A;4BA=80%;0A12E2I980%@0%1;2B0D<%9%

T9505A9DA70%A;4BA=80%72D0%A4%B;I4%B2%B2A14V0P 

 

 

 

 

6#/*5.,0.-(8*

9:,;;;,3."<
2017. 2016.

#=>?@A,

17/16
2015. 2014. 2013.

 !"#$#%&

W2K9=07XQ<K9=07%1;4%212;4@980J0 7.187.250 -8.377.636 - -6.175.885 4.757.589 4.588.375

"4=2%1;9>2B9%2B%7030=0 12.446.197 13.462.734 92,4 13.768.082 13.298.586 12.929.237

"4=2%1;9>2B9%2B%50750B0 5.082.226 4.817.314 105,5 4.899.947 4.717.757 4.565.148

 14;0=9859%=;2?7289%Y 10.833.081 11.086.858 97,7 10.799.510 10.745.910 10.161.794

"4=2%;0A>2B9%95B9;47=59>%2=19A0%

1E0A3050%9%;4@4;89A0J0
17.883 -14.907.539 - -13.008.526 -2.725.389 -3.220.075

-!1*&*)(B# 2017. 2016.
#=>?@A,

17/16
2015. 2014. 2013.

3*4#!,13("#)#C"(-!&#)#

/;<=2%7;4B9=9XB412@9=9 61,3% 58,7% 67,4% 72,4% 77,8%

"4=2%7;4B9=9XB412@9=9 56,1% 50,7% 57,2% 66,3% 72,0%

1*-#)*/,9:,;;;,3."< 63.260.055 55.424.302 114,1 62.838.046 69.546.804 64.962.218

(B4780=52A=%7019=0E0 27,89% 26,97% 22,70% 17,67% 19,02%

/;2D%@012AE459> 2.806 2.858 98,2 2.877 2.906 2.966

-*3*2()3#,-3!D#)*6#/5!.)#

Z ( 1,89% -2,05% -1,56% 1,25% 1,33%

Z +[50%<7<105%7019=0E 11,91% -13,86% -8,99% 7,05% 7,33%

"4=2%7030=50%30;I0%50%<7<15<%

07=98<
3,3% 3,3% 3,5% 3,5% 3,7%

\ost%X%income%;0F92 61,8% 60,7% 57,9% 59,6% 58,0%

(7=980%12%@012AE4523%]<%MMM%+6Z^ 1.111 1.134 98,0 1.124 1.067 951

6#/*5.,.)*%*

9:,;;;,3."<
2017. 2016.

#=>?@A,

17/16
2015. 2014. 2013.

6#/*5.5*,*1)#'* 369.183.538 400.017.469 92,3 393.439.874 406.261.524 362.786.319

.)*5!'5#$)'!

';4B9=9%YY 81.712.222 75.522.465 108,2 70.784.957 69.039.387 61.848.487

W412@9=9 230.033.982 231.312.395 99,4 218.836.847 207.430.548 186.766.804

-3#'3("*

';4B9=9 71.725.704 74.083.897 96,8 89.204.275 112.768.251 112.261.312

W412@9=9 52.548.029 78.300.568 67,1 55.503.896 57.437.462 42.131.535

_0;=9D4%2B%8;4B52A=9%YYY 117.288.767 136.366.773 86,0 129.607.464 95.654.325 57.001.465
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1&LM&N!O*$ P$ BCDE.$ %&'()($ &'N(Q!M&$ L*$ P$

"*M!#(N)&$ L#!R(M)&S$ S!T"&*T&)&SLT&S$

&T"PU*OP, L!$V&W(#(N)(S$#"*)'&N(S!$TXPY)(Z$

N*M(Y()!.$ @&'()P$ W!$ )!S!$ &R*M*U(M($ LP[$ "!L#$

R"P#&$ '"P\#N*)&%$ V"&(WN&'!$ ]:F1-!^_$ N(L&T$

)(N&$ L#"!)(Z$ '("*T#)(Z$ ()N*L#(`(Q!_$ LPa(`(#$

"*VPRM(YT&%$ RPb*#!_$ V!'$ Pc*\c!$ Q!N)&%$ 'P%!$ P$

:F1-P_$ !V"(L(Q!`(Q! '()!"!$ ($ V!'$ L#&V*$

)*W!V&LM*)&L#(. 

-!"&')!$ R!)T!$ ,"R(Q*$ ]-:,^$ $ Q*$ P$ V"*#Z&')&Q$

%&'()($ P$ LTM&VP$ !T#(N)&L#($ )!$ '!X*S$ Q!Y!OP$

PTPV)*$ L#!R(M)&L#($ R!)T!"LT&%$ L*T#&"!_$ V&"*'$

&L#!M&%_$ V&L*R)P$ V!UOP$ V&LN*#(M!$ ($ V(#!OP$

)*V*"a&"S!)L)(Z$T"*'(#!.$<$LTM&VP$"*\!N!O!$

&N&%$ V(#!O!$ -:,$ Q*$ PLN&Q(M!$ +'MPTP &$

"!YP)&N&'L#N*)&S$ &#V(LP$ R(M!)L)*$ !T#(N*$

R!)T*_$ V"*S!$ T&Q&Q$ LP$ R!)T*$ 'PU)*$ '!$ (WN"\*$

V"*)&L$ R(M!)L)*$ !T#(N*$ )(LT&%$ L#*V*)!$

)!VM!#(N&L#($ ]T!'!$ Q*$ &R"!YP)!#($ (W)&L$

&R*WN"*d*O!$ T"*'(#!$ T&Q($ Q*$ R!)T!$

*N('*)#("!M!$ P$ T&"(L#$ (LV"!NT*$ N"*')&L#($

DCCe$O*%&N*$R"P#&$TO(%&N&'L#N*)*$N"*')&L#() 

P$ N!)R(M!)L)P$ *N('*)`(QP. 2!&$ "*WPM#!#$

V"(S*)*$ )!N*'*)*$ +'MPT*$ W!R*M*U*)& Q*$

W)!Y!Q)&$ LS!O*O*$ P'*M!$ V"&RM*S!#(Y)(Z$

T"*'(#!$P$PTPV)(S$T"*'(#(S!$]L!$DE_Ce$T"!Q*S$

BCDf.$ %&'()* )!$ DD_De$ )!$ T"!QP$ )&N*SR"!$

S*L*`!^.  

1&T!W!#*X$ !'*TN!#)&L#($ T!V(#!M!$ L*T#&"!$ Q*$

'&'!#)&$V&N*c!)$)!T&)$V&Y*#T!$V"(S*)*$:!W*M$

g$ L#!)'!"'!.$ 2!S!#)*$ L#&V*$ )!$ )&N&&'&R"*)*$

T"*'(#*$ LP$ '&'!#)&$ L)(U*)*$ )!$ (L#&"(QLT($

)(LT*$N"*')&L#(.$-(LT($()aM!#&")($V"(#(L`($P$

#&TP$ V"*#Z&')*$ %&'()*$ PLM&N(M($ LP$ '!$ -:,$

'&'!#)&$"*M!TL("!$S&)*#!")P$V&M(#(TP$ P$ #&TP$

V"*#Z&')*$%&'()*$]"*a*"*)#)!$T!S!#)!$L#&V!$Q*$

L)(U*)!$L!$h_Ce$)!$g_ie^. 

2!&$ LPRM(S!`(Q!$ LN*%!$ )!N*'*)&%_$ )!$ T"!QP$

BCDE.$%&'()*$V"*S(Q!$"(W(T!$W*SX*$LVPL#(M!$L*$

)!$DCC$R!W)(Z$V&*)!$]'!X*$L)(U*O*$V&Y*#T&S$

BCDj.$ %&'()*$ )!$ )(N&$ &'$ ji$ R!W)(Z$ V&*)!^_$ !$

T"*'(#)($"*Q#()%$W*SX*$Q*$V&N*c!). 

<$ #&TP$ 2017.$ %&'()*$ :!)T!$ Q*$ LV"&N*M!$ LN*$

VM!)("!)*$ !T#(N)&L#(_$ P$ LTM!'P$ L!$ PLN&Q*)&S$

,#"!#*%(Q&S$($R(W)(L VM!)&S. 

:!)T!$ Q*$ PLV*M!$ '!$ W!'"U($ S*L#&$ L(L#*SLT($

W)!Y!Q)*$ :!)T*$ P$ R!)T!"LT&S$ L*T#&"P$ ,"R(Q*$

(W"!U*)&$ N(L()&S$ R(M!)L)*$ !T#(N*$ ]'"P%!$

V&W(`(Q!$ P$ L*T#&"P$ L!$ PY*\c*S$ &'$ DDe^$ ($

&R(S&S$ !T`(QLT&%$ T!V(#!M!$ ]'"P%!$ V&W(`(Q!$ P$

L*T#&"P$ L!$ PY*\c*S$ &'$ DCe^. <$ 'PU*S$

N"*S*)LT&S$V*"(&'P$:!)T!$L*$P$L*T#&"P (L#(Y*$

($$V&$&R(SP$'*N(W)*$\#*'O*$L#!)&N)(\#N!.$-!$

T"!QP$ BCDE.$ %&'()*$ '*N(W)!$ \#*'O!$

L#!)&N)(\#N!$(W)&L($$6<;$D.fBh$S(M(&)!.  

,(%P")& ($ L#!R(M)& V&LM&N!O*_$ T!&$

V"(&"(#*#)($ `(X$ :!)T*$ ($ P$ BCD7.$ %&'()(_$ Q*$

&L#N!"*) ($ :!)T!$ $ R*M*U($ Q*')P$ &' )!QR&X(Z$

V&LM&N)(Z$ %&'()!, \#&$ N(L&T!$ M(TN(')&L#_ 

T!V(#!M(W&N!)&L#, "!L#$ V&LM&N)*$ !T#(N)&L#( ($

&L#N!"*)!$'&R(#, )*'N&LS(LM*)&$V&#N"dPQP.  

:!)T! (LVPO!N!$ LN*$ W!T&)LT*$ V"&V(L!)*$

V&T!W!#*X*$ V&LM&N!O!_$ !$ V&T!W!#*X$

!'*TN!#)&L#($T!V(#!M! :!)T*_$T!&$)!QW)!Y!Q)(Q($

V&T!W!#*X$ L(%P")&L#($ V&LM&N!O!, )!$ T"!QP$

2017.$ %&'()*_$ (W)&L($ B7,89e$ ]V"&V(L!)&$

S()(S!M)&$  8% + W!\#(#()($ LM&Q$ T!V(#!M!). 

<TPV!)$T!V(#!M$:!)T*_$)!$T"!QP$BCDE.$ %&'()* Q*$

(W)&L(&$ ;,F$ fg.BfC_D$ S(M(&) (M($ 6<;$ igg_k$

S(M(&)!$ ($ P$ &')&LP$ )!$ L#!O*$ L!$ T"!Q!$

V"*#Z&')*$ %&'()*$ V&N*c!)$ Q*$ W!$ ;,F$ E.jgi_j$

S(M(&)!. 

<$ BCDE.$ %&'()($ (WN"\*)*$ LP$ &'"*d*)*$

&"%!)(W!`(&)*$ V"&S*)*.$ +'$ L"*'()*$ !V"(M!$

S*L*`!$BCDE.$%&'()*$W!V&Y*M!$Q*$VP)!$V"(S*)!$

)&N*$ &"%!)(W!`(Q*$ V&LM&N)*$ S"*U*$ L!Y(O*)*$

&'$f$1&LM&N)(Z$`*)#!"!$ ])!S*O*)(Z$W!$"!'$L!$

L#!)&N)(\#N&S^_$ >(M(Q!M*$ 2&L&NLT!$

 (#"&N(`!$ ($ i$ 1&LM&N)&$ T&"V&"!#(N)(Z$

`*)#!"!$ ])!S*O*)(Z$ W!$ "!'$ L!$ V"(N"*')(S$

TM(Q*)#(S!^.$ $ 1"(M(T&S$ T"*("!O!$ )&N*$

V&LM&N)*$ S"*U*$ TXPY)($ `(X*N($ $ R(M($ LP[$

V&N*c!#($ *a(T!L)&L#$ P$ "!'P$ L!$ TM(Q*)#(S!_$

PR"W!#($V"&`*L$'&)&\*O!$T"*'(#)(Z$&'MPT!$PW$

'!XP$ "!`(&)!M(W!`(QP$ &V*"!#(N)(Z$ #"&\T&N!.$

<$ LTM&VP$ &N(Z$ )!V&"! (WN"\*)!$ Q*$ ($ '!X!$

`*)#"!M(W!`(Q!$ V&LM&N!_$ V"*)&L$ V&LM!$ (W$

V&LM&N)* S"*U*$ P$ `*)#"!MP$ :!)T*$ Y(S*$ L*$

L#N!"!$ '&'!#)($ V"&L#&"$ '!$ L*$ W!V&LM*)($ P$

S"*U( \#&$Q*$N(\*$S&%Pc*$$V&LN*#*$TM(Q*)#(S!$

:!)T*. 

:!)T*$LP$P$V"*#Z&')&S$V*"(&'P$)*'N&LS(LM*)&$$

T&)L#!#&N!M*$'!$ $`*M&TPV)&$'"P\#N&$LN*$N(\*$$

V&Y(N!$ )!$ ()#*")*#P_$ *M*T#"&)LT&S$ ($

'(%(#!M)&S$ V&LM&N!OP_$ #*$ LP$ #"!U(M*$ )!Y()*$

'!$ L!N"*S*)*$ #*Z)&M&%(Q*$ V"(S*)*$ P$ LN&Q*$

V&LM&N!O*.$ 

2&S*"`(Q!M)!$ R!)T!$ Q*$ P$ V"*#Z&')&S$V*"(&'P_$

!$ V&L*R)&$ P$ #&TP$ BCDE. %&'()*$ T!&$ Q*'!)$ &'$

W)!Y!Q)(Z$ `(X*N!$ )!N*M!$ ($ '(%(#!M(W!`(QP$

V&LM&N!O!.$ >&TPL$ Q*$ )!$ )!L#&Q!OP$ '!$

TM(Q*)#(S!$ V"PU(S&_$ )!$ L!N"*S)(S$

#*Z)&M&%(Q!S!$ W!L)&N!)*_$ PLMP%*$ T&Q*$ c*$

W!'&N&X(#($ O(Z&N*$ LN!T&')*N)*$ U(N&#)*$

V&#"*R*.$ 1&"*'$ V&%M*'!$ )!$ TM(Q*)#*_$

'(%(#!M(W!`(Q!$ Q*$ V"&`*L$ T&Q($ T&"(L#(S&$ ($ W!$

()#*")P$ S&'*")(W!`(QP_$ P)!V"*d*O*$ V"&`*L!_$

&')&L)&$ V&N*c!O*$ *a(T!L)&L#($ ($ TN!M(#*#!$

P)P#!"$ :!)T*.$ -!$ &N!Q$ )!Y()$ V&TP\!N!S&$ '!$
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L*R($ &L#!N(S&$ N(\*$ N"*S*)!$ T&Q*$ c*S&$

V&LN*#(#($)!\(S$TM(Q*)#(S!.  

3T&$R($(W$L*%S*)#!$'(%(#!M(W!`(Q*$ #"*R!M($'!$

(W'N&Q(S&$ )!QN!U)(Q* &'$ &L#N!"*)&%$ P$ BCDE.$

%&'()($ &)'!$ L!$ V&)&L&S$ (L#(Y*S&$ '!$ Q*$

�&#N&"*)!�$ *M*T#"&)LT!$ *TLV&W(#P"!$

(�2+ *A6-53;�^$ T&Q!$ &S&%Pc!N!$ '!$ L*$ V"*T&$

0)#*")*#!_$R*W$&'M!LT!$P$*TLV&W(#P"P_$V&')*L*$

W!Z#*N$W!$&'"*d*)($V"&(WN&'$($PLMP%P_$T!&$\#&$

LP$ #*TPc($ "!YP)_$ '&WN&X*)&$ V"*T&"!Y*O*$ V&$

#*TPc*S$ "!YP)P$ ($ '*R(#)*$ T!"#(`*$ L!$

&'M&U*)(S$VM!c!O*S. 

<$ '*MP$ V&LM&N!O!$ L!$ L#!)&N)(\#N&S_$ :!)T!$ Q*$

"*!M(W&N!M!$ )!$ #"U(\#P$ Y(#!N$ )(W$ )&N(Z$

V"&(WN&'!$ V&VP#$ PLMP%*$ LM!O!$ %&#&N&%$ )&N`!$

]�2+ *26G�^_$ L!S&$ PW$ V&S&c$ S&R(M)&%$

#*M*a&)!_$ !$ V"*T&$ S:!)T$ !VM(T!`(Q*.$ F"P%!$

PLMP%!_$ '(%(#!M)!$ lmsn$ T!"#(`!$ (�2+ *PAY�^_ 

R!W("!)!$ Q*$ )!$ �KA6� #*Z)&M&%(Q(_$ #!T&d*$ L*$

T&"(L#($ P$ &TN("P$ S:!)T$ !VM(T!`(Q*_$ !$

&S&%Pc!N!$LN!$R*WT&)#!T#)!$VM!c!O!$PW$V&S&c$

S&R(M)&%$ #*M*a&)!$ ($ R*W$ )&NY!)(T!.$ +'$

!N%PL#!$BCDE.$%&'()*$P$VP)P$PV&#"*RP$Q*$VP\#*)!$

($!VM(T!`(Q!$�2&SR!)T$5"*Q'*"�_$!VM(T!`(Q!$W!$

*M*T#"&)LT&$ #"%&N!O*$ Z!"#(Q!S!$&'$ N"*')&L#($

T&Q!$ L!'!$ &S&%Pc!N!$ ($ #"%&N!O*$ )!$ gi$

)!QV&W)!#(Q(Z$LN*#LT(Z$R*"W(. 

2!&$ "*WPM#!#$ LN*%!$ )!N*'*)&%$ :!)T!$ Q*$ P$ BCDE.$

%&'()($ PN*c!M!$ R"&Q$ TM(Q*)!#!_$ #!T&$ '!$ L!'!$

:!)T!$(S!$N(\*$&'$D_C$S(M(&)!$T&"(L)(T!. 
 

-!Q(W"!U*)(Q($"(W(T$P$V&LM&N!OP$:!)T*$]T!&$($

`*M&%$L*T#&"!^$($'!X*$&L#!Q*$T"*'(#)($"(W(T.$<$

`(XP$ '!X*%$ P)!V"*d*O!$ L(L#*S!$ PV"!NX!O!$

"(W(`(S!_$ ! P$ LTM!'P$ L!$ "*%PM!#(N&S$ -:,$ ($

V"(V"*S!S!$ W!$ V"(S*)P$ L#!)'!"'!$  ,>0$ k_$

:!)T!$ Q*$ V"*'PW*M!$ LN*$ V&#"*R)*$ S*"*$ W!$

TN!M(#*#)&$ PV"!NX!O*$ T"*'(#)(S$ ($ &L#!M(S$

"(W(`(S!. 

2!&$ "*WPM#!#$ PLV&L#!NX*)&%$ L(L#*S!$

PV"!NX!O!$ "(W(`(S!$ ($ V"(S*)*$ +'MPT*$

-!"&')*$ R!)T*$ ,"R(Q*$ &$ &#V(LP$ R(M!)L)*$

!T#(N*$ P$ BCDE.$ %&'()($ :!)T!$ Q*$ W)!Y!Q)(Q*$

LS!O(M!$ $ V&T!W!#*X$ )*)!VM!#(N(Z$ T"*'(#! 

]-18^.$ -!$ T"!QP$ BCDE.$ %&'()*$ -18$ Q*$ Dg_je$

]VM!)("!)!$ N"*')&L#$ Q*$ Df_je^_$ '&T$ Q*$ )!$ T"!QP$

2016. %&'()*$R(&$Dk_he. 

2&S*"`(Q!M)!$R!)T!$Q*$($Q*'!)$&'$"*%(&)!M)(Z$

R!)T!"LT(Z$ M('*"!_$ Q*"$ O*)&S$ V&LM&N)&S$

PLV*ZP$'&V"()&L*$($LPRL('(Q!"(_$2&S*"`(Q!M)!$

R!)T!$:P'N!, 2&S*"`(Q!M)!$R!)T!$:!O!$8PT! ($

2&S:!)T$0)N*L#$:*&%"!'. 

4!$ "!WM(TP$ &'$ BCDi.$ ($ BCDf.$ %&'()*$ T!'!$ Q*$

:!)T!$ W!R*M*U(M!$ )*%!#(N!)$ "*WPM#!#_$ BCDE.$

%&'()P$ :!)T!$ Q*$ W!N"\(M!$ L!$ V&W(#(N)(S$

"*WPM#!#&S$ &'$ ;,F$ E.DjE_g$ S(M(&)!.$ 1&"*'$

V&W(#(N)&%$ "*WPM#!#!$ ($ N(L&T*$ !'*TN!#)&L#($

T!V(#!M!$ '&'!#)P$ L(%P")&L#$ P$ V&LM&N!OP$

V"PU!QP$ ($ "*W*"N*$ (W$ '&R(#(.$ >&"S("!)*$

"*W*"N*$ (W$ '&R(#($ LP$ N(\*$ &'$ V&#"*R)(Z$

"*W*"N($ &R"!YP)!#(Z$ P$ LTM!'P$ L!$ V"&V(L(S!$

-!"&')*$R!)T*$,"R(Q*$]+'MPT!$&$TM!L(a(T!`(Q($

R(M!)L)*$!T#(N*$($N!)R(M!)L)(Z$L#!NT($R!)T*^. 

2!&$ "*WPM#!#$ LN*%!$ )!N*'*)&%_$ :!)T!$ (LVPO!N!$

LN*$V!"!S*#"*$V"&V(L!)*$4!T&)&S$&$R!)T!S!. 
 

,V&X)($ "*N(W&"$ :!)T*$ Q!$ )!T&)$ (WN"\*)*$

"*N(W(Q*$ a()!)L(QLT(Z$ (WN*\#!Q!$ W!$ BCDE.$

%&'()P$ (W'!&$ V&W(#(N)&$ S(\X*O*_$ &')&L)&$

T&)L#!#&N!&$ '!$ a()!)L(QLT($ (WN*\#!Q($

(L#()(#&$ ($ &RQ*T#(N)&$ V"(T!WPQP$ a()!)L(QLT($

V&M&U!Q$ :!)T*$ P$ LTM!'P$ L!$  *dP)!"&')(S$

L#!)'!"'(S!$ a()!)L(QLT&%$ (WN*\#!N!O!_$

4!T&)&S$ &$ "!YP)&N&'L#NP$ ($ V"&V(L(S!$

-!"&')*$R!)T*$,"R(Q*.  

 

<$ )!"*')&S$ V*"(&'P_$ V"*S!$ ,#"!#*%(Q($ ($

:(W)(L$VM!)P, a&TPL$:!)T*$&L#!Q*$)![ 

� +YPN!OP$($P)!V"*d*OP$TM(Q*)#LT*$R!W*o 

� ;!L#P$VM!LS!)!$TM(Q*)#(S!o 

� +'"U!N!OP$ L#!R(M)&L#($ V&LM&N!O!$ ($

"*VP#!`(Q*$:!)T*; 

� 1&'(W!OP$N"*')&L#($:!)T*;  

� +'"U(N&S$ "!L#P$ V&LM&N!O!$ ($

V"&a(#!R(M)&L#(  - L#!R(M)($V"(Z&'($PW$

T&)#"&MP$#"&\T&N!. 

  

>()!)L(QLT($`(X*N($:!)T*$]P$e^ BCDE.$&L#N!"*)& BCDj.$$$$$$$VM!)
2019.    

VM!)

2020.

$$$$VM!)

;!L#$!T#(N* -7,7 3,8 5,1 5,9

F&R(#!Tp@PR(#!T$V"*$&V&"*W(N!O!];,F$SM)^ 7.187 7.145 7.516 8.065

;+3 1,9 1,9 1,9 1,9

;+6$q$PTPV!)$T!V(#!M 11,9 11,2 11,2 11,3

2!S!#)!$S!"U!$

])*#&$V"(Z&'($&'$T!S!#!$p$PTPV)!$!T#(N!^$
3,3 3,3 3,3 3,2

rtunvuwux$S!"U! 1,4 1,5 1,4 1,3

yzs{p|x}z~u$"!`(&$ 61,8 57,8 56,2 54,7

-18 13,8 12,8 11,2 9,7
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2. `('Z +' " `!'$%6!- #$%

& !- #(.( 
 

-!$ S*dP)!"&')&S$ a()!)L(QLT&S$ #"U(\#P$

V"&#*TMP$ BCDE.$ %&'()P$ &R*M*U(M!$ Q*$

"!W)&M(T&L#$ S&)*#!")(Z$ V&M(#(T!$ N&'*c(Z$

`*)#"!M)(Z$R!)!T!, >*'*"!M)(Z$"*W*"N( ]>6F_$

,3F^ ($ 6N"&VLT*$ `*)#"!M)*$ R!)T* ]6A:^.$

>*'*"!M)*$ "*W*"N*$ LP$ V&'(%M*$ "*a*"*)#)P$

L#&VP$ T"!Q*S$ 2017. %&'()*$ ]1,25%-1,50%), 

6N"&VLT!$ `*)#"!M)!$ R!)T! Q*$ W!'"U!M! 

"*a*"*)#)P$ L#&VP$ ]C_CC%)_$ :!)T!$ 6)%M*LT*$ Q*$

T"!Q*S$ V"*#Z&')*$ %&'()*$ V&N*c!M!$ T!S!#)P$

L#&VP$ ]C_iC%), '&T$ GN!Q`!"LT!$ )!`(&)!M)!$

R!)T!$ )(Q*$ S*O!M!$ "*a*"*)#)P$ L#&VP$ P$ BCDE. 

%&'()($ ]&'$ -1,25% '& -0,25%). 1&S*)P#!$

'(N*"%*)#)&L#$ S&)*#!")(Z$ V&M(#(T!$ N&'*c(Z$

`*)#"!M)(Z$ R!)T! Y()($ )*(WN*L)(S$ %M&R!M)*$

#&T&N*$T!V(#!M!$T!$W*SX!S!$P$"!WN&QP, !$#(S*$($

,"R(Q(.$ ,"*'()&S$'*`*SR"!$ BCDE.$ %&'()*$ 6A:$

Q*$ '&)*M!$ &'MPTP$ '!$ )!L#!N($ L!$ V"&%"!S&S$

TPV&N()*$!T#(N*$!M($PW$LS!O*)($S*L*Y)($&R(S$

&'$ 6<;$ gC$S(M(Q!"'($ ]PS*L#&$'&#!'!\O(Z$ 6<;$

60 S(M(Q!"'(^$ &')&L)&$ LN*$ '&T$ ()aM!`(Q!$  )*$

'&L#(%)*$ `(X!)($ )(N&.$ -!$ "&R)&S$ #"U(\#P_$

)!L#!NX*)!$ Q*$ &L`(M!`(Q! `*)*$ L("&N*$ )!a#*. 

-!$ T"*#!O*$ `*)*$ )!a#*$ P#(`!M($ LP$ N"*S*)LT*$

)*V&%&'*$ P$  *TL(YT&S$ W!M(NP$ ($ >M&"('($ P$

L*V#*SR"P_$ W!#N!"!O*$ )!a#&N&'!$ P$ ,*N*")&S$

S&"P$P$'*`*SR"P.$-!$`*)P$)!a#*$ L*$V&W(#(N)&$

&'"!W(M!$ N*L#$ '!$ YM!)(`*$ �+162�-! ($ '"P%(Z$

V"&(WN&d!Y!$ "!'*$ )!$ VM!)&N(S!$ V&L#*V*)&%$

(WM!LT!$(W$LV&"!WPS!$&$LS!O*OP$V"&(WN&'O*
1
. 

A*)!$ )!a#*$ #(V!$ :"*)#$ L*$ T"!Q*S$ '*`*SR"!$

BCDE.$%&'()*$T"*#!M!$&T&$)(N&! &'$ <,F$fh_C W!$

R!"*M.$ 

 *dP)!"&')($ S&)*#!")($ a&)'$ ]  >^$ Q*$

"*N('("!&$ V"&`*)P$ "!L#!$ LN*#LT*$ V"(N"*'*$ W!$

BCDE.$%&'()P L!$g_ie$)!$3,6% ( W!$BCDj.$%&'()P$

L!$ g_f% )!$ g_Ee
2
 (0,1 VV N(\* P$ &')&LP$ )!$

!V"(MLTP V"&`*)P^. 2()!$ Q*$ ($ '!X*$ %M!N)($

V&T"*#!Y$ %M&R!M)&%$ *T&)&SLT&%$ "!WN&Q!. ;!L#$

:F1-! 2()*$P$BCDf.$%&'()($Q*$(W)&L(&$f_Ee$'&T$

Q*$V"&`*)!$"!L#!$P$BCDE.$($BCDj.$%&'()($f_je$($

f_ie$ "*LV*T#(N)&
3
. 0$ #&T&S$ BCDE.$ %&'()*$

)!L#!NX*)*$ LP %*&V&M(#(YT*$ #*)W(Q*$ )!$

:M(LT&S$(L#&TP ],("(Q!_$0"!T^. 

 

<$;*VPRM(`($ ,"R(Q(, V"*S!$V"N(S$V"&`*)!S!_$

&Y*TPQ*$ L*$ "!L# :F1-!$ P$2017. %&'()( &'$1,9%
4
 

]B_Ce_$  >0-
5
). 1"(N"*')!$ !T#(N)&L#$ P$ BCDE.$

                                                           
1
 -:,_$1"*%M*'$'*\!N!O!$)!$LN*#LT&S$a()!)L(QLT&S$#"U(\#P_$
'*`*SR!"$BCDE. 
2
 0WN&": IMF, World Economic Outlook, october 2017 

3
 0WN&"[ IMF, World Economic Outlook, october 2017 

4
 ;4,_$6T&)&SLT!$T"*#!O!$P$;,_$'*`*SR!"$BCDE 

5
  >0-_$+L)&N)($S!T"&*T&)&SLT($()'(T!#&"(_$'*`*SR!"$BCDE 

%&'()($)!L#!N(M!$ Q* V&W(#(N)!$T"*#!O!$T&Q!$LP$

'&)*TM*$ R(M!$ PLV&"*)!$ )*V&N&X)(S$

S*#*&"&M&\T(S$ PLM&N(S!_$ !$ #(S*$ ($ V!'&S$

V&X&V"(N"*')*$ V"&(WN&'O*$ T!&$ ($

)*V&N&X)(S$ T"*#!O(S!$ P$ *M*T#"&-

*)*"%*#LT&S$ L*T#&"P$ V&Y*#T&S$ %&'()*.$ -(LT($

()aM!#&")($V"(#(L`($ #&T&S$V"*#Z&')*$ %&'()* 

($)(LT!$()aM!`(Q! (W$&T"PU*O!_$P#(`!M($LP$'!$

'&S!c!$ ()aM!`(Q!$ ]g_Ce$ S.%.
6
) &L#!)*$ P$

&TN("(S! `(X!)* L#&V*. 1"*S!$"*WPM#!#(S!$(W$

3)T*#*$ &$ "!')&Q$ L)!W($ ]#"*c($ TN!"#!M$ BCDE.) 

'&\M&$Q*$'&$LS!O*O!$)*W!V&LM*)&L#($&')&L)&$

V&N*c!O!$ W!V&LM*)&L#($ P &')&LP$ )!$ (L#($

V*"(&'$ BCDf.$ %&'()*.  <$ V"N(Z$ '*L*#$ S*L*`($

BCDE.$ PTPV)!$ N"*')&L#$ (WN*W*)*$ "&R*$ Q*$ R(M!$

6<;$ DB_f$ S(M(Q!"'($ '&T$ Q*$ N"*')&L#$ PN*W*)*$

"&R*$ R(M!$ 6<;$ Di_k$ S(M(Q!"'(_$ &')&L)& 

LV&X)&#"%&N()LT($ '*a(`(#$ Q*$ (W)&L(&$ 6<;$ g_f$

S(M(Q!"'($ ]PN*c!O*$ W!$ Di_he^
7
.   -*#&$ V"(M(N$

L#"!)(Z$'("*T#)(Z$ ()N*L#(`(Q! ],F0^, )!$ T"!QP$

)&N*SR"!$ BCDE.$ %&'()*$(W)&L(&$ Q*$ &T&$ 6<;$ B_g$

S(M(Q!"'*
8
_$ \#&$ V"*'L#!NX!$ V&N*c!O*$ &'$

gE_ie$ S*dP%&'(\O*$ ($ V"*S!\(&$ Q*$

V"*'N(d!O*$ W!$ `*MP$ BCDE.$ %&'()P.  ,F0$ LP$

P%M!N)&S$ R(M*$ PLS*"*)*$ T!$ (WN&W)&$

&"(Q*)#(L!)(S$ L*T#&"(S!.$ 1&"*'$ 6<$ ,F0$ LP$

V"(L#(%M*$ (W$ !W(QLT&-V!`(a(YT&%$ "*%(&)!$ ($

:M(LT&%$ (L#&T!.$ 1&V"!NX!O*$ '&S!c*%$

V&LM&N)&%$ !SR(Q*)#!$ V&#N"d*)&$ Q*$ ($ '!X(S$

)!V"*#T&S$ )!$ Doing Business M(L#($ ,N*#LT*$

R!)T*$ L!$ hE.$ )!$ hg.$ S*L#&. FP%$ `*)#"!M)*$

'"U!N*$ )!$ T"!QP$ )&N*SR"!$ BCDE.$ %&'()*$

(W)&L(&$Q*$6<;$Bg_h$S(M(Q!"'*$\#&$V"*'L#!NX!$

fB_fe$ :F1-!$ W!$ "!WM(TP$ &'$ T"!Q!$ BCDf.$ %&'()*$

T!'!$ Q*$ (W)&L(&$ ED_ke$ :F1-!. 1"*S(Q!$ "(W(T!$

W*SX*_$ S*"*)!$ EMBI ()'*TL&S (()'*TL$

&RN*W)(`! W*S!X! P$ "!WN&QP) Q*$ )!L#!N(M!$ '!$

V!'!$($#&T&S$BCDE.$ %&'()* \#&$PT!WPQ*$)!$N*cP$

L(%P")&L#$ W!$ ()N*L#("!O*.$ +'$ L"*'()*$

'*`*SR"!$6 :0$W!$,"R(QP$L*$)!M!W($(LV&'$DCC$

R.V.$ \#&$ Q*$ )!Q)(U($ )(N&
9
. 1&S*)P#&S Q*$

&'%&N!"!QPc( '&V"()&L$'!M!$($V&W(#(N)!$&`*)!$

  >-!$ &$ PLV*\)&S$ W!N"\*#TP$ &LS* "*N(W(Q*$

�stand by�$!"!)US!)!$(W$V"*'&L#"&U)&L#(. 

-!$ T"!QP$ V&LS!#"!)*$ %&'()*_$ P$ ,TPV\#()($

,"R(Q*_$PLN&Q*)$Q*$L*#$a()!)L(QLT(Z$W!T&)!$Y(Q($

Q*$ `(X$ LV"&N&d*O*$ a()!)L(QLT*$

T&)L&M('!`(Q*_$ '!X!$ R&"R! V"&#(N$ �L(N*$

*T&)&S(Q*� ($ *T&)&SLT($ "!WN&Q.$ <LN&Q*)($ LP$

4!T&)$&$(WS*)!S!$($'&VP)!S!$4!T&)!$&$1F/-P; 

4!T&)$&$(WS*)!S!$($'&VP)!S!$4!T&)!$&$V&"*WP$

)!$ '&R(#$ V"!N)(Z$ M(`!; 4!T&)$ &$ (WS*)!S!$ ($

                                                           
6
 ;4,_$,!&V\#*O*$W!$Q!N)&L#_$'*`*SR!"$BCDE 

7
  >0-_$5*TPc!$S!T"&*T&)&SLT!$T"*#!O!_$'*`*SR!"$BCDE 

8
 -:,_  !T"&*T&)&SLT!$T"*#!O!_$Q!)P!" 2018 

9
 -:,_$ !T"&*T&)&SLT!$T"*#!O!_$Q!)P!"$BCDj 
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'&VP)!S!$4!T&)!$&$V&"*WP$)!$'&Z&'!T$%"!d!)!o 

4!T&)$ &$ LV"*Y!N!OP$ V"!O!$ )&N`!$ ($

a()!)L("!O!$ #*"&"(WS!; 4!T&)$ &$ (WS*)!S!$ ($

'&VP)!S!$ 4!T&)!$ & Q!N)&S$ 'P%P ;,$ V&$ &L)&NP$

)*(LVM!c*)*$ '*N(W)*$ \#*'O*$ %"!d!)! 

V&M&U*)*$ T&'$ R!)!T!$ Y(Q*$ Q*$ L*'(\#*$ )!$

#*"(#&"(Q($ ;,$ ($ O(Z&N(S$ a(M(Q!M!S!$ )!$

#*"(#&"(Q($ R(N\(Z$ "*VPRM(T! ,>;=o$ 4!T&)$ &$

(WS*)!S!$($'&VP)!S!$4!T&)!$& L#*Y!QPo$4!T&)$&$

(WS*)!S!$($'&VP)!S!$4!T&)!$&$"!'P. 

1E?FGH? 6"--G 

-!T&)$ BCDf.$ %&'()*$ ($ &L#N!"*)&%$ V"(N"*')&%$

"!L#!$ &'$ B_je
10

 V"(N"*')!$ !T#(N)&L#$ Q*$

)!L#!N(M!$ V&W(#(N)!$ T"*#!O!$ ($ #&T&S$ BCDE.$

%&'()*.$ 2!&$ "*WPM#!#$ V"*'PW*#(Z$ S*"!$

*T&)&SLT*$ V&M(#(T*$ PLM*'(&$ Q*$ "!L#$ PTPV)*$

*T&)&SLT*$!T#(N)&L#($P$ #"*c*S$TN!"#!MP$BCDE. 

S*"*)&$R"P#&$'&S!c(S$V"&(WN&'&S$ &'$2,1e$P$

&')&LP$ )!$ (L#($ TN!"#!M$ V"*#Z&')*$ %&'()*. 

1"*S!$ V"N(S$ V"&`*)!S!_$ PTPV)!$ *T&)&SLT!$

!T#(N)&L#$ P$ BCDE.$ %&'()(_$ S*"*)!$ :F1-&S_$

&L#N!"(M!$ Q*$ "!L#$ &'$ D_ke
11

 P$ &')&LP$ )!$

V"*#Z&')P$ %&'()P.$ -!QN*c($ '&V"()&L$ "!L#P$

:F1-!_$ )!$ L#"!)($ V&)P'*_ '!M($ LP$ "!L# 

()'PL#"(QLT* V"&(WN&'O* V"*$ LN*%!$

V"*"!d(N!YT!$ ()'PL#"(Q! ($ PLMPU)($ L*T#&".$ <$

&TN("P$ V"*"!d(N!YT*$ ()'PL#"(Q*$ V&$ W)!Y!QP$

(W'N!Q!QP$L*$Z*S(QLT!_$%PS!"LT!$($S!\()LT!$T!&$

($ V"&(WN&'O!$ S*#!M)(Z$ V"&(WN&'!$ ($

V"&(WN&'O!$ *M*T#"(Y)*$ &V"*S*. ,#!R(M!)$

"!L#_$ L!$ LN*$ N!U)(Q&S$ PM&%&S_$ &L#N!"PQP$ ($

'PN!)LT!$ ()'PL#"(Q!$ ($ V"&(WN&'O!$ &L)&N)(Z$

S*#!M!
12

. @"!d*N()!"L#N&$ Q*$ #!T&d*$ '!M&$

V&W(#(N!)$ '&V"()&L_$ '&T$ Q*$ V&X&V"(N"*'!$

(S!M!$ )!QN*c($ )*%!#(N!)$ P#(`!Q.$ 6TL#"*S)!$

LP\!$ V"!c*)!$ N(L&T(S$ #*SV*"!#P"!S!$

V&Y*#T&S$ BCDE.$ %&'()*$ W)!Y!Q)&$ Q*$ PS!O(M!$

V"()&L*$ LN(Z$ R(X)(Z$ TPM#P"!.$ -!$ L#"!)($

V&#"&\O*_$"!L#$:F1-!$Q*$N&d*)$()N*L#(`(&)&S$

!T#(N)&\cP$ ($ M(Y)&S$ V&#"&\O&S_$ RM!%($

V&W(#(N!)$ '&V"()&L$ '!M!$ Q*$ ($ '"U!N)!$

V&#"&\O!. 6M*T#"&-*)*"%*#LT($ L*T#&"_$ V&LM*$

V&X&V"(N"*'*_$ (S!&$ Q*$ )!QW)!Y!Q)(Q($

)*%!#(N)($P#(`!Q$)!$"!L#$:F1-!.  

                                                           
10

  >0- ;,_$5*TPc!$S!T"&*T&)&SLT!$T"*#!O!_$'*`*SR!"$$BCDE 
11 ;4,_$,!&V\#*O*$W!$Q!N)&L#_$*T&)&SLT!$T"*#!O!$P$;,_$'*`*SR!"$

2017 
12

  >0-, >(LT!M)!$L#"!#*%(Q!$BCDj-2020 

&GIJAK?=JAFC=?LGIJAK?=JAF 

<$ BCD7. %&'()($ Q*$ )!L#!NX*)!$ #*)'*)`(Q!$ (W$

2016.$ %&'()*_$ #"U(\#*$ "!'!$ )!L#!NX!$ '!$ L* 

&V&"!NX!. ;!L#$ *T&)&SLT*$ !T#(N)&L#($ L*$

V&W(#(N)&$ &'"!W(&$ ($ )!$ #"U(\#*$ "!'!$

V&N*c!O*S R"&Q!$ W!V&LM*)(Z$ &'$ V&Y*#T!$

%&'()*.$1"*S!$V&'!`(S!$'&R(Q*)(S$(W$3)T*#*$

&$ "!')&Q$ L)!W($ )!$ T"!QP$ #"*c*%$ TN!"#!M!$ BCDE.  

'&\M&$ Q*$ '&$ W)!Y!Q)&%$ LS!O*O!$

)*W!V&LM*)&L#( P$&')&LP$)!$(L#($V*"(&'$BCDf.$

%&'()*. ,#&V!$ )*W!V&LM*)&L#($ )!$ T"!QP$ #"*c*%$

TN!"#!M!$BCD7.$(W)&L(M!$Q*$D2,9e$($LS!O*)! Q*$

P$&')&LP$)!$(L#($V*"(&'$BCD6.$T!'!$Q*$(W)&L(M!$

13,8%. :"&Q$W!V&LM*)(Z$M(`!$L#!"&L#($Di$($N(\*$

%&'()!$ N*c($ Q*$ W!$ fE.kCC_$ !$ R"&Q$ )*W!V&LM*)(Z$

M(`!$ Q*$ S!O($ W!$ BD.kCC
13

. <$ L#"PT#P"($

W!V&LM*)(Z$ M(`!_$ R"&Q$ a&"S!M)&$ W!V&LM*)(Z$

M(`!$ N*c($ Q!$ W!$ DDE.CCC_$ )!QN(\*$ P$

V"*"!d(N!YT&Q$()'PL#"(Q($($L#"PY)(S_$)!PY)(S$

($ #*Z)(YT(S$ '*M!#)&L#(S!.  :"&Q$ )*a&"S!M)&$

W!V&LM*)(Z$M(`!$S!O($Q*$W!$hk.CCC$P$&')&LP$)!$

(L#($V*"(&'$V"*#Z&')*$%&'()*.$  
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V"&(WN&'!$ P$ BCDE.$ %&'()($ P$ &')&LP$ )!$ BCDf.$

%&'()P$P$(W)&LP$&'$;,F$E_g$S(M(Q!"'*
26

. 

