
68� � ������������		
����	���
�����������������	���

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ

�����������

ÎÏÛÒ ÇÀÐÓÁÅÆÍÛÕ ÁÀÍÊÎÂ 
Â ÏÐÎÅÊÒÍÎÌ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈÈ

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

���	
��+,�-�	.�������
�	�/��������.	����
���������������
���	�
���	��+� 01234� 5	� �.���6�� 7
�����6�� 
���6����6��
������8�+6�� 	5����+� ���������� ���	�
���	��+� 0234� �	�
6����6� ����� +�/+9�
+� ��6�����	���� ��/����-� ��6��
�� �
��:���	;� ���	�
���	��+� ����
��8�����;� �������<�
/���
���� =5�	�
���>�;����	�
����� �����	� �� 123<� ����,	+�
��5�8�+� ?������:�
����� 
����	� �� 123� �� ��� @	� �
�����

	�����+����;�����5	�.����;�.	�������23�	5	.��	�	��.,	+�
.	����
�	+�����
��8����	+�6������	�
���� !��"�# ���������������	�
���	���<�����
��8����	+�
��+��/A��
�A<�.	����
�	+���+��/A��
�A

�� � �������B����������/���+�
�,��
���.	����
������������������	�
��
��	��+� 01234� �� ?����6�:�
��-� /���	���� 
/���/�
A� 	5���� 6����+��
2�� 6����9� 	���	� �	���-� 
�	�A�<� 123� ���
�	�/+��� 
�.�-� 
�
��6��
?����6�:�
��;� ����B���-� ��� ���	�
���	��9� ��/��
�:��;� 0
��B�� C�
/��4������;� 0���C�6/�����//��DE=4�����������	6�	;����	�
���;�
;�6�
�� 6���/�-<� �
���	���;� �	� �������	����� 2�� ?��6� �
��:����6� ��5�	�	�
�/������;� 
��
��� �� �/	���6� �.�
��:����6� 
/��	�� ��������� ������<�

�5�	�	�6���
	6�6�������6��/����-
���9,�6�.�5��
�6��
� � @	:	/�� �

/����	��9� ��./�6� 123� ��/���/�� �	���� 5	�.������
?����6�
��<� �	�F� 1	�	��� ����<� ����� ��<� ����� >�<� ����
��� 1���<�
�/�-6�-��D�<�G�����
�����H�<�2���/�2�<�I�

������<�>�6?��=�<�>?���=���<�J�-�5�
D�<�J?.�.�G�=�<�K�66?���>����<�E?��D�<�L�������J�J�<�L
���1�D������
/������
������	:	/����+�/+�A
+�
�	��:���������	��������6�����+�����������
���	�
���	��+� 0234� �� .	��	;<� :��� 
������/A
������ �� ������8��� �
�	�
�
��/A5��	��+��	���-���6�����	�
���	��+�����
��8�����;��������������



