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Intangible assets (continued) 
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Income taxes (continued) 
�
��������� 
��� �� ����%��M��� ��� �����
� ��� 
�������3� ����������� ��
5���� 
��� ����3��%� �����
� ���
��
������������
����������������������
��%������������
��������
���������
���
����������:�
���������
��������������
�
���
�����
��
��
����������
���
�������������
��
�������3������������
5���� 
��3� ��0��� � ����� ��� 
��� ��5� 
��
� ��0�� ����� ����
��� ��� ��
��
�0��3� ����
��� �3� 
���
�����
��%���
�:����������
�����
������������
�����������
����
�����������%���3���������������%�
�
��
����
� ������
� 
��� �������
��� ���� ��
 � ���� 
��3� ����
�� 
�� ������� 
���� ��0���� �3� 
��� ���� 
���
��
����
3����
�������
���������
�
3 ���������������
�
�����
�
�� ���
�
��3���
����
���

���������
�
���
�������
���������
��������
��������
�����
�����
������������
���5������������M�������
������3:�
�
)� ��������� 
��� ��
� �� ����%��M��� ���� ������ 
��� ��� � 
��� �����
� ���� �����
����� 
�������3�
���������� �
��
�����
��
�
��
��
������������
��
���
����
������������
�5��������0���������%���
�5�����

��3���������
���M��:���������� 
�����
�������0��5����
�����������
��%���
�������������� 
�� 
���
��
��
�
��
��
���������%������������
��
�
�������
���
���������
�5������������M��:�

�
Financial instruments 
�
������������
����������������������
�����������%��M������
���
�
����
�����������������
����5����

���-�����3��������������
3�
��
������
���
�������0��������
�����
�����
:�
�
(��� -�����3E� ���������� ��
�����
� ��������3� ����
� ��� ���� ���������� �� ����7���7
�����%� �
������
� �����0����� ���� ���� ����� ����
��� ���
3� ���������� �� ����� ���� �����0����� � ������
�
��3������������������������
����������������
���������������������
���������������3���������������
�� �
���� ���������� �������
���:� (��� ����� 0����� ��� 
���� ���������� ��
�����
� ���������
�� 
�����
����3��%� 0����:� '��
���� ���� ���2���
� ���������
� ���� ����%��
���� ��� ����%�� ��� 
��� 0����� ���
������������
�����
�����������
��������
������������
���:�
�
.���� ���� �����0����� ���� �
���� ���������� �������
��� ���� ���
����3� �������� �
� ����� 0����� ���� ��3�
�����
�3� �

����
����� 
�����
���� ��
� ���� ���� ���2���
�3� �������� �
� ����
�M��� ��
:�
)���
�M�
������������������������
�������������
�����������
�����������������������
��������
�����
�������:�
�
H���7���7
�����%�������������
�����
��������������
������0����:�)���%�������������������������
��������
������������
�������������5�����
��3�����:�
�
)� ����� 0����� ��������3� �� ���� 
�� ��
������� 
��� �%���������� ��� ����
� ���� ��� ����� 0�����
���������
:�

�
(���
�������0������
��������0�������������3����B�
�

���� .�0���"�7�����A�
���2��
��������������
�0�����?�
���������
�������
�����������
��;�
����� .�0���!�7�����
��
����
����2��
������������������5�
����.�0���"�
��
���������0���������
���

��
�����������
3���
���������
�3�����������
�3;�����
������ .�0�����7�����
�
��
�������
�������������0��������?�
���
�:�

�
�����%� 
��� ����� ���
�� ������ 	��
������ � �� � !�"# � 
����� 5���� ��� 
������� ��
5���� .�0��� " �
.�0���! �����.�0����������������
������������
��:�



$�%��&�"1��
�

�
�

��������	
�������
�	
��	��	4
���-��-.��	-	
�
	��
�����'�����������'�������������� ���!"#�$"%&��
/
���������������0�������1����������2�
�
�
$�� ��8����-	�-����	�8���.���
��/���������2�

Critical accounting estimates and judgments 
�
(��� �������
���� ��� ���������� 
�
����
� ��� ����������� 5�
�� '�+	� ��2����� ����%����
� 
�� ��?��
A��%���
 � �
���
� � ���� ����
���� 
��
� �����
� 
��� �������
���� ��� ������
��%� �������� ���� 
���
�����
��� �����
� ��� ��
 � �������
�� � ������ � ���� ������:� �
���
�� ���� ������3��%�
����
���� ���� ��0��5��� ��� ��� ��%���%� ���:� (��� �������
���� ��� ���������� 
�
����
� ����
��2���������%����
�
����������A��%���
����
����������������3��%�
���������
��%��������:�

�
+�0����� 
��������
��%��
���
����������%��M������
�������������5�����
����
���
��������0����
���������3���
����������������
��:�/���%����
������
����������������������0�������
�������
���
�
� �����0�� 
�� ��� ���������� ������ 
��� %�0��� ������
���� � �� 
��� ���� ���� �
� �
���
�� ����
����
���:� +�0����� 
�� ������
��%� �
���
�� ���� ����%��M��� ������
�0��3� ����� 
��� ������� ���
5����� 
����
���
������ ��0���:�)�
������
�������3�������� ����� 
�����
���
����������������
�
����
�������������
���:�

�
�
���
�� ���� ����
���� 5����� 
����� �� �%�������
� ��?� ��� ��
������ ��A�
���
� 
�� ��
� ����
�������
��� ��� ��
���� ������
��%� ������� �������� 
��� ����5����� ���� ����
���� ������
 � ����� 0�����
���������
� ���� ���������� ��
�����
� ���� 
��� ����0�������
3� ���� ���������
� ��� ��������� 
���
��
:�

N�3��������2�����%�A��%���
������
���
���������
���
3��������B�
�

���� I���%�����������(����0����
�������
���-�����3,������
3�
�����
���������%���%�������� �
��
���������
��������������%����������
����0����
������
��%�������������
�����%�
��������
���
�������%� 3���� ��2����� �%�������
� A��%���
� ����� ��� ��
� ����������� ���� �
����
����
���� ��������%� 
��� ���������
3� 
��
� ��
���� �0��
� ���� ���������� ����������
��������%�
��
���������
����:��

����� )���5����� ���� ����
���� ������
� �� '�� ��0������%� 
��� �
���
�� ���� ��� ����5����� �%���
�
���
��%� �����0���� � 
��� -�����3� �������� %������� ���� ����
�3� ��������� ���� ���?�
�
�����
���� �� 5���� �� �����
� �������
���� �0�������� ���� 
��� ��
����� ���� 
��� �%��%� ��� 
���
������
:� -���%�� ��� 
��� ����3��%� �����
� ���� 
�� ����%�� ��� ��������� ���� ���?�
�
�����
�����������%�������
�3������
�
���������%�����
���������;�

������ +�0����� ����%��
���� �� (��� -�����3� ����0�� ��0����� ����� �0����� �����:� 	�%�������
�
����%����
� A��%����
� ��
� ��� ����� ��� ������
���� 5�
�� ���� ��
������
���� ��� 
���
��0�����
���������%��M��:��

��0��� 8����
�����������������������
�����
������������
�����)����������
�����
�������%��M���
���������� ��� � 
��������
����������
����� 
�������3������������ 
�� 
�����
��
� 
��
� �
� ��
��������� 
��
� ��
���� 
������� ������� 5���� ��� �0�������� �%���
� 5����� 
��3� ���� ��� �
���M��:�
��
�������
���
��������2����������0����
��%�
������������
3�
��
����������
�����
�5�������
�
���M��:� (��� -�����3E� �����
� �� ����� ��� ���
��%� 
��� ��5 � �
���
�� ��� ��
����
�����
�����
3 �����
����������%�
��
�%��:��

�0�� '�
��%����� ��
� �� (��� -�����3� ������ �������� ���� ��0�������
� ��
:� J��%���
� ��
��2������
����
�������5��
���������
� 
��������
���������
� �������
����
�������
��
�� �
� ��
��������� 
��
� 
��� ��
������3� ��0������� ��
� 5���� %�0�� ���� 
�� ��
���� ��������� ������
:�
/���%����
,�A��%����
���0��0����������
�������
����������
�������
��������
�������%�

��������
�����������0�������������������
 �
����
���������������
������
��������
���



$�%��&�"4��
�

��
���������0����:��

��������	
�������
�	
��	��	4
���-��-.��	-	
�
	��
�����'�����������'�������������� ���!"#�$"%&��
/
���������������0�������1����������2�
�

�
$�� ��8����-	�-����	�8���.���
��/���������2�

Recent accounting pronouncements 
�
-��
������5�
������ � ��
�����
�
��� ���������
����������0����
�
�����
��%�
���������0��
�����������3�
���')	@������������������������
�����
������
�:�(���
������������
���
��
���3�
��������������
��
���-�����3������������5:�
�
���� '�+	�"4 �+�0����������-��
���
�5�
��-�
�����
� '��/�3�!�"1 � 
���')	@������
���
�������5��������0��������%�� ����������7�������0�7


��� ������ ���� ��0����� ����%��
���� 
�� ��� �������� 
�� ���� ��
����� ���
���
 � ���� ��2�����
�����������������:�(���
��������������
�0��J�����3�" �!�">���������5�����3�����
���:�
(���-�����3�������
� ��
���� 
������
� 
���
�����������3����� ��������
�3��0����
��%� 
���
��
�����
��������
��������
��%�
���
����������
�������������
�
����
:�

�
����� '�+	�< �����������'�
�����
�

'��J��3�!�"1 � 
��� ')	@� ����� 
���
�������5������������� ')	��< ����������� '�
�����
B�
+���%��
��������/��������
:�(���
��������������
�0����������������������%�����%�������
��
���J�����3�" �!�"> ���������5�������������
���:�(���
���������
�����������5�����������

�����������
�����������������
����������������
 �����%��������
��������
����������
���� 
��� ���������
� ��� 
��� ���������
� ��� ���������� ��
 � ���� �� ��5� ������ ���� ���%��
������
��%�
��
������%����5�
����������3,���?�����%����
���
�0�
��:�(���-�����3�����
��
� ��
����
������
�
���
�����������3�������������
�3��0����
��%�
�����
�����
��������
����
����
��%�
���
����������
�������������
�
����
:�

�
-��
���� �
���� ������
��%� ������������
� 5���� ����� ��
� 
��� -�����3� ��
�����
�� 
��
� 
���
�������
���� ��� 
���� 
������ � ��������
� ���� ��
�����
�
���� ��� ��
���� ������� 5���� ��0�� ���
��
������ �����
� ��� 
��� ����
� ���� ���������� ���
���� ��� 
��� -�����3� �����
� ���� ����
������
��������:� (��� -�����3� �� ����%� 
��� �����
� ��� 
��� ��5� ��� ��0���� '�+	� 
������� ��� �
�
�������������
�����������������������������:�

�
�
!�� -����	���
�
�7-3.
��

� �
Trade receivables 

�
(���-�����3���������
��0����
��� ������0�����������
����%��������
�������5���
����E�
�����
�2����
3�
��
���
�%�
����
��
���������
���?:�-����
� ����
����������������������
���� �5�����
������0��5����������3:�
�
�

J������ �
!�"#

����������" �
!�"6

(����������0��������
��#� �#� !>4�=����������� #1! >#1=����������



$�%��&�"6��
�

�
�

��������	
�������
�	
��	��	4
���-��-.��	-	
�
	��
�����'�����������'�������������� ���!"#�$"%&��
/
���������������0�������1����������2�
�
�
!�� -����	���
�
�7-3.
��/���������2�

�
Allowance for doubtful accounts 
�
(���-�����3��������%��M����������5�������������
����������
����"��L��%���
������0������0���
<����3������
��������
����������
�
��
������������������
����������0�������������
������2���
�

������������:�)���5�������������
����������
�����������%��M����%���
�������
�����������<����3�
�����0�������������������
�
�
���
�
����������
��������
��%�������:�(���������
��
������������
�
��?�������
�������
��
������%������������
�����
�����������0������3�
���-�����3:��
�

�
:�� �	-8�3.
�-��
	�
�

(���-�����3���� ������������
������
� ����
��� 
�� �
���0�������
���������
�������������
��� �
5�����5��������5�����
�����
���������������0��������������
����
���������%7��
����������
����%��
�����
����
�������
����5�
��
�����0��
�%�����
���-�����3,����
��%�8�'$���
5��?:�
�
)
�	��
�������� �!�"#���������������" �!�"6 �����%����
���������
�����
��%�������
�
���� ����0�������
3� ���� ��� �0��
� ��� ������
����� ������
��� 
��
� 
��� ����3��%� 0����� ��3� ��
� ���
����0������:�(�������� �
�����5��������������
����
�����
��
�	��
�������� �!�"#:��
�
(�����
��%�������
�5����
�����3����������
������2���
�
��	��
�������� �!�"# �����
���������
�������
�M�
��������������������:�*��������3������� �
�����
�5�������������
���������
�M���
�����
���%�
�����������0����
��
���
�����������������
�����3���:�

�
�
;��� 	�-0
��-�-3.
��-0��	4
��.�-3�.�	�
��

��
�

� �

	��
�������� �
!�"#

����������" �
!�"6

(�������3���� " >"#=������������� �1 6"4=������������
)��������������
������
��#� "�� "#!������������ 6" ��4�������������

"�1 <><=���������� <4 64�=������������



$�%��&�"#��
�

��������	
�������
�	
��	��	4
���-��-.��	-	
�
	��
�����'�����������'�������������� ���!"#�$"%&��
/
���������������0�������1����������2�
�
�
<�� .�-���-�-3.
�

�
*��*�
������� �!�"6 �
���-�����3���
�������
����������%������
�����=�" 64<����+��� �����5�
��

��� ������� -�*� ��� 
��� -�����3:� (��� ����� �� ��
���
� ������%� �
� �� ��
�� ��� #:!L� ���� ����� �
��������� ���� ����3����� ��� ������:� �����%� 
��� ����� ���
�� ������ 	��
������ �� � !�"# � 
���
-�����3� �����0��� �� ���
���� ="" "4<� ���+� "� ����� ���� ������� =11 !�":� �����%� 
��� ����� ���
��
������	��
�������� �!�"# �
���-�����3���������=" !!"������
���
 ����5�����=" !!"�5��������:��
�
*�� 	��
������ " � !�"1 � 
��� -�����3� ��
����� ��
�� �� ����� �%������
� ���� =!4� ���� 5�
��
)$'-*���-(� I��H� �F)$'-*���-(G� � �� ������3� �5���� �3� 
��� -�*� ���� �����
��� ��� 
���
-�����3 ����������
���������I��������5:�(������������
���
�������%��
�����
�����#:!L���������� �
��������� ���� ����3����� ��� ������:� �����%� 
��� 3���� ������ ��������� �" � !�"6 � 
��� -�����3�
�����0��������
����=! "�4������������=#6 ��":�(������������" �!�"6 �������������
��������
�5��
=! #!�� ����������� ��
���
:������%� 
���3��������������������" �!�"6 �="! �4>� �!�"4� 7�=64 �����
5������
�����������
������0����������)$'-*���-( ������
����="! !!<������
���
�5����������
����
���-�����3��������=< 4�6������
���
:������%�
�����������
��������	��
�������� �!�"# �
���
-�����3��������="�4 ��<�������������=� 41�������
���
:��

�
�
&�� �
.-	
0��-�	��	�-�-�	����

�
�����%� 
��� ����� ���
�� ������ 	��
������ �� � !�"# � 
��� -�����3� ��
����� ��
�� 
��� �����5��%�

�����
����5�
������
������
��B�

�
���� +��������="6� �������'(��������������
��������
����������3����
��������3����������������

�����
������
���-�����3:�
����� +��������=64 #1<��������%����
�����
����������������������
������
���-�����3:��
������ +��������=!� !"����������
��%�����
����������������������
������
���-�����3:��
��0�� +�������� =� 41�� ��� ��
���
� ������� ���� ����� ����� 
�� 
��� -�����3� �3� �� ������3�

���
��������3���������������������
������
���-�����3:��
�

�����%�
�����������
��������	��
�������� �!�"# �
���-�����3������������0��������=" �44 �#"�
���� ��
� ��� ��0����� ��� =" �1< ��#� ���� 
�����
���� 5�
�� ��������� ���
������� �3� ��� �������� ����
�����
������
���-�����3:��
�

� �

	��
�������� �
!�"#

����������" �
!�"6

'���0����� ��������-�* 7=�������������������� �� �#!=������������
)$'-*���-(����
��#� 7���������������������� "�" 166������������

7=�������������������� "�1 4�>=����������



$�%��&�">��
�

��������	
�������
�	
��	��	4
���-��-.��	-	
�
	��
�����'�����������'�������������� ���!"#�$"%&��
/
���������������0�������1����������2�
�

�
&�� �
.-	
0��-�	��	�-�-�	����/���������2�

�
������0�������0��������������3����!�"1 �
���-�����3�%���
�������������=!" !1!������������������3�

�� ��� �������� ���� �����
��� ��� 
��� -�����3:� (��� �����
� �� ���7��
���
� ������% � ��������� ����
����3����������������:�(��	��
�������� �!�"# �="4 "#�����������������
��
���-�����3:��
�

�
=�� -07-�
���-�-3.
�
�

*��J��3�!# �!�"4 � 
���-�����3���
����� ��
����J���
�8��
����)%������
��
���FJ���
�8��
���G��5�
��
-*	�+�':�$�����
� 
�� 
��� J���
�8��
��� � 
���-�����3�����-*	�+�'��%����� 
�� ����3���
� A���
�3�
���
�������A��
����
���
������������
�������?�
 ���0��������3�
���-�����3:�(������
����������
����������
 ��������
�0�����
������������������A���
����A��
:�(���J���
�8��
�������������
����
�������
��3��� ����������%�)�%�
�" �!�"4:��
�
-*	�+�'�����2������
�����
����
��������
������0�
���
������+�4 ��� ��� ����5�������+�� !�� ����
5�������3�����������" �!�"4:�(������������" �!�"4 �-*	�+�'���0�������� 
�
������=<"" <�!�
���+� >"6 ""!� � ��� 5����� =!"� >�<� 5�� ����� ��� ��
������
� ���� =#�" �6�� �������
� �����
�
��%�����3�O��
��4�:: ���������3����������
���������'
��������5 �
��-*	�+�':��

�
'�� ��
���� ���� 
��� ��0�
���
 �-*	�+�'� �� 
�� �����0����L��
��� F$.7+�
�G����� 
�����
������
���� 
���
A���
� ���A��
:� (��� ��
� �����
� ���� �������
��� �3� 
��� -�����3� �� 
��� ������� %��� ���%��� �����
���
������
:�(���$.7+�
��5���������������
��"4L������������
��
�
�����0�
���
���
������
�����
��
���������
��� �5�����5��
������������%�
���3��������������������" �!�"6�����!�"4:�9�����
-*	�+�'����������
��������
�����
�������A��
 �
���-�����3�5������
������
������A��
�
����
�����
���
3�����-*	�+�'�5��������������
������3�������
:��

�
-*	�+�'�5����2������
����3������
������+�" >�� �����3�����������" �!�"6:�(������������" �
!�"6 �-*	�+�'���0�����������
�������=>!� "�1����+�#>� ����:�(���-�����3��������+�"4> >1!�
��� ��
� �����
� ��3���
� 
�� -*	�+�'� ���� -*	�+�'� ����� 
��� -�����3� ��+� !1 ���� ���
�����������
�������
������%���
:��
�
�

	��
�������� �
!�"#

����������" �
!�"6

�������������
������
��
(����������0���� 1> �<#=������������ "46 "!4=����������
�������������
������
3 6 �6<��������������� !" !1!�������������

(�
�� 41 "66=������������ "## �6#=����������

����
������
������
��
)��������������
�� 4< 1>!=������������ 4# �"<=������������
	���
7
�����������3��������
��6� 7���������������������� "�1 4�>������������

(�
�� 4< 1>!=������������ "<" >4#=����������



$�%��&�"<��
�

��������	
�������
�	
��	��	4
���-��-.��	-	
�
	��
�����'�����������'�������������� ���!"#�$"%&��
/
���������������0�������1����������2�
�
�
=�� -07-�
���-�-3.
�/���������2�

�
*����0������"> �!�"6 �
���J���
�8��
����5����
����M���
��
������
���3���
���������
 �������%�
������
�������������������2���
�������
���-�����3��3����������-��������������3�����3�����5�
-�������� ������� ������3� 
��
� 5���� %�
� ��
��� ��� �� ������� 
��?� ������%�� �
��� F-������
��
(�����
���G�:�(�����
���0�������3�����
����0������"> �!�"6������+�" 1"! <#��5����������0��
���
��
�� �������
�� �2��
3� �����
�0�� 	��
������ �� � !�"6:� )��� ���
���� �������%� ��0����� 5���� ���� ���
���0��
���
���2��
3�����-*	�+�'�5����������%�����0����3���%�
K��������������������5�
��
������
����
J���
� 8��
���� �%������
� ���� 
��� -�����3� 5���� ��
� ��0�� 
�� ����3� -*	�+�'� ��3� ����:� '�� ��
-������
��(�����
���� ����
�������
�� � 
������0������5������� �����0��
��� ��
�� 
��� 
�
������0����
�����
����J���
�8��
��������
�������
������%�����
�������
���J���
�8��
����5�����������
�
��:��
�
�����%�
���������
���������������J������ �!�"# �
���-�����3�����-*	�+�'���
�������
����J���
�
8��
����(������
����)%������
����
��"�:��

�
�
>�� �4-�
��-��	-.�
�

(���-�����3�����
����M���
���������������
������������������������:���
�
)��
�	��
�������� �!�"# �
�����5����!��������������" �!�"6���!�������������������������
��

�����%:��

�
%"�� �����	�
	��
�

*�� )�%�
� " � !�"4 � 
��� -�����3� ��
����� ��
�� �� �������� ������ �%������
� �
��� F)%������
G�� 5�
��
��%�
��?�.
�:��F	��0����$��0����G� ���������3����������
������������
���N��%������5:�(���	��0����
$��0��������0���������7���������7
�������������
�������
����7�7�7��0�������
���:�������
���

�������
���)%������
 �5���������������������
�������"�����
������5����
���
�����3�����5�������
�����
����"!����
� �
���-�����3�����2������
����3�����
��%�
�����������
��
���	��0����$��0�����
��
�
���������
����������� 
��� 
�
������
��3� 
�����������
����������5�
�� 
��������
����=�:���1�����
����
�:� ������ 
��� 
���� ��� 
��� �%������
 � 
��� -�����3� ��� �����

��� 
�� ����

��%� �� ��������
�����
����=1 �����������
�:�

�
%%�� �-��	-.��--8
�
	�
�

(���-�����3E���A��
�0���������%��%�����
�����
����������������
���2����
3�
���������
�
��
�%3����
��%�����%��5
�����������5�
��
��
�%�����2���
��� ���
��
��
��������0�������0���0���%����
��������
�
�����������:�(���-�����3������������
���
��
��
�����%����
����%%��%�
������
�����������E�
�2��
3 �5���������
�������������
��:��
�
(���-�����3�����%���
�����
���
���
����������?����A�
���
�
���
������%�
����%����������������
�����
��������
�����?�������
���
������ 
���������3��%���
�����
���-�����3E�5��?��%�����
���
��2�������
:�'��������
������
���������A�
�
�������
���
���
��� �
���-�����3 �����������0��������
�
�@�������������
�� ���3��������%7
�������
 ��������� ����������������
����%�����������
������ ����� ���� ���� ��3� ��0�����:� (��� @����� ��� �����
��� ��0��5� ���� �����0�� ��3� ��
������

�����
������
� ��� 
����������3����������������
��
���3� ��������0��������2���
����������� �
��5����������
������������
��%����%�
:�
�
�



$�%��&�!���
�

�
��������	
�������
�	
��	��	4
���-��-.��	-	
�
	��
�����'�����������'�������������� ���!"#�$"%&��
/
���������������0�������1����������2�
�

�
%%�� �-��	-.��--8
�
	�/���������2�
�

(�����5�����������%�����
���-�����3E����������
������
�������%����
������%�
�����������
��
�������������	��
�������� �!�"#:��
�
(���-�����3�����
���A��
�
����3���
������3������������
�����2�������
:�

�
�
%$�� ��	�8
��
��
�

����� 
���� 
�� 
��� � 
��� -�����3� ��� ���� � ���� �����
� 
�� ���
����� 
�� �� � ��A��
� 
�� ��%���
���������%��������������
����������3���������������:�	��������� ��0���������?��%�����
 �������
����
����
����������
��������%�������
�������������������%�������������:��
�
�����%�
���3��������������������" �!�"6 �����%������������%�5��������������������
����=#" 6<<�
5�� �5������ ��� ��0��� ��� 
��� -�����3:� (��� �����
� ����
�� 
�� ��0���� 
��
� 5���� ���0����� 
��
����������" �!�"4:�(����
� �
����������������
�����������0��:�
�
(��� -�����3� �� ��
� �5���� ��� ��3� ���
���� ��%��� ���������%� ��� ������ 
��
� �
� �����0�� 5���� ��0� �
����0������3���� ��� 
����%%��%�
� �����
��������0���������
���� 
���-�����3E� ���������� �����
�������
����
���������
���:�
�
�

%!�� ��-��-.����?��--8
�
	�
�

+�?�����%����
������5��?B�
�
(��� @����� ��� �����
��� ��� �0������ ����������
3� ���� 
��� �
��������
� ���� �0���%�
� ��� 
���
-�����3E���?�����%����
� �����5��?:�(���@�������������
��� ������������ ������0������%�����
����
����%� 
��� -�����3E� ��?� ����%����
� �������:� (��� -�����3E� )���
� -����

��� �0�����
��5� ����%����
� ����
��� ����������� 5�
�� 
��� -�����3E� ��?� ����%����
� �������� ����
��������� � ���� ��0��5� 
��� ���2���3� ��� 
��� ��?�����%����
� �����5��?� ��� ����
���� 
�� 
��� ��?�
�������3�
���-�����3:�
�
(���-�����3E���?�����%����
��������������
��������
������
��3���������3M��
�����?��������3�

��� -�����3 � 
�� �
� ���������
�� ��?� ����
� ���� ���
��� � ���� 
�� ����
��� ��?� ���� ���������� 
��
����
:�+�?�����%����
�������������3
������� ��0��5�����%�����3� 
�� ������
�����%�� ������?�
�
�����
��������
���-�����3E���
�0�
��:�

�
(���-�����3������������
��
��������5��%���?�������
�������������������
�����
B�

�
Credit risk 

�
-����
���?���
�����?������������������
�����
3�
����������������
�����
������
�����
��
����
���
����
����%�
���:��(����������0���������
�����
��%�������
�������������
�����
�
��
����������
�������
�
��?:�
�
�
�



$�%��&�!"��
�

�
��������	
�������
�	
��	��	4
���-��-.��	-	
�
	��
�����'�����������'�������������� ���!"#�$"%&��
/
���������������0�������1����������2�
�

��
%!�� ��-��-.����?��--8
�
	�/���������2�

�
Credit risk (continued) 

�
(���-�����3E���������
�������
���?�������������������3��3�
�������0������������
���
�����������
��
����:� H�5�0�� � ����%����
� ���� �������� 
��� ����%������� ��� 
��� -�����3E� ��
�����
��� ���������%�
���������
���?����
�������
�3 ���
�������
�����3���0�����������������������
���? �
���
�������3����
���������
�3���
������
��%����������������
����:�
�
)������
������3����
��������������5������������5���
�����������3M�������0������3���� ���%�����
���� �����
5��
����� ���� %�0��� ���������
�� �����
� ����
:� (��� -�����3E� ��0��5� �������� �%��
�
��0��5 � ��
������ ��
��%� 5���� �0������� � ���� ��� ���� ��� � ���?� ���������:� -����
� ����
� ����
�
�������������������
���������
���� ����
�������0��5�����������%���%����:�-�
����� 
��
�
����� 
�����
� 
���-�����3E������
5��
�������������?���3�
�����
�5�
�� 
���-�����3����3������
�����3���
����:��

�
(����������
���������0���������
�������3�
��
���-�����3E���
����:�
�
(��� -�����3� �
������� ��� ����5����� ���� ����
���� ������
� 
��
� �������
� �
� �
���
�� ���
��������
�����������
���������
����
����������
���������0����:�(�������5�������������
����������
�
������
�����������
��
�������������
����������
���-�����3����
������
��
��������0��3����
���
�����
� �5��%� �� ������ � �
� 5����� ����
� 
��� �����
� ���� 5��

��7���� �%���
� 
��� ���������� ��
�
�����
�3:��

�
(�������3��%������
����������������
��������
�
����������������
��������:��
�
-����
� ��?������
���5�
���������������2��0����
�����������M����%�������
�3��3�������%� 
��
�

���� ���������� ��
�����
� ���� ������� 5�
�� ��A��� ���������� ��
�
�
���:� -����
� ��?� �����
��� 5�
��

����������
���������0���������
�%�
����3�
���-�����3E����%������������
�����
�������������

����������
��������
������
��0����
��� ����
������������
����%�������:�

�
Liquidity risk 

�
(����� ��2����
3� ��?� �� 
��� ��?� 
��
� 
���-�����3�5���� ������
�����������
3� ������
��%� 
�������%�
����
�����
���5�
�� �
� ���������� �������
��� 
��
������

�����3�����0����%�����������
���� ������������
:�
(���-�����3�����%����2����
3���?��3����
������3�����
����%�������
�������
�����������5�����
5��?��%�����
�����0��:�(���-�����3�������
�������
�3������0���
�5����������
�����������
3�������
��%�
�
�����%�
���������
���5�
���
������������������
��:�

�
Market risk 
�
/��?�
���?���
�����?�������
��
���3���������������%��������?�
����
�����������
���
���
� �
�����%��������%����
� ������������
3������2��
3������:��(���-�����3�����%����2����
3���?��3�
���
������3�����
����%�������
�������
�����������5�����5��?��%�����
�����0��:�(��������5��%�����

������
���
������
���
�����������������������
�� ���������%��
���
�����
���
���3���
:�

�
�
�
�



$�%��&�!!��
�

�
�
�
��������	
�������
�	
��	��	4
���-��-.��	-	
�
	��
�����'�����������'�������������� ���!"#�$"%&��
/
���������������0�������1����������2�
�

��
%!�� ��-��-.����?��--8
�
	�/���������2�
�

Currency risk 
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