1"&%"!S&S$a(LT!M)*$T&)L&M('!`(Q*$'"U!N!$ Q*$

P#(`!M!$ P%M!N)&S$ )!$ T&"*T`(Q*$ )!$ "!LZ&')&Q$

L#"!)($ RPb*#!$ #&T&S$ BCDi.$ %&'()*.$ 1&N&X)(Q( 

a(LT!M)($ "*WPM#!#($ &'$ BCDf.$ %&'()*$ LP$

V&LM*'(`!_$V"*$LN*%!_$N*c(Z$RPb*#LT(Z$V"(Z&'!$

PLM*'$ V"(N"*')&%$ "!L#!$ ($ *a(T!L)(Q*$ )!VM!#* 

LN(Z$V&"*LT(Z$L#!NT(. 

 

+GR=O,>:T 

 

=!N)($'P%$;*VPRM(T*$,"R(Q*$ ]`*)#"!M)&%$ )(N&!$

'"U!N*) )!$ T"!QP$ '*`*SR"! 2017.$ %&'()*$

(W)&L(&$ Q*$ 6<;$ B3,2 S(M(Q!"'*
27

 \#&$

V"*'L#!NX! 61,5e$ :F1. 1"*S!$ "!LV&M&U(N(S$

V&'!`(S!  ()(L#!"L#N!$ a()!)L(Q!_$ P &')&LP$

)!$ (L#($ V*"(&' 2016.$ %&'()*, Q!N)($ 'P%$ Q*$

LS!O*)$ W!$ 6<;$ 1,6 S(M(Q!"'(. -!QN*c!$

V"*V"*T! W!$ LS!O*O*$ PY*\c!$ Q!N)&%$ 'P%!$ P$

:F1-P$ M*U($ P$ '*\!N!OP$ P$ S*dP)!"&')&S$

&T"PU*OP_$!$V"*$LN*%!$P$T"*#!OP$TP"L!$'&M!"!$P$

&')&LP$ )!$ '()!"$ ]&T&$ g0e$ 'P%!$ ;,$ Q*$ P$

'&M!"(S!^$($V"&S*)($T!S!#)(Z$L#&V! ]&T&$BCe$

'P%!$ ;,$ Q*$ V&$ N!"(Q!R(M)(S$ T!S!#)(S$

L#&V!S!^
28

. 

                                                           
24  >0-_$L!&V\#*O*$W!$'*`*SR!" 2017 
25

  >0-_$5*TPc!$S!T"&*T&)&SLT!$T"*#!O!_$a*R"P!"$$BCDj 
26

  >0-_$5*TPc!$S!T"&*T&)&SLT!$T"*#!O!_$a*R"P!"$$BCDj 
27

  >0-_$S!T"&*T&)&SLT( ($a(LT!M)($V&'!`(_$f.$a*R"P!"$BCDj 
28

  >0-_$,#!O*$($L#"PT#P"!$Q!N)&%$'P%!_$'*`*SR!" 2017 

 

 

.IJS=O,>:T 

 

1"*S!$V&'!`(S!$-:,$)!$T"!QP$L*V#*SR"!$2017. 

%&'()*$ PTPV!)$ LV&X)($ 'P%, Q!N)&%$ ($ V"(N!#)&%$

L*T#&"!_$ Q*$ (W)&L(&$ 6<;$ 26,0
29

 S(M(Q!"'( ($ P$

&')&LP$ )!$ L*V#*SR!" 2016.$ %&'()*$ V&N*c!) Q*$

W!$ 6<;$ 431,4 S(M(&)!. ,V&X)($ 'P%$ V"(N!#)&%$

L*T#&"!, P$ V&LS!#"!)&S$ V*"(&'P, Q* V&N*c!) 

6<;$ 710,9 S(M(&)!_$ '&T$ Q*$ 'P%$ Q!N)&%$ L*T#&"!$

LS!O*) 6<;$ 279,5 S(M(&)!. 0)'(T!#&"$

*TL#*")*$L&MN*)#)&L#(, V"*'L#!NX*)$T!& &')&L$

(W)&L!$LV&X)&%$'P%!$($N"*')&L#($(WN&W!$"&R*$($

PLMP%!, )!$T"!QP$L*V#*SR"!$BCD7.$%&'()* Q*$RM!%&$

V&R&X\!)_$ ($ (W)&L($ D37,6e_$ ]V&Y*#!T$ %&'()*$

152,4%)
30

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
29 -:,_$LV&X)($'P%$;,$V"*S!$'PU)(`(S!$&'$Bk.  '*`*SR"! 2017. 
30 -:,_$0)'(T!#&"($*TL#*")*$V&W(`(Q*$,"R(Q*$&'$i.$a*R"P!"! 2018. 

 

20.141 
22.762 

24.819 
24.820 

23.210 

0

10.000

20.000

30.000

2013 2014 2015 2016 2017

b(#"$%W6d%Z!% (39E%+6Z)  

59,6 

70,4 
74,7 71,9 

61,5 

0

20

40

60

80

2013 2014 2015 2016 2017

b(#"$%W6d%Z! (% /W&-0)  
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 !"#$%# #&'($)*+,!,-!./!'*%0,&*,21374 5!"#60  

 

 

 

3. /("'(Z!'$% !+'* Z% Z+&6/-$'+ 

!Z/$b+% $% T$"("!$b!'$% & - g(b%

/("'+ 
 

3.1. :!)T!"LT($L*T#&" 

 

:!)T!"LT($ L*T#&"$ ;*VPRM(T*$ ,"R(Q*, )!$ T"!QP 

L*V#*SR"!$BCD7.$%&'()*, Y()($PTPV)&$gC$R!)!T! 

L!$ 23.342 W!V&LM*)(Z
31
_$ PTPV)&S$ !T#(N&S$ &'$

;,F$3.293,3 S(M(Q!"'* ( PTPV)(S$T!V(#!M&S$&'$

;,F$662,7 S(M(Q!"'(. F*L*#$)!QN*c(Z$R!)!T!$V&$

R(M!)L)&Q$ !T#(N($ PY*L#NPQ*$ L!$ E7,4% P$ PTPV)&Q$

L*T#&"LT&Q$!T#(N(. 

 

<$ #&TP$ V"N(Z$ '*N*#$ S*L*`($ BCD7.$ %&'()*$

R(M!)L)!$!T#(N!$R!)T!"LT&%$L*T#&"!$Q*$V&"!LM!$

W!$ 1,6% P$ &')&LP$ )!$ T"!Q V"*#Z&')*$ %&'()*_$

PTPV!)$ T!V(#!M$ Q*$ V&N*c!)$ h,8e_$ '&T$ Q*$ R"&Q$

W!V&LM*)(Z$LS!O*)$W!$2,1%. 

 

 

 

0$ #&T&S$ V"N!$ #"($ TN!"#!M!$ BCDE.$ %&'()*$

)!L#!NX*)$Q*$#"*)' LS!O*O!$T!S!#)(Z$L#&V! )!$

'()!"LT*$ T"*'(#*$ V"(N"*'($ ($ L#!)&N)(\#NP, 

\#&$ Q*$ '&V"()*M&$ '!$ Q*$ "*!M(W&N!) "!L#$

PTPV)(Z$T"*'(#! ]ie$S.%.$ P$ L*V#*SR"P$BCDE.^, ( 

N&d*)$ Q*$ P%M!N)&S$ "!L#&S$ T"*'(#!$

L#!)&N)(\#NP$ ]DD_he
32

). :!)T!"LT($ L*T#&"$ ($

#&T&S$ V&S*)P#&%$ V*"(&'!$ Q*$ "!LV&M!%!& 

W)!Y!Q)(S$ N(\T&N(S!$ M(TN(')(Z$ L"*'L#!N!_$

                                                           
31 -:,$_$0WN*\#!Q$W!$#"*c*$#"&S*L*YQ*$BCDE 
32 -:,_$ !T"&*T&)&SLT!$T"*#!O!$P$,"R(Q(_$)&N*SR!"$BCDE. 

(S!QPc($ P$ N('P$ "*a*"*)#)* V&T!W!#*X*$

M(TN(')&L#(. /(\!T$ M(TN(')(Z$ L"*'L#!N!$

R!)T!"LT&%$ L*T#&"!$ L* VM!L("!$ P%M!N)&S$ P$

'"U!N)*$Z!"#(Q*$&'$N"*')&L#( ($"*N*"W)*$;61+ 

&V*"!`(Q*$ -:,.$ -!$ T"!QP$ L*V#*SR"! 2017. 

%&'()*$ L#!O*$ VM!LS!)!$ R!)!T!$  V&$ ;61+ 

#"!)L!T`(Q!S!$ (W)&L(M&$ Q*$ ;,F$ 75,0
33

 

S(M(Q!"'( '&T$ Q*$ L*V#*SR"!$ BCDf.$ %&'()*$

(W)&L(M&$;,F$fi_C$S(M(Q!"'(. <TPV)!$N"*')&L#$

V&"#a&M(Q! '"U!N)(Z$Z!"#(Q!$&'$N"*')&L#(_$)!$

T"!QP$ L*V#*SR"!_$ Q*$ (W)&L(M!$ ;,F$ fDg_g$

S(M(Q!"'*. <'*&$ Z!"#(Q!$ &'$ N"*')&L#($

"!LV&M&U(N(Z$ W!$ V"&'!QP$ (W)&L(&$ Q*$ 16,6% 

!T#(N*$ R!)T!"LT&%$ L*T#&"!_$ !$ %&#&N()* ($

L"*'L#!N!$ T&'$ A*)#"!M)*$ R!)T*$ 1g_he$ ])!$ '!)$

gC.$L*V#*SR!"$BCDE.$%&'()*^.  

 

<Y*\c*$ R"P#&$ -18$ T"*'(#!$ P$ PTPV)(S$ R"P#&$

T"*'(#(S!_$ )!$ T"!QP$ L*V#*SR"! 2017. (W)&L( 

12,2% '&T$ Q*$)!$T"!QP '*`*SR"!$BCD6.  (W)&L(& 

17,0%_$ !$ )!$ T"!QP$ BCDi.$ %&'()*$ Y!T$ BD_fe.
34

 

1&LS!#"!)&$ V&$ L*T#&"LT&Q$ L#"PT#P"(_$ )!QN*c($

'*&$ R"P#&$ -18 T"*'(#! ($ '!X*$ L*$ &')&L($ $ )!$

V"(N"*')!$ '"P\#N!. -!$ T"!QP$ L*V#*SR!$ BCDE.  

V&T"(c*$ R"P#&$ -18$ T"*'(#!$ &R"!YP)!#&S$

"*W*"N&S$W!$V"&`*O*)*$%PR(#T*$V&$R(M!)L)(S$

V&W(`(Q!S! (W)&L(M&$ Q* 127,2%. 0LV"!NT*$

N"*')&L#($-18 T"*'(#!$V&T"(N!QP$f2,2% R"P#&$

-18$ T"*'(#!
35

. :"P#&$ -18$ T"*'(#( a(W(YT(S$

M(`(S!$)!$T"!QP$#"*c*%$#"&S*L*YQ!$BCDE.$%&'()*$

(W)&L* ;,F$ 63,0 S(M(Q!"'* ($ LS!O*)($ LP$ P$

&')&LP$ )!$ '"P%&$ #"&S*L*YQ*$ (L#*$ %&'()*$ W!$

19,5%. :"P#&$ -18$ T"*'(#($ V"(N"*')(S$

'"P\#N(S!$ (W)&L*$ ;,F$ DBh_g$ S(M(Q!"'*$ ($

S!O($ LP$ W!$ Dg_Ce$ P$ &')&LP$ )!$ V"*#Z&')&$

#"&S*L*YQ*.
36

 

W489@50 ?=4BJ0% L#!)&N)(\#N! Q*$ (S!M!$

#*)'*)`(QP$ L#!R(M)&%$ "!L#! ($ #&T&S$ BCDE.$

                                                           
33 -:,_ 0WN*\#!Q$W!$#"*c*$#"&S*L*YQ*$BCDE 
34

 -:,_ 0WN*\#!Q$W!$#"*c*$#"&S*L*YQ*$BCDE 
35 -:,_$0WN*\#!Q$W!$#"*c*$#"&S*L*YQ*$BCDE 
36 0L#& 

2.846 2.970 3.048 
3.242 3.293 

-1,2 
4,4 2,6 6,4 

1,6 

-10

0

10

20

30

40

50

0

800

1.600

2.400

3.200

2013 2014 2015 2016 30.09.17.

'Z+*(.+%/("'(Z!' d%!+'* Z( 

3T#(N!$P$S(M(Q!"'!S!$;,F 

1"&`*)!#$"!L#! 

24.827 24.554 25.059 26.253 
27.590 

0

6.000

12.000

18.000

24.000

30.000

2013 2014 2015 2016 30.09.17.

'Z+*(.+%/("'(Z!' d%!+'* Z( 

3T#(N!$P$S(M(&)(S!$6<; 

1.111 1.140 1.162 1.127 1.103 

675 
725 760 839 905 

2.208 
2.384 

2.520 
2.671 2.702

0

1.000

2.000

3.000

2013 2014 2015 2016 2017

  'Z+W$*"(%('*$#" !*%!+'* Z( 

V"(N"*'! 

L#!)&N)(\#N& 

PTPV)&$]P$S(M(Q!"'!S!$;,F^ 
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 !"#$%# #&'($)*+,!,-!./!'*%0,&*,21374 5!"#60  

 

 

 

%&'()*$ ($ )!$ T"!QP$ L*V#*SR"! 2017.$ %&'()* 

'&L#(U*$ (W)&L$ &'$ 6<;$ j_9 S(M(Q!"'(_$ \#&$

V"*'L#!NX!$ V&N*c!O* P$ &')&LP$ )!$ '*`*SR!"$

BCDf.$%&'()*$W!$g_ge.  

 

<$`(XP PLTM!d(N!O!$L!$V"!N)(S$!T#(S!$6<$](W$

&RM!L#($ R!)T!"L#N!^$ -:,$ Q*$ '&)*M!$ )&N*$

V"&V(L*$PLTM!d*)*$L!$L#!)'!"'(S!$:!W*M$3 T&Q($

L*$ V"(S*OPQP$ &'$ gC.Cf.BCDE.$ %&'()*. 1"&L*Y)!$

N"*')&L#$ V&T!W!#*X! 0B4780=52A=9 

7019=0E0C% )!$ '!)$ gC.$ L*V#*SR"!$ BCD7.$ %&'()*$

(W)&L($B2,5%
37

. 0LT!W!)!$N"*')&L#_ P$&')&LP$)!$

)&N($V"&V(L!)($S()(S!M)($V&T!W!#*X &'$j_Ce 

W)!Y($ '!$ Q*$ R!)T!"LT($ L*T#&"$ !'*TN!#)&$

T!V(#!M(W&N!). -!$ T"!QP$ L*V#*SR"! 2017. 

%&'()*_$ !T`(QLT( T!V(#!M$ R!)T!"LT&%$ L*T#&"!$

(W)&L($;,F 400,9 S(M(Q!"'(.  

-! T"!QP #"*c*%$ TN!"#!M! 2017.$ %&'()*, PTPV)&$

W!'PU*O*$ R!)!T!$ V&$ T"*'(#)(S$ V&LM&N(S!$

V"*S!$ ()&L#"!)L#NP_ (W)&L(M&$ Q*$ ;,F$ DiC_f$

S(M(Q!"'($\#&$V"*'L#!NX!$LS!O*O*$&'$B_ge$P$

&')&LP$)!$T"!Q$BCDf.$%&'()*
38

. 

<$#&TP$V"N!$#"($TN!"#!M! 2017.$%&'()*$R!)T*$LP$

W!R*M*U(M*$ "!L#$ V"&a(#!R(M)&L#(. -!$ T"!QP$

#"*c*%$ TN!"#!M!$ BCDE.$ &L#N!"*)$ Q*$ V&W(#(N!)$

)*#&$a()!)L(QLT($"*WPM#!#_$V"*$&V&"*W(N!O!_$$P$

(W)&LP$&'$;,F$ig_i$S(M(Q!"'(. <$V&LS!#"!)&S$

V*"(&'P$ Bi$ R!)!T!$ Q*$ V&LM&N!M& V&W(#(N)&$ L!$

PTPV)(S$"*WPM#!#&S$;,F$ih_E$S(M(Q!"'(_$'&T$Q*$

5 R!)!T! V&LM&N!M&$ L!$ PTPV)(S$ %PR(#T&S &'$

;,F$ 1,2 S(M(Q!"'*. -!QN!U)(Q($ a!T#&"$ "!L#!$

)*#&$ '&R(#T!$ R!)T!"LT&%$ L*T#&"!$ Q* LS!O*O* 

)*#&$ T"*'(#)(Z$ %PR(#!T! P$ &')&LP$ )!$ (L#($

V*"(&'$ BCDf.$ %&'()*. 5"&\T&N($ (LV"!NT($

N"*')&L#($LP$W!R*M*U(M($LS!O*O* P$&')&LP$)!$

(L#($V*"(&'$V"&\M*$%&'()*$]L*V#*SR!"$BCDE. � 

;,F$2,2 S(M(Q!"'*, L*V#*SR!" 2016. - ;,F$15,6 

S(M(Q!"'(). 

 

                                                           

37 -:,_ :!)T!"LT($L*T#&"$P$,"R(Q(, 0WN*\#!Q$W!$#"*c*$#"&S*L*YQ*$
2017 
38

 -:,_$:!)T!"LT($L*T#&"$P$,"R(Q(_$0WN*\#!Q$W!$#"*c*$#"&S*L*YQ*$
2017 

 

 
"0123450:% ;4@<E=0=% 50% 7;0D<% LMNhP% Q2B954% <7G<H<D4%

Q<K9=07%65984;@0E%K0574%2B%+6Z%Nh%39E9250P 

 

 

 

 

Cost/Income "!`(&$)!L#!NX!$#"*)'$L)(U!N!O!_$

)!T&)$ V&N*c!O! P$ BCD6.$ %&'()(_$ ($ (W)&L($ 

68,6% ()!$'!) 30.09.2017.). 
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& '()(*+,%(W+'#(*" !*$%'(&$*(-(% 

1"&V(L!)&$- 8 % 

3'*TN!#)&L#-R!)T!"LT($L*T#&"$]P$e^ 
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-0,1 
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1,6 

3,4 

11,0 

-3
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9
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2013 2014 2015 2016 30.09.17.

& '()(*+,$%&Z T$*(/$-" !*$ 

;+3$- V"()&L$)!$!T#(NP$]P$e^ 

;+6$- V"()&L$)!$PTPV!)$T!V(#!M$]P$e^ 

69,5 
70,6 

69,3 

71,6 

68,6 

60

65
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2013 2014 2015 2016 30.09.17.

Cost /income "!`(&$]P$$e^ 

( !%) 
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3.2. >()!)L(QLT($V&M&U!Q$:!)T*$P$&')&LP$)!$

L*T#&" 

:!)T!$ Q*$ L!$ (W)&L&S$ R(M!)L)*$ !T#(N*$ &'$ ;,F$

374.459,0 S(M(&)!_$ )!$ '!)$ gC.09.BCDE.$ %&'()*$

W!PW(S!M!$DD_he$L"VLT&%$R!)T!"LT&%$#"U(\#!$($

W!'"U!M! Q*$'"P%P$V&W(`(QP V&$&N&S$V!"!S*#"P. 

0'*)#(Y)P$ V&W(`(QP$ :!)T!$ Q*$ (S!M!$ ($ )!$ T"!QP$

2016.$%&'()*. 

  

 
 

 
F!#($ T"*'(#($ ($ V&#"!U(N!O!$ :!)T*$ )!$ '!)$

30.09.2017.$ %&'()*$ (W)&L*$ ;,F$ 179.787,7 

S(M(&)!$ \#&$ Y()($ 8,6% #"U(\)&%$ PY*\c!.$

1&S*)P#( "*WPM#!#$ Q*$ )*W)!#)&$ LM!R(Q( P$

&')&LP$ )!$ "*WPM#!#$ )!$ T"!QP$ BCD6.$ %&'()*$ T!'!$

Q*$ :!)T!$ (S!M!$ k_je$ PY*\c!$ P R!)T!"LT&S$

L*T#&"P$];,F$191.012,8 S(M(&)!^. 

 
"0123450:% @K2Q% <12;4B982A=9 A0% 1;4=>2B593%

Q2B95030% Q;0U9725% 1;970@<D4% B0=4% 7;4B9=4% /0574%

K4@%2A=0E9>%1E0A3050%9%12=;0I980J0 

 

1&W(`(Q!$ V"(TPVX*)($ '*V&W(#($ ($ &L#!M*$

&R!N*W*$ #!T&d*_$ Q*$)*W)!#)&$V"&S*O*)!$ P$ #&TP$

V"N!$ #"($ TN!"#!M!$ 2017.$ %&'()*.$ <Y*\c*$

'*V&W(#!$ ($ &L#!M(Z$ &R!N*W!$ :!)T*$ P$ PTPV)(S$

'*V&W(#(S!$ R!)T!"LT&%$ L*T#&"!$ (W)&L(M&$ Q* 

11,8e$ )!$ '!) 30.09.2017. ];,F$ 298.294,8 

S(M(&)!^_$'&T$Q*$)!$T"!QP$BCDf.$(W)&L(M&$Dg_1% 

PTPV)(Z$ '*V&W(#!$ R!)T!"LT&%$ L*T#&"!$ ];,F$

330.456,3 S(M(&)!^. 

 

 
"0123450:% )K2Q% <12;4B982A=9% A0% 1;4=>2B593%

Q2B95030% Q;0U9725% 1;970@<D4% B412@9=4 /0574% K4@%

2A=0E9>%2K084@0 9%7;4B9=59>%E959D0 

 

1&LS!#"!QPc( V&W(`(QP PTPV!)$T!V(#!M$:!)T!$Q*$

V&N*c!M! PY*\c*$P$R!)T!"LT&S$L*T#&"P L!$8,8% 

];,F$ 55.424,3 S(M(&)!$ )!$ T"!QP$ BCD6.$ %&'()*^$

)!$k_3% R!)T!"LT&%$#"U(\#!$)!$'!)$gC.09.2017. 

%&'()*$];,F$61.960,6 S(M(&)!^. 
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80.000.000

2013 2014 2015 2016 30.09.17.

&Z `+"(%'(&$*(-(%/("'+ 
(  000 &'*) 

(  %) 
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4.   Zd("$)(a$ "(%!*Z6'*6Z(  $%

 Zd("$%/("'+  

 

4.1. <V"!N)($&'R&"$:!)T*  

 

<V"!N)($&'R&"$:!)T*$ Q*$a&"S("!)$P$ LTM!'P$ L!$

4!T&)&S$ &$ R!)T!S!$ ($ <%&N&"&S$ (WS*dP$

!T`(&)!"!$ � ;*VPRM(T*$ ,"R(Q*$ ($ %"PV*$

S*dP)!"&')(Z$a()!)L(QLT(Z$()L#(#P`(Q!$]EBRD, 

IFC, DEG, SwedFund^$ ($ Y()($ %!$ '*N*#$ YM!)&N!_$

PTXPYPQPc($ ($ V"*'L*')(T!_$ &'$ T&Q(Z$ LP$ #"($

YM!)!$ M(`!$ )*W!N(L)!$ &'$ :!)T*.$ HM!)&N*$

<V"!N)&%$ &'R&"!$ :!)T*$ (S*)PQ*$ ,TPV\#()!$

!T`(&)!"!$:!)T*$)!$V*"(&'$&'$Y*#("($%&'()*. 

 

-!'M*U)&L#($ $ <V"!N)&%$ &'R&"!$ :!)T*$

'*a()(L!)*$LP$YM!)&S$Eg.$ 4!T&)!$&$R!)T!S!$($

YM!)&S$ BE.$ ,#!#P#!$ :!)T*.$ HM!)&N($ <V"!N)&%$

&'R&"!$ :!)T*$ )!$ '!)$ gD.$ '*`*SR!"$ BCD7. 

%&'()*$LP[ 

 !"# #$%"& !" 

'() *+'%#/#,-'+#
+"&'. 0'+#*1#

2'+(" 

34+() 5' 

*+!,$-.#"#+!/+01 
&2304$#5-!
'+4#6- 

7+2.82.9#5 

:#+6-9-!;<64-=#> 
&2304$#5-!
'+4#6- 

?$-9 

@#1-!A<B-9<B#> 
&2304$#5-!
'+4#6- 

?$-9 

Andreas Klingen CD&* ?$-9 

Philippe Delpal CD&* ?$-9 

Khosrow Zamani EFG ?$-9 

H$#B2+-!:-I#>!D+4<+- 
?$-9!92J-B#8-9!
<.!D-952 

?$-9 

:#$-!/<+0K#>!
:#$<=2B#> 

?$-9!92J-B#8-9!
<.!D-952 

?$-9 

Mats Kjaer 
?$-9!92J-B#8-9!
<.!D-952 

?$-9 

 

 

4.2. 0WN"\)($&'R&"$:!)T*  

0WN"\)($ &'R&"$ L*$ L!L#&Q($ &'$ V"*'L*')(T!$

0WN"\)&%$ &'R&"!_$ W!S*)(T!$ V"*'L*')(T!$

0WN"\)&%$&'R&"!$($)!QS!O*$#"($YM!)!. 

 !)'!#$ YM!)&N!$ 0WN"\)&%$ &'R&"!$ :!)T*$

PTXPYPQPc($ ($ V"*'L*')(T!$ ($ W!S*)(T!$

V"*'L*')(T!$ Q*$ Y*#("($ %&'()*$ &'$ '!)!$

(S*)&N!O!. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-!'M*U)&L#($0WN"\)&%$&'R&"!$'*a()(L!)*$ LP$

YM!)&S$ Ef.$ 4!T&)!$ &$ R!)T!S!$ ($ YM!)&S$ gD.$

,#!#P#!$:!)T*.$ 

HM!)&N($ 0WN"\)&%$ &'R&"!$ :!)T*$ )!$ '!)$ gD.$

'*`*SR!"$BCD7.$%&'()*$LP[ 

 

 !"# #$%"& !" 34+() 5' 

- 7+2.82.9#5            

'$-L-9-!A2$#> M-"29#5!3+2.82.9#5- 

*+-K#=-!'I-9<62B#> ?$-9 

*+!*26-9!N2=#> ?$-9 

:#+<8$-B!72+#> ?$-9 

 

 

4.3.  +'R&"$W!$V"!c*O*$V&LM&N!O!$:!)T*$
]+'R&"$W!$"*N(W(QP^  

 

+'R&"$ W!$ V"!c*O*$ V&LM&N!O!$ :!)T*$ Y()*$ #"($

YM!)!_$&'$T&Q(Z$LP$'N!$YM!)&N($<V"!N)&%$&'R&"!$

:!)T*$ T&Q($ (S!QP$ &'%&N!"!QPc*$ (LTPL#N&$ (W$

&RM!L#($ a()!)L(Q!.$ =*'!)$ YM!)$ +'R&"!$ W!$

V"!c*O*$ V&LM&N!O!$ Q*$ M(`*$ )*W!N(L)&$ &'$

:!)T*.$HM!)&N($+'R&"!$L*$R("!QP$)!$V*"(&'$&'$

Y*#("($%&'()*.$ 

 

FPU)&L#($ +'R&"!$ W!$ V"!c*O*$ V&LM&N!O!$

'*a()(L!)*$LP$YM!)&S$jC.$ 4!T&)!$&$R!)T!S!$($

YM!)&S$gh.$,#!#P#!$:!)T*. 

HM!)&N($+'R&"!$W!$V"!c*O*$V&LM&N!O!$)!$'!)$

gD.$'*`*SR!"$BCD7.$%&'()*$LP[ 

 !"# #$%"& !" 34+() 5' 

Mats Kjaer 7+2.82.9#5 

Andreas Klingen ?$-9 

:#$29-!/<B-O2B#> ?$-9 
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4.4.+"%!)(W!`(&)!$L#"PT#P"!$:!)T*  

 

 

 

 

 
"0123450: ;Q059@0F9250%?430%/0574%50%B05%hNPNLPLMNOP  
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4.5.;*%(&)!M)($"!LV&"*'  V&LM&N)*$S"*U*$:!)T*  

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
-!./!'5#,

4(5)3# 
.("#$)( 

1. 1A$:*&%"!'$D ,N*#&%&"LT!$hB-hh_$:*&%"!' 

2. 1A$:*&%"!'$B ,N*#&%&"LT!$hB-hh_$:*&%"!' 

3. 1A$2"!%PQ*N!`  &\*$1(Q!'*$B_$1&U!"*N!` 

4. 1A$-(\ 6V(LT&VLT!$gB_$-(\ 

5. 1A$-&N($,!' 
-&N&L!'LT&%$L!QS!$B_$ 

-&N($,!' 

6. 1A$<U(`* 1*#"!$J*M&N(c!$h_$<U(`* 

 D#/#+*/* .("#$)( 

1. 
2&L&NLT!$

 (#"&N(`! 
2)*W!$ (M&\!$BE 

 

-!./!'5!,

1!3-!3*)#'5#,

4(5)3# 

.("#$)( 

1. 12A$:*&%"!' ,N*#&%&"LT!$hB-hh_$:*&%"!' 

2. 12A$<U(`* @"!'LT($#"%$RR_$/!X*N& 

3. 12A$2"!%PQ*N!` 
,!N*$2&N!Y*N(c!$D_$

2"!%PQ*N!` 

4. 12A$-(\ 6V(LT&VLT!$gB_$-(\ 

5. 12A$-&N($,!' 2&"W&$DC_$,PR&#(`! 

-!./!'5*,23(V*,6*51( 
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;!WN&Q$ R!)T!"LT&%$ L*T#&"!_$ Q!Y!O*$

T&)TP"*)`(Q*$ S*dP$ R!)T!S!_$ V&Q!N!$ )&N(Z$

R!)!T!_$ PLMP%!$ ($ V"&(WN&'!$ )!S*#)PM($ LP$

V&#"*RP$'!$L*$V&L#&Q*c!$V&LM&N)!$S"*U!$:!)T*$

&"%!)(W!`(&)& "*L#"PT#P"("!$ P$ `(XP$

a&"S("!O!$ *a(T!L)*$ S"*U*$ T&Q!$ c*$ ($ P$

)!"*')&S$ V*"(&'P$ '!#($ !'*TN!#!)$ '&V"()&L$

&'"U(N&S$($V"&a(#!R(M)&S$V&LM&N!OP$:!)T*. 

 

<$LTM!'P$L!$V"*#Z&')(S$,#"!#*%(Q!S!$($R(W)(L$

VM!)&N(S!$ :!)T!$ Q*$ T"!Q*S$ BCDf.$ %&'()*$

W!V&Y*M!$ L!$ "*L#"PT#P"("!O*S$ V&LM&N)*$

S"*U*$a&"S("!O*S$V"N!$'N!$1&LM&N)!$`*)#"!$

(�:*&%"!'$D� ($�:*&%"!'$B�).  

<$ #&TP$ V"&`*L!$ "*&"%!)(W!`(Q*$ $ V&LM&N)!$

S"*U!$ :!)T*_$ Q*')!$ &'$ )!QN*c(Z$ V&LM&N)(Z$

S"*U!$ P$ R!)T!"LT&S$ L*T#&"P_$ Q*$

"*L#"PT#P"("!)!$)!$)!Y()$'!$LP$'&#!'!\O*$Bh$

>(M(Q!M*$ a&"S("!M*$ 1&LM&N)*$ `*)#"*$ ($

1&LM&N)&$ T&"V&"!#(N)*$ `*)#"*.$ :!)T!$ Q*$

W!'"U!M!$ S"*UP$ *TLV&W(#P"!_ T&Q*$ LP$

"!WN"L#!)*$ P$ )*T&M(T&$ #(V&N!$ P$ W!N(L)&L#($ &'$

N"L#*$PLMP%!$($V"&(WN&'!$T&Q*$)P'*$TM(Q*)#(S!$

])!$ T"!QP$ BCDE.$ %&'()*$ :!)T!$ Q*$ (S!M!$ 204 

*TLV&W(#P"* \#&$ Q*$ W!$ Q*')P$ *TLV&W(#P"P$S!O*$

)*%&$)!$T"!QP$BCDf.$%&'()*). 

 

1"&`*L$ "*&"%!)(W!`(Q*$ V&LM&N)*$ S"*U*$

"*!M(W&N!)$Q*$N*&S!$PLV*\)&_$P$T"!#T&S$"&TP$($

R*W$P#(`!Q!$)!$#*TPc*$V&LM&N!O*$:!)T*.$ 

-!T&)$LV"&N*'*)*$"*&"%!)(W!`(Q*_$&'$L"*'()*$

!V"(M!$ BCDE.$ %&'()*$ V&LM&N)!$ S"*U!$ :!)T*$

V&'*X*)!$Q*$)! 1&LM&N)&$T&"V&"!#(N)* `*)#"*$

]W!$"!'$L!$V"(N"*')(S$TM(Q*)#(S!^$($1&LM&N)*$

`*)#"*$ ]W!$ "!'$ L!$ L#!)&N)(\#N&S^ T!T&$ Q*$

V"(T!W!)&$P$V"*#Z&')&Q$#!R*M(. 

 

1"(M(T&S$ a&"S("!O!$ 1&LM&N)&$

T&"V&"!#(N)(Z$ `*)#!"!$ :!)T!$ Q*$ V"(S*O(N!M!$

#*"(#&"(Q!M)($ ($ V"()`(V$ V"(RM(U)&$

PQ*')!Y*)(Z$#"U(\)(Z$V&#*)`(Q!M!. 

 

5*"(#&"(Q!M)($ V"()`(V$ V"(S*O*)$ V"(M(T&S$

a&"S("!O!$ 1&LM&N)& T&"V&"!#(N)(Z$ `*)#!"!$

V"(S*O*)$ Q*$ ($ V"(M(T&S$ a&"S("!O!$

1&LM&N)(Z$ `*)#!"!_ L$ #(S$ \#&$ LP$ V&LM&N)*$

!T#(N)&L#($P$L*%S*)#P$L#!)&N)(\#N!$P :*&%"!'P 

V&'*X*)*$ )!$  �:*&%"!'$ D�$ ($ �:*&%"!'$ B�.$

-!N*'*)&$ Q*$ PY(O*)& WR&%$ N*M(Y()*$ &N&%$

#"U(\#! T&Q*$ &RPZN!#!$ V&'"PYQ*$ %M!N)&%$ %"!'! 

L!$ V"(%"!'LT(S$ &V\#()!S! (+R"*)&N!`, ,#!"!$

1!W&N!_$ 8!W!"*N!`,  M!'*)&N!`_$ ,&V&#, 

,P"Y()) T!&$ ($ V&'"PYQ*$ 1!)Y*N!, 2&N()!$ ($

,S*'*"*N!.$ 

0WS*)!S! P$ &"%!)(W!`(Q($ S"*U*$ L#N&"*)($ LP$

V"*'PLM&N($W!$P)!V"*d*O*pPR"W!O*$T"*'(#)&%$

V"&`*L!$ P$ V&LM&N(S!$ L!$ V"!N)(S$ ($ a(W(YT(S$

M(`(S!.$ 

  3)!M(W!$ ($ &R"!'!$ T"*'(#)(Z$ W!Z#*N!_$ T!&$ ($

&'MPY(N!O*$ &$ &'&R"!N!OP$ T"*'(#!$ V"!N)(S$

M(`(S!_$ &'$ L"*'()*$ !V"(M!$ BCDE.$ %&'()*_$

&R!NX!$L*$`*)#"!M(W&N!)&. 

 

<$L*%S*)#P$V&LM&N!$L!$L#!)&N)(\#N&S$V&L*R)!$

V!UO!$ L*$ V&LN*#(M!$ )!Y()(S!$ '!$ L*_$ R*W$

P#(`!Q!$ )!$ TN!M(#*#$ '&)*#(Z$ &'MPT!_$ LT"!#($

N"*S*$ V&#"*R)&$ W!$ &'MPY(N!O*$ &$ T"*'(#)&S$

W!Z#*NP.$ A(X$ :!)T*$ Q*$ '!$ L*$ )!QN*c($ '*&$

T"*'(#!$ L#!)&N)(\#NP$ &'&R"!N!$ P$ )!QT"!c*S$

S&%Pc*S "&TP$ T"&W$ V"(S*)P$ L#!)'!"'(W&N!)*$

T"*'(#)*$ !)!M(W*.$ -!$ &N!Q$ )!Y()$ R($ L!S&$ '*&$

T"*'(#)(Z$ W!Z#*N!$ (W$ L*%S*)#!$ V&LM&N!$ L!$

L#!)&N)(\#N&S$ ])*L#!)'!"')($ T"*'(#)($

W!Z#*N($ a(W(YT(Z$ M(`!, T"*'(#)($ W!Z#*N($

S(T"&$ TM(Q*)!#!$ ($ V&X&V"(N"*')(Z$

V"&(WN&d!Y!^$ W!Z#*N!&$ )*\#&$ 'PU($ N"*S*)LT($

V*"(&'$ W!$ '&)&\*O*$ &'MPT*$ &$ &'&R"!N!OP$

T"*'(#!. 

 

1"&'!Q)*$!T#(N)&L#($ V&LM&N)*$S"*U*$'&'!#)&$

LP$ V&'"U!)*$ ($ T"&W$ PLV*\)&$ $ LV"&N*'*)P$

`*)#"!M(W!`(QP$ V&LM&N!$ V&'"\T*.$ <$ V"&`*LP$

`*)#"!M(W!`(Q*$ V&LM&N!$ V&'"\T*$ (WN"\*)$ Q*$

V"*)&L$ $ N*c*%$ R"&Q!$ W!'PU*O!$ L!$ )(N&!$

1&LM&N)(Z$ `*)#!"!$ ($ *TLV&W(#P"!$ )!$ `*)#"!MP$

:!)T*.$ <$ V"N&S$ "*'P$ `*)#"!M(W!`(Q!$ Q*$

(WN"\*)!$ P$ $ V&LM&N(S!$ N*W!)(S$ W!$ '&S!c($ ($

()&L#"!)($ VM!#)($ V"&S*#_$ "!YP)&N&'L#N*)(S$

V&LM&N(S!_$ !'S()(L#"!#(N)(S$ ($ #*Z)(YT&-

&V*"!#(N)(S$V&LM&N(S!. 

 

-&N!$ &"%!)(W!`(Q!$ 1&LM&N)(Z$ `*)#!"!$ Q*$

&S&%Pc(M!$ ($ V"&S*)*$ P$ &"%!)(W!`(Q($ V&LM&N!$

L!$ %&#&N(S$ )&N`*S.$ -!T&)$ VP)*$

(SVM*S*)#!`(Q*$ 1&LM&N)&$ T&"V&"!#(N)(Z$

`*)#!"!$($1&LM&N)(Z$`*)#!"!$:!)T!$Q*$V"(Q*S$($

&R"!'P$ %&#&N&%$ $ )&N`!$ &"%!)(W&N!M!$ L!S&$ P$ i$

V&'"PY)(Z$ #"*W&"!_$ \#&$ Q*$ '&N*M&$ '&$ R"U*%$ ($

*a(T!L)(Q*%$ "!'!$ PW$ )(U*$ &V*"!#(N)*$

#"&\T&N*. 

 

-&N!$&"%!)(W!`(Q!$S"*U*_$(WS*)*$P$T"*'(#)&S$

V"&`*LP_$ `*)#"!M(W!`(Q!$ '*M!$ V&LM&N!_$ T!&$ ($

(WS*)*$ P$ &"%!)(W!`(Q($ &L#!M(Z$ V&LM&N)(Z$

V"&`*L!$($!T#(N)&L#($"*WPM#("!M*$LP[ 

· a&TPL("!O*S$ W!V&LM*)(Z$ P$ 1&LM&N)(S$

`*)#"(S!$ ($ 1&LM&N)&$ T&"V&"!#(N)(S$
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`*)#"(S!$L!S&$)!$V"&'!Q)*$!T#(N)&L#($PW$

N(L&T$L#*V*)$V"&'PT#(N)&L#(o 

· L#N!"!O*S$ V"*'PLM&N!$ W!$ *a(T!L)(Q*$

&'MPY(N!O*$ &$ T"*'(#)(S$ W!Z#*N(S!$

]LT"!c*)&$N"*S*$W!$"!WS!#"!O*$T"*'(#)(Z$

W!Z#*N!^o 

· '!X(S$P)!V"*d*O*S$V"&`*L!$ PV"!NX!O!$

"(W(`(S!$( 

· LS!O*O*S$&V*"!#(N)(Z$#"&\T&N!. 

 

 

5.  dZ("a$%/("'+  

 

<$ LTM!'P$ L!$ )&N&S$ &"%!)(W!`(Q&S$ V&LM&N)*$

S"*U*_$ T&Q!$ Q*$ P$ VP)&Q$ V"(S*)($ &'$ L"*'()*$

!V"(M!$ BCDE.$ %&'()*_$ :!)T!$ LN&Q*$ V&LM&N)*$

!T#(N)&L#($ &R!NX!$ T"&W$ S"*UP$ 1&LM&N)(Z$

`*)#!"!_$ 1&LM&N)&$ T&"V&"!#(N)(Z$ `*)#!"!_$

Q*')*$a(M(Q!M* ]2&L&NLT!$ (#"&N(`!^$($S"*U*$

*TLV&W(#P"!, Y(Q($ L*$ R"&Q$ S*O!$ ($ V"(M!%&d!N!$

#"U(\)(S$ V&#"*R!S!.$ 1&LM&N!O*$ L*_$ &'$

L"*'()*$ !V"(M!$ BCDE.$ %&'()*_$ &R!NX!M&$ P$

A*)#"!M($ R!)T*$ P$ :*&%"!'P_$ 5 1&LM&N)&$

T&"V&"!#(N)(Z$ `*)#!"!$ ])!S*O*)(Z$ W!$ "!'$ L!$

V"(N"*')(S$TM(Q*)#(S!^_$f$1&LM&N)(Z$`*)#!"!$

])!S*O*)(Z$W!$"!'$L!$a(W(YT(S$M(`(S!^_ 204  

*TLV&W(#P"* ($ >(M(Q!M( 2&L&NLT!$  (#"&N(`! 

(&"%!)(W&N!)!$ W!$ V&LM&N!O*$ )!$ #*"(#&"(Q($

2&L&N!$($ *#&Z(Q*^. 

 

:!)T!$(S!$($ #"( W!N(L)!$'"P\#N!$T&Q( W!Q*')&$

Y()*$@"PVP$2&S*"`(Q!M)!$R!)T!$!.'._$:*&%"!'$($

#&[$ 

1. 2&S*"`(Q!M)!$ R!)T!$ !.'._$ :P'N!$ P$

;*VPRM(`($A")&Q$@&"($]DCCe$NM!L)(\#N!^_ 

2. 2&S*"`(Q!M)!$ R!)T!$ !.'._$ :!O!$ 8PT!$ P$

:&L)($ ($ K*"`*%&N()($ ]kk_kkje$

NM!L)(\#N!^$( 

3. 2&S:!)T$0-/6,5$!.'._$:*&%"!'_$'"P\#N&$W!$

PV"!NX!O*$ ()N*L#(`(&)(S$ a&)'&N(S!$

]F4<0>^$]DCCe$NM!L)(\#N!^. 

 

 

5.1. 4)!Y!Q)($V&LM&N($L!$V&N*W!)(S$

M(`(S!  

 

<TPV)!$(WM&U*)&L#$V"*S!$M(`(S!$V&N*W!)(S$L$

:!)T&S_$ )!$ '!)$ gD.$ '*`*SR"!$ BCD7.$ %&'()*$

(W)&L(M!$Q*$;,F$558,5 S(M(&)!_$\#&$Q*$P$&')&LP$

)!$ "*%PM!#&")($ T!V(#!M$ &'$ ;,F$ 51.130,7 

S(M(&)!$ V"*'L#!NX!M&$ 1,1% ]S!TL(S!M)!$

N"*')&L#$ PTPV)(Z$ VM!LS!)!$ LN(S$ M(`(S!$

V&N*W!)(S$ L$ :!)T&S$ V&$ 4!T&)P$ &$ R!)T!S!$

(W)&L($B5e$T!V(#!M! :!)T*). 