��$�%$&�'()(��� ���*+

�����D�MNO�����PQQO������.R�6�����	�23����/�:�/
+�
�MQ�6/�����//��DE= 
�� ���� ��� PCQ� 6/��� ��//�� DE=�� �� PQQN� ��� �	���-� 
����� ��
����
PNP<C� 6/��� ��//�� DE=<� ����+�� /�BA� N� T� ��� 
	�����9� 
� PQQO� �� 
0�PQ<N�6/�����//��DE=4��
� � D/������ ��6����A<� :��� �� ��
/������ ����� ���
;��+�� 
�,�
��������
�56�����+�������8���5	�6��;���
�.
������;�
��
��<��
��/A5��6�;��/+�
���	�
���	��+�����
��8�����;��������F�OMT���MNT���PQQN�����������UT�
��PVT���PQQO����
������
��������I�
����/����/����-���6�����
��:���	;�23�
��	�	���	5��������
����8���	/A��;�6�;	��56���	
����/���+��
������
����B��������/��	��/A��
���23��/+����������
� � � ���PQQN�����56���/
+�
�
�	����6����9,�;���������23������
/������
��
+�A� /��� �����-B�6� �����6� �	� ����� 123� .�/	� W	�	��	+� X���	��
D��������� ���/�� �QT� �������� �� 6��� ��;����
+� �	� X����<� D�����9�
=6�������Y�����
��:��9�=5�9�Z�>�;����	�
��-��������7��	���7.R�6�23�
W	�	���-�X�������PQQN����
�
�	��/�CV<��6/�����//��DE=����PUC�
��/�	;�
���CT���6��	�����<����
	�����9�
�PQQO������6������<�?���Z��	�6��AB���
5�	:�����
�PQQV�����/+��	�����������	�
� � � �@���-�/����23�Z�=5�+<� ���� �.R�6����	�
���	��+�����
��8�����;�
����������
����MQV�6/�����//��DE=����C�T���6��
��<����
	�����9�
�
PQQO���<����
�����6�5	�
:������	5	��/+�[�����Z�CV<V�6/�����//��DE=�
� � � 2�� �����/����� ��	
/���;� ���������� 123� 
/������ ��6����A<� :���
�	�.�/AB�-� ���/A��-� ��
� �� 
���� 123� 5	��6	9�� �	���� ��	
/�<� �	��
?�������	<��	�
������������	5���-�
�����0�Q�MQQ�6/�����//��DE=���
���4���������-����5�	:�6�
�������������
+�
+���
��<���6�B/����
�A���
�����;�6�:�
�	+���	
/A�0MQ�PQ�6/�����//��DE=������4�������A9�������
0��U�6/�����//��DE=������4��;��+����/���66����	8��<�������.��	9,	+�
��	
/A<������	�	/�5	8�������;�5+-
���������	.���	���;����<�	�5	6��	���
���:��A� 	�	��-� 
������ �� PQQN� ��� �.R�6� 23� ?������:�
����� 
����	�

�
�	��/�MQU<C�6/�����//��DE=�
�������6����6��-������
�	��/������23�������6���/�������PQQO����DE=�
.�/���	�����6�6�
��� 0�.R�6����	�
���	��+�Z� MU<N�6/��� ��//��DE=4<�
��/���.��	��+�Z��	����A�6�0N<O�6/�����//��DE=4<�I�

�+�Z��	���
A6�6�
0��6/�����//��DE=4�
������=�	/�5�6�����:�
������.�
��:���+�123�5	��.���6���
������	���.����
�5�.	�����/������23���6���0�	./��M4��
� � � @	� �
����� 
	�����+� ���;����� 5	�.����;� .	����� �� 23� 	5	.��	�	�
�.,	+�.	����
�	+�����
��8����	+�6������	<�����	+���/9:	���
/���9,���
?�	��F
������Z�?�
��

�	�	/�5������	�
������Z��8���	�����
��8�����-�������
��
�.��
������8�	��	������	�
������Z��8���	��.R���	�����
����	��+�
������Z�
	�����/A��-�	�	/�5�����
��8�����;���������
������Z����+�����B���+��.��:	
����.	��	������	�
���	��������
��8����
����������	�



,(� � ������������		
����	���
�����������������	���

�����Z�	5	.���	�
;�6�������������������	��+����	���	��.�
��:���+�
� � � Z� 5	�/9:����� �5	�6���+5	���;� 
��/	B���-� 
� ����6�� � �:	
����	6��
�����	�
����Z�
������������������	��������/���������	B���+������
�	�/����;�
.	���6���������
�����Z�	���	/�5	8�+������	��
>	./�8	�M

G������/������������	��+�����
��8�����;�����������PQQN���

\�
�]�

�������
7.R�6<�6/��

��//�

��/�:�
���


��/��

��/+<

T

��/�:�
����


��/�����PQQO���

1
_`!`a�b!#"�*c�
d#e�!

PU<NO� CM MV<M �

2 g!� *#� U<NPP OV �<U 7

� dibd�b!#" U<CQQ MC �<V �M

V bjk�k!l�m!%� U<Q�V 72 �<M 1

C _!#`!#eal� C<N�Q 87 �<M 11

U
d#eo%`l�!��p�
g*((al)�!��b!#"�
*c�gq�#!