-!QN*c($ '*&$ (WM&U*)&L#($ V"*S!$ M(`(S!$

V&N*W!)(S$ L :!)T&S ]P$ LTM!'P$ L!$

S*#&'&M&%(Q&S$ -!"&')*$ R!)T*$ ,"R(Q*$ W!$

V"(T!W$(WM&U*)&L#($ V"*S!$M(`(S!$V&N*W!)(S$

L$:!)T&S^, )!$'!)$gD.$'*`*SR"!$BCD7.$%&'()* Q*$

(W)&L$ &'$ ;,F$ 417,6 S(M(&)!$ &')&L)& 0,8% 

"*%PM!#&")&%$T!V(#!M!$:!)T*. 0LT!W!)($V&'!#!T  

 

5.1. 4)!Y!Q)($V&LM&N($L!$V&N*W!)(S$ V&

1JQ?ENOPGK=G WG=@G G> 6GHG /:@G 

-157 W!V&LM*)(Z, 

-16 &"%!)(W!`(&)(Z '*M&N! 

(9 a(M(Q!M! ( 7 !%*)`(Q!). 

1JQ?ENOPGK=G WG=@G G> 6:>RG 

-138 W!V&LM*)(Z, 

-13 &"%!)(W!`(&)(Z '*M&N! 

(3 a(M(Q!M* ( 10 *TLV&W(#P"!). 

1JQ6G=@ #=R?AF G> 6?JTEG> 

-5 W!V&LM*)(Z. 
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&')&L($ L*$ )!$ VM!LS!)*$ F"P\#NP$ 2&S:!)T$

0)N*L#$!'$:*&%"!'. 

<$ LTM!'P$ L!$ YM!)&S$ gE.$ 4!T&)!$ &$ R!)T!S!_$

M(`(S!$ V&N*W!)(S$ L$ R!)T&S_$ :!)T!$ )(Q*$

&'&R"!N!M!$ T"*'(#*$ V&$ PLM&N(S!$ T&Q($ LP$

V&N&X)(Q($ &'$ PLM&N!$ &'&R"*)(Z$ '"P%(S$

M(`(S!$ T&Q!$ )(LP$ V&N*W!)!$ L$ :!)T&S_$ &')&L)&$

)(LP$M(`!$W!V&LM*)!$P$:!)`(.$ 

F!X($ V"(T!W$ &')&L!$ :!)T*$ L!$ V&N*W!)(S$

M(`(S!$ S&U*$ L*$ N('*#($ P$ -!V&S*)!S!$ PW$

a()!)L(QLT*$(WN*\#!Q*. 
 

 

6. T$"("!$b!'$%& - g(b%$%

Z+)6-*(*$%& !- #(.(%/("'+%6%

2017P%d W$"$ 

 

6.1. <N&' 

 

-!$ V&LM&N!O*$ :!)T*$ P$ BCD7.$ %&'()($ N*M(T($

P#(`!Q$ Q*$(S!&$)!L#!N!T V"&`*L!$V"(N!#(W!`(Q*$

($ P$ LTM!'P$ L!$ #(S$ !T#(N)&L#($ S*)!bS*)#!$

:!)T*.$ -!QN*c!$ V"&S*)!$ Q*$ "*&"%!)(W!`(Q!$

V&LM&N)*$ S"*U*$ :!)T*$ T&Q!$ Q*$ P  V"(S*)($ &'$

!V"(M!$ BCDE.$ %&'()*.$  0$ P$ V"*#Z&')&Q$ %&'()($

N*M(T!$ V!UO!$ Q*$ V&LN*c*)!$ PV"!NX!OP 

T"*'(#)(S$ "(W(T&S$ ]($ '"P%(S$ "(W(`(S!$ P$

V&LM&N!OP^$ T!T&$ R($ L*$ V&L#(%!&$ \#&$

TN!M(#*#)(Q($ T"*'(#)($ V&"#a&M(&.  -*%!#(N!)$

"*WPM#!# (LT!W!)$P$BCD6.$%&'()($)(Q*$P#(`!&$)!$

L(%P")&L#_$ L#!R(M)&L#$ ($ M(TN(')&L#$ :!)T*.$

1&M(#(T!$ S*)!bS*)#!$ :!)T*$ (W'N!Q!O! 

W)!Y!Q)&%$'*M!$&L#N!"*)&%$'&R(#T!$P$"*W*"N*, P$

V"*#Z&')&S$ V*"(&'P, '!M!$ Q* S&%Pc)&L#$ '!$ L*$

(WN"\($ V&T"(c*$ `*M&TPV)&%$ %PR(#T!$ BCDi.$ ($

BCDf.$%&'()*$R*W$PS!O*O!$!T`(QLT&%$T!V(#!M!.  

+L#N!"*)( )*#&$V"(Z&'($&'$T!S!#!$($)!T)!'!$P$

BCDE.$%&'()($LP$)*W)!#)&$)(U($P &')&LP$)!$T"!Q$

BCDf.$%&'()*. 

-!$"*WPM#!#*$V&LM&N!O! :!)T*$R(#)&$Q*$P#(`!M!$

($-:,$ L!$+'MPT&S$&$ "!YP)&N&'L#N*)&S$&#V(LP$

R(M!)L)*$ !T#(N* T&Q!$ L*$ V"(S*OPQ*$ &'$

L*V#*SR"!$BCDE.$ %&'()*.$+'MPT&S$ Q*$&'"*d*)&$

'!$ L*$ '*&$ R(M!)L)*$ !T#(N*$ )(LT&%$ L#*V*)!$

)!VM!#(N&L#($ V"*)*L* P$ N!)R(M!)L)P$

*N('*)`(QP$ :!)T*.$ 1"*)&L$ P$ N!)R(M!)L)P$

*N('*)`(QP$ &')&L($ L*$ )!$ V"&RM*S!#(Y)*$

T"*'(#*$T!'!$Q*$&R"!YP)!#($(W)&L$&R*WN"*d*O!$

T"*'(#!$ T&Q($ Q*$ R!)T!$ *N('*)#("!M!$ P$ T&"(L#$

(LV"!NT*$ N"*')&L#($ DCCe$ O*%&N*$ R"P#&$

TO(%&N&'L#N*)*$N"*')&L#(.$$$$$$ 

 

 

 

 

 

 

'#()*+*),+-.) 

 

-!$ T"!QP$ BCDE.$ %&'()*$ R(M!)L)!$ LPS!$ :!)T*$

])*#&$ !T#(N!^ Q*$ (W)&L(M! ;,F$ 369.183,5 

S(M(&)!$ ]6<;$ g_1 S(M(Q!"'!) \#& V"*'L#!NX!$

LS!O*O* 7,7e$ P$ &')&LP$ )!$ V"*#Z&')P$ %&'()P. 

>&TPL V&LM&N!O!$:!)T*$($'!X*$Q* )!$&'"U(N&S$

V&LM&N!OP_$ "!L#P V"&a(#!R(M)&L#(, 

&'"U!N!OP ($ '!X*S$ P)!V"*d*OP$ TN!M(#*#!$

T"*'(#)&%$ V&"#a&M(Q!_$ (W)!M!U*OP$ )&N(Z$

(WN&"!$ V"(Z&'!$ ($ *a*T#(N)(Q*S PV&\X!N!OP$

"!LV&M&U(N(Z$L"*'L#!N!. 

 

/"0!1# +1&2+3)0) 

 

0$ #&T&S 2017.$ %&'()* )!L#!NX*)$ Q*$ "!L#$

'*N(W)*$\#*'O*$L#!)&N)(\#N!$&'$&T&$6<;$33,1 

S(M(&) \#&$ V"*'L#!NX!$ %M!N)($ (WN&"$

L"*'L#!N!$ :!)T*. F*V&W(#($ V"!N)(Z$ M(`! 

W!R*M*U(M($ LP$ V!' W!$ ;,F$25.752,5 S(M(&)! P$

&')&LP$)!$T"!Q$BCDf.$%&'()*. F*V&W(#($R!)!T!$($

'"P%(Z$ a()!)L(QLT(Z$ &"%!)(W!`(Q! LS!O*)($ LP$

W!$;,F$ggj_D$S(M(&). 

5&T&S$ BCD7.$ %&'()*_$ :!)T!$ Q*$ N"!#(M!$ ()&$

T"*'(#&"(S!$ &T&$ 6<;$ 42,9 S(M(&)!$ '&T$ Q*$

(W)&L$ )&N(Z$ PW*#(Z T"*'(#)(Z$ M()(Q! 

W!)*S!"X(N. ,#!O*$ &R!N*W!$ :!)T* )!$ T"!QP$

BCDE.$ %&'()*_$V&$&L)&NP V"(SX*)(Z$T"*'(#)(Z$

M()(Q!$(W)&L( ;,F 7.392,3 S(M(&)! ($P$&')&LP$

)!$T"!Q$BCDf.$%&'()* LS!O*)&$Q*$W!$;,F$5.591,9 

S(M(&)!. 

-!$ '!)$ gD.DB.BCDE.$ %&'()*$ :!)T!$ )*S!$

LPR&"'()("!)(Z &R!N*W!$ P$ R(M!)LP. <$

'*`*SR"P$ (L#*$ %&'()* N"!c*)$ Q*$

LPR&"'()("!)($ T"*'(#$ P$ (W)&LP$ &'$ 6<;$ iC_C$

S(M(&)!$ PW*#$ T"!Q*S$ BCDD.$ %&'()*$ P$ `(XP$

V&N*c!O!$T!V#!M!. 

 

 ()+.)*# 

 

<$ #&TP$ V"*#Z&')*$ %&'()*$ :!)T!$ Q*$ W!R*M*U(M! 

V!'$VM!LS!)!$V"(N"*'( P$(W)&LP$&'$;,F$2.358,2 

S(M(&)! &')&L)&$ 3,2%. <$ L*%S*)#P$ V&LM&N!O!$

L!$L#!)&N)(\#N&S &L#N!"*)$Q*$"!L# VM!LS!)! &'$

;,F$ f.Djk_j$ S(M(&)!. <$ L#"PT#P"($ T"*'(#!$

'&S()("!QP$ %&#&N()LT($ T"*'(#( ($ L#!SR*)($

T"*'(#(. 4)!Y!Q!)$ '*&$ M(TN(')(Z$ L"*'L#!N!_$ ($

#&T&S$ BCDE.$ %&'()*_$ :!)T! Q*$ VM!L("!M! P 

Z!"#(Q*$ &'$ N"*')&L#($ ]K&/^$ ($ V&"*'$ LS!O*O!$

&N*$V&W(`(Q*. -!$T"!QP$V"*#Z&')* %&'()*_$P$K&/$

Q*$ VM!L("!)& ;,F$ 117.288,8 S(M(&)!_$ \#&$ Q*$

LS!O*O* &'$;,F$19.078,0 S(M(&)!$P$&')&LP$)!$

(L#($V*"(&'$BCD6.$%&'()*.  
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 1!4#3)5#(*!+3 
 

-!T&)$ BCDi.$ ($ BCDf.$ %&'()*_$ T!'!$ Q*$ :!)T!$

W!R*M*U(M!$ )*%!#(N!)$ "*WPM#!#$ ]WR&%$

)!'V"&L*Y)(Z$ "!LZ&'!$ &R*WN"*d*O! VM!LS!)! 

($ T"*'(#)&$ "(W(Y)(Z$ N!)R(M!)L)(Z$ L#!NT(_$

PTPV)&$ ;,F$ BE.kDf_D$ S(M(&)), )!$ T"!QP$ BCDE.$

%&'()*$:!)T! Q*$&L#N!"(M!$V&W(#(N!)$"*WPM#!#.  

 

<W$ RM!%($ "!L# Cost/Income "!`(Q! ]fD_je$ )!$

T"!QP$ BCDE.$ %&'()*$ P$ &')&LP$ )!$ fC_Ee$ )!$ T"!QP$

BCDf.$ %&'()*^, W!R*M*U*)$ Q*$ ($ )*#&$ V"(Z&' 

&R*WN"*d*O!$  VM!LS!)! ($ T"*'(#)&$ "(W(Y)(Z$

N!)R(M!)L)(Z$ L#!NT( P$ #&TP$ BCDE.$ %&'()*$ ];,F$

DE_k$S(M(&)!^$W!$"!WM(TP$&'$V"*#Z&')(Z$%&'()!$

T!'!$Q*$W!R*M*U*)$)*#&$"!LZ&'. 

 

Cost/Income "!`(&$ Q*$ W!R*M*U(&$RM!%($ "!L#$ )!$

T"!QP BCDE.$%&'()*$P$&')&LP$)!$BCDf.$%&'()P. 

 

 
 

F&R(#!T$V&$&L)&NP$T!S!#!_$P$ #&TP$2017.$ %&'()* 

R*M*U($ V!' &'$ 7,6e$ P$ &')&LP$ )!$ (L#($ V*"(&' 

2016.$%&'()*. 0L#&N"*S*)&$'&R(#!T$&'$)!T)!'! 

($V"&N(W(Q!$R*M*U($"!L# &'$5,5%. 

 

 
 

 
 

<$ #&TP$ BCDE.$ %&'()* )!L#!NX*)$ Q*$ #"*)' 

LS!O(N!O! T!T&$ !T#(N)(Z #!T&$ ($ V!L(N)(Z$

T!S!#)(Z$ L#&V! T!&$ ( #&T&S$ BCDf.$ %&'()*. 

+V#(S(W!`(Q&S `*)*$ ($ L#"PT#P"* (WN&"! 

L"*'L#!N!$ T!&$ ($ *a(T!L)(Q&S$ V&M(#(T&S$

&'&R"!N!O!$ T"*'(#!$ &L#N!"*)!$ Q*$ T!S!#)! 

S!"U!$P$LTM!'P L!$PLN&Q*)(S$R(W)(L$VM!)&S$W!$

BCDE.$%&'()P$(3,3%). 

 

 

 

 

4.588.375 4.757.589 

-6.175.885 

-8.377.636 

7.187.250 

-12.000.000

-8.000.000

-4.000.000

0

4.000.000

8.000.000

2013 2014 2015 2016 2017

W /$*('Xd6/$*('%&Z+%& Z+)( 
(  000 &'*) 

58,0 59,6 57,9 
60,7 61,8 

50,0

60,0

70,0

80,0

90,0

2013 2014 2015 2016 2017

COST /INCOME Z(a$  (  %) 

4.565.148 4.717.757 4.899.947 4.817.314 
5.082.226 

0

2.000.000

4.000.000

6.000.000

2013 2014 2015 2016 2017

W /$*('%& % !" #6%"('"(W( (8 000 9:;) 

12.929.238 
13.298.586 

13.768.082 13.462.734 
12.446.197 

0

3.000.000

6.000.000

9.000.000

12.000.000

15.000.000

2013 2014 2015 2016 2017

W /$*('%& % !" #6%'(`(*( 
(  000 &'*) 

6,3 

5,6 

4,8 

4,1 
3,7 

2,6 
2,1 

1,3 
0,8 

0,4 

3,7 3,5 3,5 3,3 3,3 

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

2013 2014 2015 2016 2017

&;2A4H50%07=9850%7030=50%A=210 

&;2A4H50%10A9850%7030=50%A=210 

&;2A4H50%7030=50%30;I0 

'Z+*(.+ '(`(*"+%`(Zg+%"(%6'6&"6%

('*$#6 
(  %) 

1,3 1,2 
-1,6 -2,1 

1,9 

7,3 7,1 

-9,0 

-13,9 

11,9 

-25,0

-10,0

5,0

20,0

2013 2014 2015 2016 2017

&(Z(`+*Z$%&Z T$*(/$-" !*$ 

 

Z ( 

Z +-50%<7<105%7019=0E 

(  %) 
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6)7#3)(,')*8& 

 

&;23454%50%7019=0E<%<%14;92B<%2B%LMN3P%B2%LMN7P%Q2B954: 
 

!-#. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 

1*-#)*/,6*51( (< 000 ;,F) 

3T`(QLT($T!V(#!M 40.034.550 40.034.550 40.034.550 40.034.550 40.034.550 

;*W*"N*$(W$'&R(#( 16.635.440 20.635.440 24.935.440 18.791.828 11.061.535 

;*N!M&"(W!`(&)*$"*W*"N* 1.604.257 2.120.959 3.749.864 4.311.409 4.026.721 

-*"!LV&"*d*)($'&R(#!T 6.687.971 6.755.855 179.550 349.698 8.137.249 

@PR(#!T - - 6.061.358 8.063.183 - 

<2<13-$2310538 64.962.218 69.546.804 62.838.046 55.424.302 63.260.055 

 

 

 

-!$T"!QP$2017. %&'()*$PTPV!)$T!V(#!M$:!)T*$(W)&L($;,F$63.260,1 S(M(&) ($V&N*c!) Q*$D4,1e$P$&')&LP$)!$

T"!Q 2016.$%&'()u. <$V*"(&'P$&'$BCD1. '&$2017.$%&'()*$PTPV!)$T!V(#!M$:!)T*$Q*$V&N*c!)$42,9%. < (L#&S$

V*"(&'P_$!T`(QLT($T!V(#!M Q*$V&N*c!)$hC_Ee$&')&L)&$;,F$DD.iE2,0 S(M(&)!.$:!)T!$Q*$'&$L!'!$V&N*c!M!$

!T`(QLT($T!V(#!M$V&$&L)&NP$'N*$*S(L(Q*$V"*a*"*)`(Q!M)(Z$W!S*)X(N(Z$!T`(Q!$]BCDC.$%&'()*$P$(W)&LP$

&'$;,F$DD.hCC$S(M(&)!$($BCDB.$ %&'()*$;,F$DD.iEB$S(M(&)!^.$ :!)T!$ Q*$ P$ 'PU*S$N"*S*)LT&S$V*"(&'P 

N*c( '*&$ &L#N!"*)&%$ '&R(#T! "!LV&"*d(N!M!$ P$ "*W*"N*$ W!$ V"&`*O*)*$ %PR(#T*$ P$ `(XP$ &'"U!N!O!$

L(%P")&L#($ P$ V&LM&N!OP$ ($ !'*TN!#)&L#($ T!V(#!M!_$ &')&L)&$ W!$ W!\#(#P$ !T`(&)!"LT&%$ T!V(#!M!$ &'$

*N*)#P!M)(Z$%PR(#!T!$!M($($W!$V&N*c!O*$&L)&N)&%$T!V(#!M!.$:!)T!$ Q*$P$#&TP$V&LM*'O(Z$V*#$%&'()!$(W$

&L#N!"*)&%$ '&R(#T!$ ($ V& &L)&NP$ "*N!M&"(W!`(Q*, )!QV"*$ V&N*c!N!M! PTPV)*$ "*W*"N*$ '!$ R($ (Z$ P$ #&TP$

BCDf.$ ($ BCDi.$ %&'()*$ T&"(L#(M!$ W!$ V&T"(c*$ %PR(#T!. ;*W*"N*$ (W$ '&R(#($ )!$ T"!QP$ BCDE. %&'()* LP$

PS!O*)*$P$&')&LP$)! 2016.$ %&'()P$W! ;,F$7.730,3 S(M(&)! L$&RW("&S$'!$ Q*$R!)T!$'*&$(LT&"(L#(M!$W!$

V&T"(c*$W!R*M*U*)&%$%PR(#T!$(W$BCDf.$%&'()*. 

-10.000.000

10.000.000

30.000.000

50.000.000

70.000.000

2013 2014 2015 2016 2017

 8<=>?@ -6.061.358 -8.063.183

AB9?:CD9BEBA=,;D<=>?@ 6.687.971 6.755.855 179.550 349.698 8.137.249

9BF?GD9=H?I=DAB,9BHB9FB 1.604.257 2.120.959 3.749.864 4.311.409 4.026.721

9BHB9FB,=H,;D<=>= 16.635.440 20.635.440 24.935.440 18.791.828 11.061.535

?@I=J:@=,@?C=>?G 40.034.550 40.034.550 40.034.550 40.034.550 40.034.550

@9B>?KB,@?C=>?G?,8,L 9% 7% -10% -12% 14%

8@8CAD @?C=>?G 64.962.218 69.546.804 62.838.046 55.424.302 

(  000 &'*) 
6'6&("%'(&$*(-%/("'+%6%&+Z$ W6%2013-2017 

     63.260.055 
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+R(Y)(S ]"*'&N)(S^$!T`(Q!S!$:!)T*$L*$#"%PQ*$)!$,#!)'!"'$M(L#()%P :*&%"!'LT*$R*"W* &'$BCDC.$%&'()*. 

5&T&S$BCDh.$%&'()*$(WN"\*)!$Q*$T&)N*"W(Q!$V"*a*"*)`(Q!M)(Z$W!S*O(N(Z$!T`(Q!$P$&R(Y)*$!T`(Q*$( &'$

#!'!$)(Q*$R(M&$V"&S*)!$P$L#"PT#P"($!T`(&)!"LT&%$T!V(#!M!.$:!)T!$)!$'!)$gD.$'*`*SR!"$BCD7.$ %&'()*$

(S!$ Df.jDE.kif$ &R(Y)(Z !T`(Q!$ ]"*'&N)(Z^$ ($ gEg.iDC$ V"(&"(#*#)(Z$ ]V"*a*"*)`(Q!M)(Z^$ !T`(Q!$

V&Q*'()!Y)* )&S()!M)*$N"*')&L#($;,F$D.C00. -!$T"!QP$BCD7.$%&'()*$&R(Y)*$!T`(Q*$:!)T*$V&L*'PQ*$1.194 

!T`(&)!"!_$!$V"(&"(#*#)* !T`(Q*$f35 !T`(&)!"!. 

 

(7F9250;9%/0574%50%B05%hNP%B4F43K0;%LMN7. Q2B954%A<: 

 

32A0+-3;0 +:0H-6$32A0=6 % <H6GJ3 
1;0+;0565-6$

32A0=6 
% <H6GJ3 <2<1-+$32A0=6 

% <H6GJ3$<$

32A.$2310538< 

;*VPRM(T!$

,"R(Q! 
7.020.346 41,7 - 0,00 7.020.346 40,8 

EBRD 4.109.440 24,4 - 0,00 4.109.440 23,9 

IFC 1.706.810 10,2 - 0,00 1.706.810 9,9 

DEG 772.850 4,6 - 0,00 772.850 4,5 

SWEDFUND 386.420 2,3 - 0,00 386.420 2,3 

+,5380 2.822.090 16,8 373.510 100,00 3.195.600 18,6 

<2<1-+ 16.817.956 100,0 373.510 100,0 17.191.466 100,0 

 

92&80)3*!+3,8)7#3)() 

 

1&T!W!#*X$ !'*TN!#)&L#($ T!V(#!M!$ :!)T*$ )!$

T"!QP$ BCD7.$ %&'()*_ V&"*' ($ '!X*$ W)!Y!Q)(Z 

"*W*"N(L!O!_$ (W)&L($ B7,89e_$ \#&$ )!QR&X*$

V&T!WPQ*$ '!$ Q*$ :!)T!$ &'"U!M! !'*TN!#)P$

T!V(#!M(W&N!)&L#. :!)T!$  Q* ($ P$ #&TP$ BCD7. 

%&'()*_$ (LVP)(M!$ LN*$ V!"!S*#"*$ V&LM&N!O!$

V"&V(L!)*$4!T&)&S$&$R!)T!S!_$($(LVP)(M!$LN*$

&R!N*W*_$\#&$Q*$V&PW'!)$()'(T!#&"$L#!R(M)&%$($

L(%P")&%$$V&LM&N!O!. 

 

 

 

0

20.000.000

40.000.000

2013 2014 2015 2016 2017

D<=MAB,?@I=JB 8.709.310 16.817.956 16.817.956 16.817.956 16.817.956

C9=D9=>B>AB,?@I=JB 373.510 373.510 373.510 373.510 373.510

C9BNB9BAI=J?GAB,H?OBAP=FB,?@I=JB 8.108.646

BO=:=DA?,C9BO=J? 22.843.084 22.843.084 22.843.084 22.843.084 22.843.084

:>DCB,9?:>?,8,L 0% 0% 0% 0% 0%

P/GEA'/E!/P7ENPQ!DPR/C! !7C&EH* !!2013-2017 
(  000 &'*) 

8@8C?A ?@I=J:@=,@?C=>?G 40.034.550 40.034.550 40.034.550 40.034.550     40.034.550 

42% 

1% 

57% 

!*Z6'*6Z(%('a$b!' d%'(&$*(-(%"(%

W("%31.12.2017. 

+:0H-6$32A0=6 1;0+;0565-6$32A0=6 

6 0,0+-3$1;6 0=3 

19,02 17,67 
22,70 

26,97 27,89 

12,00 12,00 12,00 12,00 

8,00 

0,00

5,00

10,00

15,00

20,00

25,00

2013 2014 2015 2016 2017

(W+'#(*" !*%'(&$*(-( 

?;B@F?>AD:>,@?C=>?G? 

C9DC=:?AD,QRLSH:@T 

(  %) 
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 !8)")3&:#, 7!+(!0);)  71!7#+)*#, ")8!*!. 

3.6. !-#. -3!-#.*5! 2017. 2016. 2015. 2014. 2013. 

1. 
1+2343567$3F62/35-+,50$23105383 

(2310538$/ ;040H-3$3250/3); *43K56/$43 

2+ :0-+/3-0$43G505-0$,8+=$23105383 

S() je$�WLT* 27,89% 26,97% 22,70% 17,67% 19,02% 

2. 
1+2343567$<83@393$<$80A3$2+=3$-0,<$<$

>0-3-,0=,2+ $,625+;<$0$+,-+/-3$

,;6F,5/3 

S!TL 60% 14,96% 17,47% 23,13% 27,60% 24,67% 

3. 1+2343567$/68026$048+?6-+,50$:3-26 S!TL 400% 34,96% 38,48% 79,76% 160,59% 97,78% 

4. 1+2343567$F6/04-+@$;04023 S!TL 20% 4,40% 2,96% 10,60% 2,90% 2,12% 

5. 
1+2343567$802/0F-+,50 ]S*L*Y)(_$

V&LM*'O($'!)$P$S*L*`P^ 
S() 0,8 4,30 2,86 2,73 2,84 3,45 

"0123450:% 6% A7E0B<% A0% ;4Q<E0=9823% "/! ,  /0570% 2K;0H<5080  @0?=9=59% AE2D % @0  2H<80J4% 7019=0E0 ,  

@0?=9=59  AE2D % 7019=0E0% @0  A9A=43A79% @50H0D54% K0574  9% @0?=9=59% AE2D  7019=0E0% @0  A=;<7=<;59%

A9A=43A79  ;9@97 .  

 

<7&1)3#0*# cash-flow 

 

-!$ T"!QP$ BCDE.$ %&'()*$ &V*"!#(N)($ cash-flow P$

&')&LP$)!$(L#($V*"(&'$2016. %&'()*$ Q*$N*c($W!$

;,F$1.244,8 S(M(&)! (&L#N!"*)&$Q* V&N*c!O*$W!$

15,6%). <$ V&LS!#"!)&S$ V*"(&'P &L#N!"*) Q*$

"!L#$V"(M(N!$&'$)!T)!'!$W!$;,F$436,3 S(M(&)!$

&')&L)&$ W!$ E_C%_$ '&T$ LP$ V"(M(N($ &'$ T!S!#!$

W!R*M*U(M($ V!'$ P$ (L#&S$ V*"(&'P$ &'$ ;,F$

2.133,6 S(M(&)!$ &')&L)&$ W!$ DB_D%. ;!WM&%$ W!$

)!N*'*)&$ S&U*$ L*$ )!c($ P '!X*S$ LS!O*OP 

!T#(N)(Z$ T!S!#)(Z$ L#&V!. -!$ L#"!)($ &'M(N! 

%&#&N()* (W$ V&LM&N)(Z$ !T#(N)&L#(_$ (LVM!#* V&$

&L)&NP$T!S!#!$LP$"*!M(W&N!)* )!$)(U*S$)(N&P$

W!$;,F$2.221,5 S(M(&)!$&')&L)&$LS!O*)* LP$W!$

51,7%. ;!WM&%$ W!$ LS!O*O*$ &'M(N!$ V&$ &L)&NP$

T!S!#!$ M*U($ P LS!O*OP$ V"&L*Y)*$ T!S!#)*$

L#&V*$)!$&"&Y*)*$'*V&W(#*. 

 

 
 

<7#+, 71!.&*), -, 7!+(!0*#., 7!(#3#8).),

21-=30) 

 

<$#&TP$BCD7.$%&'()*$:!)T!$)(Q*$N"\(M!$V"&S*)*$

P$ '&TPS*)#P$ 1&LM&N)!$ V&M(#(T!.$ 1&LM&N)!$

V&M(#(T!$ :!)T*$ PLN&Q*)!$ Q*$ )!$ ,TPV\#()($

!T`(&)!"!$:!)T*$'!)!$Bf.CD.BCDB.$%&'()*. 

 

 

1&LM&N)&S$ V&M(#(T&S$ P#N"dPQP$ L*$ &L)&N)!$

)!Y*M!$ V&LM&N!O!$ ($ '*a()(\P$ V&LM&N($ T&Q*$

:!)T!$ &R!NX!$ P$ `(XP$ (LVPO*O!$ V&LM&N)(Z$

"*WPM#!#!$ ($ V"(&"(#*#!$ '*a()(L!)(Z$ N!U*c&S$

,#"!#*%(Q&S$ ($ R(W)(L$ VM!)&S$ :!)T*_$ !$ T&Q!$ Q*$

W!L)&N!)!$)![ 

· V&M&U!QP$:!)T*$)!$a()!)L(QLT&S$#"U(\#P$($

L#*Y*)&S$V&N*"*OP$TM(Q*)!#!$P$:!)TP_ 

· V"&Q*T`(Q!S!$ &L)&N)(Z$ V!"!S*#!"!$

S!T"&*T&)&SLT*$V&M(#(T*$( 

· "!WN&Q)(S$`(X*N(S!$:!)T*. 

 

1&LM&N)!$ V&M(#(T!$ :!)T*$ Q*$ PL!%M!\*)!$ ($ L!$

,#"!#*%(Q&S$ PV"!NX!O!$ "(W(`(S!$ ($

,#"!#*%(Q&S$ PV"!NX!O!$ T!V(#!M&S_$ T!&$ ($ L!$

V&M(#(T!S!$ PV"!NX!O!$ V&Q*'()!Y)(S$

"(W(`(S!. 

 

:!)T!$ V&LMPQ*$ L!S&L#!M)&_$ V&$ #"U(\)(S$

V"()`(V(S!_$ PW$ V"(S*)P$ )!Y*M!$ M(TN(')&L#(_$

V"&a(#!R(M)&L#($ ($ L(%P")&L#(_$ PW$ V&\#&N!O*$

W!T&)!_$ '"P%(Z$ V"&V(L!$ ($ &V\#(Z$ V"()`(V!$

R!)T!"LT&%$ V&LM&N!O!$ P$ &L#N!"(N!OP LN&Q(Z$

`(X*N!$ )!$ '"P\#N*)&$ &'%&N&"!)$ )!Y()_$ P$

LTM!'P$L!$#*S*X)(S$N"*')&L#(S!$($V&LM&N)&S$

*#(T&S. 

 

 1)0#(),8!17!1)3#0*!>,-71)0:);) 

 

1"!N(M!$T&"V&"!#(N)&%$ PV"!NX!O!$P$:!)`($ LP$

W!L)&N!)!$ )!$ &'%&N!"!QPc(S$ W!T&)LT(S$

V"&V(L(S!$ ]V"N*)L#N*)&$ 4!T&)$ &$ R!)T!S!$ ($

4!T&)$&$V"(N"*')(S$'"P\#N(S!^. 

 

-!'M*U)&L#($ ($ &NM!\c*O!$ LN(Z$ &"%!)!$ :!)T*$

],TPV\#()!$ !T`(&)!"!_$ <V"!N)($ &'R&"_$

0WN"\)($&'R&"_$+'R&"$ W!$ "*N(W(QP_$ $+'R&"$ W!$

PV"!NX!O*$ !T#(N&S$ ($ V!L(N&S, 2"*'(#)($

&'R&"^_$ LP$ W!L)&N!)!$ )!$ &'%&N!"!QPc(S$

W!T&)LT(S$ V"&V(L(S!$ ($ '*a()(L!)!$ LP$

()#*")(S$ !T#(S!$ $ ]<%&N&"$ &$ &L)(N!OP_$ ,#!#P#$

6.824.563 7.121.339
7.819.613 7.987.047 

9.231.864 

0

2.000.000

4.000.000

6.000.000

8.000.000

10.000.000

2013 2014 2015 2016 2017

 &+Z(*$#"$ CASH FLOW 

(  000 &'*) 
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:!)T*_$ V&LM&N)(`($ &$ "!'P$ &"%!)!$ :!)T*$ ($

'"P%(S$()#*")(S$!T#(S!^. 
 

/0570% <% A823%12AE280J<C% <% A7E0B<% A0% BE<723%

$@8;?52Q% 2BK2;0% /0574% 2B% 01;9E0% 2013. 

Q2B954C% 1;934J<D4% '2B47A% 72;12;0=9852Q%

<1;08G0J0% &;98;4B54% 7232;4% !;K9D4 ]�!EP%

QE0A597% Z!�C% K;P% ppXLMNL^C% 72D9% D4% <A82D9E0%

!7<1?=950%&;98;4B54%7232;4%!;K9D4P 
 

1"!N(M!$ T&"V&"!#(N)&%$ PV"!NX!O!$

(SVM*S*)#("!)!$LP$T"&W$()#*")!$!T#!$:!)T*$($P$

L!S&Q$V"(S*)($(L#(Z$)*$V&L#&Q*$&'L#PV!O!. 

 

2&'*TL&S$ T&"V&"!#(N)&%$ PV"!NX!O!$

PLV&L#!NX*)($ LP$ V"()`(V($ T&"V&"!#(N)*$

V"!TL*$V"*S!$T&Q(S!$L*_$P$V&LM&N!OP_$V&)!\!QP$

($ V"('"U!N!QP$ )&L(&`($ T&"V&"!#(N)&%$

PV"!NX!O!$ :!)T*.$ A(X$ 2&'*TL!$ Q*$ PN&d*O*$

'&R"(Z$ V&LM&N)(Z$ &R(Y!Q!$ P$ &RM!L#($

T&"V&"!#(N)&%$PV"!NX!O!_$"!N)&V"!N!)$P#(`!Q$

LN(Z$ W!()#*"*L&N!)(Z$ L#"!)!_$ V&L#&Q*c(Z$ ($

V&#*)`(Q!M)(Z$ !T`(&)!"!_$ W!V&LM*)(Z_$

TM(Q*)!#!_$&"%!)!$:!)T*_$'"U!N*$($'".$2&)!Y!)$

`(X$ Q*$ &R*WR*d*O*$ 'P%&"&Y)&%$ ($ &'"U(N&%$

"!WN&Q!$:!)T*. 

 

5*TL#$ 2&'*TL!$ T&"V&"!#(N)&%$ PV"!NX!O!$ Q*$

Q!N)&$ &RQ!NX*)$ )!$ ()#*")*#$ V"*W*)#!`(Q($

1"(N"*')*$ T&S&"*$ ,"R(Q*$

(www.pks.rs/PoslovnoOkruzenje.aspx?id=1412&p

=3) T!&$ ($ )!$ ()#*")*#$ V"*W*)#!`(Q($ :!)T* 

(www.kombank.com/korporativno-upravljanje). 

 

?71)0:);&,71!%&83#.),#,71!%&83*#.,

7!134!(#!. 

 

<$ BCDE.$ %&'()(_$ "*!M(W&N!)&$ Q*$ PTPV)&$ DB$

V"&Q*T!#! ($ EEe$ VM!)("!)&%$ RPb*#!$ V"&Q*T#)&%$

V&"#a&M(Q!$ '&T$ )!$ '!)$ gD.DB.BCDE.$ %&'()*$ j$

V"&Q*T!#!$ (W$ V"&Q*T#)&%$ V&"#a&M(Q!$ :!)T*$

)!L#!NX!$"*!M(W!`(QP$#&T&S$BCDj.$%&'()*.$ 

 
;*!M(W&N!)($ LP$ PLV*\)& LN($ TXPY)($ V"&Q*T#($

VM!)("!)($,#"!#*%(Q&S$($R(W)(L$VM!)&S$:!)T*$

W!$ BCDE.$ %&'()P$ ($ #&$ T!T&$ V&$ V(#!OP$ &RPZN!#!$

V"&Q*T#!$ #!T&$($V&$V(#!OP$VM!)("!)(Z$T"!#T(Z$

"&T&N!$"*!M(W!`(Q*[ 

· 3?JETG=OLGNOPG, IJAKJR=?, QE?X?, � 

1"&Q*T#&S$Q*$PLV*\)&$($P$N"M&$T"!#T&S$"&TP$$

R*W$ P#(`!Q!$ )!$ V&LM&N!O*$ :!)T*$

"*&"%!)(W&N!)$ T&SVM*#!)$ V"&`*L$ "!'!$ Bh$

a(M(Q!M*$ ]L!$ S"*U&S$ &'$ V"*T&$ B00 

*TLV&W(#P"!^$PW$a&"S("!O*$f$1&LM&N)(Z$($i$

1&LM&N)&$ T&"V&"!#(N)(Z$ `*)#!"!$

PLS*"*)(Z$ )!$ PV"!NX!O*_$ T&)#"&MP$ ($

P)!V"*d*O*$ V"&'!Q)(Z$ ($ PLMPU)(Z$

!T#(N)&L#($ V"*S!$ TM(Q*)#(S!.$

,#!)'!"'(W&N!)!$Q*$L(L#*S!#(W!`(Q!$"!')(Z$

S*L#!$ ($ &V#(S(W&N!)!$ S*)!b*"LT!$

L#"PT#P"!$ W!$ N(\*$ &'$ iCe$ !M($ ($

`*)#"!M(W&N!)&$ PV"!NX!O*$ S"*U&S$ P$

V&LM&N)(S$ L*T#&"(S!$ :!)T*.$ 0WN"\*)!$ Q*$

#(V(W!`(Q!$ *TLV&W(#P"!$ PW$ Q!L)P$ V&'*MP$

V&LM&N!$ ($ `(X*N!$ V&$ W!V&LM*)(S!$ P$

V"&'!Q(.$ ,!$ `(X*S$ &V#(S(W!`(Q*$ V"&`*L!$

`*)#"!M(W&N!)$ Q*_$ �outsource�-&N!)$ $ ($

P)!V"*d*)$ N*M(T($ R"&Q$ &V*"!#(N)(Z$

V"&`*L! T&Q($ LP$ L*$ &R!NX!M($ P$ a(M(Q!M!S!$

:!)T*.$ A*)#"!M(W!`(Q&S$ LP$ &RPZN!c*)($ LN($

V&LM&N($ L#!)&N)(\#N!_$ V"(N"*'*_$ '&S!c*%$

($ S*dP)!"&')&%$ VM!#)&%$ V"&S*#!_$

"!YP)&N&'L#N*)($ V&LM&N(_$ V"!N)($ V&LM&N($

T!&$ ($ LN($ !'S()(L#"!#(N)($ $ ($ #*Z)(YT&$ -

&V*"!#(N)($ V&LM&N($ Y(S*$ Q*$

P)!V"*d*)$  N*M(T($ R"&Q$ &V*"!#(N)(Z$

V"&`*L!.$A*)#"!M(W!`(Q!$V&LM&N!$'&N*M!$ Q*$

'&$ LS!O*O!$ "(W(T!_$ V&N*c!O!$

V"&'PT#(N)&L#($ W!V&LM*)(Z_$  LS!O*O!$

&V*"!#(N)(Z$ #"&\T&N!_$ P)!V"*d*O!$

V&LM&N)(Z$ V"&`*L!$ ($ PLV&L#!NX!O!$

!'*TN!#)(Q*%$ L(L#*S!$ T&)#"&M*.$ F&'!#)&_$

V"&Q*T#&S$ Q* "*&"%!)(W&N!)&$ #"*W&"LT&$

V&LM&N!O*$:!)T*$PW$LS!O*O*$R"&Q!$#"*W&"!$

L!$ Bh$ #"*W&"LT*$ M&T!`(Q*$ )!$ L!S&$ i$

V&'"PY)(Z$ #"*W&"!$ ($ #(S*$ &V#(S(W&N!)($

&V*"!#(N)($#"&\T&N($P$"!'P$L!$%&#&N()&S.$ 

;*!M(W!`(Q&S$ &N&%$ V"&Q*T#!$ V&L#!NX*)($ LP$

Q!T($ #*S*X($ W!$ '!XP$ S&'*")(W!`(QP 

V&LM&N!O!$2&S*"`(Q!M)*$R!)T*. 

· 4?=FEGKOLGNOPG,middle office-G,� 1"&Q*T#&S$

Q*$ "*'*a()(L!)$ "!'$ T"*'(#)(Z$ &'R&"!$

:!)T*$ ($ P)!V"*d*)!$ *a(T!L)&L#$ T"*'(#)&%$

V"&`*L!$ P$ '*MP$ &'MPY(N!O!$ ]N"*S*$

&'&R"*O!$L#!)'!"')(Z$%&#&N()LT(Z$T"*'(#!$

Q*$ LT"!c*)&^$ PW$ W)!Y!Q)&$ LS!O*O* R"&Q!$

PY*L)(T!$ P$ V"&`*LP$ &'MPY(N!O!.$ <N*'*)$ Q*$

Q*'()L#N*)$ V"&`*L$ &'MPY(N!O!$ W!$

V"&(WN&'*$ P$ L#!)&N)(\#NP$ Y(S*$ Q*$ PR"W!)$

T"*'(#)($ V"&`*L$ P$ &N&S$ L*%S*)#P$

V&LM&N!O!. 1"*T&$ kie$ &'MPT!$ W!$ &NP$

TM(Q*)#LTP$%"PVP$'&)*#&$ Q*$&'$L#"!)*$)(U(Z$

)(N&!$ &'MPY(N!O!$ :!)T*.$ ,#!)'!"'(W&N!)!$

Q*$ T"*'(#)!$ !)!M(W!$ ($ &S&%Pc*)*$ Q!Y*$

V"&'!Q)*$!T#(N)&L#(. 

0

1

2

3

4

5

:)U*)($V# 9(50/*)!U6# D-)#W#&*X#+*,#,
06*-U(Y(%(,
-!./!'*%* 

4 4 4 

Z+(-$) #("$%&Z b+'*$%6%LMNOP%d W$"$ 
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· 4?=FEGKOLGNOPG, IJLG>O=A@OY, G@FOR=JAFO � 

2!&$ V&'"\T!$ V"&`*LP$ "*&"%!)(W!`(Q*$

V&LM&N)*$ S"*U*$ LV"&N*'*)!$ Q*$ PLV*\)!$

`*)#"!M(W!`(Q!$ '&S!c*%$ ($ S*dP)!"&')&%$

VM!#)&%$ V"&S*#!$ PW$ &V#(S(W!`(QP$

`*)#"!M(W&N!)(Z$ V"&`*L!_$ V&N*c!O*$

V"&'PT#(N)&L#($ W!V&LM*)(Z$ P$ `*)#"!M($

:!)T*$($W!$V"*T&$iCe, !$LN*$#&$PW$LS!O*O*$

&V*"!#(N)(Z$ "(W(T!.$ +RPZN!c*)($ LP$ LN($

V"&`*L($ PTXPYPQPc($ ($ &#N!"!O*$ "!YP)!$

V"!N)(Z$ M(`!$ ($ V"*'PW*#)(T!_$ &R"!'!$

()L#"PS*)!#!$ &R*WR*d*O!_$ "*TM!S!`(Q*$ ($

LM(Y)&.$ -!T&)$ `*)#"!M(W!`(Q*$ W!R*M*U*)&$

Q*$ ($ V&N*c!O*$ PY*\c!$ )!M&%!$ TM(Q*)!#!$

'&L#!NX*)(Z$VP#*S$*:!)T* Y(S*$Q*$'&'!#)&$

&V#(S(W&N!)&$ !)%!U&N!O*$ W!V&LM*)(Z$ P$

S"*U($ :!)T*, !$ TM(Q*)#(S!$ &S&%Pc*)!$

*a(T!L)(Q!$PLMP%!. 

· -EJTEGQ, "OTOFGKOLGNOP?, � <$ )!L#!NTP$

"*!M(W!`(Q*$ V"&Q*T#!$ (W$ BCDf.$ %&'()*$

PN*'*)!$ Q*$ '(%(#!M)!$ *TLV&W(#P"!$

(�2OMeCENTAR�^$ T&Q!$ Q*$ &S&%Pc(M!$

T&"(\c*O*$ L*#!$ V&L#&Q*c(Z$ PLMP%!$

TM(Q*)#(S!$R*W$'&M!LT!$P$V"&L#&"(Q*$:!)T*.$

<N*'*)!$ Q*$ �KOMePAY� '(%(#!M)!$ VM!#)!$

T!"#(`!$ )!$ S&R(M)&S$ P"*d!QP$ T&Q&S$ Q*$

&S&%Pc*)&$ TM(Q*)#(S!$ T&Q($ V&L*'PQP$

S&R(M)*$ #*M*a&)*$ L!$ �->A� #*Z)&M&%(Q&S$

'!$ VM!c!QP$ "&RP$ ($ PLMP%*$ )!$ V"&'!Q)(S$

S*L#(S!$ T&Qa LP$ &V"*SX*)a 1+,$

#*"S()!M(S!$ W!$ R*WT&)#!T#)&$ VM!c!O*$R*W$

V"(LPL#N!$ a(W(YT*$ VM!#)*$ T!"#(`*. 

;*!M(W&N!)&$ Q*$ '&'!#)&$ P)!V"*d*O*$ *:!)T$

($ S:!)T$ !VM(T!`(Q!, !$ PN*'*)($ LP$ ($

'N&N!MP#)($ R!)T&S!#($ Y(S*$ Q*$ W)!Y!Q)&$

V"&\("*)!$ V&)P'!$ PLMP%!$ :!)T*$ V"*T&$

'(%(#!M)&%$T!)!M!$V"&'!Q*.$ 

<$LTM!'P$L!$"*%PM!#(N&S$T&Q!$Q*$L#PV!M!$)!$L)!%P$

#&T&S$ BCDE.$ %&'()*$ PLV*\)&$ LP$ "*!M(W&N!)($

LM*'*c($"*%PM!#&")($V"&Q*T#([ 

· #QIK?Q?=FGNOPG, #D3.Z, AFG=>GE>G, � <$

LTM!'P$ L!$ V"(S*)&S$ )&N&%$ L#!)'!"'!$ &'$

Q!)P!"!$ BCDj.$ %&'()*$ #&T&S$ BCDE.$ %&'()*$

"*!M(W&N!)$Q*$)!QN*c($'*&$&RPZN!#!$V"&Q*T#!$

($ #&[$ (WS*O*)!$ Q*$ S*#&'&M&%(Q!$

&R*WN"*d*O!_$ ($ T"*("!)!$ )&N!$

S*#&'&M&%(Q!$ W!$ N"*')&N!O*$ V&$ a*"$

N"*')&L#(_$ LV"&N*'*)!$ Q*$ !)!M(W!$

V&L#&Q*c*%$V&"#a&M(!$:!)T*$($PLN&Q*)!$!T#!$

T&Q(S!$ LP$ &R"!WM&U*)*$ P%&N&")*$ TM!PWPM*$

T&Q*$ L*$ V"(S*OPQP$ P$ V&LM&N!OP.$

1"(V"*SX*)*$ LP$ ($ (WS*)*$

"!YP)&N&'L#N*)(Z$ V&M(#(T!$ ($ !T!#!$ T!&$ ($

LN*$ L(L#*SLT*$ (WS*)*$ Y(S*$ Q*$ &L(%P"!)!$

PLV*\)!$ (SVM*S*)#!`(Q!$ &'"*'R($

L#!)'!"'!$V&Y*#T&S$BCDj.$%&'()*.$ 

· #QIK?Q?=FGNOPG, 6GL?K, AFG=>GE>G, � <$

LTM!'P$ L!$ )&N&S$ $ +'MPT&S$ &$ !'*TN!#)&L#($

T!V(#!M!$-!"&')*$R!)T*$,"R(Q*$T"&W$T&QP$LP$

(SVM*S*)#("!)*$ &'"*'R*$ :!W*M$ g$

L#!)'!"'!$ P$ '*MP$ T"*'(#)&%_$ #"U(\)&%_$

&V*"!#(N)&%$ ($ "(W(T!$ M(TN(')&L#($ ($

T!V(#!M!$ V"(S*O*)*$ LP$ (WS*)*$ P$ !T#(S!$

:!)T*$($(SVM*S*)#("!)&$)&N&$!VM(T!#(N)&$

"*\*O* W!L)&N!)&$ )!$ L!N"*S*)&S$ �tn}�u$

!VM(T!#(N)&S$ "*\*OP$ �����$ W!$ &R"!YP)$

T!V(#!M)(Z$ W!Z#*N!$ W!$ T"*'(#)*$($ #"U(\)*$

"(W(T*$)!$)(N&P$:!)T*$($@"PV*. 
 

+L#!M($W)!Y!Q)(Q($"*!M(W&N!)($V"&Q*T#([ 

· #QIK?Q?=FGNOPG, 2"., E?[?HG, \7]]. �  

1"&Q*T#&S$ Q*$ P)!V"*d*)$ L(L#*S$ W!$

('*)#(a(T!`(QP$($!P#&S!#(W&N!)&$V"!c*O*$

LPSO(N(Z$ #"!)L!T`(Q!$ P$ LPVL('(Q!"(S!$

Y(S*$LP$PLV&L#!NX*)($Q*'()L#N*)($W!T&)LT($

($ S*dP)!"&')($ L#!)'!"'($ P$ &RM!L#($

LV"*Y!N!O!$ V"!O!$ )&N`!$ ($ a()!)L("!O!$

#*"&"(WS!$)!$)(N&P$:!)T*$($@"PV*. 

· 0=GIE?^?H?, �storage� O, .*5,

O=MEGAFE:@F:E?, � 0)L#!M("!)!$ Q*$ )&N!$

�storage�$ ()a"!L#"PT#P"!$ Y(S*$ Q*$ :!)T!$ PW$

&V#(S(W!`(QP$#"&\T&N!$&'"U!N!O!$V"*\M!$

)!$ #*Z)&M&\T($ L!N"*S*)(Q*$ P"*d!Q*$ T&Q($ LP$

'&V"()*M($ R&X(S$ V*"a&"S!)L!S!$ !M($ ($

N*c(S$ T!V!`(#*#(S!$ ()a&"S!`(&)&%$

L(L#*S!$:!)T*. 

· #QIK?Q?=FGNOPG, _`ab;;;;-], AFG=>GE>G � <$

LTM!'P$ L!$ L#"!#*\T(S$ &V"*'*X*O*S$:!)T*$

'!$ )!L#!N($ LN&Q$ VP#$ L*"N(L)&-&"(Q*)#(L!)*$

&"%!)(W!`(Q*$ L!$ Q!L)&$ '*a()(L!)(S$ 05$

V"&`*L(S!_$ P$ BCDE.$ %&'()($ Q*$ W!V&Y*#!$

"*!M(W!`(Q!$ V"&Q*T#!$ 0SVM*S*)#!`(Q!$

ISO20000-D$ L#!)'!"'!_$ T&Q($ c*$ &R*WR*'(#($

PLV&L#!NX!O*$ ,(L#*S!$ PV"!NX!O!$ 05$

PLMP%!S!$ ($ L*"#(a(T!`(QP$ :!)T*$ V&$

L#!)'!"'P$ |��BCCCC-D.$ +'$ L#"!)*$

L*"#(a(T!`(&)&%$ #*M!$ "*!M(W&N!)!$ Q*$ @31$

!)!M(W!$ PLTM!d*)&L#($ :!)T*$ L!$ )!N*'*)(S$

L#!)'!"'&S_$ !$ T&Q!$ Q*$ V&T!W!M!$ (WPW*#)&$

N(L&T$ )(N&$ W"*M&L#($ 05$ V"&`*L!.$ <$ #&TP$

BCDj.$ %&'()*$ V"*'L#&Q($ a()!M)&$

PL!%M!\!N!O*$ L!$ W!Z#*N(S!$ L#!)'!"'!_$ T!&$

($L*"#(a(T!`(Q!$:!)T*. 

 

6.2. 1&LM&N!O*$L!$V"(N"*'&S 

*;I9?=4-2A52854%=45B45F9D4 
 

5"*)'$ V!'!$ !T#(N)(Z$ T!S!#)(Z$ L#&V!$ T&Q($ L*$

R*M*U($ &'$ BCDh.$ %&'()*$ )!L#!N(&$ L*$ ($ P$ BCDE.$

%&'()(_$ )!QN*c(S$ '*M&S$ T!&$ V&LM*'(`!$

T&)TP"*)`(Q*$ (WS*dP$ R!)!T!$ ($ S!O(S$ '*M&S$

LS!O*O!$ `*)*$ (WN&"!$ W!$ T"*'(#*.$ <$ BCDE.$

%&'()($ W!R*M*U*)*$ LP$ (L#&"(QLT($ )!Q)(U*$

!T#(N)*$ T!S!#)*$ L#&V*$ ]T"*'(#($ L!$ N!MP#)&S$

TM!PWPM&S$(LV&'$D_he; '()!"LT($T"*'(#($(LV&'$

3,0%). 
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C#!)'!"'( R!)!T! W!$ )&N&&'&R"*)*$ T"*'(#*$

V"(N"*'($ LP$ PRM!U*)($ P$ BCDE.$ %&'()( ($ #&$

V"N*)L#N*)&$ W!$ S!Mn$ ($ L"*'On$ V"*'PW*c!_$ !$ P$

S!O&Q$S*"($($W!$N*M(T!$V"*'PW*cn.$1&LS!#"!)&$

V"*S!$ "&Y)&L#($ ($ N!MP#(_$ PRM!U!N!O*$

L#!)'!"'!$ Q*$ V"(LP#)&$ T&'$ T"!#T&"&Y)&%$ ($

'P%&"&Y)&%$ '()!"LT&%$ T"*'(#("!O!$ V"(N"*'*_$

T!&$ ($ T"!#T&"&Y)&%$ T"*'(#("!O!$ V"(N"*'*$ P$

'*N(W)&S$W)!TP. 

 

:!)T*$ (LT!WPQP$ ($ N*cP$ LV"*S)&L#$ W!$

V"*PW(S!O*$ "(W(T!$ V"(M(T&S$ T"*'(#("!O!$

V"(N"*'*. 

 

<$ BCDE.$ %&'()($ V"(LP#)a Q*$ #*)'*)`(Q!$ RM!%&% 

V&N*c!O!$#"!UO*$V"(N"*'*$W!$T"*'(#(S! ($#&$

V"N*)L#N*)&$ &'$ L#"!)*$ N*M(T(Z$ V"*'PW*c!.$ -!$

"!L#$ #"!UO*$ P#(`!M!$ Q* N*ca V&#"*R!$ W!$

a()!)L("!O*S$ T!V(#!M)(Z$ V"&Q*T!#!$ P$ &')&LP$

)!$ V&#"*RP$ W!$ a()!)L("!O*S$ &R"#)(Z$

L"*'L#!N!$ ($ "*a()!)L("!O*S$ V&L#&Q*c(Z$

&R!N*W!.$-($P$BCDE.$%&'()(_$T!&$)($P$BCDf.$)(Q*$

R(M&$LPRN*)`(&)(L!)(Z$T"*'(#!$V"(N"*'(. 

 

';4B9=9
39

 - 12AE280J4%/0574 

 

;*!M(W!`(Q!$ )&N&&'&R"*)(Z T"*'(#!$ P$ BCDE.$

%&'()($ N*c!$ Q* W!$ ;,F h_D$ S(M(Q!"'P P$ &')&LP$

)!$ BCDf.$ %&'()P. <  V&"#a&M(P$ :!)T*$'&\M& je 

'&$ "!L#!$ PY*\c!$ N*M(T(Z$ T&"V&"!#(N)(Z$

TM(Q*)!#!$ sn$ 67,3% )! 75,2% PLM*'$ V&N*c!O!$

"*!M(W!`(Q*$ VM!LS!)!$ P$ &N&S$ L*%S*)#P$ W!$

63,8%. 
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 1&W(`(Q!$'!#(Z$T"*'(#!$($'*V&W(#!$)*$PTXPYPQ*$ &L#!M*$VM!LS!)* 

 
 

2!S!#)!$L#&V!$)!$T"*'(#*$()'*TL("!)*$P$6<; Q*$

($ '!X*$ W)!Y!Q)&$ )(U!$ P$ &')&LP$ )!$ T"*'(#*$ P$

'()!"(S!$ \#&$ Q*$ P$ PLM&N(S!$ L#!R(M)&%$ TP"L!$

R(&$ &V"*'*XPQPc($ a!T#&"$ #"U(\#!$ W!$ N*c&S$

#"!UO&S$T"*'(#!$L!$N!MP#)(S$W)!T&S$P$&')&LP$

)!$ Y(L#* '()!"LT*$ T"*'(#*.$ ,Z&')&$ #&S*$

PY*\c*$ '()!"LT(Z$ T"*'(#!$ P$ V&"#a&M(P$ )!$

T"!QP$ BCDE.$ %&'()*$ &L#!M&$ Q*$ )!$ )(LT&S$ )(N&P$

&'$LN*%!$DC_ke. 

 

1"*N"*S*)*$ &#VM!#*$ T"*'(#! ( )!L#!N!T$

L)(U!N!O!$ T!S!#)(Z$ L#&V!$ T!&$ V&LM*'(`!$

V"(#(LT!$T&)TP"*)`(Q*$PLM&N(M($LP$($LS!O*O*$

V"(Z&'!$&'$T!S!#!$P$BCDE.$%&'()(. 

 

<$ V&%M*'P$ T&)TP"*)`(Q*$ #&T&S$ `*M*$ BCD7. 

%&'()*$ )!Q!T#(N)(Q*$ LP$ R(M*$ Banca Intesa a.d. 

Beograd, UniCredit banka Srbija a.d. Beograd, 

Societe Generale Banka a.d. Beograd_$ PW$

V&N"*S*)*$ !T`(Q*$ )!$ #"U(\#P$ ($ LM*'*c(Z$

R!)!T![$�tzytu�m{$n.�.$ruz�tn�$ m$�ts{u$�nxvn$n.�.$

Novi Sad.$ 2&'$ LN(Z T&)TP"*)!#!$ Q* V"(S*#!)$

aM*TL(R(M)(Q( V"(L#PV$]T!S!#)*$L#&V*_$"&T&N($

'&LV*c!_$ #"!U*)($ ()L#"PS*)#( &R*WR*d*O!^$

V"($ &'&R"!N!OP$ T"*'(#!_$ P$ &')&LP$ )!$

V"*#Z&')*$%&'()*. 
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' Z& Z(*$#"$%'-$b+"*$ 
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`!&%%A4Q345=%%%%%%%%%%% 

]6%q^ 

56% 

14% 

6% 

9% 

2% 

6% 

3% 3% 0% 

!*Z6'*6Z(%'-$b+"(*(%"(%W("%31.12.2017. 

#+-$'(%&Z+W6)+l( 

!Z+W.(%&Z+W6)+l( 

`(-(%&Z+W6)+l( 

"+Z+)$W+"*$ 

b(#"(%&Z+W6)+l(-E270E59%5982 

b(#"(%&Z+W6)+l(%-;41<KE9H79%5982 

 !*(-+%WZg(#"+%$"!*$*6a$b+ 

- '(-"(%!(` 6&Z(#( 
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*23<J#I# 40 

0S!QPc($ P$ N('P$ L)!U)P$ '*V&W(#)P$ R!WP$ ($

T&)L#!)#)&$ N(L&TP$ M(TN(')&L#$ :!)T*_$ T!&$ ($

Y(O*)(`P$'!$ Q*$ #"!UO!$W!$ T"*'(#(S!$($ V&"*'$

RM!%&%$ "!L#!$ R(M!$ )!$ )(LT&S$ )(N&P$ P$ BCDE.$

%&'()(_$a&TPL$ Q*$R(& )!$PV"!NX!OP$N(L()&S$($

L#"PT#P"&S$ '*V&W(#!_$ P$ `(XP$ &V#(S(W!`(Q*$

`*)*$(WN&"!$$($LS!O*O!$#"&\T&N!$T!S!#!.$$ 

 

+L(S$ #&%! W)!Y!Q!)$ &%"!)(Y!N!QPc($ a!T#&"$

S&%Pc)&L#($ &L#N!"*O!$ "!L#!$ '*V&W(#)*$ R!W*$

V"(N"*'*$ P$ BCDE.$ %&'()($ Q*$ ($ Y(O*)(`!$ '!$ Q*$

:!)T!$WR&%$$)*%!#(N)&%$"*WPM#!#!$)!$T"!QP$BCDf.$

%&'()*$ R(M!$ &%"!)(Y*)!$ P PY*L#N&N!OP$ )!$

#*)'*"(S!$($Q!N)(S V&W(N(S!. 

 

 

 

 

 

ruvomenu:%&;970@%A=;<7=<;4%B4125450=0%<;0R45%D4%

50%2A528<%95=4;54%A4Q345=0F9D4%7E9D450=0P% 
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 1&W(`(Q!$'*V&W(#($ )*$PTXPYPQ*$&L#!M*$&R!N*W*$($ L"*'L#N!$
V"(SX*)!$T"&W T"*'(#)*$M()(Q* 
 

 

 

 
 

6.3. 1&LM&N!O*$L!$L#!)&N)(\#N&S 

 
< PLM&N(S!$ N*&S!$'()!S(Y)&%$ ($ T&)TP"*)#)&%$

#"U(\#!$ V&LM&N!O*$ L!$ L#!)&N)(\#N&S$

&L#N!"(M&$ Q*$ P$ BCDE.$ %&'()($ W)!Y!Q)& '&R"* 

"*WPM#!#*. >&TPL$ Q*$ R(&$ )!$ "!L#P$ "*!M(W!`(Q*$

T"*'(#!$( &L#N!"*OP$)*#&$V"(Z&'!. 

 
<LS*"!N!QPc($ LNP$ LN&QP$ V!UOP$ )!$ TM(Q*)#!_$$

PN*M($ LS&$ )(W$ ()&N!#(N)(Z$ V"&(WN&'!_$ )&N(Z$

#*Z)&M&\T(Z$"*\*O!_$P)!V"*'(M($V"&`*'P"*$($

V&Q!Y!M($LN&QP$*a(T!L)&L#. 

 

';4B9=9%� 12AE280J4 /0574 

 

;!L#$ T"*'(#!$ L#!)&N)(\#N!$ &L#N!"*)$ Q*$

W!ZN!XPQPc($ T&)L#!)#)&S$ ()&N("!OP$ V&)P'*$

V"&(WN&'!$ P$ `(XP$ V"(M!%&d!N!O!$ W!Z#*N(S!$

#"U(\#!$($V&R&X\!O!$T&)TP"*)#)&L#(. <$BCD7. 

%&'()($ Q*$ "*!M(W&N!)&$ ;,F$ gk_B S(M(Q!"'* 

T"*'(#!_$ \#&$ Q*$ Bhe$ N(\*$ P$ &')&LP$ )!$ BCD6. 

%&'()P.$ 

;*!M(W!`(Q!$ Q*$ V&N*c!)! P$ LN(S$ L*%S*)#(S! 

V&LM&N!O!. -!QN*c*$V&N*c!O*$Q*$&L#N!"*)&$T&' 

TJFJRO=A@OY, @E?>OFG ]gBe^_$ W!ZN!XPQPc($ V"*$

LN*%!$T&"(%&N!)&Q$"*'&N)&Q$V&)P'($:!)T*$T!&$($

!T`(QLT(S/V&L*R)(S$ V&)P'!S!$ W!$ LV*`(a(Y)*$

%"PV*$ TM(Q*)!#!. 1&)P'!$ P$ &N&S$ L*%S*)#P$ Q*$

T&)L#!)#)&$ S*O!)!$ ($ V"(M!%&d!N!)!$ #&T&S$

%&'()*$ V&\#&$ Q*$ &N&$ )!Q!#"!T#(N)(Q($ L*%S*)#$

42.131.535 

57.437.462 55.503.896 

78.300.568 

52.548.029 
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60.000.000

80.000.000
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W+& )$*$%&Z$#Z+W+ ]6%MMM%Z!W^ 

58% 

36% 
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1% 

#(-6*"(%!*Z6'*6Z(%W+& )$*(%"(%W("%

31.12.2017.  

Z!W +6Z 6!W  A=0E2 

48% 
29% 

23% 

!*Z6'*6Z(%W+& "+"(*(%"(%W("%31.12.2017.  

#4E979%72;12;0=9859%7E9D45=9 

!;4BJ0%1;4<@4V0 

`0E0%1;4B<@4V0 

83% 

14% 

3% 

0,1% 

Z k"(%!*Z6'*6Z(%W+& )$*(%"(%W("%

31.12.2017.  

*;05A07F9259  ;2H459% 

"0345A79 &;47252V59%B412@9=9 

15% 

16% 

14% 
48% 

7% 

Z k"(%!*Z6'*6Z(% Z k+"$_%W+& )$*(%"(%

W("%31.12.2017.  

W2%N%34A4F0 1 - h%34A4F0 

3 - w%34A4F9 6 - NL%34A4F9 

&;472%Q2B95<%B050 
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#"U(\#!$ P$ '*MP$ L#!)&N)(\#N!.$ :!)T!$ Q*$

PV&#VP)(M!$ LN&QP$ V&)P'P$ L!$ '()!"LT(S$

%&#&N()LT(S$T"*'(#(S!$ L!$&L(%P"!O*S$ � A10.$

0)&N("!)!$Q*$($V&)P'!$W!$V*)W(&)*"*$T!&$Q*')*$

&'$ )!QN!U)(Q(Z$ T!#*%&"(Q!$ TM(Q*)!#!$ P$ N('P$

V"&'PU*O!$ $ "&T&N!$ ($ V&N*c!O!$ S!TL(S!M)&%$

(W)&L!.$ 0WN"\*)!$ Q*$ )&N!$ L*%S*)#!`(Q!$

TM(Q*)!#!$ T!T&$ R($ LN!T($ TM(Q*)#$ '&R(&$

&V#(S!M)*$ PLM&N*_$ !$ T"*("!)!$ Q*$ ($ V&L*R)!$

V&)P'!$W!$)!QW)!Y!Q)(Q*$TM(Q*)#*$:!)T*. 

 

<$ L*%S*)#P$ AFGQW?=OY, @E?>OFG &L#N!"*)&$ Q*$

V&N*c!O*$ "*!M(W!`(Q*$ W!$ fe_$ V"*$ LN*%!$ WR&%$

)&N(Z PLM&N!$ &'&R"!N!O!$ T&Q($ LP$ R(M($ W)!#)&$

V&N&X)(Q($ )*%&$ V"*#Z&')*$ %&'()*$ ]"*'&N)!$

V&)P'!$L!$V&N&X)(Q(S$PLM&N(S!$V&Y*M!$T"!Q*S$

a*R"P!"!$ BCDE.$ %&'()*^.$ F&'!#)&_$ !$ (S!QPc($ P$

N('P$ V"(LP#!)$ #"*)'$ V!'!$ T!S!#)(Z$ L#&V!$ )!$

#"U(\P_$ :!)T!$ Q*$ &S&%Pc(M!$ V&L#&Q*c(S$

T"*'(#)&$ P"*')(S$ TM(Q*)#(S!$ LS!O*O*$

T!S!#)*$ L#&V*$ )!$ T"*'(#*$ P$ &#VM!#($ L!$ `(X*S$

&YPN!O!$TN!M(#*#!$($(W)&L!$V&"#a&M(Q!.$ 

:!)T!$ Q* '"P%P$ %&'()P$ W!$ "*'&S &'&R"!N!M!$

LPRN*)`(&)(L!)*$ T"*'(#* V"&a*L(&)!M)(S$

N&Q)(S$ M(`(S! Y(S*$ V&L#*V*)&$ V&N*c!N!$

T"*'(#("!O*$&N&%$L*%S*)#!$TM(Q*)!#!. 

 

<$ !%"&$ R(W)(LP &L#N!"*)$ Q* "!L#$ "*!M(W!`(Q* 

IJSJIEORE?>=OY, @E?>OFG W!$ 26e_$ L!'*QL#N&S 

"*'&N)*$V&)P'*_$!T`(QLT(Z$($L!Q!SLT(Z$T"*'(#!_$

LPRN*)`(&)(L!)(Z$ T"*'(#! P$ L!"!'O($ L!$

 ()(L#!"L#N&S$ V&X&V"(N"*'*_$ \PS!"L#N!$ ($

N&'&V"(N"*'*_$T"*'(#!$P$L!"!'O( L!$M&T!M)(S$

L!S&PV"!N!S!$ ($ V"&'!N`(S! S*Z!)(W!`(Q*. 

1&L*R!)$'&V"()&L$&N&S$PLV*ZP$'!&$Q*$!T`(QLT($

T"!#T&"&Y)($ '()!"LT($ T"*'(#$ &LS(\X*)$ P$

`(XP$!'*TN!#)*$T"*'(#)*$V&'"\T*$'&$V&Y*#T!$

&'&R"!N!O!$LPRN*)`(&)(L!)(Z$ T"*'(#!$ ])!$ #!Q$

)!Y()$ TM(Q*)#($ #&T&S$ `*M*$ %&'()*$ (S!QP$

'&L#PV)*$ V&N&X)* '()!"LT*$T"*'(#*^.$+N(S$ Q* 

:!)T!$ V&L#(%M!$ #"U(\)&$ PY*\c*$ &'$ Dje$ P$

L#"PT#P"($ LN(Z$ V&X&V"(N"*')(T!$ T&Q($ T&"(L#*$

T"*'(#*.$ 

1&N*c!O*$ "*!M(W!`(Q*$ T"*'(#!$ :, QO@EJ,

WOL=OA: (W)&L(M&$Q*$Die_$($#&$W!ZN!XPQPc($V"*$

LN*%!$ !T`(QLT(S ($ V"&(WN&'(S!$ (W$ T"*'(#)*$

M()(Q*$ :!)T*_$ '&T$ Q*$ PY*\c*$ L"*'L#!N!$ (W$ ()&$

T"*'(#)(Z$ M()(Q!$ S()(S!M)&_$ W!$ "!WM(TP$ &'$

V"&\M(Z$%&'()!. 

 

 

 

 

 

 

 

<$ BCD7.$ %&'()($ )!QN(\*$ Q*$ "*!M(W&N!)&$

%&#&N()LT(Z$ T"*'(#!$ ]i3%), W!#(S$ LM*'*$

T"*'(#($ S(T"&$ R(W)(LP (23%), 

V&X&V"(N"*')(`(S! (14%) ($ L#!SR*)($

T"*'(#($ ]DCe^. +'$ PTPV)&$ "*!M(W&N!)(Z$

T"*'(#!$ P$ BCD7.$ %&'()(_$ f6e$ Q*$ &'&R"*)&$ R*W 

N!MP#)* TM!PWPM*_$ N*c()&S$ %&#&N()LT(Z$

T"*'(#!. 

 

,N*$ )!N*'*)&$ '&N*M&$ Q*$ '&$ "!L#!$ )*#&$ L#!O!$

VM!LS!)!$ L#!)&N)(\#NP$ &'$ ;,F$ f_B$ S(M(Q!"'( 

(M($j_Be. 

 

 

 

 
 

W412@9=9
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-!$ )(N&P$ R!)T!"LT&%$ L*T#&"!_$ P$ BCD7.$ %&'()(_$

&L#N!"*)$Q*$"!L#$PTPV)(Z$'*N(W)(Z$'*V&W(#!$&'$

6<;$g95 S(M(&)!_$'&T$Q*$:!)T!$"!L#&S$&'$6<;$hh 

S(M(&)!$ P$ BCD7.$ %&'()($ ($ V&"*'$ (WN"\*)&%$

LS!O*O!$ T!S!#)(Z$ L#&V!_$ W!'"U!M!$ M('*"LTP$

V&W(`(QP$ )!$ #"U(\#P$ L!$ RM!%&$ LS!O*)(S$

#"U(\)(S PY*\c*S$T&Q*$(W)&L($18,76% (19,11% 

)!$'!)$gD.DB.BCD6.$%&'()*^. 
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 1&W(`(Q!$'*V&W(#($)*$PTXPYPQ*$ &L#!M*$&R!N*W* ($L"*'L#N! 

V"(SX*)!$T"&W$T"*'(#)*$M()(Q* 
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<$ &N(S$ #"U(\)(S$ PLM&N(S!$ PLV&L#!NX*)$ Q*$

V"!N($ &')&L$ (WS*dP$ `*)*_$ R"*)'!$ :!)T*$ ($

U*X*)&%$($L#!R(M)&%$"!L#!$'*V&W(#!. 

 

 
             *&;970@050%B489@50%?=4BJ0 54%<7G<H<D4%50345A74%B489@54  

                       ;0H<54%]145@9254;4) 9%1;4B<@4=5974 
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A*)!$'*V&W(#!$L#!)&N)(\#N!$)!L#!NX!$'!$V!'!$

P$LTM!'P$L!$#"U(\)(S$&T&M)&L#(S!.$:!)T!$Q*$( 

'!X*$ V*"`(V("!)!$ &'$ L#"!)*$ TM(Q*)!#!$ T!&$

()L#(#P`(Q!$ &'$ )!QN*c*%$ V&N*"*O!_$ L#&%!$

'*V&W(#($ T&)L#!)#)&$ "!L#P$ (!T&$ V!L(N)!$

T!S!#)!$L#&V!$&V!'!. 

 

 

 

<$'*N(W)&Q$\#*'O($LS!O*)& Q*$PY*\c*$&"&Y*)*$

\#*'O*$)!$"&T$&'$($V"*T&$DB$S*L*`($($(W)&L($

34,9% ]V&N*c!)&$ PY*\c* !�$ N(L#! \#*'O*$ ($

(W)&L($ fC_he^.$ F&S()("!QP$ $ PM&W( '&$ 6<;$

iC.CCC$]V&$R"&QP$V"*T&$kke_$V&$(W)&LP$E6%). 
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BCDE.$ %&'()P$ T!"!T#*"(\P$ ($ !T#(N)&L#($ )!$

P)!V"*d*OP$V&)P'* &L#!M(Z V"&(WN&'!$($PLMP%!$

:!)T*.$ <N*'*)($ LP$ )&N($ V"&(WN&'($ (W$ &RM!L#($

'(%(#!M)&%$ R!)T!"L#N!_$ '&T$ LP$ L*#&N($ "!YP)!$

T&Q($ LP$ PN*'*)($ P$ '*`*SR"P$ BCDf.$ %&'()*$

'&U(N*M($ V"!NP$ *TLV!)W(QP, PTPV)&$ (S!$

DfC.CCC$ !T#(N)(Z$ L*#&N! "!YP)!. -!%M!\!N!S&$

'&R!"$ V"(Q*S$ L*#&N!$ "!YP)!$ T&'$ )!QSM!d(Z$

TM(Q*)!#!$ Y(S*$ L*$ L#N!"!$ &L)&N!$ W!$ L(%P")&$

V&LM&N!O*$ P$ RP'Pc)&L#(. 4)!Y!Q)*$ !T#(N)&L#($

V&LN*c*)*$ LP$ ($ '!X*S$ "!WN&QP$ V&LM&N!$

R!)T&&L(%P"!O!$ P$ `(XP$ T&SVM*#)(Q*$ V&)P'* 

a()!)L(QLT(Z$ PLMP%!$ W!$ TM(Q*)#* )! Q*')&S$

S*L#P$ ($ &L#N!"*O!$ '&'!#)(Z$ V"(Z&'!$ &'$

)!T)!'!.$ 2"!Q*S$ %&'()*$ PN*'*)($ LP$ P$ V&)P'P$

L*#&N($"!YP)!$W!$S(T"&$R(W)(L. 

 

&2AE2850%3;4I0 

 

<$ V"N&Q$ V&M&N()($ 2017. %&'()*$ W!N"\*)!$ Q*$

"*&"%!)(W!`(Q!$ :!)T*$ Y(Q($ Q*$ %M!N)($ `(X$ R(&$

L#N!"!O*$ PLM&N!$ W!$ N*c*$ W!'&N&XL#N&$

TM(Q*)!#!$V"*#N!"!O*S$*TLV&W(#P"!$P$S&'*")*$

V"&'!Q)*$($L!N*#&'!N)*$`*)#"*. 

-!T&)$ "*&"%!)(W!`(Q*$ V&LM&N)*$ S"*U*_$ )!$

T"!QP$ BCDE.$ %&'()*$ S"*UP$ :!)T* P$ L*%S*)#P$

L#!)&N)(\#N! Y()( f$ 1&LM&N)(Z$ `*)#!"!$ ($

Q*')!$ a(M(Q!M!$ ]PS*L#&$ )*T!'!\O*$ Bh 

a(M(Q!M*^$ ($ BCh$ *TLV&W(#P"*$ V&$ Y*SP$ Q*$ :!)T!$

&L#!M!$M('*"$)!$#"U(\#P$P$V&T"(N*)&L#($(L#&%$

($ '&L#PV)&L#($ TM(Q*)#(S!.$ 0S!QPc($ P$ N('P$

V&#"*R*$ TM(Q*)!#!_$ :!)T!$ Q*$ )!L#!N(M!$ L!$

!T#(N)&L#(S!$ V&R&X\!O!$ T&"(L)(YT&%$

(LTPL#N!$ P)!V"*d*O*S$ (W%M*'!$ *TLV&W(#P"!_$

V"*L*X*O*S$ P$ )&N*$ V"&L#&"(Q*,  
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V"(M!%&d!N!O*S$ "!')&%$ N"*S*)!$ ($ LM.$

;*&"%!)(W!`(Q&S$ V&LM&N)*$ S"*U*$ V&N*c!)$ Q*$

R"&Q$V"&'!N!`!$($V"&'!Q)(Z$M&T!`(Q!. 

 

&;2U9=0K9E52A= 

 

,N*$ V"*'PW*#*$ V&LM&N)*$ !T#(N)&L#($

"*WPM#("!M* LP '!$ V&LM&N!O*$ L!$

L#!)&N)(\#N&S$ &L#N!"($ PTPV)* )*#&$ V"(Z&'* 

&'$ T!S!#!$ ($ )!T)!'!$ P$ (W)&LP$ &' ;,F$ 8.685,8 

S(M(&)!$\#&$V"*'L#!NX!$"!L#$&'$8,8% P$&')&LP$

)!$V"&\MP$%&'()P. 

 

6.4. <V"!NX!O*$L"*'L#N(S!  

 

1&M!W*c($ &'$ L#"!#*\T*$ &"(Q*)#!`(Q*$ :!)T*_$

!T#(N)&L#$ V&LM&N)*$aP)T`(Q*$ �"uW&"$ PLS*"*)!$

Q*$ )!$ !T#(N)&$ PV"!NX!O*$ L"*'L#N(S!$ ($

M(TN(')&\cP$ PW$ &R*WR*d*O*$ )*LS*#!)&%$

aP)T`(&)(L!O!$ :!)T*$ ($ W!'&N&X*O*$

V&LM&N)(Z$V&#"*R!$TM(Q*)!#!. 

+T"PU*O*$ P$ T&S*$ Q*$ aP)T`(Q!$ �"uW&"! 

V&LM&N!M! &R*M*U*)&$ �u$ L)(U!N!O*S$

"*a*"*)#)*$ T!S!#)*$ L#&V*$ ];2,^$ #&T&S$ BCDE.$

%&'()*$ L!$ h_Ce$ )!$ g_ie LPT`*L(N)&_$

L#!R(M(W!`(Q&S$ T!S!#)(Z$ L#&V!$ )!$ "*M!#(N)& 

)(LT&S$ )(N&P_$ #"*)'&S$ V!'!$ V"()&L!$ )!$

'&S!c*$ '"U!N)*$ Z!"#(Q*$ &'$ N"*')&L#($ ($

)*%!#(N)(S$T!S!#)(S$L#&V!S!$)!$6<; ($AK> )!$

()&$ #"U(\#(S!_$ \#&$ Q*$ (S!QPc($ P$ N('P$

"!LV&M&U(N!$ L"*'L#N!_$ V"*'L#!NX!M&$ N*&S!$

W)!Y!Q!)$(W!W&N$P$PV"!NX!OP$M(TN(')&\cP. 

 

<$ 2017. %&'()(_$ M(TN(')&L)!$ V&W(`(Q!$ :!)T*$

R(M!$ Q*$ L#!R(M)!_$ !$ M(TN(')!$ L"*'L#N!$

VM!L("!)!$ LP$ V"*#*U)&$ P$ '"U!N)*$ Z!"#(Q*$ &'$

N"*')&L#($ ;*VPRM(T*$ ,"R(Q*_$ W!#(S$ T"&W$

L*'S&')*N)*$ "*N*"W)*$ ;61+$ &V*"!`(Q*$ ($

V"*T&)&c)*$ '*V&W(#*$ L!$ -!"&')&S$ R!)T&S$

,"R(Q*$ T!&$ ($ T"&W$ T"!#T&"&Y)*$ V&W!QS(`*$ )!$

S*dPR!)T!"LT&S$#"U(\#P. 

 

 

/(L&T&$PY*\c*$:!)T*$)!$V"(S!")(S$!PT`(Q!S!$

'"U!N)(Z$ Z!"#(Q!$ &'$ N"*')&L#($ ;*VPRM(T*$

,"R(Q*$ R(M&$ Q*$ V"!c*)&$ ($ N"M&$ !T#(N)(S$

PY*\c*S$ )!$ L*TP)'!")&S$ #"U(\#P_$ '&T$ Q*$

(S!QPc($P$N('P$"&Y)P$L#"PT#P"P$(WN&"!, )!QN*c($

'*&$ T"!#T&"&Y)*$ '()!"LT*$ M(TN(')&L#($ R(& 

VM!L("!)$ T"&W$ "*N*"W)*$ ;61+$ &V*"!`(Q*$ L!$

-!"&')&S$R!)T&S$,"R(Q*. 

 
3T#(N)&L#($ aP)T`(Q*$ 5"*W&"!$ )!$ '*N(W)&S$

#"U(\#P$ #!T&d*$ LP$ R(M*$ ()#*)W(N)*.$ <$

V&LM&N!OP$L!$"*W('*)#(S!$L!$PTPV)(S$&#TPV&S$

'*N(W!$P$(W)&LP$&'$6<; kEf$S(M(&)!$ ]PN*c!O*$

W!$ Dg_ke$ P$ &')&LP$ )!$ V"*#Z&')P$ %&'()P^$ ($ L!$

PTPV)&S$V"&'!Q&S$'*N(W!$ P$(W)&LP$&'$ 6<; 913  

S(M(&)!$ ]PN*c!O*$ W!$ E_he$ P$ &')&LP$ )!$

V"*#Z&')P$ %&'()P^_$ :!)T!$ Q* Q*')!$ &'$

)!Q!T#(N)(Q(Z$PY*L)(`! )!$'*N(W)&S$#"U(\#P. 
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`*M&L#($&#VM!#P$LPR&"'()("!)&%$'P%!$P$(W)&LP$

&'$6<; 50,0 S(M(&)! �V&NPY*)&%� BCDD.$%&'()*$

&'$ L#"!)*$  *dP)!"&')*$ >()!)L(QLT*$

2&"V&"!`(Q*$ ]�IFC�^.$ +#VM!#!$ Q*$ (WN"\*)!$ P$

PLM&N(S!$ N(L&T*$ !'*TN!#)&L#($ T!V(#!M!_$

W)!#)&$(W)!'$"*%PM!#&")(Z$W!Z#*N!.$<$)!"*')&S$

V*"(&'P$ &Y*TPQP$ L* V&W(#(N)( *a*T#($ )!$

L)(U!N!OP$PTPV)*$`*)*$(WN&"!$a()!)L("!O!. 
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,#"!#*%(Q!$ aP)T`(Q*$ 5"*W&"!$ P$ )!"*')&S$

V*"(&'P$ R(c*$ $ azTPL("!)!$ )!$ &V"*W)&$

PV&\X!N!O*$ M(TN(')(Z$ L"*'L#!N!$ P$

R*W"(W(Y)*$ ($ )(LT&"(W(Y)*$ a()!)L(QLT*$

()L#"PS*)#*$ ($ )!$ '!X*$ L)(U!N!O*$ `*)*$

(WN&"!.$ 

 

6:-@*#,1&"-(3)3#,7!+(!0*&,4-*8$#%& A!0&,

5)*8)1+8& 3&B*!(!>#%&,+),;&*#.,7!+&5*#.,

2&(!0#.) 

 

*;I9?=4%� 2A52854%=45B45F9D4 

<$ BCDE.$ %&'()( V"(S*#)& Q*$ '!$ L*$ )!$ #"U(\#P$

'&%!d!QP$V"&S*)*$T&Q*$'&)&L*$ LN*$N*c($ L#*V*)$

!P#&S!#(W!`(Q*$ V"&`*L!$ T!&$ ($ '!$ L*$ V&Q!NXPQP$

)&N($'(%(#!M)($V"&(WN&'(.$-&N*$#*Z)&M&%(Q*$P$

R!)T!"L#NP$ V"*PW(S!QP$ V"(S!#$ T!'!$ L*$

"!WS!#"!QP$)!Q*a(T!L)(Q($T!)!M($W!$!TN(W(`(QP$

TM(Q*)!#!.$ 

5!T&d*_$ V"!#*c($ "!WN&Q$ #*Z)&M&%(Q*$ ($ W!T&)LT!$

"*%PM!#(N!$ L*$ V"(M!%&d!N!$ T!T&$ R($ L*$ )&N($

'(%(#!M)($ V"&(WN&'($ ($ L*"N(L($ T&"(L#(M($ )!$

L(%P"!)_$#"!)LV!"*)#!)$($Q*')&L#!N!)$)!Y().$$$   

-!QN(\*$ V"&S*)!$ '&)&L($ VM!#)!$ '("*T#(N!$ B$

]1,FB^$ T&Q!$ Q*$ L#PV(M!$ )!$ L)!%P$ P$ &TN("P$

6N"&VLT*$ P)(Q*$ ($ T&Q!$ (S!$ N*M(T($ P#(`!Q$ ($ )!$

)!\*$#"U(\#*$T!'!$LP$P$V(#!OP$)&N*$R!)T!"LT*$

#*Z)&M&%(Q*$ (!T&$ ,"R(Q!$ Q&\$ PN*T$ )(Q*$ YM!)$

6N"&VLT*$ P)(Q*.$ <N&d*O*S$ 1,FB$ "*%PM!#(N*$

a()!)L(QLT*$ ()L#(#P`(Q*$ P$ 6N"&VLT&Q$ P)(Q($ LP$

&R!N*W)*$'!$(WM&U*$LN&Q*$L*"N(L*$($V&'!#T*$T!$

#"*c(S$L#"!)!S!$)!$L(%P"!)$)!Y()$($P$LTM!'P$L!$

V"!N(M(S!$ T&Q*$ 1,FB$ V"&V(LPQ*.$ 0!T&$ L*$ )!$

V"N($ P#(L!T$ Y()($ '!$ 1,FB$ '*M!#)&L#$

a()!)L(QLT(Z$ ()L#(#P`(Q!$ Y()($ '&L#PV)&S$

#"*c(S$ L#"!)!S!$ ]V&L*R)&$ �a()#*T� 

T&SV!)(Q!S!$ ($ �a()#*T� �L#!"#!V&N(S!�) 

Y(O*)(`!$ Q*$'!$L*$P'"PU(N!O*S$a()!)L(QLT(Z$

()L#(#P`(Q!$ ($ a()#*T$ T&SV!)(Q!$ '&R(Q!QP$

()&N!#(N)($ L*"N(L($ ($ V"&(WN&'($ T&Q($ '&)&L*$

)&N*$ L!N"*S*)*$ PLMP%*$ V"*S!$ TM(Q*)#(S!, !$

a()!)L(QLT(S$ ()L#(#P`(Q!S!$ V"(L#PV$ )&N(S$

TM(Q*)#(S!$ ($ '&'!#)*$ V"(Z&'*$ V&$ &L)&NP$

)!T)!'!.$ -*T*$ &'$ R!)!T!$ P$ ,"R(Q($ ]P%M!N)&S$

R!)T*$ L!$ N*c()LT(S$ L#"!)(S$ NM!L)(\#N&S^$ LP$

V"*V&W)!M*$ S&%Pc)&L#($ T&Q*$ '&)&L($ 1,FB$

"*%PM!#(N!$($N*c$LP$V&Y*M*$'!$(SVM*S*)#("!QP$

L*"N(L*$T&Q($LP$PLTM!d*)($L!$&N&S$"*%PM!#(N&S. 

F"P%*$R(#)*$W!T&)LT*$"*%PM!#(N*$T&Q*$#"*R!$'!$

L#PV*$)!$L)!%P$($T&Q*$c*$(S!#($N*M(T($P#(`!Q$)!$

'(%(#!M)*$L*"N(L*$($V"&(WN&'*$Q*$)&N($4!T&)$&$

W!\#(#($V&'!#!T!$&$M(Y)&L#($]T&SVM*S*)#!"!)$

L!$@F1;$"*%PM!#(N&S$P$6N"&VLT&Q$P)(Q(^$($)&N($

4!T&)$ &$ LV"*Y!N!OP$ V"!O!$ )&N`!$ ($

a()!)L("!O!$ #*"&"(WS!$ '&T$ 4!T&)$ &$

*M*T#"&)LT&S$ V&#V(LP$ ($ *M*T#"&)LT&Q$

('*)#(a(T!`(Q($ Y*T!$'!$ L*$ PLN&Q*$V&'W!T&)LT!$

!T#!$T!T&$R($L*$)!\!&$P$V&#VP)&L#($P$V"(S*)(.$ 

5"U(\#*$ L*$ %*)*"!M)&$ &#N!"!$ W!$ LN*$ N"L#*$

)&N(Z$ '(%(#!M)(Z$ L*"N(L!$ ($ V"&(WN&'!_$ R!)T*$

L!$ N*c()LT(S$ L#"!)(S$ NM!L)(\#N&S$ '&)&L*$

W)!O*$($#*Z)&M&%(QP$(W$LN&Q(Z$S!#(Y)(Z$R!)!T!$

\#&$ c*$ V"*'L#!NX!#($ '&'!#)($ (W!W&N$ ($ S&#(N$

'!$ L*$ )!L#!N($ L!$ ()&N!`(Q!S!$ ($

(SVM*S*)#!`(Q&S$ )&N(Z$ R!)T!"LT(Z$

#*Z)&M&%(Q!$($P$2&S*"`(Q!M)&Q$R!)`(.$ 

 

 

6.5. ,*T#&"$)&N(Z$R!)T!"LT(Z$#*Z)&M&%(Q!$($

'(%(#!M)&%$R!)T!"L#N! 

 

5&T&S$BCDE.$%&'()*_$PLV*\)&$Q*$)!L#!NX*)$"!'$

)!$'&L#(W!OP$`(X*N!$V&L#!NX*)(Z$L#"!#*%(Q&S$

(W$ V"*#Z&')*$ %&'()*$ ($ V"&%"!S!$

'(%(#!M(W!`(Q*_$Y(S*$Q*$&R*WR*d*)$T&)#()P(#*#$

($'&LM*')&L#_$!$Y(S*$Q*$($V&#N"d*)!$L#"!#*%(Q!$

V&L#!NX*)!$ V"(M(T&S$ a&"S("!O!$ V&LM&N)*$

aP)T`(Q*.$2!T&$Q*$R(M&$($VM!)("!)&_$V"&\("*)$

Q*$ '*M&T"P%$ "!'!$ L!$ V"&(WN&'!$ ($ L*"N(L!$

)!S*O*)(Z$ L#!)&N)(\#NP_$ )!$ V"&(WN&'*$ ($

PLMP%*$ T&Q($ LP$ )!S*O*)($ S(T"&$ V&LM&N)(S$

LPRQ*T#(S!_$\#&$Q*$"*!M(W&N!)&$PLV*\)&. 

· >*R"P!"$ BCDE.$ ]S:!)T!^$ ($ S!Q$ BCDE. %&'()*$

]*:!)T!^. 1P\#*)*$LP$)&N*$N*"W(Q*$!VM(T!`(Q!$

W!$*M*T#"&)LT&$R!)T!"L#N&$]*:!)T!$($S:!)T!^$

W!$ TM(Q*)#*$ a(W(YT!$ M(`!_$ T&Q*$ LP$ '&)*M*$

L!N"*S*)_$ )&N($ '(W!Q)_$ )&N*$

aP)T`(&)!M)&L#($ PW$ R"&Q)!$ #*Z)(YT!$ ($

M&%(YT!$ P)!V"*d*O!$ P$ &')&LP$ )!$ "!)(Q*$

N*"W(Q*_$!M($($PW$)&N*$L*"N(L*$T&Q($LP$V"N($#*$

N"L#*$ )!$ '&S!c*S$ #"U(\#P.$  &R(M)!$

!VM(T!`(Q!$ Q*$ &R&%!c*)!$ V"N&S$ )!$ #"U(\#P$

'(%(#!M)&S$ VM!#)&S$ T!"#(`&S$ T&Q!$ Q*$

L!L#!N)($ '*&$ !VM(T!`(Q*$ S:!)T!.$ +N!$ �/(W!� 

T!"#(`!$ T&Q!$ L*$ )!W(N!$ �2+ *PAY� )P'($

TM(Q*)#P$ S&%Pc)&L#$ '!$ N"\($ VM!c!O!$ PW$

V&S&c$ #*M*a&)!$ PS*L#&$ a(W(YT*$ T!"#(`*.$

2&S*"`(Q!M)!$ R!)T!$ Q*$ &N!TN(S$ PN&d*O*S$

(�KA6�) '(%(#!M)*$T!"#(`*$R(M!$V"N!$R!)T!$)!$

#"U(\#P$ L!$ ()#*%"(L!)&S$ &N&S$

aP)T`(&)!M)&\cP$P$L!SP$S:!)T!$!VM(T!`(QP.$

+NP$N"L#P$ T!"#(`*$ Q*$ '&$ L!'!$&'!R"!M&$N(\*$

&'$ D.gCC$ TM(Q*)!#!.$ $ 4!$ "!WM(TP$ &'$

T&)TP"*)`(Q*_$ T&"(L)(`($ T&'$ )!L$ S&%P$ '!$

!VM(`("!QP$ W!$ &NP$ T!"#(`P$ T"&W$ S:!)T! 

!VM(T!`(QP_$ R*W$ &'M!LT!$ P$ *TLV&W(#P"P.$ 4!$

"!WM(TP$ &'$ T&)TP"*)`(Q*_$ &S&%Pc*)!$ Q*$

�{n���n��$ &V`(Q!$ � VM!c!O*$ R*W$ V&#"*R* 

M&%&N!O!$ P$ !VM(T!`(QP.$ ;!WN&Q$ &N*$ T!"#(`*$ ($

M!)L("!O*$ Q*$ T&'$ V"(S!")*$ T&)TP"*)`(Q*$

#"!Q!M&$&T&$ %&'()P$($ V&$'!)!_$'&T$ Q*$ P$ )!\&Q$

:!)`(_$ &'$('*Q*$ '&$ M!)L("!O!$ LN*$ W!N"\*)&$
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W!$ &L!S$ S*L*`($ ($ #&$ L!$ R&X(S$ T"!QO(S$

"*WPM#!#&S.$ 3VM(T!`(Q!$ S:!)T!$ )P'($ V&"*'$

L*"N(L! T!&$ \#&$ Q*$ ($ �2+ *26G�, 

!'S()(L#"!`(QP$ V"&a(M!$ ($ !'S()(L#"!`(QP$

T!"#(`!.$1P\#*)!$ Q*$P$PV&#"*RP$R(&S*#"(QLT!$

('*)#(a(T!`(Q!$ TM(Q*)#!$ V&S&cP$ &#(LT!$

V"L#!_$ T&"(L)(T!$ S:!)T!$ !VM(T!`(Q*_$ !$ W!$

TM(Q*)#*$ T&Q($ #&$ U*M*$ ($ (S!QP$ #*Z)(YT*$

S&%Pc)&L#(.$ 

·   !Q$BCDE. %&'()*.$  +#N!"!O*$V"N*$'(%(#!M)*$

�on-line�$ V&LM&N)(`*$ 2&S*"`(Q!M)*$ R!)T*_$

V&'$)!W(N&S$�2+ *A6-53;�$T&Q&S$L*$&#N!"!$

S&%Pc)&L#$ W!$ TM(Q*)#*$ ($ &)*$ T&Q($ #&$U*M*$'!$

V&L#!)P$ '!$ )!$ ()#*")*#P$ W!N"\*$ LT&"&$ LN*$

V&LM&N*$ T!&$ P$ a(W(YT&Q$ *TLV&W(#P"($ !M($ R*W$

Y*T!O!$P$"*'P$($R*W$'&M!LT!$P$R!)TP: 

o +#N!"!O*$L*#&N!$"!YP)!. 

o 1&')&\*O*$W!Z#*N!$W!$VM!#)*$T!"#(`*. 

o 4!Z#*N$ W!$ '&WN&X*)($ S()PL PW$

S&%Pc)&L#($V&$(WR&"P$TM(Q*)#![ 

o '(%(#!M)&%$V&#V(L(N!O!, 

o '&L#!N* P%&N&"!$)!$TPc)P$!'"*LP (M( 

o &'M!LT!$P$*TLV&W(#P"P. 

;!WN&Q$ �2+ *A6-5;3� &N(S$ )(Q*$ W!N"\*)_$

)!V"&#(N_$ PN*M(T&$ Q*$ P$ #&TP$ "!'$ )!$ "!WN&QP$

)&N(Z$ S&%Pc)&L#($ W!$ TM(Q*)#*$ T&Q* c*$ PLT&"&$

R(#($'&N"\*)*$($#&[ 

o G#*'O!. 

o 5"!Q)($)!M&W(. 

o 1M!c!O*$V"*S!$()&L#"!)L#NP. 

o 2"*'(#($)!$()#*")*#P$]�on-line�). 

+'$V&Y*#T!$"!'!$�2+ *A6-5;3�$'&$T"!Q!$BCDE.$

%&'()*_$ TM(Q*)#($ LP$ (LV&L#!N(M($ B.gfg$ W!Z#*N!$

&'$T&%$R"&Q!$Q*$"*!M(W&N!)&$Eje.$+'$V"&(WN&'!$

:!)T*$ T&Q($ LP$ V&)Pd*)($ TM(Q*)#(S!$ V"*T&$

�2+ *A6-5;3�_$ '&$ L!'!$ Q*$ )!QN*c*$

()#*"*L&N!O*$R(M&$W!$&#N!"!O*$L*#&N!$"!YP)!$

($ #&$ hhe_$ T!&$ ($ W!$ '&WN&X*)&$ V"*T&"!Y*O*$

hBe.$ 4!)(SX(N&$ Q*$ '!$ W!$ V&#V(L(N!O*$

'&TPS*)#!`(Q*$($'!X*$)!QN*c($R"&Q$TM(Q*)!#!$($

'!X*$R("!$&'M!W!T$P$*TLV&W(#P"P$Y!T$jBe_$'&T$

Q*$ (LV&"PTP$ '&TPS*)#!`(Q*$ )!$ TPc)P$ !'"*LP$

"!'($ V&#V(L(N!O!$ T&"(L#(M&$ DBe$ TM(Q*)!#!_$

'&T$ Q*$ LN*%!$ 6% TM(Q*)!#!$ &'!R"!M&$

*M*T#"&)LT&$V&#V(L(N!O*$'&TPS*)#!`(Q*.$ 

· 5&T&S$ BCDE.$ %&'()*_$ P$ LTM&VP$ V"&S&N(L!O!$

T&"(L#($ W!$ TM(Q*)#*$ T&Q($ R($ L*$ &'MPY(M($ W!$

&#N!"!O*$ 1"*S(QPS$ #*TPc*%$ "!YP)!_$ P$ Y(Q*S$

L!L#!NP$ L*$ )!MaW($ ($ 4M!#)!$ ]Gold) � !L#*"� 

'*R(#)!$ R*WT&)#!T#)!$ T!"#(`!_$ L*T#&"$ Q*$ '!&$

LN&Q$ '&V"()&L$ ($ '("*T#)&$ V&S&%!&$ T&M*%!S!$

(W$ V"&'!Q*$ #(S*$ \#&$ Q*$ '("*T#)&$ N&'(&$

V"*%&N&"*$L!$N(\*$V"N&TM!L)(Z$#"%&N!`!$T&Q($

LP$'!M($V&L*R)*$V&%&')&L#($W!$)!\*$TM(Q*)#*$

T&Q($ VM!c!QP$ &N&S$ N"L#&S$ T!"#(`!$ ]4M!#)!- 

Gold).$,N*$&N*$!T#(N)&L#(_$'&N*M*$LP$'&$N"M&$

W)!Y!Q)&%$"*WPM#!#!_$!$#&$Q*$'!$Q*$R"&Q$4M!#)(Z$

(Gold^$ VM!#)(Z$ T!"#(`! V&N*c!)$ W!$ N(\*$ &'$

ife_$ \#&$ '("*T#)&$ '&V"()&L($ L#"!#*\T&S$

&V"*'*X*OP$ V"(NM!Y*O! TM(Q*)!#!$ N*c*$

TPV&N)*$S&c(. 

· -&N*SR!"$BCDE.$ %&'()*.$8!)L("!)( LP$V!T*#($

"!YP)!$ )!S*O*)( S(T"&$ V"!N)(S$ M(`(S!, 

�2&SR!)T$,#!)'!"'$#*TPc($"!YP)�$($�2&SR!)T$

6TLV*"#$ #*TPc($ "!YP)�.$ +N($ "!YP)($

a&"S("!)($ LP$ )!$ &L)&NP$ &R(S)*$ !)!M(W*$

V&#"*R!$ ($ V&#"!UO*$ &N*$ N"L#*$ TM(Q*)!#!_$

T&SR()&N!O*S$ N(\*$ "!WM(Y(#(Z$ V"&(WN&'!.$

+N($"!YP)($LP$&'M(Y)& V"(ZN!c*)($&'$L#"!)*$

TM(Q*)!#!$ ($ P)*M($ LP$ )&N()P$ ($ &LN*U*O*$ )!$

#"U(\#*$ Q*"$ LP$ P$ V!T*#P$ V&)P'(M($R!)T!"LT*$

V"&(WN&'*$ T&Q($ &N&S$ L*%S*)#P$ TM(Q*)!#!$

)!QN(\*$ W)!Y*$ ($ )!QT&"(L)(Q($ LP$ (S. +N!Q$

V"&Q*T!#$ Q*$ "*!M(W&N!)$ P$ V&#VP)&L#($ V"*S!$

VM!)P_$ L!$ &%"!)(Y*)(S$ "*LP"L(S!_$ !$

V"*N!W(\!&$ Q*$ &Y*T(N!O!_$ \#&$ L*$ V&T!W!M&$

T"&W$V&#"!UOP$($"*!M(W!`(QP.$4!$)*\#&$N(\*$

&'$ 'N!$ S*L*`!$ &'$ M!)L("!O!_$ &#N&"*)&$ Q*$

1.EDB$L*#&N! "!YP)!. 

· 5&T&S$ BCDE.$ %&'()*$ "!WN(Q*)$ Q*$ T&)`*V#$ ($

&R!NX*)$ Q*$ "!WN&Q$ �6T&L(L#*S$ W!$ VM!c!O!�_$

T&Q($ Q*$ L!'!$ P$ a!W($ #*L#("!O!$ ($ PLT&"&$ R($

#"*R!M&$ '!$ RP'*$ VP\#*)$ P$ "*!M(W!`(QP.$ +N!Q$

L(L#*S$'&)&L($V&#VP)&$)&N($S&'*M VM!c!O!$

($ V"&S&N(\*$ M!T&cP$ VM!c!O!$ TM(Q*)#(S!.$

+N!Q$V"&(WN&'$)P'($TM(Q*)#(S!$S&%Pc)&L#$'!$

(WN"\*$ VM!c!O*$ VP#*S$ ()#*")*#!$ )*$ L!S& 

VM!#)(S$ T!"#(`!S!_$ T!&$ '&$ L!'!_ N*c$

'("*T#)&S$ #"!)L!T`(Q&S$ L!$ LN&%$ #*TPc*%$

"!YP)!_$ \#&$ LV!'!$ P$ '&S*)$ #WN.$ ()L#!)#$

VM!c!O!.$ +N!Q L(L#*S$ c*$ )&L(#($ )!W(N$

�2+ hPAY�$ !MP'("!QPc($ )!$ T&Sa&")&$

VM!c!O*_$\#&$($Q*L#*$LP\#()!$&N&%$V"&(WN&'!.$

+N!T!N$ L(L#*S$ c*$ V&"*'$ T&)N*)`(&)!M)&%$

�zx-�mxu� T!)!M!$ R(#($ '&L#PV!)$ ($ V"*T&$

S&R(M)*$ !VM(T!`(Q*$ T&Q!$ c*$ R(#($ )*W!N(L)!$

&'$ S:!)T!$ !VM(T!`(Q*.$ +Y*T(N!)&$ N"*S*$

"*!M(W!`(Q*$Q*$V"N($TN!"#!M$BCDj.$%&'()*. 

· 5&T&S$ '"P%*$ V&M&N()*$ BCDE.$ %&'()*$

)!L#!NX*)$ Q*$ "!WN&Q$ V&)P'*$ �2+ *A6-5;3� 

T"&W )&N* S&%Pc)&L#($ W!$ TM(Q*)#*$ T&Q*$ c*$

PLT&"&$ R(#($ '&N"\*)*_$ T!&$ \#&$ LP$ N*c$

V&S*)P#*$ &V`(Q*[$ \#*'O!_$ #"!Q)($ )!M&W(, 

VM!c!O*$ V"*S!$ ()&L#"!)L#NP ($ T"*'(#($ )!$

()#*")*#P$]�zx-�mxu�). 

 

 

6.6. !47=2;%2KD4B9J459>%7050E0%1;2B0D4 

 

,*T#&"$&RQ*'(O*)(Z$T!)!M!$V"&'!Q*$!T#(N)&$ Q*$

PY*L#N&N!&$ ($ '!&$ (WPW*#!)$ '&V"()&L$ P$

V"&Q*T#(S!$ '(%(#!M)&%$ R!)T!"L#N!_ ($ #&$ )!$

V&XP$ V&R&X\!O!$ PTPV)*$ V&)P'*$ :!)T*_$

V&R&X\!O*S$ T&)TP"*)#)&L#($ :!)T*$ )!$

#"U(\#P_$ V&R&X\!O*S$ R*WR*')&L#(_$
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&V#(S(W!`(Q*$ V&LM&N!O!_ !$ V&"*'$ &N(Z 

"*WPM#!#!_$"*!M(W&N!)&$Q* LM*'*c*: 

· 0SVM*S*)#("!)&$ Q*$ ��r$ ($ S&R(M)&$

R!)T!"L#N&$W!$S(T"&$R(W)(L$($S!M!$($L"*'O!$

V"*'PW*c!$ �2+S:3-2$ :04�.$ 2!&$ Q*')!$ &'$

V"N(Z$ R!)!T!$ )!$ #"U(\#P$ L!$ V&)P'&S$ &N&%$

#(V!$ W!$ 'N!$ S*L*`!$ LS&$ PLV*M($ R*W$ (T!TN*$

S!"T*#()\T*$ T!SV!O*$ '!$ !T#(N("!S&$ &T&$

1.CCC$T&"(L)(T!. 

· 0SVM*S*)#("!)&$ Q*$ ���|�����$ "*\*O*$ W!$

&#T"(N!O*$ LPSO(N(Z$ ( LV"*Y!N!O*$

WM&)!S*")(Z$ *:!)T!"LT(Z #"!)L!T`(Q!.$ +N(S$

"*\*O*S$ :!)T!$ Q*$ LN&Q(S$ TM(Q*)#(S!$

&R*WR*'(M!$ '&'!#)P$ R*WR*')&L#$ P$ &R!NX!OP$

*M*T#"&)LT&%$ R!)T!"L#N!$ ($ &S&%Pc(M!$

'&'!#)($T&Sa&"$P$"!'P. 

· 0SVM*S*)#("!)$ Q*$ S&'PM$ W!$ "!WS*)P$

*M*T#"&)LT(Z$a!T#P"!$(WS*dP$V"!N)(Z$M(`!$($

)!$ #!Q$ )!Y()$ TM(Q*)#(S!$ T&Q($ "!WS*OPQP$

N*M(T($R"&Q$a!T#P"!$ L*$&R*WR*'(M!$ P\#*'!$ P$

\#!SV(_$ LM!OP_$ !"Z(N("!OP$ V!V(")(Z$

a!T#P"!. 

· 1&N*c!)$ Q*$ PTPV!)$ R"&Q$ *:!)T! T&"(L)(T!$

V"!N)(Z$ M(`!$ W!$ D.Bgi_$ &')&L)&$ fe$ N(\*$ P$

&')&LP$)!$BCDf. %&'()P_$!$#!T&d*$Q*$V&N*c!)$($

R"&Q$ !T#(N)(Z$ *-:!)T! T&"(L)(T!$ V"!N)(Z$

M(`!$ W!$ kff_$ &')&L)&$ je$ P$ &')&LP$ )!$

V"*#Z&')P$%&'()P. 

· <TPV!)$ R"&Q$ V&LM!#(Z$ *:!)T! #"!)L!T`(Q!$ Q*$

V&N*c!)$ W!$ fe_$ \#&$ Q*$ &T&$ V&M!$ S(M(&)!$

#"!)L!T`(Q!$N(\*$)*%&$V"*#Z&')*$%&'()*. 

· <Y*\c*$ *:!)T*$ P$ PTPV)&S$ VM!#)&S$ V"&S*#P$

:!)T*$Q*$V&N*c!)&$W!$D_Bje$($(W)&L($ji_EEe. 

· <S!O*)($LP$#"&\T&N($*:!)T*$W!$V"!N)!$M(`!$

W!$ Bge$ #Q.$ Bk$ S(M(&)!$ '()!"!$ P$ &')&LP$ )!$

BCDf.$%&'()P. 

· 1&N*c!)$ Q*$ R"&Q$ *:!)T! T&"(L)(T!$ a(W(YT(Z$

M(`! W! BE.CCC_$ &')&L)&$ Bje$ P$ &')&LP$ )!$

V"*#Z&')P$%&'()P. 

· 1&N*c!)$ Q*$PTPV!)$&'M!W)($V"&S*#$*:!)T*$W!$

a(W(YT!$M(`!$W!$Bke$)*%&$P$BCDf. %&'()(. 

· :"&Q$ S:!)T! T&"(L)(T!$ W!$ a(W(YT!$ M(`!$ Q*$

V&N*c!)$W!$DBje$($L!'!$(W)&L($fB.gCk. 

· 0$ V&"*'$ V&N*c!O!$ R"&Q!$ S-:!)T! T&"(L)(T!$

a(W(YT(Z$M(`!$&'$DBje$LS!O*)($LP$#"&\T&N($

fe_$&')&L)&$W!$S(M(&)$'()!"!. 

· FPVM("!)$ Q*$ PTPV!)$ V"&S*#$ #"!)L!T`(Q!$

S&R(M)*$R!)T*$W!$a(W(YT!$M(`!. 

· <N*'*)!$ Q*$ F(%(#!M)!$ *TLV&W(#P"!$

�2+ *A6-53;�. 

· <N*'*)!$ Q*$ S&%Pc)&L#$ �zx-�mxu� &#N!"!O!$

"!YP)!$W!$)&N*$TM(Q*)#*. 

· 2M(Q*)#(S!$ Q*$ '!#!$ S&%Pc)&L#$ �zx-�mxu�  

!VM(`("!O!$ W!$ ,65$ #*TPc*%$ "!YP)!_$

'&WN&X*)&$V"*T&"!Y*O*$($VM!#)*$T!"#(`*$L!$

&'M&U*)(S$VM!c!O*S. 

· F(%(#!M)!$ *TLV&W(#P"!$ Q*$ W!$ j$S*L*`($ (S!M!$

4.573 �zx-�mxu�  W!Z#*N!. 

· :"&Q$ V"&VP\#*)(Z$ V&W(N!$ P$ 2&)#!T#$ `*)#"P$

:!)T*$Q*$LS!O*)$W!$iie$($P$#&TP$BCDE.$%&'()*$

Q*$R(M&$D.CDh$V"&VP\#*)(Z$V&W(N!. 

· 1"&L*Y)&$N"*S*$#"!Q!O!$"!W%&N&"!$P$2&)#!T#$

`*)#"P$:!)T*$Q*$LS!O*)&$)!$DB$L*TP)'(. 

 

 

6.7. ,*T#&"$VM!#)(Z$T!"#(`! 

 

,*T#&"$ VM!#)(Z$ T!"#(`!$ Q*$ P$ BCDE.$ %&'()($

(SVM*S*)#("!&$ R"&Q)*$ )&N*$ V"&(WN&'*pPLMP%*$

W!$ TM(Q*)#*$ :!)T*_$ V"($ Y*SP$ R(LS&$ V&L*R)&$

(L#!TM($LM*'*c*[ 

� �2+ *P3�� '(%(#!M)!$ T!"#(`!$ � 2!"#(`!$

(SVM*S*)#("!)!$P$&TN("P$S:!)T! !VM(T!`(Q*$

2&S*"`(Q!M)*$ R!)T*_$ T&Q!$ &S&%Pc!N!$

R*WT&)#!T#)&$ VM!c!O*$ T&"(\c*O*S$

S&R(M)&%$#*M*a&)!. 

� S1+,$ #*"S()!M($ - 0SVM*S*)#!`(Q&S &N&%$

#(V!$ #*"S()!M!$ 2&S*"`(Q!M)!$ R!)T!$ L*$

(W'N&Q(M!$ T!&$ Q*'()!$ R!)T!$ )!$ #"U(\#P$ L!$

&N(S$#(V&S$#*"S()!M!. 

� +S&%Pc!N!O*$ *-T&S*"` VM!c!O!$ )!$ V&"#!MP$

*<V"!N*$ - 2&S*"`(Q!M)!$ R!)T!$ Q*$ V"N!$ :!)T!$

)!$ #"U(\#P$ T&Q!$ Q*$ &S&%Pc(M!$ VM!c!O*$

�F0-3� T!"#(`!S!$)!$()#*")*#P. 

� 0LVM!#!$ N!MP#*$ 6<; (6N"&^$ )!$ R!)T&S!#(S!$

:!)T*$ � -!$ &N!Q$ )!Y()$ :!)T!$ Q*$ LN&Q(S$

TM(Q*)#(S!$ &S&%Pc(M!$ Q&\$ Q*'!)$ *a(T!L!)$

T!)!M$ W!$ V&'(W!O*$ L"*'L#!N!$ P$ N!MP#($ 6<;.$

1&"*'$ '()!"!$ TM(Q*)#($ :!)T*$ V&L"*'L#N&S$

R!)T&S!#!$S&%P$V&'(c($($6<;$N!MP#P. 

1&"*'$)!N*'*)(Z$ "*WPM#!#!_$ P$ &')&LP$ )!$ BCDf.$

%&'()P$&L#N!"*)$Q*[ 

o "!L#$R"&Q!$1+,$#*"S()!M!$W!$25%; 

o "!L#$V"&S*#!$)!$1+,$#*"S()!M(S!$W!$23%; 

o "!L#$V"&S*#!$)!$35 $P"*d!Q(S!$W!$10,94%; 

o "!L#$R"&Q!$(W'!#(Z$T!"#(`!$W!$Dgeo 

o "!L#$V"&S*#!$T!"#(`!S!$W!$11%; 

o "!L#$ V"&'!Q* )!$ "!#*$ R*W$ T!S!#*$ &'$ Dh_fe$

]"*!M(W&N!)!$ )!$ PTPV)&$ D.jfg$ M&T!`(Q!$ P$

&')&LP$)!$BCDf.$%&'()P$T!'!$Q*$R"&Q$M&T!`(Q!$

R(&$ D.626)_$ '&T$ Q*$ V&"!L#$ V"&S*#!$ )!$ "!#*$

R*W$T!S!#*$(W)&L(&$Bf_j%. 

 

)07G<H07 

-!L#!NX*)$ Q*$ PLV*\!)$ "!' PLS*"*)$ T!$

V"&Q*T#(S!$'(%(#!M(W!`(Q*_$V"&Q*T#(S!$"!WN&Q!$

($ V&R&X\!O!$ V&L#&Q*c(Z$ L*"N(L!_$ V"!c*OP$

)!Q)&N(Q(Z V&W(#(N)(Z$ LN*#LT(Z$ #"*)'&N! P$

R!)T!"L#NP, PLTM!d(N!O* L!$ PLM&N(S! )!$

'&S!c*S$#"U(\#P$($L#N!"!O*S ()&N!#(N)(Z$($

L!N"*S*)(Z$ "*\*O!$ W!$ V&#"*R*$ `(X)(Z$ %"PV!$

TM(Q*)!#!_$ !$ L!$ `(X*S$ V&L#(W!O!$ R&X*$
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#"U(\)*$ V&W(`(Q*$ :!)T*.$ ,N*$ )!N*'*)&$

'&V"()&L($ '!$ :!)T!$ V&LMPQ*$ L#!R(M)&$ PW$

VM!)("!)($ "!L#$ ($ '!$ V"&'!Q!$ (S!$ TN!M(#*#)*$

V"&(WN&'*$ ($ !"%PS*)#*$ W!$ W!'"U!N!O*$ L#!"(Z$

TM(Q*)!#!_$ !M($ V"*$ LN*%!$ !TN(W(`(QP$ )&N(Z$

TM(Q*)!#!. 

 

 

6.8 .$7P'LT($"*LP"L($:!)T*  

 

  (L(Q!$ PV"!NX!O!$ XP'LT(S$ "*LP"L(S!$ P$

2&S*"`(Q!M)&Q$ R!)`($ Q*$ "!WN&Q$ ($ &'"U!N!O*$

N(L&T&%$ )(N&!$ L#"PY)&L#($ ($ S&#(N!`(Q*$

W!V&LM*)(Z$ P$ `(XP$ "*!M(W!`(Q*$ V&LM&N)(Z$

VM!)&N!$ :!)T*.$ <W$ T&)#()P("!)P$ &V#(S(W!`(QP$

R"&Q!$ ($ L#"PT#P"*$ W!V&LM*)(Z$ V&LM*'O(Z$

%&'()!_$ W)!Y!Q)& Q*$ "!LM!$ ($ *a(T!L)&L#$ :!)T*_$

S*"*)&$ !T#(N&S$ V&$ W!V&LM*)&S.$ :!)T!$ P$

T&)#()P(#*#P$ ()N*L#("!$ P$ &RPTP$ ($ "!WN&Q$

W!V&LM*)(Z.$ 

 
 

 5&T&S$ BCDE.$ %&'()*$ "*!M(W&N!)$ Q*$ V"&%"!S$

"!WN&Q!$ #!M*)!#!_$ 2&SR!)T$ !T!'*S(Q!_$

'(W!Q)("!)$ L!$ `(X*S$ V"*V&W)!N!O!$ ($ "!WN&Q!$

M('*"LT(Z$ V&#*)`(Q!M!$ W!V&LM*)(Z.$ 1"N!$

%*)*"!`(Q!$ 3T!'*S(Q*$ Q*$ (LVP)(M!$ `(X$ P$

&RM!L#($"!WN&Q! ($P)!V"*d*O! V"&a*L(&)!M)(Z$

W)!O!$ V&M!W)(T!. 1"&%"!S($ LP$ R(M($

L#"PT#P("!)($ SPM#('(L`(VM()!")&$ L!$ 

V"(L#PV&S$T&Q($ Q*$V&M!W)(`(S!$V"PU(& PN('$P$

`*M()P$ R!)T!"LT(Z$ V"&`*L!$ ($ !T#(N)&L#($

V&'"\T*$ ($ 'PRX*$ "!WPS*N!O*$ R!)T!"LT&%$

V&LM&N!O!. 

 

1"&%"!S$Q*$R(&$V&'*X*)$P$)*T&M(T&$L*%S*)!#![$

V"&a*L(&)!M)*$ &RPT* T"&W$ f$ S&'PM!, 

#*L#("!O*$ W)!O!_$ V"!NX*O*$ ($ "*!M(W!`(Q!$

()'(N('P!M)(Z$ VM!)&N!$ "!WN&Q!_$ #"*)()%! 

<V"!X!O*$ N"*S*)&S$ ($ L#"*L&S_$ "*\!N!O*$

1&LM&N)&%$ LMPY!Q!.$ 1&M!W)(`( T&Q($ LP$ L*$

(L#!TM($ #&T&S$ `*M&TPV)&%$ #"!Q!O!$ V"&%"!S! 

3T!'*S(Q*$ LP$ V&Z!d!M( V"&a*L(&)!M)P &RPTP 

<V"!NX!O*$V"&Q*T#(S!.$ 

1"&%"!S$ Q*$ V&'"!WPS*N!&$ (W"!'P$ ($ !)!M(WP$

V"&a*L(&)!M)(Z$ V"&a(M!$ V&M!W)(T!_$ T!&$ ($

(W"!'P$ ($ (SVM*S*)#!`(QP$ ()'(N('P!M)(Z$

VM!)&N!$"!WN&Q!.$,$&RW("&S$'!$ Q*$&N!Q$V"&%"!S$

&'$ N(\*L#"PT&%$ W)!Y!Q!$ W!$ `*M&TPV)&$

V&LM&N!O*$ :!)T*_$ $ ,*T#&"$ XP'LT(Z$ "*LP"L!$

W!V&Y*&$ Q*$ VM!)("!O*$ V"&%"!S!$ W!$ '"P%P$

%*)*"!`(QP$V&M!W)(T!$2&SR!)T$!T!'*S(Q*.$ 

 

+N!T!N$ ()#*%"!#(N)($ V"(L#PV$ PV"!NX!OP$ ($

"!WN&QP$ LV&L&R)&L#($ ($ N*\#()!$ W!V&LM*)(Z$

P#(Y*$ )!$ P)!V"*d*O*$ S&#(N!`(Q*_$ M&Q!M)&L#(_$

S*dPXP'LT(Z$ &')&L!$ ($ #(SLT&%$ 'PZ!$ S*dP$

W!V&LM*)(S!$ T&Q($ "!'*$ P$ "!WM(Y(#(S$

&"%!)(W!`(&)(S$'*M&N(S!. 

 

;!WN&Q)*$ !T#(N)&L#($ P$ BCDE.$ %&'()( PT!WPQP$ )!$

)!L#!N!T$TN!M(#!#(N)&%$($V"&!T#(N)&%$V"(L#PV!$

"*!M(W!`(Q($ &RPT!_$ W!L)&N!)&%$ V"*$ LN*%!$ )!$

('*)#(a(T!`(Q($ #"*)()%$ V&#"*R!$ ($

V"(M!%&d!N!OP$ L!'"U!Q!$ #"*)()%!_$

'*a()(L!OP$ ($ &R*WR*d(N!OP$ ()#*")(Z$

#"*)()%!_$ &"%!)(W!`(Q($ ()#*")(Z$ ($ *TL#*")(Z$

#"*)()%!_$ S*"*OP$ ($ P)!V"*d*OP$ TN!M(#*#!$

#"*)()%!$($#"*)()%$V"&`*L!. 

 

 

 

 :!)T!$ V&L*R)P$ V!UOP$ V"('!Q*$ &"%!)(W&N!OP$

()#*")(Z$ ($ *TL#*")(Z$ V"&a*L(&)!M)(Z$ &RPT!_$

*TL#*")(Z$($()#*")(Z$ $�skills� &RPT!_$T&Q*$(S!QP$

W!$ `(X$ "!WN&Q$ LV&L&R)&L#($ W!V&LM*)(Z$ T&Q*$ LP$

(S$ )*&VZ&')*$ W!$ PLV*\)&$ &R!NX!O*$ V&LM!.$

1&LS!#"!)&$ V"*S!$ V"*'S*#P$ &RPY!N!O!_$

)!QW!L#PVX*)(Q*$ LP$ V"&a*L(&)!M)*$ &RPT*_$ T&Q*$

W!$ `(X$ (S!QP$ $ L#(`!O*$ )&N(Z$ ($ P)!V"*d*O*$

V&L#&Q*c(Z$ W)!O!.$ 1"*S!$ T"(#*"(QPSP$

N!U)&L#($ #*S*$ ($ &RPZN!#)&L#($ &RPT*$ P$ LS(LMP$

R"&Q!$V&M!W)(T!_$)!QN!U)(Q*$&RPT*$#&T&S$BCDE.$

%&'()*$R(M*$LP[$ 

!^$ ()#*")*$ V"&a*L(&)!M)*[$ $ ,V"*Y!N!O*$ ($

V"!O*$ )&N`!$ ($ a()!)L("!O*$ #*"&"(WS!_$

+V*"!#(N)($ "(W(`($ ($ V"(V"*S!$ W!$

L!S&V"&`*O(N!O*_$ @&'(\O!$ *N!MP!`(Q!$

W!V&LM*)(Z_$ 1"*N*)#(N)&$ '*M&N!O*$ P$

N!)"*')(S$L(#P!`(Q!S!_$1"(%&N&"($TM(Q*)!#!$($

2&'*TL$V&)!\!O!o$ 

122.315 

139.801 
136.754 

139.964 

131.569 

80.000

120.000

160.000

2013 2014 2015 2016 2017

('*$#(%& %)(& !-+" ` 

]%6%MMM%Z!W^ 

<U!+,
&*-!./(6#Z 

2.806 

OU([* 1.707 

:(V)!U# 1.099 

C!/ 
O0$V*UX# \(6( 

751 2.055 

:)*)0.,
U*"6!5,
!"6!.* 

A(!"U(Y(6! D"U(Y(6! O#U!'*%( 

2.710 92 4 

D]U*&!'6*,
.)U0V)0U* 

F:: F^: ::: 
A@/C@ 
/F@F 

1.245 643 891 27 

:)*U!.6*,
.)U0V)0U* 

20-30 31-40 41-50 51-60 61+ 

87 1.029 786 826 78 



34 

 !"#$%# #&'($)*+,!,-!./!'*%0,&*,21374 5!"#60  

 

 

 

R^$ *TL#*")*$ V"&a*L(&)!M)*[$ 1"&(WN&'($ ($

!VM(T!`(Q!$ �Generali� &L(%P"!O!_$ +RPT!$

W!L#PV)(T!$ P$ &L(%P"!OP_$ <V"!NX!O*$ #&T&N(S!$

%&#&N()*. 

 

 ,*T#&" XP'LT(Z "*LP"L! P$ #&TP$ BCDE.$ %&'()*$

V&T"*)P&$ Q*$ ()(`(Q!#(NP$ &'"U!N!O!$ ()#*")(Z$

�skills� #"*)()%!$ � 6a(T!L)&$ "PT&N&d*O*_$$

3L*"#(N)!$ T&SP)(T!`(Q!_$ <V"!NX!O*$ L#"*L&S_$

<V"!NX!O*$ N"*S*)&S$ - T"&W$ T&Q*$ Q*$ V"&\M&$

PTPV)&$ BBj$ W!V&LM*)(Z_$ '&T$ Q*$ Bkh$ W!V&LM*)(Z$

V&Z!d!M&$*TL#*")*$�skills� &RPT*_$!$)!QY*\c*$)!$

#*SP$8('*"LT(Z$N*\#()!_$2!T&$V&L#!#($V!"#)*"$

L!$ TM(Q*)#&S_$ /*\#()*$ V"&'!Q*$ ($ V"&'!Q)($

�T&PY()%�.$ $<$&N&Q$%&'()($&"%!)(W&N!)&$Q*$\*L#$

()#*")(Z$ �on-line� &RPTn ($ #*L#("!)&$ Q*$ i.kkk$

W!V&LM*)(Z$ ($ #&[$ +>3A$ L!)T`(Q*_$ +L(%P"!O*$

'*V&W(#!_$ <LV&L#!NX!O*$ V&LM&N)*$ L!"!'O*$ L!$

a(W(YT(S$ M(`(S!_$ ,*#&N($ W!$ S(T"&$ TM(Q*)#*_$

2"*'(#("!O*$ a(W(YT(Z$ M(`!_$ 5*L#("!O*$ W!$

W!LV&LM*)*$ P$ S"*U($ (W$ *TLV&W(#P"!$

&NM!\c*)(Z$W!$"!'$L!$Z!"#(Q!S! &'$N"*')&L#(.$$ 

 

1&LS!#"!)&$ V"*S!$ V"*'S*#P$ &RPY!N!O!_$

)!QW!L#PVX*)(Q*$ LP$ V"&a*L(&)!M)*$ &RPT*_$ T&Q*$

W!$ `(X$ (S!QP L#(`!O*$ )&N(Z$ ($ P)!V"*d*O*$

V&L#&Q*c(Z$W)!O!.$ 

 

:!)T!$ &'$ BCCj.$ %&'()*$ LV"&N&'($ @&'(\OP$

*N!MP!`(QP$ "!'!$ W!V&LM*)(Z$ )!$ &L)&NP$

V&L#!NX*)(Z$ %&'(\O(Z$ `(X*N!_$ V"!c*O!$

&L#N!"*O!$ #(Z$ `(X*N!_$ !M($ ($ (LT!W!)(Z$

LV&L&R)&L#($ W!V&LM*)(Z$ V"(M(T&S$ &L#N!"*O!$

`(X*N!.$ @&'(\O!$ *N!MP!`(Q!$ "!'!$ W!V&LM*)(Z 

Q*$ ($ &L)&N!$ W!$ )!%"!d(N!O*_$ VM!)("!O*$

T!"(Q*"*$ W!V&LM*)(Z$ ($ VM!)("!O*$ RPb*#!$ ($

1"&%"!S!$&RPT*$W!V&LM*)(Z. 

 

 

 

 

 
1"()`(V($ )!%"!d(N!O!$ W!V&LM*)(Z$ LP$ Q!L)&$

'*a()(L!)($ 1&M(#(T&S$ W!"!'!$ ($ '"P%(Z$

V"(S!O!$ W!V&LM*)(Z$ T&Q*$ Q*$ '&)*&$ <V"!N)($

&'R&"$ :!)T*$ )!$ V"*'M&%$ yz~�uxsn{mzx$

yz~~m{{uu_$ &"%!)!$ <V"!N)&%$ &'R&"!.$ A(X$ &N*$

V&M(#(T*$ Q*$ )*$ L!S&$ !'*TN!#)&$ )!%"!d(N!O*$

W!V&LM*)(Z_$ N*c$ ($ O(Z&N&$ S&#(N(L!O*$ W!$

V&L#(W!O*$R&X(Z$"*WPM#!#!$"!'!. 
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6.9. :(M!)L$L#!O!$:!)T*$)!$'!) 31. '*`*SR"! 2017. %&'()* 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

37637 !-#.,6#/*5.5(,-!&#4#+( 31.12.2017. 31.12.2016. #5"(1.# 

% 0c($d*,5*,

"*5 

31.12.2017. 

1 2 3 4 5 6 

 *1)#'*,  (P 000 ;,F)        

1. @&#&N()!$($L"*'L#N!$T&'$`*)#"!M)*$R!)T* 49.840.887 55.153.209 90,37 13,50 

2. 4!M&U*)!$a()!)L(QLT!$L"*'L#N! -  - -  -  

3. 
>()!)L(QLT!$L"*'L#N!$V&$a*"$N"*')&L#($T"&W$R(M!)L$

PLV*Z!$)!S*O*)!$#"%&N!OP 
5.269.709 242.920 2.169,32 1,43 

4. 
>()!)L(QLT!$L"*'L#N!$T&Q!$L*$()(`(Q!M)&$V"(W)!QP$V&$a*"$

N"*')&L#($T"&W$R(M!)L$PLV*Z! 
-  - -  -  

5. >()!)L(QLT!$L"*'L#N!$"!LV&M&U(N!$W!$V"&'!QP 112.019.058 136.123.853 82,29 30,34 

6. >()!)L(QLT!$L"*'L#N!$T&Q!$L*$'"U*$'&$'&LV*c! -  - -  -  

7. 
2"*'(#($($V&#"!U(N!O!$&'$R!)!T!$($'"P%(Z$

a()!)L(QLT(Z$&"%!)(W!`(Q! 
29.543.789 40.601.413 72,77 8,00 

8. 2"*'(#($($V&#"!U(N!O!$&'$T&S(#*)!#! 153.897.367 150.411.409 102,32 41,69 

9. 
1"&S*)*$a*"$N"*')&L#($L#!NT($T&Q*$LP$V"*'S*#$W!\#(#*$

&'$"(W(T! 
-  - -  -  

10. 
1&#"!U(N!O!$V&$&L)&NP$a()!)L(QLT(Z$'*"(N!#!$

)!S*O*)(Z$W!\#(#($&'$"(W(T! 
-  - -  -  

11. 
0)N*L#(`(Q*$P$V"('"PU*)!$'"P\#N!$($W!Q*')(YT*$

V&'PZN!#* 
-  - -  -  

12. 0)N*L#(`(Q*$P$W!N(L)!$'"P\#N! 2.611.859 2.611.859 100,00 0,71 

13. -*S!#*"(Q!M)!$PM!%!O! 460.263 362.507 126,97 0,12 

14. -*T"*#)()*_$V&L#"&Q*O!$($&V"*S! 5.655.248 5.856.458 96,56 1,53 

15. 0)N*L#(`(&)*$)*T"*#)()* 1.988.608 2.217.816 89,67 0,54 

16. 5*TPc!$V&"*LT!$L"*'L#N! -  - -  -  

17. +'M&U*)!$V&"*LT!$L"*'L#N! 857.096 - -  0,23 

18. 
,#!M)!$L"*'L#N!$)!S*O*)!$V"&'!Q($($L"*'L#N!$

V&LM&N!O!$T&Q*$L*$&RPL#!NX! 
241.148 183.170 131,65 0,07 

19. +L#!M!$L"*'L#N! 6.798.506 6.252.855 108,73 1,84 

 010-5*,*1)#'* (J> 1. >J 19.) 369.183.538 400.017.469 92,29 100,00 
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37637 !-#.,6#/*5.5(,-!&#4#+( 31.12.2017. 31.12.2016. #5"(1.# 

% 0c($d*,

5*,"*5 

31.12.2017. 

1 2 3 4 5 6 

 -*.#'*,(P 000 ;,F)        

1. 
>()!)L(QLT*$&R!N*W*$V&$a*"$N"*')&L#($T"&W$R(M!)L$

PLV*Z!$)!S*O*)*$#"%&N!OP 
7.845 - - 0,00 

2. 
>()!)L(QLT*$&R!N*W*$T&Q*$L*$()(`(Q!M)&$V"(W)!QP$V&$

a*"$N"*')&L#($T"&W$R(M!)L$PLV*Z! 
- - - - 

3. 
+R!N*W*$V&$&L)&NP$a()!)L(QLT(Z$'*"(N!#!$)!S*O*)(Z$

W!\#(#($&'$"(W(T! 
- - - - 

4. 
F*V&W(#($($&L#!M*$&R!N*W*$V"*S!$R!)T!S!_$'"P%(S$

a()!)L(QLT(S$&"%!)(W!`(Q!S!$($`*)#"!M)&Q$R!)`( 
4.532.505 7.834.962 57,85 1,23 

5. F*V&W(#($($&L#!M*$&R!N*W*$V"*S!$'"P%(S$T&S(#*)#(S! 292.471.640 322.621.360 90,65 79,22 

6. 
1"&S*)*$a*"$N"*')&L#($L#!NT($T&Q*$LP$V"*'S*#$

W!\#(#*$&'$"(W(T! 
- -     

7. 
0W'!#*$L&VL#N*)*$Z!"#(Q*$&'$N"*')&L#($($'"P%!$

V&W!QSX*)!$L"*'L#N! 
- -     

8. ,PR&"'()("!)*$&R!N*W* - 6.178.390 - - 

9. ;*W*"N(L!O! 1.368.051 1.787.294 76,54 0,37 

10. 
+R!N*W*$V&$&L)&NP$L"*'L#!N!$)!S*O*)(Z$V"&'!Q($($

L"*'L#!N!$V&LM&N!O!$T&Q*$L*$&RPL#!NX! 
- -     

11. 5*TPc*$V&"*LT*$&R!N*W* - -     

12. +'M&U*)*$V&"*LT*$&R!N*W* - 23.592 - - 

13. +L#!M*$&R!N*W* 7.543.442 6.147.569 122,71 2,04 

14. 010-5!,!6*'(&( (J> 1. >J 13.)  305.923.483 344.593.167 88,78 82,87 

 1*-#)*/        

15. 3T`(QLT($T!V(#!M 40.034.550 40.034.550 100,00 10,84 

16. ,&VL#N*)*$!T`(Q* - -     

17. F&R(#!T 8.137.249 349.698 2.326,94 2,20 

18. @PR(#!T - 8.063.183 - - 

19. ;*W*"N* 15.088.256 23.103.237 65,31 4,09 

20. -*"*!M(W&N!)($%PR(`( - -     

21. <Y*\c!$R*W$V"!N!$T&)#"&M* - -     

22. 010-5!,1*-#)*/ (J> 15. >J 21.) 63.260.055 55.424.302 114,14 17,14 

23. 010-5*,-*.#'* (14.+22.) 369.183.538 400.017.469 92,29 100,00 
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6.10.   :(M!)L$PLV*Z!$:!)T*$W!$BCD7.$%&'()P 

 

37637 !-#.,6#/*5.5(,-!&#4#+( 31.12.2017. 31.12.2016. #5"(1.# 

1 2 3 4 5 

 -3#8!"#,#,3*.8!"#,3("!'5! ,-!./!'*%* (P 000 ;,F)       

1.1. 1"(Z&'($&'$T!S!#! 14.052.436 16.689.075 84,20 

1.2. ;!LZ&'($&'$T!S!#! -1.606.239 -3.226.341 49,79 

1. "JWOFG@,IJ,JA=JR:,@GQGFG 12.446.197 13.462.734 92,45 

2.1. 1"(Z&'($&'$)!T)!'!$($V"&N(W(Q! 6.700.216 6.252.370 107,16 

2.2. ;!LZ&'($)!T)!'!$($V"&N(W(Q! -1.617.990 -1.435.056 112,75 

2. "JWOFG@,IJ JA=JR:,=G@=G>G,O,IEJROLOPG 5.082.226 4.817.314 105,50 

3. 
-*#&$'&R(#!T$V&$&L)&NP$a()!)L(QLT(Z$L"*'L#!N!$)!S*O*)(Z$

#"%&N!OP 
103.798 70.478 147,28 

4. -*#&$'&R(#!T$p%PR(#!T (-) V&$&L)&NP$W!\#(#*$&'$"(W(T! - - - 

5. 
-*#&$'&R(#!T$p$%PR(#!T (-) V&$&L)&NP$a()!)L(QLT(Z$L"*'L#!N!$T&Q!$

L*$()(`(Q!M)&$V"(W)!QP$V&$a*"$N"*')&L#($T"&W$R(M!)L$PLV*Z! 
- - - 

6. 
-*#&$'&R(#!T$p$%PR(#!T$]-) V&$&L)&NP$a()!)L(QLT(Z$L"*'L#!N!$

"!LV&M&U(N(Z$W!$V"&'!QP 
44.323 69.062 64,18 

7. 
-*#&$"!LZ&'($&'$TP"L)(Z$"!WM(T!$($*a*T!#!$P%&N&"*)*$N!MP#)*$

TM!PWPM* 
-56.358 -9.282 607,18 

8. 
-*#&$'&R(#!T$p$%PR(#!T (-) V&$&L)&NP$()N*L#(`(Q!$P$V"('"PU*)!$

'"P\#N!$($W!Q*')(YT*$V&'PZN!#* 
306 5.143 5,95 

9. +L#!M($V&LM&N)($V"(Z&'( 937.777 573.235 163,59 

10. 
-*#&$V"(Z&'p"!LZ&' (-) V&$&L)&NP$$&R*WN"*d*O!$a()!)L(QLT(Z$

L"*'L#!N!$($T"*'(#)&$"(W(Y)(Z$N!)R(M!)L)(Z$L#!NT( 
17.883 -14.907.539 - 

11. 010-*5,5()!,-!./!'5#,-3#8!" 18.576.152 4.081.145 455,17 

12. 5"&\T&N($W!"!'!_$)!T)!'!$W!"!'!$($&L#!M($M(Y)($"!LZ&'( -4.520.197 -4.498.212 100,49 

13. 5"&\T&N($!S&"#(W!`(Q* -563.582 -666.025 84,62 

14. +L#!M($"!LZ&'( -6.305.123 -7.294.544 86,44 

15. "!6#)*1 C, 06#)*1 (-) -3(,!-!3(&#'*%*,9J>,]7,>J,]\7< 7.187.250 -8.377.636 - 

16. 1&"*W$)!$'&R(#!T  - - 

17. F&R(#!T$V&$&L)&NP$&'M&U*)(Z$V&"*W! 1.335.828 314.453 424,81 

18. @PR(#!T$V&$&L)&NP$&'M&U*)(Z$V&"*W! -405.710  - 

19. "!6#)*1 /  06#)*1,,(-) 5*1!5,!-!3(&#'*%*,9J>,]e7,>J,]f7< 8.117.368 -8.063.183 - 

20. -*#&$'&R(#!T$V&LM&N!O!$T&Q*$L*$&RPL#!NX!  - - 

21. -*#&$%PR(#!T$V&LM&N!O!$T&Q*$L*$&RPL#!NX!  - - 

22. 3(&0/)*),-(3#!"*,"!6#)*1,C, 06#)*1,9-)  9J>,]Z7,>J,b]7< 8.117.368 -8.063.183 - 
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7. 6-(d(.(%6%a$,6%)(j*$*+%

g$# *"+%!Z+W$"+  

 

:!)T!$V&\#PQ*$)!QN(\*$S*dP)!"&')*$L#!)'!"'*$

($ N"*')&L#($ P$ T"*("!OP$ a()!)L(QLT(Z$

V"&(WN&'!$ ($ PLMP%!_$ "!WN(Q!$ ($ LV"&N&'($

!T#(N)&L#($)!$V&XP$W!\#(#*$U(N&#)*$L"*'()*$($

W!\#(#*$ XP'LT(Z$ ($ "!')(Z$ V"!N!.$ <LN!Q!O*S$

1&M(#(T*$ ($ 1"&`*'P"*$ $ PV"!NX!O!$ "(W(T&S$

W!\#(#*$U(N&#)*$($'"P\#N*)*$L"*'()*$:!)T!$Q*$

'*a()(L!M!$ L#!)'!"'*$ W!$ ('*)#(a(T&N!O*, 

V"!c*O* ($ PV"!NX!O*$ "(W(`(S!$ U(N&#)*$ ($

'"P\#N*)*$ L"*'()*$ P$ V"&`*LP$ &'&R"!N!O!$ ($

V"!c*O!$ T"*'(#!.$ A(X$ L(L#*S!$ PV"!NX!O!$

"(W(T&S$W!\#(#*$U(N&#)*$ L"*'()*$ Q*$ PN&d*O*$

&N&%$ L(L#*S!$ P$ V"&`*L$ T"*'(#)*$ !T#(N)&L#( ($

V"!c*O! T"*'(#!_$ ($ )!$ #!Q$ )!Y() V&N*c!O*$

S&%Pc)&L#($ W!$ V"(ZN!#X(N$ ($ &'"U(N$

*T&)&SLT($ "!WN&Q L!$ L#!)&N(\#!$ W!\#(#*$

U(N&#)*$L"*'()*$($S()(S(W("!O*$S&%Pc)&L#($

V&Q!N*$ *T&M&\T(Z$ ($ '"P\#N*)&$ )*%!#(N)(Z$

P#(`!Q!. 

 

:!)T!$Q*$'*a()(L!M!$($V&L#PV!T$W!$"*\!N!O*$($

'!N!O*$ &'%&N&"!$ )!$ V"(%&N&"*$ V&$ &L)&NP$

'("*T#)&%$ (M($ ()'("*T#)&%$ P#(`!Q!$ V&LM&N)(Z$

!T#(N)&L#($ :!)T*$ )!$ U(N&#)P$ ($ '"P\#N*)P$

L"*'()P. 

<%&N!"!O*S$T"*'(#)(Z$M()(Q!$W!$a()!)L("!O*$

()N*L#(`(Q!$ W!$ V&N*c!O*$ *)*"%*#LT*$

*a(T!L)&L#($ ($ "!WN&Q$ &R)&NX(N*$ *)*"%(Q*_$

:!)T!$Q*$$&'&R"!N!M!$VM!LS!)*$T&Q($'&V"()&L*$

LS!O*OP$ V&#"&\O*$ *)*"%(Q*$ ($ LS!O*OP$

*S(L(Q*$ P%X*)$ '(&TL('!. <$ #&TP$ BCDE.$ %&'()*$

:!)T!$)(Q*$V&NM!Y(M!$)&N*$T"*'(#)*$M()(Q*$&'$

S*dP)!"&')(Z$ a()!)L(QLT(Z$ ()L#(#P`(Q!$

)!S*O*)(Z$ W!$ a()!)L("!O*$ V"&Q*T!#!$

*)*"%*#LT*$*a(T!L)&L#(. 

 

:!)T!$W!Z#*N! &'$TM(Q*)!#!$'!$V&LMPQP$P$LTM!'P$

L!$ N!U*c(S$ V"&V(L(S!$ &'$ W)!Y!Q!$ W!$ W!\#(#P$

U(N&#)*$ L"*'()*_$ W'"!NX!$ ($ R*WR*')&L#($ %'*$

Q*$ #&$ V"(S*)X(N&_$ L#!)'!"'(S!$ 6<$ ($ '"P%(S$

L#!)'!"'(S!$ '&R"*$ S*dP)!"&')*$ V"!TL*_$ T&Q($

LP$ P$ LTM!'P$ L! W!Z#*N(S!$ 6:;F$ ($ 0>A$

L#!)'!"'!. <$ `(XP$ '&LM*')*$ V"(S*)*$

L#!)'!"'!_$:!)T! V"(S*OPQ*$M(L#P$'*M!#)&L#(_$

V"&Q*T!#!$ &')&L)&$ !T#(N)&L#($ T&Q*$ LP$

(LTXPY*)*$ (W$ a()!)L("!O!$ &'$ L#"!)*$ :!)T*_$

&')&L)&$ !T#(N)&L#($ T&Q*$ L*$ S&%P$ a()!)L("!#($

&'$ L#"!)*$ :!)T*$ (LTXPY(N&$ )!T&)$ V"*#Z&')&%$

V(L!)&%$ &'&R"*O!$ '&R(Q*)&%$ &'$ L#"!)*$ 6:;F. 

-!$ &L)&NP L!%M!L)&L#(  *dP)!"&')(Z$

a()!)L(QLT(Z$ ()L#(#P`(Q!_$ :!)T!$ V&LMPQ*$ P$

LTM!'P$L!$'*a()(L!)(S$M(S(#(S! !)%!U&N!O!$

V"*S!$ !T#(N)&L#(S!:  V"&(WN&'O!$ ($ #"%&N()!$

!MT&Z&M&S_$ V"&(WN&'O!$($ #"%&N()!$'PN!)&S$($

'PN!)LT(S$ V"&(WN&'(S! ($ T&`T!"LT!$

'*M!#)&L#.$ 1"&(WN&'O!$ ($ #"%&N()!$ &"PUQ*S$ ($

SP)(`(Q&S$ (LTXPY*)!$ Q*$ (W$ a()!)L("!O!$ &'$

L#"!)*$:!)T*.  

 

1"(L#PV($ PV"!NX!O!$ "(W(T&S W!\#(#*$

U(N&#)*$ ($ '"P\#N*)*$ L"*'()*$ &RPZN!#!QP$ 'N!$

)(N&!$ PV"!NX!O![$ )!$ )(N&P V&Q*'()!Y)&%$

VM!LS!)!$($)!$)(N&P$`*M&TPV)&%$V&"#a&M(Q!.$4!$

LN!TP$ '*M!#)&L#$ TM(Q*)!#!$ :!)T!$ '*a()(\*$

)(N&$"(W(Y)&L#($&')&L)&$T!#*%&"(QP$"(W(T!$L!$

!LV*T#!$ P#(`!Q!$ )!$ U(N&#)P$ ($ '"P\#N*)P$

L"*'()P.$ 

<$ V"&`*LP$ &'&R"!N!O!$ T"*'(#!, !$ P$ LTM!'P$ L!$

W!Z#*N(S!$ S*dP)!"&')(Z$ a()!)L(QLT(Z$

()L#(#P`(Q! ($ W!T&)LT&S$ "*%PM!#(N&S$ &'$

W)!Y!Q!$ W!$ W!\#(#P$ U(N&#)*$ L"*'()*,  :!)T!$

T!#*%&"(WPQ*$ W!Z#*N*$ TM(Q*)!#!$ L!$ !LV*T#!$

P#(`!Q!$ )!$ U(N&#)P$ ($ '"P\#N*)P$ L"*'()P$

T&"(L#*c($ 8(L#P$ T!#*%&"(W!`(Q*$ "(W(T!$

U(N&#)*$($'"P\#N*)*$L"*'()*. 

:!)T!$ V"!#($ L#"PT#P"P$ V&"#a&M(Q!_$ &')&L)&$

PY*\c*$T!#*%&"(Q!$"(W(T!$L!$!LV*T#!$P#(`!Q!$)!$

U(N&#)P$ ($ '"P\#N*)P$ L"*'()P.$ -!$ S*L*Y)&S$

)(N&P$ (WN*\#!N!QP L*$ 2"*'(#)($ &'R&"_ 

0WN"\)($ &'R&"_$ +'R&"$ W!$ "*N(W(QP$ ($ 38K+$

&'R&"_$!$)!$TN!"#!M)&S$)(N&P$<V"!N)($&'R&"$&$

(WM&U*)&L#($  "(W(TP$ P#(`!Q!$ )!$ U(N&#)P$ ($

'"P\#N*)P$ L"*'()P.$ 5!T&d*_ :!)T! 

T&)#()P("!)&$ V"!#($ N!)"*')*$ '&%!d!Q*$ T&'$

LN&Q(Z$ TM(Q*)!#!$ T&Q($ S&%P$ (S!#($ )*%!#(N!)$

P#(`!Q$ )!$ U(N&#)P$ L"*'()P_$ W'"!NX*$ (M($

R*WR*')&L#$ (M($ W!Q*')(`P$ P$ `*M()($ ($ &$ #&S*$

"*'&N)&$ &R!N*\#!N!$ &"%!)*$ PV"!NX!O!$ ($

!T`(&)!"*$:!)T*. 
 

 

8. )"(k(b"$%W d(x(b$%& %)(#Zj+*'6%

& !- #"+%d W$"+ 
 

+'$ 31. '*`*SR"! 2017.$ %&'()*$ '&$ T"!Q! 

a*R"P!"!$ BCD8.$ %&'()*$ &'"U!)! Q* Q*')! 

L*')(`!$,TPV\#()*$!T`(&)!"!$:!)T*. 

;*'&N)!$ ,TPV\#()!$ !T`(&)!"!$ :!)T*$ &'"U!)!$

Q*$ 29. Q!)P!"!$ BCD8.$ %&'()*. -!$ L*')(`($ LP$

'&)*#*$LM*'*c*$&'MPT*[$ 

-+'MPT!$ &$ "!W"*\*OP$ ($ (S*)&N!OP$ YM!)!$

<V"!N)&%$&'R&"!$2&S*"`(Q!M)*$R!)T*$!'o 

-+'MPT!$ &$ "!W"*\*OP$ ($ (S*)&N!OP 

V"*'L*')(T!$ <V"!N)&%$ &'R&"!$

2&S*"`(Q!M)*$R!)T*$!'o 

-+'MPT!$ &$ PLN!Q!OP$ ,#"!#*%(Q*$ ($ R(W)(L$

VM!)!$R!)T*$W!)$V*"(&'$BCDj-BCBC.$%&'()*. 
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+V(L$ '&%!d!Q!$ )!T&)$ W!N"\*#T!$ V&LM&N)*$

%&'()*$ Q*$ V"*'L#!NX*)$P$ #!YT($F&%!d!Q($)!T&)$

'!#PS!$ R(M!)L!$ L#!O! -!V&S*)! PW$

a()!)L(QLT*$(WN*\#!Q*$W!$BCD7.$%&'()P. 

 

9. &-("%/6W6l+d%Z()# b(%/("'+ 

 
+L)&N)($ L#PR&N($ L#"!#*%(Q*$ "!WN&Q!$ :!)T*$ P$

RP'Pc*S$#"&%&'(\O*S$V*"(&'P$LP[ 

· "!L#$ VM!LS!)!$ T&S(#*)#(S!$ ]T!&$

TXPY)($ !LV*T#$ RP'Pc*$

V"&a(#!R(M)&L#(^_ 

· T&)#"&M!$"(W(T!$V&LM&N!O!$P$RP'Pc*S$

V*"(&'P$ P$ `(XP$ &'"U!N!O!$ )(LT&%$

)(N&!$ )*#&$ "!LZ&'!$ (LV"!NT($

N"*')&L#($ ](W$ "!WM&%!$ W)!Y!Q)(Q(Z$

T"*'(#)(Z$ %PR(#!T!$ W!R*M*U*)(Z$

#&T&S$BCDi.$($BCDf.$%&'()*^_ 

· V&R&X\!O*$ - V"&S*)!$ L#"PT#P"*$

TM(Q*)!#!$ )!$ #*S*XP$ '*S&%"!a(Q*$ ($

L#!)'!"'!$ ]PW(S!QPc($ P$ &RW("$ "!WN&Q$

()&N!#(N)(Z$V"&(WN&'!^$#!T&$'!$V&"*'$

N*M(T(Z$V"*'PW*c!$:!)T!$)!S*"!N!$'!$

'!X*$ "!WN(Q!$ L*%S*)# V&LM&N!$ L!$

M&T!M)(S$ L!S&PV"!N!S!_$ S!M(S$ ($

L"*'O(S$ V"*'PW*c(S!$ T!&$ ($

TM(Q*)#(S!$(W$W*S!X!$P$&T"PU*OP_ 

· "!L#$ P'*M!$ V"(Z&'!$ &'$ )!T)!'!$ ($

V"&N(W(Q!$ P$ &')&LP$ )!$ V"(Z&'*$ &'$

T!S!#!$ ]:!)T!$c*$(S!#($N*c($a&TPL$)!$

V"(Z&'*$ &'$ )!T)!'!$ ($ V"&N(W(Q!$

&RW("&S$)!$ #*)'*)`(QP V!'!$ T!S!#)(Z$

L#&V!$ ($ V"(S*)P$ '(%(#!M(W!`(Q*$ ($

'"P%(Z$"!WN&Q)(Z$()(`(Q!#(N!^_ 

· T&)#"&M!$ N(L()*$ &V*"!#(N)(Z$ "!LZ&'!$

($ '!X*$ V&R&X\!O*$ *a(T!L)&L#($ P$

V&LM&N!OP$ P$ `(XP$ LS!O*O!$ "!`(Q!$

&V*"!#(N)(Z$ #"&\T&N!$ V"*S!$

V"(Z&'(S!$ #&T&S$ `*M&%$ VM!)LT&%$

V*"(&'!$]CIR), 

· &YPN!O*$ !'*TN!#)*$ T!V(#!M)*$

V&W(`(Q*_$ PW$ (LVM!#P$ TPSPM("!)(Z$

'(N('*)'($ (W$ V"*#Z&')(Z$ %&'()!$ ($$

'(N('*)'*$ V&$ &L)&NP$ VM!)("!)&%$

'&R(#T!$ P$ )!"*')&S$ #"&%&'(\O*S$

V*"(&'P. 

 

.FG=JR=O[FRJ 

<$)!"*')&S$V*"(&'P$:!)T!$VM!)("!$'![ 

· V&N*c!$ R"&Q$ T"*'(#)(Z$ TM(Q*)!#!$ V"*$

LN*%!$R&X(S$(LT&"(\c*O*S$V&L#&Q*c*$

R!W*$TM(Q*)!#!$ T"&W$(SVM*S*)#!`(QP$($

P)!V"*d*O*$ L&a#N*"LT(Z$ !M!#!$ W!$ "!'$

L!$a(W(YT(S$M(`(S!_ 

· '!X*$\("($R!WP$TM(Q*)!#!$L!$"*'&N)(S$

V"(M(N&S$W!"!'*$(M($V*)W(Q*_ 

· V"&S*)($ L#"PT#P"P$ TM(Q*)!#!$ L!$ N*c(S$

a&TPL&S$ )!$ VM!#*U)&$ LV&L&R)(Q*$

TM(Q*)#*$ L!$ R&X&S$ T"*'(#)&S$

LV&L&R)&\cP_$ $ T!&$ ($ V"(NM!Y*O*S$

SM!d*$V&VPM!`(Q*$T!&$&L)&N&S$W!$"!L#$

VM!LS!)!$P$RP'Pc)&L#(_ 

· a&TPL$PLS*"($)!$�cross selling�$V"&'!QP$

V&N*W!)(Z$V"&(WN&'!$&')&L)&$PLMP%!$P$

`(XP$V&N*c!O!$V"(Z&'!$V&$TM(Q*)#P_ 

· "*!M(WPQ*$ )&N*$ V"&!T#(N)*$ V"&'!Q)*$

T!SV!O*$ PTXPYPQPc($ ($ &'&R"!N!O*$

T"*'(#!$ )!$ R!W($ V"*M(S()!")(Z$

&'&R"*O!_ 

· V&N*c!$ VM!LS!)*$ %&#&N()LT(Z$ ($

L#!SR*)(Z$ T"*'(#!$ T!&$ )!Q#"!U*)(Q(Z$

T"*'(#)(Z$V"&(WN&'!_$T!&$($V&W!QS(`!$

V&$ #*TPc(S$ "!YP)(S!$ (S!QPc($ P$ N('P$

'!$ LP$ )!QV"&a(#!R(M)(Q($ V"&(WN&'$

:!)T*_ 

· S&'(a(TPQ*$ V"&(WN&'*$ W!$ S(T"&$

V"*'PW*c!$ ($ V"*'PW*#)(T*$ P$ LTM!'P$ L!$

#"U(\)(S$ T"*#!O(S!$ P$ `(XP$

W!'"U!N!O!$ V&#"*R)&%$ )(N&!$

T&)TP"*)#)&L#(_ 

· &YPN!$ M('*"LTP$ V&W(`(QP$ )!$ #"U(\#P$

T"*'(#!$ )!S*O*)(Z$ V&X&V"(N"*')(S$

V"&(WN&d!Y(S!.$ >&TPL$ T"*'(#)*$

!T#(N)&L#($ c*$ R(#($ )!$ T"*'(#(S!$ W!$

)!R!NTP$ &V"*S*_$ TPV&N()P$

V&X&V"(N"*')&%$ W*SX(\#!$ T!&$ ($

V"!c*O*$ T"*'(#)*$ !T#(N)&L#($ (W$$

013;F$a&)'&N!_ 

· V"&\("($ V&)P'P V"&(WN&'(S!$ W!$

a()!)L("!O*$ #"!Q)(Z$ '&R!"!$

%!W'()L#NP$Y(Q!$)!S*)!$ Q*$V"N*)L#N*)&$

PLS*"*)!$ )!$ "!WN&Q$ L*TP)'!")*$

V&X&V"(N"*')* V"&(WN&'O*$ ($

V&'(W!O*$ U(N&#)&%$ L#!)'!"'!$ )!$

%!W'()L#NP_ 

· PN*'*$ �LT&"()%� W!$ V&X&V"(N"*')!$

%!W'()L#N!$ ($ &#V&Y)*$ !T#(N)&L#($ )!$

PN&d*OP$ (L#&%$ P$ L*%S*)#P$ S(T"&$

TM(Q*)!#!_ 

· W!'"U($ #"*)P#)P$ V&W(`(QP$ )!$ #"U(\#P$

P$ L*%S*)#P$ '*N(W)*$ \#*'O*$

L#!)&N)(\#N!_ 

· )!L#!N($ L!$ W!V&Y*#(S$ V&LM&N(S!$ )!$

V&XP$ '(%(#!M(W!`(Q*$ V&LM&N!O!$ ($

V"(S*)*$ )&N(Z$ R!)T!"LT(Z$

#*Z)&M&%(Q!. 

 

=*'!)$ &'$ %M!N)(Z$ L#"!#*\T(Z$ `(X*N!$ :!)T*$ P$

)!"*')&S$ V*"(&'P$ Q*$ V&R&X\!O*$ L#"PT#P"*$

TM(Q*)!#!$T"&W$V"(NM!Y*O*$TM(Q*)!#!$L!$N*c&S$

TPV&N)&S$ S&c($ VP#*S$ V&)P'*$ )&N(Z$
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()&N!#(N)(Z$ V"&(WN&'!$ ($ PLMP%!$ T!&$ \#&$ LP$

1"*S(QPS$L*#&N( #*TPc(Z$"!YP)!.  

F"P%($ N!U!)$ `(X$ P$ L*%S*)#P$ ,#!)&N)(\#N!$ Q*$

V&'SM!d(N!O*$V&"#a&M(Q!$ TM(Q*)!#!$ WR&%$ Y*%!$

LP$T"*("!)($,#!"#$L*#&N( #*TPc(Z$"!YP)!. 

  

<$ V"*#Z&')(S$ %&'()!S!$ :!)T!$ Q*$ &L#N!"(M!$

W)!Y!Q!)$ "!L#$ '*N(W)(Z$ '*V&W(#!$ a(W(YT(Z$

M(`!_$ #!T&$ '!$ Q*$ '!)!L$ Q*'!)$ &'$ M('*"!$ V&$

N(L()($ '*N(W)*$ \#*'O*.$ 1M!)("!)($ "!L#$

'*V&W(#!$L#!)&N)(\#N!$P$)!"*')&S$V*"(&'P$Q*$

)*\#&$ )(U($ P$ &')&LP$ )!$ "!L#$ &L#N!"*)$ P$

V"*#Z&')(S$ %&'()!S!$ ($ WR&%$ V&Q!N*$ )&N(Z$

'"U!N)(Z Z!"#(Q!$ &'$ N"*')&L#( )!S*O*)(Z$

'&S!c(S$a(W(YT(S$M(`(S!$]\#*')*$&RN*W)(`*$

;*VPRM(T*$,"R(Q*^.$ 

:!)T!$P$BCDj.$ %&'()($VM!)("!$"!L#$V"(Z&'!$&'$

T!S!#!$ V&$ V&LM&N(S!$ L!$ L#!)&N)(\#N&S.$

+Y*T(N!)($ V!'$ !T#(N)(Z$ T!S!#)(Z$ L#&V!$ R(c*$

T&SV*)W&N!)$ "!L#&S$ "*!M(W!`(Q*$ T"*'(#!_$

V"N*)L#N*)&$%&#&N()LT(Z. 

1&N*c!O*$ V"(Z&'!$ &'$ )!T)!'!$ ($ V"&N(W(Q!$ P$

BCDj.$ %&'()($ &Y*TPQ*$ L*$ PLM*'$ L#!R(M)&%$ "!L#!$

V&LM&N!O!$ L!$ T!"#(`!S!_$ T!&$ ($ )!T)!'!$ W!$

N&d*O*$#*TPc(Z$"!YP)!$a(W(YT(Z$M(`!. 

+Y*T(N!)($ "!L#$ :F1-!$ &'$ &T&$ ge$ "*WPM#("!c*$$

V&N&X)(Q(S$ PLM&N(S!$ W!$ V&LM&N!O*$ S(T"&$

V"*'PW*c!$ ($ V"*'PW*#)(T!.$ :!)T!$ c*$ )!L#&Q!#($

'!$ P$ LN!T&S$ #"*)P#TP$ (S!$ !'*TN!#)P$ V&)P'P$

T"*'(#)(Z$ V"&(WN&'!$ W!$ &N*$ TM(Q*)#*.$

2&)#()P("!)($ W!'!#!T$ &L#!Q*$ PR"W!N!O*$

V"&`*L!$ '&)&\*O!$ T"*'(#)(Z$ &'MPT!_$ \#&$ c*$

R(#($ V&L#(%)P#&$ T"&W$ )&N!$ !VM(T!#(N)!$

"*\*O!_$ (SVM*S*)#!`(Q&S$ )&N&%$ �LT&"()%� 

S&'*M!_$ V"(S*)&S$ !P#&S!#LT&%$ ($

V"*M(S()!")&%$&'&R"*O!. 

 

-JAKJRGH?,AG,IEORE?>JQ 

<$RP'Pc*S$V*"(&'P$:!)T!$VM!)("!$'![ 

· V&R&X\!$ T&"(\c*O*$ V&L#&Q*c*$ R!W*$

V"(N"*')(Z$TM(Q*)!#!_ 

· V&N*c!$ *a(T!L)&L#$ P$ V"&`*LP$

&'&R"!N!O!$ T"*'(#!$ V"(N"*')(S$

'"P\#N(S!_ 

· &YPN!$TN!M(#*#$T"*'(#)&%$V&"#a&M(!_ 

· V"&\("($ V&)P'P$ T"&W$ PN&d*O*$ )&N(Z$

V"&(WN&'!_ 

· V&N*c!$ N!)R(M!)L)($ V&"#a&M(&$

]!T"*'(#(N($($%!"!)`(Q*^_ 

· &'"U($V"&a(#!R(M)&L#$)!$)(N&P$

V"&Q*T#&N!)(Z$N"*')&L#(.$ 

 

<$ #&TP$ BCDj.$ %&'()*$ :!)T!$ &Y*TPQ*$

)*V"&S*O*)&$V&LM&N)&$&T"PU*O*$P$&')&LP$)!$

BCDE.$ %&'()P.$ +Y*T(N!)($ "!L#$ :F1-!$ R(c*$

'&S()!)#)&$V&'$P#(`!Q*S$V&LM&N!O!$TM(Q*)!#!$

(W$ (WN&W)&$ &"(Q*)#(L!)(Z$ L*T#&"!$ T!&$ ($ V&'$

P#(`!Q*S$ L"*'L#!N!$ T&Q!$ L#(UP$ P$ a&"S($

'("*T#)(Z$L#"!)(Z$()N*L#(`(Q!. 

 

<$VM!)LT&S$V*"(&'P$ &Y*TPQ*$ L*$ ($ '!X*$ N(L&T!$

M(TN(')&L#$ R!)T!"LT&%$ L*T#&"!_$ T!&$ "*WPM#!#_$

)*'&L#!#T!$ #"!UO*$ T&'$ T"*'(#)&$ LV&L&R)(Z$

TM(Q*)!#!_$ L$ Q*')*$ L#"!)*_$ &')&L)&$ ($ '!X*$

(W"!U*)*$ &V"*W)&L#($ V"*S!$ W!'PU(N!OP_$ L$

'"P%*$L#"!)*.$2"*'(#)&$LV&L&R)!$V"*'PW*c!$c* 

'*&$)*'&L#!QPc(Z$L"*'L#!N!_$PS*L#&$&'$R!)!T!_$

V&TP\!#($V"(R!N(#($(W$ $!M#*")!#(N)(Z$)!Y()!$

a()!)L("!O!$ ]'("*T#)&$ a()!)L("!O*$ &'$

L#"!)*$  *dP)!"&')(Z$ a()!)L(QLT(Z$

()L#(#P`(Q!$ ] >0^_$ V"*'V"(L#PV)(Z$ a&)'&N!$

6<_$"!W)(Z$'"U!N)(Z$V"&%"!S!_$>&)'!$W!$"!WN&Q$

;*VPRM(T*$,"R(Q*$($'".). 

 

1*"(&'$ (W!$ )!L$ T!"!T#*"(\*$ W)!Y!Q!)$ V!'$

!T#(N)(Z$ T!S!#)(Z$ L#&V!.$ :!)T!$ &Y*TPQ*$

L#!R(M(W!`(QP$N(L()*$!T#(N)(Z$T!S!#)(Z$L#&V!_$

!$ V"&L#&"$ W!$ '!X*$ LS!O*O*$ T!S!#)(Z$ L#&V!$

V&L#&Q($ L!S&$ T&'$ &'&R"!N!O!$ VM!LS!)!$

V"N&TM!L)(S$TM(Q*)#(S!. 

 

/*&S!$ R(#)($ TM(Q*)#($ ($ P$ )!"*')&S$ V*"(&'P$

&L#!QP$ Q!N)!$ V"*'PW*c!$ ($ M&T!M)*$ L!S&PV"!N*. 

+'&R"!N!O*$T"*'(#!$TM(Q*)#(S!$(W$&N(Z$%"PV!$

T!"!T#*"(\*$ T!T&$ `*)&N)!$ T&)TP"*)`(Q!$ S*dP$

R!)T!S!$ #!T&$ ($ L#!M)&$ )!L#&Q!O*$ '!$ L*$

T"*'(#)($ V"&`*L$ PR"W!$ ]V&Q*')&L#!NX*)*$

V"&`*'P"*$( S*#&'&M&%(Q*$T"*'(#)*$!)!M(W*^. 

 

:!)T!$ VM!)("!$ W)!Y!Q)(Q($ T"*'(#)($ "!L#$ P$

L*%S*)#P$ S!M(Z$ ($ L"*'O(Z$ V"*'PW*c!.$

-!N*'*)!$ !T#(N)&L#$ c*$ L*$ &'N(Q!#($ T!T&$ (W$

L"*'L#!N!$:!)T*_$#!T&$($(W$L"*'L#!N!$T"*'(#)(Z$

M()(Q!_$ &')&L)&$ L"*'L#!N!$ S*dP)!"&')(Z$

a()!)L(QLT(Z$ ()L#(#P`(Q!$ ]60:$ - APEX III/B 

V"&%"!S_$60>$COSME V"&%"!S$($'"P%(^. 

 

;*%(&)$ :*&%"!'!$ ($ /&QN&'()*$ c*$ P$ )!"*')&S$

V*"(&'P$ R(#($ P$ a&TPLP$ V!UO*_$ WR&%$ N*M(T*$

T&)`*)#"!`(Q*$V"(N"*')(Z$TM(Q*)!#!. 

 

;!L#$ T"*'(#)(Z$ VM!LS!)!$ P$ )!"*')&S$V*"(&'P$

&Y*TPQ*$ L*$ P$ L*T#&"P$ V"*Z"!SR*)*$ ()'PL#"(Q*_$

V&X&V"(N"*'*$ L!$ V"!#*c(S$ '*M!#)&L#(S!_$

L*T#&"P$ PLMP%!$ ]#"%&N()!_$ #"!)LV&"#^_$$

*)*"%*#(T*$($ %"!d*N()LT&S$L*T#&"P$T&Q($V"!#($

"*!M(W!`(QP$ N*M(T(Z$ ()a"!L#"PT#P")(Z$

V"&Q*T!#!. 

 

1M!)("!)&$ Q*$ ($ N*c*$ PY*\c*$ :!)T*$ P$

L()'(`("!)&S$ T"*'(#("!OP$ ]W!Q*')(YT&$

T"*'(#("!O*$ L!$ '"P%(S$ R!)T!S!^$ N*M(T(Z$

V"&Q*T!#!$ V"(N!#)&%$ ($ Q!N)&%$ L*T#&"!_$ T!&$ ($

V"&Q*T#)&$T"*'(#("!O*$P$&RM!L#($)*T"*#)()!. 
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:!)T!$&L#!Q*$&#N&"*)!$'!$($P$)!"*')&S$V*"(&'P$

T"&W$ �Cross border�$ a()!)L("!O*$ PY*L#NPQ*$ P$

"*!M(W!`(Q($N*c(Z$T"*'(#)(Z$W!Z#*N!$&'$L#"!)*$

TM(Q*)!#!$ (W$ Q!N)&%$ ($ V"(N!#)&%$ L*T#&"!.$ +N*$

!T#(N)&L#($:!)T!$c*$T!&$( '&$L!'!$&R!NX!#($P$

T&&"'()!`(Q( L!$LN&Q(S$LPVL('(Q!"(S!$P$A")&Q$

@&"($($:&L)($($K*"`*%&N()(. 

 

1M!)$ "!L#!$ N!)R(M!)L)&%$ V&"#a&M(Q!$

]%!"!)`(Q*_$ !T"*'(#(N($ ($ LM(Y)&^$ W!N(L(c*$ &'$

"*!M(W!`(Q*$ N*M(T(Z$ ()a"!L#"PT#P")(Z$ ($

%"!d*N()LT(Z$ V"&Q*T!#!$ ($ (WR&"!$ (WN&d!Y!$ )!$

"*!M(W!`(Q($ (L#(Z.$ :!)T!$ c*$ )!L#&Q!#($ '!$ P$

)!"*')&S$ V*"(&'P$ PN*'*$ ($ '&'!#)*$ PLMP%*$ )!$

&L)&NP$ �Trade financu�$  ()L#"PS*)!#!$

]a!T#&"()%$ M&"&$ !T"*'(#(N!_$ W!M&%!$ )!$

V&#"!U(N!O(S!$ V&$ M&"&$ !T"*'(#(N(S!$ ($

LM(Y)&^. 

 

-JAKJRGH?,AG,YGEFOPGQG,J>,RE?>=JAFO 

<$`(XP$T&SVM*#("!O!$V&)P'*$V"&(WN&'!$:!)T!$

P$ 'PU*S$ V*"(&'P$ P)!V"*dPQ*$ ($ L*%S*)#$

V&LM&N!O!$L!$ $Z!"#(Q!S!$&'$N"*')&L#(.$<$&N&S$

'*MP$:!)T!$VM!)("!$'![ 

· "*!M(WPQ*$ P)!V"*d*O!$ �Kombank 

Trader� �u�$ !VM(T!`(Q*$ W!$ �on-line� 

#"%&N!O*$ Z!"#(Q!S!$ &'$ N"*')&L#($ )!$

()&L#"!)(S$ R*"W!S!_$ &')&L)&$ '!$

&S&%Pc($ TM(Q*)#(S!$ #"%&N!O*$ V"*T&$

�!)'"&('�$ !VM(T!`(Q!$ )!$ S&R(M)(S$

#*M*a&)(S!$($V"*)&L)(S$"!YP)!"(S!_ 

· V"&S&N(\*$(LV&L#!NX!O*$)!M&%!$

#*M*a&)&S$- &V`(Q!$T&Q!$Q*$P$V"&'PT`(QP$

VP\#*)!$P$'*`*SR"P$BCDE.$%&'()*_ 

· &S&%Pc($ PW(S!O*$ T&M!#*"!M!$ P$

()N*L#(`(&)(S$ Q*'()(`!S!$ 2&S:!)T$

-&NY!)&%$ a&)'!$ W!$ #"%&N()P$ )!$

'&S!c(S$($()&L#"!)(S$R*"W!S!$V"*T&$

�Kombank Trader� !VM(T!`(Q*, 

· (WN"\($ !P#&S!#(W!`(QP$ �back-office� 

V&LM&N!$ )&NY!)&%$ L!M'("!O!$

#"!)L!T`(Q!$)!$()&L#"!)(S$R*"W!S!, 

· P)!V"*'($ &R!NX!O*$ '(M*"LT(Z$

V&LM&N!$ L!$ '"U!N)(S$ 'PU)(YT(S$

Z!"#(Q!S!$ &'$ N"*')&L#($ VP#*S$

a"*TN*)#)(Q*%$ #"%&N!O!$ T"&W$ TO(%P$

#"%&N!O!$ ($ \("*O*$ R!W*$ TM(Q*)!#!$ W!$

'(M*"LT*$ V&LM&N*$ L!$ TM(Q*)#(S!$ (W$

&RM!L#($ R!)T!"L#N!_ &L(%P"!O!$ ($

()N*L#(`(&)(Z$a&)'&N!. 

· '&'!#)&$ V"&\("($ LV*T#!"$

a()!)L(QLT(Z$ V"&(WN&'!$ P$ V&)P'($

:!)T*$]'*"(N!#(_$N!MP#)($V!"&N(^. 

 

-EJMOFGWOK=JAF 

· L#!R(M!)$(W)&L$V"(Z&'!$&'$T!S!#!_ 

· "!L#$V"(Z&'! &'$)!T)!'!$($V"&N(W(Q!, 

· T&)#"&M!$ N(L()*$ &V*"!#(N)(Z$ "!LZ&'!$

( 

· )(W!T$ )(N&$ "!LZ&'!$ ()'("*T#)(Z$

&#V(L!$VM!LS!)!. 

 

1"&#*TM($ V*"(&'_$ R!)T!"LT($ L*T#&"$ ,"R(Q*_$ Q*$

&R*M*U(&$ W)!Y!Q)&$ L)(U!N!O*$ T!T&$ !T#(N)(Z$

#!T&$ ($ V!L(N)(Z$ T!S!#)(Z$ L#&V!.$ 1&LM*'(Y)&$

'&\M&$ Q*$ '&$ W)!Y!Q)&%$ L)(U!N!O!$ T!S!#)*$

S!"U*.$<$RP'Pc*S$V*"(&'P$)*$&Y*TPQP$L*$'!X!$

W)!Y!Q)(Q!$ L)(U!N!O!$ !T#(N)(Z$ ($ V!L(N)(Z$

T!S!#)(Z$L#&V!. 

-!$T"!QP$BCDj.$ %&'()*$&Y*TPQP$ L*$)*#&$ V"(Z&'($

&'$T!S!#!$)*\#&$(LV&'$)(N&!$(W$BCDE.$ %&'()*.$

<$ `(XP$ &'"U!N!O!$ ($ V&N*c!O!$

V"&a(#!R(M)&L#($ P$ )!"*')&S$ V*"(&'P$ :!)T!$

c*$ PM&U(#($ )!V&"$ T!$ V&N*c!OP$ V"(Z&'!$ &'$

V"&N(W(Q!$ ($ )!T)!'!$ $ V"N*)L#N*)&$ )!$

V&LM&N(S!$ VM!#)&%$ V"&S*#!_$ TPV&V"&'!Q* 

'*N(W!$ ($ V&$ &L)&NP$ (W'!N!O!$ !T"*'(#(N!$ ($

%!"!)`(Q!. 

2!&$($V"*#Z&')(Z$%&'()!$($P$VM!)LT&S$V*"(&'P$

V&L*R)!$ V!UO! c*$ L*$ V&LN*#(#($ N(L()($

#"&\T&N!$ &V*"!#(N)&%$ V&LM&N!O!_$ \#&$ c*$

"*WPM#("!#($'!X(S$L)(U!N!O*S$�cost/income� 

"!`(Q!.  

-!T&)$ W)!Y!Q)(Z$ (W)&L!$ #"&\T&N!$ (LV"!NT($

N"*')&L#($ P$ BCDi.$ ($ BCDf.$ %&'()($ :!)T!$ )*$

&Y*TPQ*$W)!Y!Q)(Q*$"!LZ&'*$(LV"!NT($N"*')&L#($

P$)!"*')&S$#"&%&'(\O*S$V*"(&'P. 

 

2!&$ "*WPM#!#$ LN*%!$ )!N*'*)&%$ W!$ )!"*')($

#"&%&'(\O($ V*"(&'$ VM!)("!)&$ Q*$

V"&a(#!R(M)&$ V&LM&N!O*$ :!)T*$ ($ !'*TN!#)*$

L#&V*$V"()&L!$)!$!T#(NP$($T!V(#!M. 

 

0IEGRSGH?,AE?>AFROQG (�C1&"!1�) 

,#"!#*%(Q!$ :!)T*, P$ '*MP$ V&LM&N!$ N*W!)(S$ W!$$

PV"!NX!O*$L"*'L#N(S!, P$RP'Pc*S$V*"(&'P$Q*[ 

· !T#(N)&$ PV"!NX!O*$ PTPV)(S$

V&"#a*X&S$Z!"#(Q!$&'$N"*')&L#(_ 

· &V#(S(W!`(Q!$ L"*'L#!N!$ (W$ T"*'(#)(Z$

M()(Q!$( 

· '&V"()&L$ V"&a(#!R(M)&S$ V&LM&N!OP$

:!)T*. 

 

2!&$ "*WPM#!#$ (W&L#!)T!$ TN!M(#*#)*$ #"!UO* P$

V"*#Z&')&S$ V*"(&'P_$ W)!Y!Q!)$ '*&$ !T#(N*$

:!)T*$ )!M!W($ L*$ P$ N(L&T&M(TN(')(S$ ($

)*"(W(Y)(S$ Z!"#(Q!S!$ &'$ N"*')&L#($

]&RN*W)(`*$ ($ W!V(L($ ;*VPRM(T*$ ,"R(Q*^.$ :!)T!$

)*$ VM!)("!$ '!X($ W)!Y!Q)($ "!L#$ PM!%!O!$ P$

Z!"#(Q*$ &'$ N"*')&L#(_$ N*c$ c*$ N"\(#($

"*()N*L#("!O*$L"*'L#!N!$T&Q! L*$&LM&R!d!QP$(W$

Z!"#(Q!$ &'$ N"*')&L#($ P$ ()L#"PS*)#*$ L!$ 'PU(S$

"&T&N(S!$ '&LV*c!.$ -!$ &N!Q$ )!Y()$ c*$ L*$
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PRM!U(#($ )*%!#(N!)$ *a*T!#$ V!'!$ T!S!#)(Z$

L#&V!$ V&L*R)&$ )!$ Z!"#(Q*$ &'$ N"*')&L#($ L!$

T"!c(S$"&T&N(S!$'&LV*c!. 

 

/(L()!$'*V&W(#!$L#!)&N)(\#N!$($V"!N)(Z$M(`! 

PW$)*'&N&X)&$TN!M(#*#)P$#"!UOP$W!$T"*'(#(S!$

LS!O(M($ LP$ V&#"*RP$ :!)T*$ W!$ T&"(\c*O*S$

L"*'L#!N!$(W$T"*'(#)(Z$M()(Q!$(W$()&L#"!)L#N!.$

<$`(XP$&V#(S(W!`(Q*$LN&Q*$V!L(N*$($L)(U!N!O!$

"!LZ&'!$ V&$ &L)&NP$ T!S!#!$ :!)T!$ Q*$ (WN"\(M!$

V"*N"*S*)&$ N"!c!O*$ '*M!$ T"*'(#)(Z$ M()(Q!.$

+V#(S(W!`(Q!$T"*'(#)(Z$M()(Q!$)!L#!N(c*$L*$($

P$)!"*')&S$V*"(&'P_$&$"&TP$'&LV*c!$:!)T!$c*$

N"!c!#($T"*'(#)*$M()(Q*$L!$N(L&T(S$T!S!#!S!_$

!$ )&N*$ T"*'(#)*$ M()(Q*$ c*$ L*$ PW(S!#($ L!S&$ P$

LMPY!QP$ '!$ V&L#&Q($ ()#*"*L&N!O*$ T"*'(#)&$

LV&L&R)(Z$ TM(Q*)!#!$ W!$ T"*'(#(S! (W$ #(Z$

M()(Q!. 

 

-!$R!W($LN*%!$)!N*'*)&%_$`(X*N($$:!)T*$P$'*MP$

PV"!NX!O!$L"*'L#N(S!$LP$'!$P$LN!T&S$#"*)P#TP$

"!LV&M!U*$!'*TN!#)(S "*W*"N!S! M(TN(')&L#($

P$ N('P$ N(L&T& M(TN(')* !T#(N*$ T&Q!$ L*$ R"W&$

S&U*$ T&)N*"#&N!#($ P$ %&#&N()P.$ /(\!T$

M(TN(')(Z$ L"*'L#N!$ c*$ L*$ PM!%!#($ P$

)(LT&"(W(Y)*$ Z!"#(Q*$ &'$ N"*')&L#($ (M($

VM!L("!#($ '"P%(S$ V"N&TM!L)(S$ a()!)L(QLT(S$

()L#(#P`(Q!S!$ P$ `(XP$ L#(`!O!$ &'%&N!"!QPc(Z$

V"(Z&'!.$ ;!WN&Q$ ()&N!#(N)(Z$ V"&(WN&'!$ T!&$ ($

&V*"!`(Q*$ TPV&V"&'!Q*$ '*N(W!$ )!$ #"U(\#P$

)&N`!$ ($ T!V(#!M!_$ &R*WR*'(c*$ ($ &'%&N!"!QPc($

(W)&L$)*#&$V"(Z&'!$&'$)!T)!'!. 

 

"?IJLOF=O,IJF?=NOPGK 

+L)&N)($(WN&"($'*V&W(#)&%$V&#*)`(Q!M!$:!)T*$

c*$($P$)!"*')&S$V*"(&'P$R(#([ 

· '*N(W)!$\#*'O!$L#!)&N)(\#N!$- &L#!Q*$

'&S()!)#!)$ (WN&"$ a()!)L(QLT(Z$

L"*'L#!N!$($P$)!"*')&S$V*"(&'P_ 

· '*V&W(#($V"!N)(Z$M(`!$($a()!)L(QLT(Z$

()L#(#P`(Q!$($ 

· L"*'L#N!$ V"(TPVX*)!$ P$ a&"S($

T"*'(#)(Z$ M()(Q!$ &'$ S*dP)!"&')(Z$

a()!)L(QLT(Z$()L#(#P`(Q!. 

 

<$ 'PU*S$ N"*S*)LT&S$ V*"(&'P$ :!)T!$ L*$ P$

R!)T!"LT&S$ L*T#&"P$ (W'N!Q!$ N(L()&S$ '*N(W)*$

\#*'O*$L#!)&N)(\#N!.$,#"!#*\T&$&V"*'*X*O*$

:!)T*$Q*$'!$($'!X*$RP'*$M('*"$P$&N&S$L*%S*)#P$

($ &L#!)*$ P$ %"PV($ N&'*c(Z$ R!)!T!$ V&$ N(L()($

'*N(W)*$\#*'O*$L#!)&N)(\#N!_$PW$(L#&N"*S*)&$

)!L#&Q!O*$'!$&V#(S(WPQ*$`*)P$($L#"PT#P"P$&N&%$

(WN&"! L"*'L#!N!. :!)T!$ VM!)("!$ '!, ($ '!X*$

'*N(W)P$ \#*'OP$ L#!)&N)(\#N!$ R!W("!$ )!$

N*M(T&S R"&QP TM(Q*)!#!_$ &')&L)&$ '!$ (S! 

N*M(T($R"&Q$  '*V&)*)!#!$L!$V&Q*'()!Y)&$S!M(S$

)&NY!)(S$PM&W(S!. 

F*V&W(#($ V"!N)(Z$ M(`!$ P$ 'PU*S$ N"*S*)LT&S$

V*"(&'P$ (S!QP$ L#!R(M!)$ )(N&_$ !$ &Y*T(N!O*$ Q*$

'!$)&N($TM(Q*)#($T&"(L)(`($T"*'(#!$V"*)*LP ($

LN&Q*$ '*V&W(#* P$ :!)TP_$ \#&$ c*$ "*WPM#("!#($

"!L#&S$'*V&W(#!$V"!N)(Z$M(`!. 

 

0S!QPc($P$N('P$V"(W)!#$($L#!R(M!)$V&M&U!Q$)!$

#"U(\#P_$:!)T!$Q*$P$S&%Pc)&L#($'!$!VM(`("!$T!$

S*dP)!"&')(S$a()!)L(QLT(S$()L#(#P`(Q!S!$W!$

L"*'L#N!$P$N('P$)!S*)LT(Z$T"*'(#)(Z$M()(Q!.$ 

 

:!)T!$ c*$ &N!Q (WN&"$a()!)L("!O!$ T&"(L#(#( P$

LTM!'P$ L!$ S&%Pc)&L#(S!$ '!$ (W$ O(Z$ T"*("!$

T"*'(#)*$V"&(WN&'* V"(ZN!#X(N*$)!$#"U(\#P. 

 

 

10. $!*Z(g$#(.+ $%Z()# b 
 

0)#*)W(N!)$"!WN&Q$'(%(#!M(W!`(Q*$&R*M*U(& Q*$

a()!)L(QLT& #"U(\#*$ V"&#*TM*$ %&'()*.$

1"!#*c($&N!$'*\!N!O!$($V"&S*)*$)!$#"U(\#P_$

:!)T!$ Q*$ '!M!$ V"(&"(#*#$ '(%(#!M)&S$

R!)T!"L#NP$($#&$)!$L*%S*)#P$"!WN&Q!$)&N(Z_$!M($

($ P)!V"*d*OP$ ($ S&'(a(T!`(Q($ V&L#&Q*c(Z$

V"&(WN&'!$ ($ PLMP%!_$ T!T&$ R($ W!'"U!M!$ LN&QP$

N&'*cP$ V&W(`(QP$ )!$ #"U(\#P_$ \#&$ V&T!WPQP$ ($

LV"&N*'*)!$ (L#"!U(N!O!.$ 4)!Y!Q)! 

P)!V"*d*O!$2&S*"`(Q!M)!$R!)T!$LV"&N*M!$ Q*$P$

L*%S*)#P$*M*T#"&)LT&%$($S&R(M)&%$R!)T!"L#N!. 

 

5"U(\)!$ V&W(`(&)("!)&L#$ :!)T*$ T!&$ R"*)'!_$

O*)(Z$ V"&(WN&'!$ ($ PLMP%!_$ V"&N*"!N!)!$ LP, ($

#&T&S$ BCD7.$ %&'()*, T"&W$ R!)T!"LT($ +S)(RPL_$

T&Q($LV"&N&'($(L#"!U(N!YT!$!%*)`(Q!$�01,+,�, 

LV*`(Q!M(W&N!)!$ W!$ &NP$ N"L#P$ (L#"!U(N!O!.$

0L#"!U(N!O!$ V&T!WPQP$ '!$ :!)T!$ P$ 'PU*S$

N"*S*)LT&S$ V*"(&'P$ '"U($ Q*')P$ &'$ N&'*c(Z$

V&W(`(Q!$ P$ &Y(S!$ Q!N)&L#(_$ S*"*)&$

T"(#*"(QPS(S!$ $ V"*V&W)!#X(N&L#($ R"*)'!_ 

TN!M(#*#!$ ($ W!'&N&XL#N!$ V"&(WN&'(S!$ ($

PLMP%!S!$ T&Q*$ TM(Q*)#($ T&"(L#*.$ ,N($ "*WPM#!#($$

(L#"!U(N!O!$V&L#!NX!QP$L*$)!$()#*")($1&"#!M$

:!)T*_$ !$ L!$ O(S!$ L*$ PV&W)!QP$ ($ `(X)*$ %"PV*$

"!'($ '&'!#)&%$ Q!Y!O!$ R"*)'!$ 2&S*"`(Q!M)!$

R!)T!.  

0WN*\#!Q$ V&LM*'O*%$ R!)T!"LT&%$ +S)(RPL!$ ](W$

)&N*SR"! 2017. %&'()*^$ V&T!WPQ*$ '!$ Q*$

2&S*"`(Q!M)!$ R!)T! :*&%"!'_$ V&$ S(\X*OP$

(LV(#!)(T!_ "!)%("!)!$ T!&$ '"P%&VM!L("!)!$ &'$

N&'*c(Z$ Di$ R!)!T!$ P$ ,"R(Q($ V&$ T"(#*"(QPSP$

V"*V&W)!#X(N&L#($R"*)'!.  
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-!QR&X*$R!)T*$P$,"R(Q([ 

 

 
 

11.  *'6&%! &!*#+"$_%('a$b(%$%6W+-( 

 
:!)T!$ )*S!$ L&VL#N*)* !T`(Q*$ )!$ '!)$ gD.$

'*`*SR"! 2017.$ %&'()*$ )(#($ (Z$ Q*$ V&L*'&N!M!$

#&T&S$BCD7.$%&'()*. 

 

5!T&d*_$:!)T!$)*$)!S*"!N!$'!$ L#(Y*$ L&VL#N*)*$

!T`(Q*$P$)!"*')&S$V*"(&'P. 

 

 

NLPT$"("!$b!'$%$"!*Z6`+"*$ 

)"(k(b"$%)(%&Z a+"6%

T$"("!$b!' d%& - g(b( 
 

4!$ !'*TN!#)P$ V"&`*)P$ a()!)L(QLT&%$ V&M&U!Q!$

:!)T*$ )!$ T"!QP$ V&LM&N)*$ BCD7.$ %&'()*$ &'$

TXPY)&%$W)!Y!Q!$LP$LM*'*c*$R(M!)L)*$V&W(`(Q*: 

� )!$L#"!)($!T#(N*[ 

§ T"*'(#($($V&#"!U(N!O!$&'$T&S(#*)!#!_ 

§ T"*'(#($($V&#"!U(N!O!$&'$R!)!T!$($

'"P%(Z$a()!)L(QLT(Z$&"%!)(W!`(Q!_ 

§ a()!)L(QLT!$L"*'L#N!$"!LV&M&U(N!$W!$

V"&'!QP$($ 

§ %&#&N()!$($L"*'L#N!$T&'$A*)#"!M)*$

R!)T*. 

� )!$L#"!)($V!L(N*[ 

§ '*V&W(#($($&L#!M*$&R!N*W*$V"*S!$'"P%(S$

T&S(#*)#(S!_ 

§ '*V&W(#($($&L#!M*$&R!N*W*$V"*S!$

R!)T!S!_$'"P%(S a()!)L(QLT(S$

&"%!)(W!`(Q!S!$($A*)#"!M)&Q$R!)`(_ 

§ T!V(#!M. 

2"*'(#($($V&#"!U(N!O!$&'$T&S(#*)!#!_$R!)!T!$

($ '"P%(Z$ a()!)L(QLT(Z$ &"%!)(W!`(Q!$ )!$ T"!QP$

2017. %&'()*$(W)&L*$;,F$183.441,2 S(M(&)!$ $($

Y()*$ h9,7e$ PTPV)*$ R(M!)L)*$ !T#(N*.  -!$ T"!QP$

2016.$%&'()*$T"*'(#($($V&#"!U(N!O!$(W)&L(M($

LP$;,F$191.012,8 S(M(&)!$($P$PTPV)&Q$!T#(N($LP$

PY*L#N&N!M($ L!$ 47,8%. :!)T!$ Q*$ ($ P$ V"*#Z&')&Q$

%&'()( V&L*R!)$ W)!Y!Q$ '!M! V&M(#(`( 

PV"!NX!O!$"(W(`(S!_ L$&RW("&S$)!$Y(O*)(`P$

'!$T"*'(#($($VM!LS!)($Y()*$RM(WP$iCe$PTPV)*$

!T#(N*, L!$ V&L*R)(S$ !T`*)#&S$ )!$ T"*'(#)($

"(W(T.$ < #&TP$ V"*#Z&')* %&'()*$ T"*'(#($ ($

V&#"!U(N!O!$ LS!O*)( LP$ W!$ ;,F$ 7.571,7 

S(M(&)!$ &')&L)&$ W!$ 4,0%. :!)T!$ Q*$ ($ #&T&S$

BCDE.$ %&'()* PV"!NX!M! &R(S)(S$ T"*'(#)(S 

V&"#a&M(&S_$ T&Q($ Q*$ R(&$ &R*WR*d*)$

&'%&N!"!QPc(S$ (W)&L&S$ (LV"!NT($ N"*')&L#($ ($

"*W*"N(.  

 

>()!)L(QLT!$ L"*'L#N!$ "!LV&M&U(N!$ W!$ V"&'!QP$

)!$ T"!QP$ BCD7.$ %&'()*$ (W)&L*$ ;,F$ 112.019,1 

S(M(&)_$\#&$ V"*'L#!NX! 30,3e$PTPV)*$ !T#(N*. 

< &')&LP$ )!$ L#!O*$ (W 2016.$ %&'()*$ ];,F$

136.123,9 S(M(&)!_$ 34,0e$ PTPV)*$ !T#(N*^$

LS!O*)! LP$ W!$ ;,F$ 24.104,8 S(M(&)!. 

>()!)L(QLT!$ L"*'L#N!$ "!LV&M&U(N!$ W!$ V"&'!QP$

)!QN*c(S$ '*M&S$ Y()* Z!"#(Q*$ &'$ N"*')&L#($

;*VPRM(T*$,"R(Q*-&RN*W)(`*$P$;,F$($6<;. 

 

-!$T"!QP 2017.$ %&'()*$ %&#&N()!$($ L"*'L#N!$ T&'$

`*)#"!M)*$R!)T*$(W)&L*$;,F$49.840,9 S(M(&)!$

($ P$ &')&LP$ )!$ V&Y*#!T$ %&'()*$ LS!O*)!$ LP$ W!$

;,F$5.312,3 S(M(&)! &')&L)&$W!$9,6%. -!QN*c($

'*& &N*$V&W(`(Q*$Y()* L"*'L#N!$)!$U("&$"!YP)P$

(30,2%) ($ L"*'L#N!$ (W'N&Q*)!$ T&'$ -!"&')*$

R!)T*$ ,"R(Q*$ P$ a&"S($ &R!N*W)*$ "*W*"N* 

(55,9%). ,S!O*O*$ &N*$ V&W(`(Q*$ V&LM*'(`!$ Q*$

N*c*%$()N*L#("!O!$LM&R&')(Z$L"*'L#!N!$:!)T*$

P$Z!"#(Q*$&'$N"*')&L#(. 

0S!QPc($ P$ N('P$ L#"PT#P"P$ !T#(N*$ S&U*$ L*$

T&)L#!#&N!#($ '!$ L*$ !T#(N!$ &L*#X(N!$ )!$

T"*'(#)($ "(W(T$ &'"U!N!M! )!$ &V#(S!M)&S$

)(N&P$PW$"!WPS)P$V&M(#(TP$V"*PW(S!O!$"(W(T!.$

 *)!bS*)#$ :!)T*$ Q*$ V"&`*)&S$ T"*'(#)&%$

"(W(T!$ P$ V"*#Z&')*$ 'N*$ %&'()*, )!$ W)!Y!Q)&$

"*L#"(T#(N)(Q($)!Y(), &R*WR*'(&$ W!\#(#P$ LN&%$

T"*'(#)&%$ V&"#a&M(Q!$ ($ "*!M)&L#$ (LT!W!)(Z$

a()!)L(QLT(Z$ (WN*\#!Q!.$ 1&LM&N!O*$ :!)T*$ P$

BCDE.$%&'()($Q*$R(M& R*W$W)!Y!Q)(Z$&V#*"*c*O!$

V&$ &L)&NP "!LZ&'! &R*WN"*d*O!$ a()!)L(QLT(Z$

L"*'L#!N!$ ($ T"*'(#)&$ "(W(Y)(Z$ N!)R(M!)L)(Z$

L#!NT(. 

 

F*V&W(#($ ($ &L#!M*$ &R!N*W*$ V"*S!$ R!T!S!$ ($

'"P%(S$ T&S(#*)#(S!$ ]PTXPYPQPc($ ($ L"*'L#N!$

T"*'(#)(Z$M()(Q!^$)!$T"!QP 2017.$%&'()*$(W)&L*$

;,F$297.004,1  S(M(&) \#&$Y()( 80,4% PTPV)*$
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R(M)L)*$ V!L(N*.$ <$ &')&LP$ )!$ V&Y*#!T$ %&'()*$

'*V&W(#($ ($ &L#!M*$ &R!N*W*$ V"*S!$ '"P%(S$

T&S(#*)#(S!$ LP$ LS!O*)( W!$ ;,F$ 33.452,2 

S(M(&)!. F*V&W(#)($ V&#*)`(Q!M$ :!)T*$

'&S()!)#)&$ Y()*$ '*N(W)($ '*V&W(#($ a(W(YT(Z$

M(`!.$ -!$ '!)$ gD.DB.BCDE.$ '*N(W)!$ \#*'O!$

L#!)&N)(\#N!$(W)&L($6<;$D.fBg_f$S(M(&)!$V"($

Y*SP$ V&L#&Q($ N*M(T( R"&Q$ '*V&W(#!$ S!O*% 

(W)&L!. 0 V&"*'$ LS!O*O!$ V!L(N)(Z$ T!S!#)(Z$

L#&V!$ P$ &')&LP$ )!$ V"*#Z&')*$ %&'()*_$ '*N(W)($

'*V&W(#($a(W(YT(Z$M(`!$LP$W!R*M*U(M( "!L#$)!$

T"!QP$BCD7. %&'()*$&'$6<;$33,1 S(M(&) P$&')&LP$

)!$T"!Q$BCDf.$%&'()*. 

 

F*V&W(#($ ($ &L#!M*$ &R!N*W*$ V"*S!$ R!)T!S!_$

'"P%(S$ a()!)L(QLT(S$ &"%!)(W!`(Q!S!$ ($

`*)#"!M)&Q$R!)`($)!$T"!QP$2017.$%&'()*$(W)&L*$

;,F$ 4.532,5 S(M(&)!$ \#&$ V"*'L#!NX!$ 1,2% 

PTPV)*$ V!L(N*$ :!)T* ($ LS!O*)($ LP$ W!$ ;,F$

g.gCB_i$S(M(&)!.  

-!$$'!)$gD.$'*`*SR"!$BCD7.$%&'()*$:!)T!$)*S!$

LPR&"'()("!)*$ &R!N*W*$ Q*"$ Q*$ N"!#(M!$ T"*'(# 

0>A-P$ ] *dP)!"&')&Q$ a()!)L(QLT&Q$

T&"V&"!`(Q(^$ T&Q($ Q*$ R(&$ PW*#$ T"!Q*S$ BCDD.$

%&'()*$P$`(XP$Q!Y!O!$T!V(#!M!. 

 

<TPV!)$ T!V(#!M$ :!)T*$ )!$ T"!QP$ BCD7.$ %&'()*$

(W)&L($ ;,F$ 63.260,1 S(M(&) \#&$ Y()($ D7,1% 

PTPV)*$V!L(N*.$<$V&LS!#"!)&Q$V&LM&N)&Q$%&'()($

PTPV!)$ T!V(#!M$ Q*$ PN*c!) W!$ ;,F$ 7.835,8 

S(M(&)!$ &')&L)&$ W!$ D4,1%. <N*c!O* T!V(#!M! 

Q* "*WPM#!#$&L#N!"*)&%$'&R(#T!$P$BCDE.$ %&'()(. 

<$ BCDE.$ %&'()($ "*W*"N*$ :!)T*$ LP$ LS!O*)*$ W!$$

;,F$j.CDi_C$S(M(&)!$PLM*'$V&T"(c!$%PR(#T!$(W$

2016. %&'()*. 

:!)T!$ Q*$ V&L#(%M!$ !'*TN!#)&L#$ T!V(#!M!$ &'$

27,89e$ )!$ T"!QP$ BCD7.$ %&'()*$ \#&$ Q*$ (W)!'$

V"&V(L!)&% S()(SPS! ]je�W!Z#*N$ W!$

T&SR()&N!)($W!\#(#()($LM&Q$T!V(#!M!^. 

 

 &U*$ L*$ W!TXPY(#($ '!$ Q*$ :!)T!$ ($ P$ #&TP$ BCDE.$

%&'()*$ &R*WR*'(M!$ V&#"*R)P$ '(N*"L(a(T!`(QP$

(WN&"!$ a()!)L("!O! L!$ !LV*T#!$ L#!R(M)&%$ ($

V"&a(#!R(M)&%$V&LM&N!O!.  

 

 

13. 6&Z(#,(.+%Z$)$a$`( 
 

13.1. A(X*N($ ($ V&M(#(T*$ W!$ PV"!NX!O*$

a()!)L(QLT(S$"(W(`(S! 

<V"!NX!O*$ "(W(`(S!$ Q*$ TXPY)($ *M*S*)#$

PV"!NX!O!$ V&LM&N!O*S_$ L$ &RW("&S$ '!$

(WM&U*)&L#$ "(W(`(S!$ V"&(WM!W($ (W$ LN(Z$

V&LM&N)(Z$ !T#(N)&L#(_$ T!&$ )*&'N&Q(N&%$ '*M!$

R!)T!"LT&%$V&LM&N!O!_$T&Q(S$L*$PV"!NX!$$T"&W$

('*)#(a(T&N!O*_$ S*"*O*_$ V"&`*)P_ V"!c*O*, 

T&)#"&MP$ ($ PRM!U!N!O*$ ($ (WN*\#!N!O* &$

"(W(`(S!_$ &')&L)&$ PLV&L#!NX!O*S$

&%"!)(Y*O!$ "(W(T!_$ T!&$ ($ (WN*\#!N!O*$ P$

LTM!'P$L!$L#"!#*%(Q!S!$($V&M(#(T!S!. 

:!)T!$ Q*$ PLV&L#!N(M!$ LN*&RPZN!#!)$ ($ V&PW'!)$

L(L#*S$ PV"!NX!O!$ "(W(`(S!$ T&Q($ &RPZN!#![$

L#"!#*%(Q*_$ V&M(#(T*$ ($ V"&`*'P"* PV"!NX!O!$

"(W(`(S!_$ S*#&'&M&%(Q*$ W!$ PV"!NX!O*$

V&Q*'()!Y)(S$ "(W(`(S!_$ &'%&N!"!QPcP$

&"%!)(W!`(&)P$ L#"PT#P"P_$ *a*T#(N!)$ ($

*a(T!L!)$ V"&`*L PV"!NX!O!$ LN(S$ "(W(`(S!$

T&Q(S!$ Q*$ :!)T!$ (WM&U*)! (M($ S&U*$ R(#($

(WM&U*)!$P$LN&S$V&LM&N!OP_$!'*TN!#!)$L(L#*S$

P)P#"!\O(Z$ T&)#"&M!_$ &'%&N!"!QPc($

()a&"S!`(&)($ L(L#*S$ ($ !'*TN!#!)$ V"&`*L$

()#*")*$ V"&`*)*$ !'*TN!#)&L#($ T!V(#!M!.$

5!T&d*_$ P$ L(L#*S$ PV"!NX!O!$ "(W(`(S!$

()#*%"(L!)$ Q*$ ($ 1M!)$ &V&"!NT!$ :!)T*_$ T!&$

S*Z!)(W!S$ "!)*$ ('*)#(a(T!`(Q*$ L(#P!`(Q*$

#*\T&%$ a()!)L(QLT&%$ V&"*S*c!Q!$ P$ T&S*$ :!)T!$

S&U* V"*'PW*#($ S*"*_$ &')&L)&$ V"(S*)(#($

'*a()(L!)*$ &V`(Q*$ &V&"!NT!$ P$ `(XP$

LV"*Y!N!O!$PM!LT!$P$a!WP$"!)*$()#*"N*)`(Q*$P$

T&Q&Q$ !T#(N)&$ PY*\c*$ (S!$ "*%PM!#&"$ (M($

V&R&X\!O*$ N*c$ V&%&"\!)&% a()!)L(QLT&%$

L#!O!. ,#"!#*%(Q&S$ PV"!NX!O!$ "(W(`(S!$ ($

,#"!#*%(Q&S$ PV"!NX!O!$ T!V(#!M&S_$ :!)T!$ Q*$

V&L#!N(M!$ LM*'*c*$ `(X*N*$ P$ &TN("P$ L(L#*S!$

PV"!NX!O!$ "(W(`(S![$ S()(S(W("!O*$

)*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#$ ($

T!V(#!M$ PW$ V&\#&N!O*$ '*a()(L!)(Z$ &TN("!$

V"(ZN!#X(N&%$ )(N&!$ "(W(T!_$ &'"U!N!O*$

V&#"*R)&%$)(N&!$!'*TN!#)&L#($T!V(#!M!_$"!WN&Q$

!T#(N)&L#($ :!)T*$ P$ LTM!'P$ L!$ V&LM&N)(S$

S&%Pc)&L#(S!$ ($ "!WN&Q*S$ #"U(\#!$ P$ `(XP$

&L#N!"(N!O!$ T&)TP"*)#LT(Z$ V"*')&L#(, 

'(N*"W(a(T!`(Q!$ "(W(T!$ T&Q(S!$ Q*$ :!)T!$

(WM&U*)!_$&'"U!N!O*$PY*\c!$-18-!$P$PTPV)(S$

T"*'(#(S! '&$ V"(ZN!#X(N&%$ )(N&!$ W!$ :!)TP, 
&'"U!N!O*$ V&T!W!#*X!$ V&T"(c!$ M(TN(')&S$

!T#(N&S$ (W)!'$ )(N&!$ V"&V(L!)&%$ "*%PM!#(N&S$

($ ()#*")(S$ M(S(#(S!.$ :!)T!$ V*"S!)*)#)&$

V"!#($LN*$)!Q!N*$($(WS*)*$"*%PM!#&")&%$&TN("!, 

!)!M(W("!$ P#(`!Q$ )!$ )(N&$ "(W(T! ($ V"*'PW(S!$

S*"*$ W!$ RM!%&N"*S*)&$ PLTM!d(N!O*$ LN&%$

V&LM&N!O!$ L!$ )&N(S$ V"&V(L(S!_$ T!&$ \#&$ Q* 

(SVM*S*)#!`(Q!$ S*dP)!"&')&% L#!)'!"'!$

a()!)L(QLT&%$ (WN*\#!N!O!$ k$ ] ,>0$ k^. 2"&W$

Q!L)&$ '*a()(L!)$ V"&`*L$ PN&d*O!$ )&N(Z$ ($

W)!Y!Q)&$ (WS*O*)(Z$ V"&(WN&'!_$ PLMP%!$ ($

!T#(N)&L#($ P$ N*W($ L!$ V"&`*L(S!$ ($ L(L#*S(S! 

:!)T!$ !)!M(W("!$ O(Z&N$ P#(`!Q$ )!$ RP'PcP$

(WM&U*)&L#$ "(W(`(S!$ P$ `(XP$ &V#(S(W!`(Q*$

LN&Q(Z$ V"(Z&'!$ ($ #"&\T&N!$ W!$ V"&`*O*)($

"(W(T_$T!&$($S()(S(W("!O!$LN(Z$V&#*)`(Q!M)&$

S&%Pc(Z$ )*%!#(N)(Z$ *a*T!#! )!$ a()!)L(QLT($

"*WPM#!#$ :!)T*. F*#!X)(Q($ V"(T!W$ `(X*N!$ ($
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V&M(#(T!$ PV"!NX!O!$ "(W(`(S!$ :!)T*$ Q*$

V"*'L#!NX*)$ P$ #!YT($ h.$ -!V&S*)! PW$

a()!)L(QLT*$(WN*\#!Q*. 

&2E9=970% @0?=9=4% 2B% 9@E2I452A=9%

7;4B9=523%;9@97< 

<$ `(XP$ W!\#(#*$ &'$ (WM&U*)&L#($ T"*'(#)&S$

"(W(TP_$ :!)T!$ V"(S*OPQ*$ #*Z)(T*$ PRM!U!N!O!$

T"*'(#)&%$"(W(T!$V"(R!NX!QPc( ($V"(ZN!#X(N*$

()L#"PS*)#*$ &R*WR*d*O!$ ]T&M!#*"!M*^_$ T!&$

L*TP)'!")*$ (WN&"*$ )!VM!#*$ VM!LS!)!.$ :!)T!$

)!L#&Q($ '!$ V&LMPQ*$ L!$ TM(Q*)#(S!$ '&R"*$

T"*'(#)*$ LV&L&R)&L#(_$ V"&`*OPQPc($ Q*$ P$

S&S*)#P$ V&')&\*O!$ W!Z#*N!$ ($ "*'&N)(S$

S&)(#&"()%&S$ 'PU)(T!_$ VM!LS!)!$ ($

T&M!#*"!M!_$ P$ `(XP$ $ RM!%&N"*S*)&%$

V"*'PW(S!O!$ &'%&N!"!QPc(Z$ !T#(N)&L#($ P$

V&L#PVTP$ )!VM!#*. /"L#*$ &R*WR*d*O!$

V&#"!U(N!O!$ W!N(L*$ &'$ V"&`*)*$ T"*'(#)&%$

"(W(T!$ 'PU)(T!_$ ($ P#N"dPQP$ L*$ P$ LN!T&S$

T&)T"*#)&S$ LMPY!QP$ V&Q*'()!Y)&_$ !$ O(Z&N&$

V"(R!NX!O*$ L*$ N"\($ V&$ W!TXPY*OP$ P%&N&"!$ ($

V"*$"*!M(W!`(Q*$VM!LS!)!.  

:!)T!$ Q*$ P)P#"!\O(S$ !T#(S!$ "*%PM(L!M!$

N"*')&N!O*$()L#"PS*)!#!$ T"*'(#)*$ W!\#(#*$($

PV"!NX!O*$#(S$()L#"PS*)#(S!. 

1"(M(T&S$ V"&`*)*$ N"*')&L#($ T&M!#*"!M!_$

:!)T!$ !)%!UPQ*$ &NM!\c*)*$ V"&`*)(#*X*_$ T!T&$

R($ V&#*)`(Q!M)($ "(W(T$ &'$ )*"*!M)* V"&`*)*$

LN*M!$ )!$ )!QS!OP$ S&%PcP$ S*"P_$ !$

)*V&T"*#)&L#(_$"&R!_$&V"*S!$($&L#!M*$V&T"*#)*$

L#N!"($ T&Q*$ LP$ V"*'S*#$ W!M&%*$ S&"!QP$ $ R(#($

&L(%P"!)*$ T&'$ &L(%P"!N!QPc*%$ '"P\#N!$

V"(ZN!#X(N&%$ W!$ :!)TP, PW$ V&M(L*$ &L(%P"!O!$

N()TPM("!)*$P$T&"(L#$:!)T*. 

<$ `(XP$ W!\#(#*$ &'$ V"&S*)*$ #"U(\)(Z$

N"*')&L#($T&M!#*"!M!_$V"&`*O*)!$N"*')&L#$L*$

T&"(%PQ*$ W!$ '*a()(L!)*$ V"&`*)#*$ PS!O*O!$ P$

W!N(L)&L#($ &'$ N"L#*$ T&M!#*"!M!$ ($ M&T!`(Q*$

)*V&T"*#)&L#(_$ T&Q($ L*$ "*'&N)&$ V"*(LV(#PQP$ ($

"*N('("!QP. 

:!)T!$ V&L*R)P$ V!UOP$ V&LN*cPQ*$ S&)(#&"()%P$

T&M!#*"!M!$ ( V"*'PW(S!$ !T#(N)&L#($ )!$

&R*WR*d*OP$)&N(Z$V"&`*)!$N"*')&L#(_$!M($($)!$

V"(R!NX!OP$ '&'!#)(Z$ T&M!#*"!M!_$ V"*$ LN*%!_$

T&'$ TM(Q*)!#!$ L!$ ('*)#(a(T&N!)(S$

V"&RM*S(S!$P$V&LM&N!OP_$ !M($($TM(Q*)!#!$T&'$

T&Q(Z$ Q*$ V&T"(N*)&L#$ (WM&U*)&L#($

T&M!#*"!M(S!$ LS!O*)!$ PLM*'$ V!'!$ N"*')&L#($

V"(R!NX*)(Z$T&M!#*"!M!.$ 

< `(XP !'*TN!#)&% PV"!NX!O! "(W(`(S!_$

:!)T! LV"&N&'( !T#(N)&L#($ !)!M(W*$ T"*'(#)&%$

"(W(T!$ V"($ &'&R"*OP$ VM!LS!)! ($

PLV&L#!NX!O*S$ L(L#*S! W!$ V"!c*O*_ 

V"*N*)`(QP ($ PV"!NX!O* "(W(Y)(S$

VM!LS!)(S! PTXPYPQPc($ ($ !'*TN!#)P$

('*)#(a(T!`(QP$ V&#*)`(Q!M)&$ "(W(Y)(Z$

TM(Q*)!#!$ ]�!#}�$ �ms{^_$ N"\($ PRM!U!N!O*$

T"*'(#)&%$ "(W(T!$ T&'$ TM(Q*)!#!$ )!N*'*)&%$

L#!#PL!_$$T!&$($T"&W$V"*PW(S!O*$S*"!$($!T`(Q!$P$

`(XP$ W!\#(#*$ ()#*"*L!$ :!)T*$ ($ LV"*Y!N!O!$

)*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#$ ($

T!V(#!M$:!)T*. 

5&T&S$ BCD7.$ %&'()*$ :!)T! Q*$ )!L#!N(M!$ L!$

P)!V"*d*O*S$ L(L#*S!$ PV"!NX!O!$ "(W(`(S!.$

:!)T!$ Q*$ "*N('("!M! ,#"!#*%(QP$ PV"!NX!O!$

"(W(`(S!$ ($ V&M(#(T*$ PV"!NX!O!$

V&Q*'()!Y)(S$"(W(`(S!_$'&VP)(M! V&M(#(T*$($

V"&`*'P"*$ P$ `(XP$ PLTM!d(N!O!$ L!$ (WS*)!S!$

'&S!c* ($S*dP)!"&')*$"*%PM!#(N*. <$LTM!'P$L!$

(WS*O*)(S$W!Z#*N(S!$"*%PM!#(N*_$P)!V"*d*)&$

Q*$ PV"!NX!O*$ T"*'(#)(S$ "(W(`(S!. 5!T&d*_$

:!)T!$ Q*$ (WN"\(M! W)!Y!Q)*$ V"&S*)*$ P$

&"%!)(W!`(&)&Q$L#"PT#P"($ (%"PV(L!O*$a(M(Q!M!$

:!)T*$ P$ 1&LM&N)*$ `*)#"*_$ &"%!)(W!`(&)*$

V"&S*)*$ P$ &TN("P >P)T`(Q!$ V"(N"*'*$ ($

L#!)&N)(\#N!_$ V"&S*)*$ )!Y()! &'MPY(N!O! - 

PT('!O*$ T"*'(#)(Z &'R&"! V&$ a(M(Q!M!S!$ ($

2"*'(#)&% &'R&"! W!$ a(W(YT!$ M(`!_$ S(T"&$

R(W)(L$ ($ V&X&V"(N"*'P_$ +'R&"! W!$ )!VM!#P, 

+'R&"!$ W!$ M(TN(')&L# ($ 0)N*L#(`(&)&%$

&'R&"!^. -!$ )(N&P$ :!)T*$ a(%P"("!$ Q*'!)_$

A*)#"!M)($ T"*'(#)($ &'R&", !$ P$ &TN("P$

>P)T`(Q*$ PV"!NX!O!$ "(W(`(S!$ (S*)&N!)!$ LP 

8(`!$L!$&NM!\c*O*S$W!$&'MPY(N!O*. 

 < BCDE.$ %&'()( :!)T! Q*$ R(M!$ a&TPL("!)!$ )!$

V&R&X\!O*$ TN!M(#*#!$ T"*'(#)&%$ V&"#a&M(Q!$

VP#*S LS!O*O!$ )!L#!Q!O!$ )&N(Z$ M&\(Z$

T"*'(#!$ ($ "*\!N!O!$ V"&RM*S!$ TM(Q*)!#!$ T&Q($

LP$ N*c$ V"*V&W)!#($ T!&$ V"&RM*S!#(Y)(_$ !$

LV"&N&'(M!$ Q*$ ($ !T#(N)&L#($ )!$ LS!O*OP 

)*)!VM!#(N(Z$ VM!LS!)! ]V&R&X\!)!$ )!VM!#!_$

V"&'!Q!pPL#PV!O*_$ T!& ($ &#V(L$ V"*)&L&S P$

`*M&L#($ &R*WN"*d*)(Z$ V&#"!U(N!O! P$

N!)R(M!)L)P$*N('*)`(QP). <$LTM!'P$L!$+'MPT&S$
-!"&')*$ R!)T*$ ,"R(Q*$ &$ "!YP)&N&'L#N*)&S$

&#V(LP$ R(M!)L)*$ !T#(N*$ R!)T*$ ]V"(S*)!$ &'$

gC.Ck.BCDE.$%&'()*^_$:!)T!$Q*$DCCe$(LV"!NX*)*$

T"*'(#*$V"*R!`(M!$(W$R(M!)L)*$P$N!)R(M!)L)P$

*N('*)`(QP ($ P$ W)!Y!Q)&S$ (W)&LP$ Q*$ )!VM!#(M!$

"(W(Y)*$ VM!LS!)*_$\#&$ Q*$ W!$ V&LM*'(`P$(S!M&$

LS!O*O*$V&T!W!#*X! -18-!.   

;*!M)($ "!L#$ (LV"!NT($ N"*')&L#($ ]R(M!)L$

PLV*Z!^$ P$ BCDE.$ %&'()($ R(&$ Q*$ W)!#)&$ (LV&'$

VM!)("!)*$ N"*')&L#($ W!$ BCDE.$ %&'()P_$ Q*"$ Q*$

)!VM!#!$"(W(Y)(Z$VM!LS!)!$R(M!$'N!$VP#!$N*c!$

&'$ VM!)("!)*.$ 5!T&d*_$ )!$ S!M($ "!L#$ (LV"!NT($

N"*')&L#($P#(`!M!$Q*$($T&)W*"N!#(N)!$V&M(#(T!$

&'&R"!N!O!$VM!LS!)!$P$BCDE.$%&'()(.$4)!Y!Q)&$

LS!O*O*$(LV"!NT($N"*')&L#($P$R(M!)LP$L#!O!$

V&LM*'(`!$ Q*$ V"*)&L! DCCe$ &R*WN"*d*)(Z$
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VM!LS!)!$ (W$ R(M!)L)*$ P$ N!)R(M!)L)P 

*N('*)`(QP. 

+'$CD.CD.BCDj.$ %&'()*$:!)T!$V"(S*OPQ*$ ,>0$

k$ L#!)'!"'$ ($ P$ LTM!'P$ L!$ )!N*'*)(S$

L#!)'!"'&S$ (SVM*S*)#("!M!$ Q*$ )&NP$

 *#&'&M&%(QP$ W!$ V"&`*)P$ &R*WN"*d*O!$

R(M!)L)*$ !T#(N*$ ($ N*"&N!#)&%$ %PR(#T!$ V&$

N!)R(M!)L)(S$L#!NT!S!.$,!$T&)`*V#!$�)!L#!M(Z$

%PR(#!T!�$ V"*M!W($ L*$ )! T&)`*V#$ �&Y*T(N!)(Z$

%PR(#!T!�_ V&"#a&M(&$ L*$ '(a*"*)`("!$ )!$ #"($

)(N&!$ ])(N&$ D�18$ TM(Q*)#( R*W$

('*)#(a(T&N!)&%$ V&%&"\!O!$ T"*'(#)&%$

"(W(T!_$ )(N&$ B�18$ TM(Q*)#($ L!$

('*)#(a(T&N!)(S$ V&%&"\!O*S$ T"*'(#)&%$

"(W(T!, )(N& 3�-18$ TM(Q*)#(^. 0WM&U*)&L#$

V"*S!$ '"U!N($ ,"R(Q($ ])!QN*c*$ PY*\c*$ LP$

Z!"#(Q*$ &'$ N"*')&L#(^$ L*, #!T&d*, &R*WN"*dPQ*.$

:!)T!$ Q*$ PLTM!'(M!$ LN!$ "*M*N!)#)!$ $ $ ()#*")!$

!T#!$P$LTM!'P$L!$V"(S*)&S$ ,>0$k$L#!)'!"'!.$ 

 

13.2.0WM&U*)&L#$ "(W(`(S!$ ]`*)&N)&S_$

T"*'(#)&S_$ "(W(TP$ M(TN(')&L#($ ($ "(W(TP$

)&NY!)&%$ #&T!^$ L!$ L#"!#*%(Q&S$ W!$

PV"!NX!O*$ "(W(`(S!$ ($ &`*)&S$ O(Z&N*$

*a*T#(N)&L#( 

 

:!)T!$ Q*$ P$ LN&S$ V&LM&N!OP$ V&L*R)&$ (WM&U*)!$

LM*'*c(S$N"L#!S!$"(W(T![ 

1. 2"*'(#)&S$($L!$O(S$V&N*W!)(S$"(W(`(S!. 

2. ;(W(TP$M(TN(')&L#(. 

3. 5"U(\)&S$"(W(TP. 

h.$2!S!#)&S$"(W(TP$P$R!)T!"LT&Q$TO(W(. 

5. +V*"!#(N)&S$"(W(TP. 

6. ;(W(TP$PM!%!O!. 

7. ;(W(TP$(WM&U*)&L#(. 

8. ;(W(TP$ W*SX*$ T!&$ ($ LN(S$ '"P%(S$ "(W(`(S!$
T&Q($ L*$ S&%P$ V&Q!N(#($ P "*'&N)&S$

V&LM&N!OP$:!)T*. 
61&2#3*#, 1#"#8 Q*$ S&%Pc)&L#$ )!L#!)T!$

)*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#$ ($

T!V(#!M$ :!)T*_$ PLM*'$ )*(WN"\*O!$ &R!N*W!$

'PU)(T!$ V"*S!$ :!)`(.$ 2"*'(#)($ "(W(T$

PLM&NX*)$ Q*$T"*'(#)&S$LV&L&R)&\cP$'PU)(T!_$

O*%&N&S$ P"*')&\cP$ P$ (WN"\!N!OP$ &R!N*W!$

V"*S!$ :!)`(_$ T!&$ ($ TN!M(#*#&S$ ()L#"PS*)#!$

&R*WR*d*O!.$ 1"(ZN!#X(N$ )(N&$ (WM&U*)&L#($

T"*'(#)&S$ "(W(TP$ :!)T*$ P$ LTM!'P$ Q*$ L!$

'*a()(L!)&S$ ,#"!#*%(Q&S$ PV"!NX!O!$

"(W(`(S!$ ($ W!N(L($ &'$ L#"PT#P"*$ V&"#a&M(Q!$

:!)T*_$)!$&L)&NP$T&Q*$L*$&S&%PcPQ*$M(S(#("!O*$

)*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#$ ( 

T!V(#!M$ :!)T*$ PW$ S()(S(W("!O*$ T!V(#!M)(Z$

W!Z#*N!$ W!$ T"*'(#)($ "(W(T_$ "(W(T$ '"P%*$

P%&N&")*$ L#"!)*, "(W(T$ LS!O*O!$ N"*')&L#($

TPVX*)(Z$ V&#"!U(N!O!_$ "(W(T$

(WS("*O!/(LV&"PT*$ V&$ &L)&NP$ LM&R&')(Z$

(LV&"PT!$ ($ P$ `(XP$ &'"U!N!O!$ !'*TN!#)&L#($

T!V(#!M!$ )!$ V"(ZN!#X(N&S$ )(N&P.$ :!)T!$

PV"!NX! T"*'(#)(S$ "(W(T&S$ )!$ )(N&P$

TM(Q*)#!_$ %"PV*$ V&N*W!)(Z$ M(`!$ ($ `*M&TPV)&% 

T"*'(#)&%$ V&"#a&M(Q!.$ :!)T!$ &'&R"!N!$

VM!LS!)*$ TM(Q*)#(S!$ ]V"!N)(S$ ($ a(W(YT(S$

M(`(S!^$ W!$ T&Q*$ V"&`*OPQ*$ '!$ LP$ T"*'(#)&$

LV&L&R)($ N"\*c($ !)!M(WP_$ #&$ Q*L# 

TN!)#(#!#(N)&$ (p(M($ TN!M(#!#(N)&$ S*"*O*$ ($

V"&`*)P$ T"*'(#)&%$ "(W(T!_$ &')&L)&$

a()!)L(QLT&%$ L#!O!$ 'PU)(T!.$ 1"&`*L$ S*"*O!$

T"*'(#)&%$"(W(T!$W!L)&N!)$Q*$)!$S*"*OP$)(N&!$

"(W(Y)&L#($ V&Q*'()!Y)&%$ VM!LS!)!$ )!$ &L)&NP$

()#*")&%$ L(L#*S!$ "*Q#()%!_$ T!&$ ($ )!$ V"(S*)($

"*%PM!#(N*$-!"&')*$R!)T*$,"R(Q*_$T&Q!$W!Z#*N!$

TM!L(a(T!`(QP$ LN!T&%$ VM!LS!)!$ )!$ &L)&NP$

V"&V(L!)(Z$ T"(#*"(QPS!$ ($ &R"!YP)$ V&#"*R)&%$

)(N&!$ "*W*"N($ W!$ V"&`*O*)*$ %PR(#T*.$

1"!c*O*S$($T&)#"&M&S$V&"#a&M(Q!$P$`*M()($($

V&$ V&Q*'()(S$ L*%S*)#(S!_$ :!)T!$ N"\($

V&"*d*O*$ L!$ V"*#Z&')(S$ V*"(&'(S!_ 

('*)#(a(TPQ*$ #"*)'&N*$ T"*#!O!$ ($ PW"&T*$

V"&S*)!$ )(N&!$ T"*'(#)&%$ "(W(T!.$ 5!T&d*_$

V"!#($ V&T!W!#*X*$ TN!M(#*#!$ !T#(N*$ ]T"*#!O*$

-18-!_$L#*V*)$V&T"(N*)&L#($-18-n$(LV"!NT!S!$

N"*')&L#($ ($ LM(Y)&^_$ T!&$ ($ (WM&U*)&L#$ V"*S!$

"*%PM!#&")&$ ($ ()#*")&$ '*a()(L!)(S$

M(S(#(S!.$1"&`*L$V"!c*O!$TN!M(#*#!$ T"*'(#!$

&S&%Pc!N!$ :!)`($ '!$ V"&`*)($ V&#*)`(Q!M)*$

%PR(#T*_$ T!&$ "*WPM#!#$ "(W(T!$ T&Q(S!$ Q*$

(WM&U*)!$ ($ '!$ V"*'PWS*$ &'%&N!"!QPc*$

T&"*T#(N)*$ S*"*.$ ,$ '"P%*$ L#"!)*_$ :!)T!$ )*$

PM!U*$ P$ N(L&T& "(W(Y)*$ VM!LS!)*$ T!&$ \#&$ LP$

PM!%!O!$P$V&#*)`(Q!M)&$V"&a(#!R(M)*$V"&Q*T#*$

!M($ L$ N(L&T(S$ "(W(T&S_$ P$ ()N*L#(`(&)*$

a&)'&N*$N(L&T&$"(W(Y)&%$V&"#a&M(Q!$($LM(Y)&. 

D#"#8, (#80#2*!+3# V"*'L#!NX!$ S&%Pc)&L#$

)!L#!)T!$ )*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($

"*WPM#!#$ ($ T!V(#!M$ :!)T*$ PLM*'$ )*S&%Pc)&L#($

:!)T*$'!$(LVP)($ LN&Q*$'&LV*M*$&R!N*W*$&$"&TP$

'&LV*c!_$ T!&$ ($ '!$ P$ T"!#T&S$ "&TP$ &R*WR*'($

M(TN(')!$ L"*'L#N!$ R*W$ N*c(Z$ #"&\T&N!.$ ;(W(T$

M(TN(')&L#($(LV&X!N!$L*$T"&W$#*\T&c*$:!)T*$P$

(WS("*OP$ '&LV*M(Z$ &R!N*W!$ P$ LMPY!QP$

)*'&N&X)(Z$ "*W*"N($ M(TN(')&L#($ ($

)*S&%Pc)&L#($ V&T"(c!$ )*&Y*T(N!)(Z$ &'M(N!$

&L#!M*$V!L(N*.$:!)T!$P$LN&S$V&LM&N!OP$V&\#PQ*$

&L)&N)*$ V"()`(V*$ M(TN(')&L#(_$ &L#N!"PQPc($

'&N&X!)$)(N&$M(TN(')(Z$L"*'L#!N!$W!$V&T"(c*$

&R!N*W!$ )!L#!M(Z$ P$ T"!#T&S$ "&TP_$ &')&L)&$

V&\#PQ*$ V"()`(V$ L&MN*)#)&L#(_$ a&"S("!O*S$

&V#(S!M)*$L#"PT#P"*$L&VL#N*)(Z$($V&W!QSX*)(Z$

(WN&"!$ L"*'L#!N!$ ($ a&"S("!O*S$ '&N&X)&%$

)(N&!$"*W*"N($M(TN(')&L#($T&Q*$)*$P%"&U!N!QP$

&L#N!"(N!O*$ VM!)("!)&%$ V&N"!#!$ )!$ T!V(#!M.$

;(W(T$ M(TN(')&L#(_$ (LV&X!N!$ L*$ ($ P$

)*S&%Pc)&L#($ :!)T*$ '!$ #"!)La&"S(\*$
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V&Q*'()*$'*M&N*$!T#(N*$P$M(TN(')!$L"*'L#N!$P$

T"!#T&S$ "&TP.$ :!)T!$ N"\($ !)!M(WP$ "(W(T!$

(WN&"!$ L"*'L#!N!$ ($ #"U(\)&%$ "(W(T!$

M(TN(')&L#(.$1"&RM*S$M(TN(')&L#($L!$!LV*T#!$

(WN&"!$ L"*'L#!N!$ &')&L($ L*$ )!$ L#"PT#P"P$

V!L(N*_$ &')&L)&$ &R!N*W!$ ($ (W"!U!N!$ L*$ T"&W$

V&#*)`(Q!M)&$ W)!Y!Q)&$ PY*\c*$ )*L#!R(M)(Z$

(WN&"!_$ T"!#T&"&Y)(Z$ (WN&"! (M($ O(Z&N*$

T&)`*)#"!`(Q*.$ ;(W(T$ M(TN(')&L#($ (WN&"!$

L"*'L#!N!$ W!V"!N&$ V"*'L#!NX!$ "(W(T$'!$ :!)T! 

)*c*$S&c($'!$(LVP)($&R!N*W*$PLM*'$V&NM!Y*O!$

)*L#!R(M)(Z$ (WN&"!$ L"*'L#!N!_$ &')&L)&$

)*S&%Pc)&L#($ V"(R!NX!O!$ )&N(Z$ (WN&"!$

L"*'L#!N!.$,!$'"P%*$L#"!)*_$"(W(T$M(TN(')&L#($

(LV&X!N!$ L*$ ($ T"&W$ '*a(`(#$ "*W*"N($

M(TN(')&L#($ ($ &#*U!)&%$ (M($ )*S&%Pc*%$

V"(R!NX!O!$ M(TN(')(Z$ L"*'L#!N!$ V&$

V"(ZN!#X(N(S$ #"U(\)(S$`*)!S!. <$ LTM!'P$ L!$

+'MPT&S$ &$ PV"!NX!OP$ "(W(T&S$ M(TN(')&L#( 

R!)T*_$T&Q!$L*$V"(S*OPQ*$&'$gC.Cf.BCDE.$%&'()*_$

:!)T!$ Q*$ PLTM!'(M!$ LN&Q*$ V&LM&N!O*$ P$ '*MP$

&'"*'R($ "*%PM!#(N*$ T&Q*$ L*$ &')&L*$ )!$

V&T!W!#*X$ V&T"(c!$ M(TN(')&S$ !T#(N&S$ ]8A;^. 
<$#&TP$BCDE.$%&'()*$:!)T!$Q*$R(M!$PLTM!d*)!$L!$

"*%PM!#&")(S$ ($ ()#*")&$ '*a()(L!)(S$

M(S(#(S!. :!)T!$ !T#(N)&$ V"*'PW(S!$

V"*N*)#(N)*$ S*"*$ P$ `(XP$ S()(S(W("!O!$

(WM&U*)&L#($"(W(TP$M(TN(')&L#(. 

C1E#=*#, 1#"#8 V"*'L#!NX!$ S&%Pc)&L#$

)!L#!)T!$ )*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($

"*WPM#!#$ ($ T!V(#!M$ :!)T*$ PLM*'$ V"&S*)!$

#"U(\)(Z$N!"(Q!RM($($&RPZN!#!$'*N(W)($"(W(T$

W!$ LN*$ V&LM&N)*$ !T#(N)&L#($ T&Q*$ &R!NX!$ ($

`*)&N)( "(W(T$V&W(`(Q!$TO(%*$#"%&N!O!.  

:!)T!$ Q*$ (WM&U*)!$ 2&0#"*!., 1#"#8- T&Q($ L*$

S!)(a*L#PQ*$ T"&W$ S&%Pc)&L#$ )!L#!)T!$

)*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#$ ($

T!V(#!M$PLM*'$N&M!#(M)&L#($'*N(W)(Z$ TP"L*N!_$

&')&L!_$ V"&S*)*$ N"*')&L#($ '&S!c*$ N!MP#*$ P$

&')&LP$ )!$ L#"!)*$ N!MP#*$ (M($ V"&S*)*$

N"*')&L#($WM!#!$($'"P%(Z$VM*S*)(#(Z$S*#!M!.$<$

`(XP$ S()(S(W("!O!$ (WM&U*)&L#($ '*N(W)&S$

"(W(TP$ :!)T!$ N"\($ '(N*"L(a(T!`(QP$ N!MP#)*$

L#"PT#P"*$ V&"#a&M(Q!$ ($ N!MP#)*$ L#"PT#P"*$

&R!N*W!_$ PLTM!d(N!O*$ &#N&"*)(Z$ V&W(`(Q!$ V&$

V&Q*'()(S$ N!MP#!S!_$ V&\#PQPc($ V"()`(V*$

"&Y)*$ #"!)La&"S!`(Q*$ L"*'L#!N!.$ <$ #&TP$ BCD7. 

%&'()*_$ :!)T!$ Q*$ R(M!$ PLTM!d*)!$ L!$

"*%PM!#&")(S$ V&T!W!#*X*S$ '*N(W)&%$ "(W(T!$

T&Q($Q*$(W"!U*)$T!&$BCe$"*%PM!#&")&%$T!V(#!M!. 

6).)3*#,1#"#8 V"*'L#!NX!$"(W(T$&'$)!L#!)T!$

)*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#$ ($

T!V(#!M$:!)T*$V&$&L)&NP$V&W(`(Q!$(W$R!)T!"LT*$

TO(%*$ PLM*'$ )*V&N&X)(Z$ V"&S*)!$ T!S!#)(Z$

L#&V!.$ :!)T!$ )!$ LN*&RPZN!#!)$ )!Y()$

RM!%&N"*S*)&$ P#N"dPQ*$ PW"&T*$ #*TPc*$ ($

V"&`*OPQ*$ a!T#&"*$ RP'Pc*$ (WM&U*)&L#($

T!S!#)&S$ "(W(TP.$ 0WM&U*)&L#$ &N&Q$ N"L#($

"(W(T!$ W!N(L($ &'$ &')&L!$ T!S!#)&$ &L*#X(N*$

!T#(N*$ ($ V!L(N*.$ <V"!NX!O*$ T!S!#)(S$

"(W(T&S$(S!$W!$`(X$&'"U!N!O*$V"(ZN!#X(N&%$

)(N&!$(WM&U*)&L#($T!S!#)&S$"(W(TP$L!$!LV*T#!$

P#(`!Q!$ )!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#$ ($ *T&)&SLTP$

N"*')&L#$ T!V(#!M!_$ N&d*O*S$ !'*TN!#)*$

V&M(#(T*$ "&Y)*$ PLTM!d*)&L#($ V*"(&'!$

V&)&N)&%$ a&"S("!O!$ T!S!#)(Z$ L#&V!$ ($

PLTM!d(N!O!$ (WN&"!$ L!$ VM!LS!)(S!$ V"*S!$

N(L()($T!S!#)*$L#&V*$($"&Y)&L#(. 

<7&1)3#0*#, 1#"#8 Q*$ "(W(T$ S&%Pc*%$ )!L#!)T!$

)*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#$ ($

T!V(#!M$ :!)T*$ PLM*'$ V"&VPL#!$ P$ "!'P$

W!V&LM*)(Z_$ )*&'%&N!"!QPc(Z$ P)P#"!\O(Z$

V"&`*'P"!$($V"&`*L!_$)*!'*TN!#)&%$PV"!NX!O!$

()a&"S!`(&)(S$($'"P%(S$ L(L#*S(S!$P$R!)`(_$

T!&$ ($ PLM*'$ )!L#PV!O!$ )*V"*'N('(N(Z$

*TL#*")(Z$'&%!d!Q!.$+V*"!#(N)($"(W(T$PTXPYPQ*$

($ V"!N)($ "(W(T_$ T&Q($ V"*'L#!NX!$ "(W(T$

)!L#!)T!$ )*%!#(N)(Z$ *a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($

"*WPM#!#$($T!V(#!M$:!)T*$V&$&L)&NP$LP'LT(Z$(M($

N!)LP'LT(Z$V&L#PV!T!.$:!)T!$V"*'PW(S!$S*"*$P$

`(XP$ PRM!U!N!O!$ &V*"!#(N)(Z$ "(W(T!$ ($

V"&!T#(N)&%$ "*!%&N!O!$ )!$ V&#*)`(Q!M)*$

'&%!d!Q*$ &V*"!#(N)(Z$ "(W(T!$ T"&W$

V*"S!)*)#)&$ V"!c*O*$ LN(Z$ !T#(N)&L#(_$

V"(S*)P$ !'*TN!#)&%$ ($ V&PW'!)&%$

()a&"S!`(&)&%$L(L#*S!_$!$Y(Q(S$LV"&N&d*O*S$

L*$ P)!V"*dPQ*$ V&LM&N)!$ V"!TL!$ ($ &V#(S(WPQP$

V&LM&N)($ V"&`*L($ :!)T*.$ <$ `(XP$

S()(S(W("!O!$V"!N)&%$"(W(T!$($P#(`!Q!$(L#&%$

)!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#_$ :!)T!$ )!L#!NX!$ ($

'!X*$ '!$ P)!V"*dPQ*$ LN&QP$ V&LM&N)P$ V"!TLP$ P$

'*MP$ V"!N&N"*S*)&%$ $ "*W*"N(L!O!$ V&$ &L)&NP$

#PUR*)(Z$ W!Z#*N!$ V"&#(N$ :!)T*_$ !$ P$ LTM!'P$ L!$

V"&`*)&S$RP'Pc*%$&Y*T(N!)&%$ $%PR(#T!$ $V&$#&S$

&L)&NP. 

D#"#8, -()>);) :!)T*$ V"*'L#!NX!$ "(W(T$

PM!%!O!$ P$ '"P%!$ V"!N)!$ M(`!$ ($ P$ &L)&N)!$

L"*'L#N! ($()N*L#(`(&)*$)*T"*#)()*.$<$LTM!'P$

L!$"*%PM!#(N&S$-!"&')*$R!)T*$,"R(Q*$V"!#($L*$

)(N&$#"!Q)(Z$PM!%!O!$($&$#&S*$L*$&R!N*\#!N!QP$

+"%!)($ ($ +'R&"($ :!)T*.$ -!$ &N!Q$ )!Y()$ L*$

&R*WR*dPQ*$'!$PM!%!O*$:!)T*$P$ Q*')&$M(`*$T&Q*$

)(Q*$ P$ a()!)L(QLT&S$ L*T#&"P$ )*$ V"*d*$ DCe$

T!V(#!M!$:!)T*_$#*$'!$PM!%!O!$:!)T*$P$M(`!$T&Q!$

)(LP$ P$ a()!)L(QLT&S$ L*T#&"P$ ($ P$ &L)&N)!$

L"*'L#N!$($()N*L#(`(&)*$)*T"*#)()*$:!)T*$)*$

V"*dP$fCe$T!V(#!M!$:!)T*. 

/*M(T!$#"(!E&*!+3,')*8& V"*S!$ Q*')&S$M(`P$

(M($ %"PV($ V&N*W!)(Z$ M(`!_$ PTXPYPQPc($ ($ M(`!$

V&N*W!)!$ L!$ :!)T&S$ Q*L#*$ (WM&U*)&L#$ T&Q!$

(W)&L($ )!QS!O*$ DCe$ T!V(#!M!$ :!)T*.$ <$ #&TP$

2017.$ %&'()* :!)T!$ Q*$ R(M!$ PLTM!d*)!$ L!$

"*%PM!#&")(S$ ($ ()#*")&$ '*a()(L!)(S$

M(S(#(S!$(WM&U*)&L#(. 
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D#"#8,"&.:& Q*$"(W(T$T&Q($L*$&')&L($)!$W*SXP$

V&"*TM!$ M(`!$ V"*S!$ T&S*$ Q*$ :!)T!$ (WM&U*)!_$

&')&L)&$"(W(T$S&%Pc)&L#($)!L#!)T!$)*%!#(N)(Z$

*a*T!#!$ )!$ a()!)L(QLT($ "*WPM#!#$ ($ T!V(#!M$

:!)T*$ WR&%$ )*S&%Pc)&L#($ :!)T*$ '!$ )!VM!#($

V&#"!U(N!O!$ &'$ 'PU)(T!$ (W$ "!WM&%!$ T&Q($ LP$

V&LM*'(`! V&M(#(YT(Z_$ *T&)&SLT(Z$ (M($

L&`(Q!M)(Z$V"(M(T!$P$W*SX($V&"*TM!$'PU)(T!.$

0WM&U*)&L#$ :!)T*$ "(W(TP$ W*SX*$ Q*$ )!$

V"(ZN!#X(N&S$)(N&P.  

F*#!X!)$V"(T!W$($&RQ!\O*O*$"(W(T!$T&Q(S!$Q*$

:!)T!$ (WM&U*)!$ P$ LN&S$ V&LM&N!OP$ Q*$

V"*'L#!NX*)$ P$ #!YT($ h.$ -!V&S*)! PW$

a()!)L(QLT*$(WN*\#!Q*. 

 

14. WZ6j*#+" % Wd # Z"  

& !- #(.+ 

 

1&L*R!)$ '&V"()&L$ &YPN!OP$ ($ V&N*c!OP$

N"*')&L#($ T&"V&"!#(N)&%$ (S(b!$ '!M*$ LP$

!T#(N)&L#($ (W$ &RM!L#($ '"P\#N*)&$ &'%&N&")&%$

V&LM&N!O!$ ]F+1^_$ T&Q*$ Q*$ :!)T!$ V!UX(N&$

&'!R"!M!$ ($ V&'"U!N!M!$ ($ P$ T&Q(S!$ Q*$ !T#(N)&$

L!"!d(N!M!$ L!$ LN&Q(S$ V!"#)*"(S!.$ <$ BCDE.$

%&'()($:!)T! Q*$)!L#!N(M!$L!"!'OP$L!$>&)'&S$

�:kB� P$ !T`(Q($ &V"*S!O!$ V&"&'(M(\#!$ P$

,"R(Q($ �4!Q*')&$ W!$ R*R*�.$ 4!ZN!XPQPc($ &N&Q$

!T`(Q(_$ P$ V"&\M&Q$ %&'()($ LP$ V&#VP)&$

&V"*SX*)!$V&"&'(M(\#!$P$=!%&'()($($1"(R&QP_$

!$W!$F&S$W'"!NX!$P$/"O!YT&Q$:!O(_$P$L!"!'O($

L!$ <'"PU*O*S$ U*)!$ � (M(`!�_$ )!R!NX*)$ Q*$

PM#"!WNPY)($ !V!"!#_$ T&Q($ L*_$ &L(S$ W!$ V"*%M*'$

U*)!_$S&U*$T&"(L#(#($($W!$V"*%M*'$TPT&N!$T&'$

'*`*.  

1&)&L)($LS&$LV&)W&"($3#M*#LT&%$L!N*W!$,"R(Q*$

($0N!)*$GV!)&N(c_$5!*TN&)'&$TMPR!$�@!M*R� ($

 (M(`*$ !)'(c$ ($ 5(Q!)*$ :&%'!)&N(c_$ !$ R(M($

LS&$ V"(LP#)($ ($ )!$  *dP)!"&')&S$ N(#*\T&S$

a*L#(N!MP$ �F*LV&#$ ,#*a!)$ 8!W!"*N(c$ � 

 !)!L(Q!$BCDE� ($F!)(S!$T&S*'(Q*$P$=!%&'()(.  

2+ :3-2$ 3;5$ K+8_$ )!\$ %!M*"(QLT($ V"&L#&" P$

`*)#"P$ :*&%"!'!_$ Q*$ ($ #&T&S$ BCD7.$ %&'()*$

V"(NM!Y(&$ V!UOP$ S*'(Q!$ ($ Q!N)&L#($ T"&W$ D4 

T&)`*V#P!M)&$ "!WM(Y(#(Z$ (WM&UR(_$

&"%!)(W&N!)(Z$ P$ L!"!'O($ L!$ >!TPM#*#&S$

V"(S*O*)(Z$PS*#)&L#(.   

 

,!N"*S*)&$ #"U(\)&$ V&LM&N!O*$ L*$ )*$ S&U*$

W!S(LM(#($R*W$&'%&N!"!QPc*$1;$V&'"\T*.$:!)T!$

Q*$TN!M(#*#)&_$Q!L)&$($`(X!)&$T&SP)(`("!M!$L!$

LN&Q(S$ �stakeholder�-(S! T!T&$ R($ V&L#(%M!$

S*dPL&R)&$"!WPS*N!O*$($V&N&X)&$S(\X*O*$&$

T&SV!)(Q($ ($ )!$ #!Q$ )!Y()$ &'"U!M!$ L#*Y*)( 

(S(b$($"*VP#!`(QP. 

 

 

`0;74=95?74%07=9852A=9%/0574% 

 

 !"T*#()%$ VM!)&S$ W!$ BCDE.$ %&'()P$ )!L#!N(M& 

L* L!$ V"&S&`(Q&S$ V"&(WN&'!$ ($ PLMP%!_$ T!T&$

V&L#&Q*c(Z_$ #!T&$ ($ )&N(Z_$ PW$ T&)L#!)#)&$

V&'L*c!O*$ ($ &LN*U!N!O*$ R"*)'!.$ 1"*#Z&')P_$

BCDE.$%&'()P, &R*M*U(M*$LP$T!SV!O*$N*W!)*$W!$

V&L#&Q*c*$V"&(WN&'*$($PLMP%*$:!)T*_$T!&$\#&$LP$

T!SV!O!$ W!$ %&#&N()LT*$ T"*'(#* ($ T"*'(#*$ W!$

"*a()!)L("!O*_$T"*'(#*$W!$V*)W(&)*"*_$!%"!"$

T"*'(#*_$ #*TPc*$"!YP)*_$T"*'(#)*$T!"#(`*$(#'. 

1"&S&N(L!)!$ Q*$ ($ V&L*R)!$ V&)P'!$ T"*'(#!$ W!$

S!M($R(W)(L$($V"*'PW*#)(\#N&.$ 3%"!"$T"*'(#*$

LS&$ V"&S&N(L!M($ )!$ ,!QSP$ V&X&V"(N"*'*$ P$

-&N&S$ ,!'P$ ($ )!$ N(\*$ &'%&N!"!QPc(Z$

S!)(a*L#!`(Q!$\("&S$,"R(Q*.  

3'*TN!#)!$V"&S&`(Q!$V"&V"!#(M!$Q*$($PN&d*O*$

)&N(Z (M($ P)!V"*d*)(Z V"&(WN&'!$ ($ PLMP%! � 

S&R(M)*$ ($ *M*T#"&)LT* R!)T*_$ N("#P*M)*$

�2+ *PAY� T!"#(`*_$ !VM(T!`(Q*$ �K&SR!)T 

5"*Q'*"�, � (T"&T&S� T"*'(#!_$ T!&$ ($

'(%(#!M)*$*TLV&W(#P"*$�KOMeCENTAR�. 

,V"&N*'*)*$T!SV!O*$LP$R(M*$()#*%"(L!)*_$\#&$

W)!Y($ '!$ LP$ T&&"'()(L!M*$ R"&Q)*$

T&SP)(T!`(QLT*$ T!)!M*$ VP#*S$ T&Q(Z$ LS&$ LM!M($

Q!L)P$ ($ V"(NM!Y)P$ V&"PTP$ &$ :!)`($ ($ O*)&S$

V"&(WN&'P.$ 1&"*'$ #"!'(`(&)!M(Z$ T!)!M!$

T&SP)(T!`(Q*$ )!L#!NX*)!$ Q*$ LN*&RPZN!#)!$

T&SP)(T!`(Q!$ V"*T&$ '"P\#N*)(Z$ S"*U![$

Facebook, Twiter, Youtube, Google+, Instagram, 

Linkedin.$ -!$ &N!Q$ )!Y()$ LP$ *a*T#($ V"&S&`(Q*$

R(M($ )!$ )!QN(\*S$ )(N&P_$ L$ &RW("&S$ '!$ LP$ L*$

(LT&"(L#(M*$ V"*')&L#($ ($ #"!'(`(&)!M(Z$ ($

S&'*")(Z$S*'(Q!.$ 

,N*$S!"T*#()\T*$!T#(N)&L#($LP$V"&V"!c*)*$)!$

)!\&Q$�*R$L#"!)(`(: www.kombank.com T!&$($

)!$)!M&W(S!$:!)T*$)!$'"P\#N*)(S$S"*U!S!. 
 

&;2F45=<0E50% @0A=<1G452A=% 12AE2859>%

K05070%<%34B9D930%]52843K0; 2017. Q2B954)  
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15.  Z+(-$)(a$b(%/$)"$!%&-("(%/("'+%)(%LMN7P%d W$"6 
 

15.1. ;*!M(W!`(Q!$VM!)!$R(M!)L!$L#!O!$W!$BCD7.$%&'()P  

 
 

37637 -,!,&,#,4,#,+,*,,,*,1,),#,',(  !.)'*3(5!,0 2017. -/*5,&* 2017. #5"(1.# 

1 2 3 4 5 

  *1)#'*,]P$S(M(&)(S!$;,F^      

1. @&#&N()!_$%&#.*TN(N.$$($'*V&W(#($T&'$A: 49.841 60.956 81,8 

2. K!"#(Q*$&'$N"*')&L#(* 117.289 106.108 110,5 

3. 1E?>OFO,O,IJFEGX7,J>,WG=G@G,O,>E7MO=7JET7 29.544 25.193 117,3 

3.1. T"*'(#( 8.539 1.883 453,6 

3.2. &L#!M($VM!LS!)($($V&#"!U(N!O! 21.005 23.310 90,1 

4. 1E?>OFO,O,IJFEGX7,J>,@JQOF?=GFG 153.897 167.842 91,7 

4.1. 1"(N"*'!$]T"*'(#(^ 71.726 82.964 86,5 

4.2. ,#!)&N)(\#N&$]T"*'(#(^ 81.712 84.112 97,1 

4.3. +L#!M($VM!LS!)($($V&#"!U(N!O!$]V"(N�L#!)^ 459 766 60,0 

5. 0)N*L#(`(Q*$P$W!N(L)!$($V"('"PU*)!$'"P\#N! 2.612 2.612 100,0 

6. +L)&N)!$L"*'L#N!$($()N*L#(`(&)*$)*T"*#)()* 7.644 8.026 95,2 

7. +L#!M!$!T#(N! 8.357 6.093 137,2 

8. 010-5*,*1)#'*  369.184 376.830 98,0 

Y"0123450:% &2@9F9D0% >0;=9D4% 2B% 8;4B52A=9% 2K<>80=0% T9505A9DA70% A;4BA=80% 12% U4;% 8;4B52A=9% 7;2@% /6%

5034J450%=;Q280J<C%T9505A9DA70%A;4BA=80%72D0%A4%959F9D0E52%1;9@50D<%12%U4;%8;4B52A=9%7;2@%/6C%T9505A9DA70%

A;4BA=80%;0A12E2I980%@0%1;2B0D<%9%T9505A9DA70%A;4BA=80%72D0%A4%B;I4%B2%B2A14V0P 

 

· ,#!O*$ %&#&N()*$ ($ '*V&W(#!$ T&'$ A: Q*$

)(U* P$ &')&LP$ )!$ VM!)("!)P$ N"*')&L#$

PLM*'$ N*c*%$ VM!L("!O!$ LM&R&')(Z$

L"*'L#!N!$ V"N*)L#N*)&$ P$ Z!"#(Q*$ &'$

N"*')&L#(. 

· 1&W(`(Q!$ Z!"#(Q*$ &'$ N"*')&L#($ Q*$

W!R*M*U(M!$ "!L#$ P$ &')&LP$ )!$ VM!)$ W!$

;,F$ 11.180,9 S(M(&)!$ T!&$ "*WPM#!#$

V&N*c!)*$ ()N*L#(`(&)*$ !T#(N)&L#( P$

Z&N$;*VPRM(T*$,"R(Q*. 

· 1M!LS!)($ ($ V&#"!U(N!O!$ &'$ R!)!T!$ ($

'"P%(Z$ a()!)L(QLT(Z$ &"%!)(W!`(Q!$ LP$

N*c($&'$VM!)!$V"N*)L#N*)&$PLM*'$N*c*%$

&R(S!$ VM!LS!)!$ L"*'L#!N!$ P$ ;61+ 

#"!)L!T`(Q*$ ($ N*c*%$ (W)&L!$ T"*'(#!$

&'&R"*)(Z$ R!)T!S!$ P$ &')&LP$ )!$

VM!)("!)*$N"*')&L#(. 

· 2"*'(#($ V"(N"*'($ &L#N!"*)($ LP )!$

)(U*S$ )(N&P$ P$ &')&LP$ )!$ VM!)("!)P 

N"*')&L#$ ]-13,5%) PLM*'$ S!O*$

"*!M(W!`(Q*$ VM!LS!)!$ S!M(S$ ($

L"*'O(S$ V"*'PW*c(S!$ P$ &')&LP$ )!$

VM!), T!&$ ($ V"*N"*S*)*$ &#VM!#*$ '*M!$

T"*'(#!. 

 

  

· 1M!LS!)($ L#!)&N)(\#NP$ LP$ )*W)!#)&$

S!O($ P$ &')&LP$ )!$ VM!)("!)*$ N*M(Y()* 

(-2,9%). 

· 0W&L#!)!T$ "!L#!$ T"*'(#)&%$ V&"#a&M(Q!$

)!'&S*\#*) Q*$ "!L#&S$ VM!LS!)!$

L"*'L#!N!$ P$ Z!"#(Q*$ &'$ N"*')&L#( P$

&')&LP$)!$VM!)("!)($&R(S$]DC_ie^. 

· /"*')&L#$ &L)&N)(Z L"*'L#!N!$ ($

()N*L#(`(&)(Z )*T"*#)()! Q* P$ &TN("P$

VM!)("!)(Z$N*M(Y()!. 

· +L#!M!$ !T#(N!$ Q*$ "*!M(W&N!)!$ )!$ N*c*S$

)(N&P$ $ &'$ VM!)LT(Z$ N*M(Y()!$ ]gE_B$ e^$

V"N*)L#N*)&$ PLM*'$ TO(U*O!$

&'M&U*)(Z$ V&"*LT(Z$ L"*'L#!N!$ ]V&$

&L)&NP$ V"(S*)* V&"*LT*$ V&%&')&L#($ P$

LTM!'P$ L!$ 4!T&)&S$ &$ V&"*WP$ )!$ '&R(#$

V"!N)(Z$ M(`!^$ $ T&Q!$ )(LP$ R(M!$

VM!)("!)!. 
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· F*V&W(#($ ($ &R!N*W*$ V"*S!$ R!)T!S!$ ($

a()!)L(QLT(S$ &"%!)(W!`(Q!S!$ LP$ S!O($ P$

&')&LP$ )!$ VM!)$ PLM*'$ )(U(Z$ '*V&W(#!$

a()!)L(QLT(Z$ &"%!)(W!`(Q!$ ( )(U(Z$

T"*'(#)(Z$ M()(Q!$ WR&%$ V"*N"*S*)*$ &#VM!#*$

(L#(Z$#&T&S$V"*#Z&')*$%&'()*. 

· ;*!M(W&N!)($ '*V&W(#($ V"(N"*'*$ LP$ (LV&' 

VM!)("!)(Z$N*M(Y()!. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

· F*V&W(#($ L#!)&N)(\#N!$ &L#N!"*)($ LP$

)*\#&$ (LV&' VM!)("!)(Z$ N*M(Y()! )!$

\#!$Q*$P#(`!M&$($Q!Y!O*$'()!"!$P$&')&LP$

)!$*N"&$P$V"*#Z&')&Q$%&'()(. 

· <TPV!)$T!V(#!M,  Q*$N*c( &'$VM!)("!)&%$

PLM*' N*c*%$ (W)&L!$ &L#N!"*)&%$ '&R(#T!$

P$ &')&LP$ )!$ VM!)_$ T!&$ ($ WR&%$ N(\*$

a&"S("!)(Z$"*W*"N(.  

37637 -,!,&,#,4,#,+,*,,,-,*,.,#,',( !.)'*3(5!,0 2017. -/*5,&* 2017. #5"(1.# 

1 2 3 4 5 

 -*.#'*,]P$S(M(&)(S!$;,F^    

1. "?IJLOFO,O,JWGR?L?,IE?QG,WG=@GQGg,MO=7JET7,O,46 13.493 16.795 80,3 

1.1. F*V&W(#( 6.100 7.133 85,5 

1.2. 2"*'(#)*$M()(Q* 7.392 9.632 76,7 

1.3. +L#!M*$&R!N*W* 1 30 2,1 

2. "?IJLOFO,O,JAFGK?,JWGR?L?,IE?QG,@JQOF?=FOQG 283.511 295.265 96,0 

2.1. 1"(N"*'! 52.611 59.418 88,5 

2.1.1. F*V&W(#( 52.548 59.268 88,7 

2.1.2. +L#!M*$&R!N*W* 63 150 41,7 

2.2. ,#!)&N)(\#N& 230.900 235.847 97,9 

2.2.1. F*V&W(#( 230.034 234.460 98,1 

2.2.2. +L#!M*$&R!N*W* 866 1.387 62,5 

3. ,PR&"'()("!)*$&R!N*W* 0 0 - 

4. ;*W*"N(L!O! 1.368 1.477 92,6 

5. +L#!M*$&R!N*W* 7.551 4.168 181,2 

6. 010-5!,!6*'(&(, 305.923 317.705 96,3 

7. 3T`(QLT($T!V(#!M ($*S(L(&)!$V"*S(Q! 40.035 40.035 100,0 

8. ;*W*"N*$(W$'&R(#($($)*"!LV&"*d*)($'&R(#!T 23.226 19.090 121,7 

9. 010-5!,1*-#)*/ 63.260 59.125 107,0 

10. 010-5!,-*.#'*  369.184 376.830 98,0 