V<�CO U P<� 19

7 _s�gdb V<�VO CC P<� MV

8
t�`%om�%q��uvw�
v�#!#)�!��sl*o�

V<PCO C� P<P C

9
gq�#!�ia$a�*�-
(a#`�b!#"�g*l�

�<NCV U P<M 228

10
_o(�`*(*�t�`%o��
b!#"�#'�g*l�

�<OCV VV P<Q 9

    
� � � � >���:��-� 	/����6� 123� � 8�/�
��.	5��� ���
�	���A� �� ����� � 
;�6�
0
6���
����4�
�������+�/���<�:����8���	�����
��8�����-�������
��
�.��
������8�	��	�
�����	�5	��.���6�.	5����
+��	��.,��5��
���;�6����	;��
� � G���/�� �����5���	��+� .	����
��� �
���	��� �	� 
�	��
��:�
��;�
6����	;� �� ��6��+9�
+� �/+� �8����� �	:�
��	� �����8�	/A��;� 5	�6,������
@	��6�<� �5��
��	+�6���/A�=/A�6	�	��
��/A5����6�����6����
���������
��
��6��	������� 	�	/�5	�� �/+� �8����� �/	����
��
�.��
��� ��6� .�/��
	5	.��	��� 6���/�� z�� ���	�	� �� G�� {�/��	�� �� MN�P� � ��� H�
� 
�5�	/�
��
��6��	����9� 6���/A� �/+� �����+��-� ��/���.��	����� �� MN��� ���
>	��/�� ����6	/� �����5��9� 6���/A<� �:����	9,�9� 
���6������
������8��� .�5��
	� �� �/�+���� ��
��������;� ��;��/���-� �	� 
�������
���	�
���;� ���	5	��/�-�� �	����� 6���/�� ��5��/+9�� ���
�	5��	�A�
.	����
��	�
���
�	��:�����
���-���:��
�A9����	���
�:��6����������/+�
�;��
��/A5��	��+����.;���6��
/������
�	��
��:�
����6�������



��$�%$&�'()(��� ���,)

I�
���>�����-�	/����6����	�
���	��+
�����
��8�������������	���.	���

   W	�.������.	�����
��/A5�9���-���������6���/�� � �8����� ������
�
��
�.��
����7������/�:	9�
+���
����-�	
:����������.
���6���6�����+�
�	� �	������� @�� �/+� 	
:����� ���.;���6	� 5�	:���/A�	+� 
�	��
��:�
�	+�
.	5	�.	����
��<�	��	�������	�	/�5��������
+�����.�:A��	:�
������6��
�		6��	6��� 2�?��6�� �/	���-� ����
�	���� �	���;� 6���/�-� Z� ��
��	+�
:��
�����/A��
�A����
�	����9��
;����;��	���;�
� E������ ��6������� �� �	������ 	6���	�
��;� �� �����-
��;�
��66�:�
��;�.	�������/�:�/��6���/����6�/��
�����	�	/�5	��/+��8�����
������
��
�.��
���� �� �	��6� 6���/+6� ����
+�� 6�������� |B�
��� |D[}<�
|k~��_}<�|k~�_��}<�|g~tk~�d}�������<������������
�	�/+9����56����
�A�
�
�
��������� �5�:���+� 5	�6,������ @�� ���� �./	�	9�� ����
�	��:��-�
6�����/���:�
��-� ��	.��	���
�A9<� � ?6���:�
��6� ;		����6<� 
/	.�6�
�
��/A5��	���6�6	��6	��:�
�����	��		�	�����
�������78���	������
��8�����;�����������6����-��	�������
���	�	��	����;��
�	;��
�6������1	��	���7�	��5	8��������6�B/����6��	5����9�77@<�
����	+�	5	.��	/	��	���	5��	�6�9�6��������|Y@[�7}�������	66��-�



,'� � ������������		
����	���
�����������������	���

�������|�7G3=I}�0|g�tv~�}4��/+������6�����+<�+�/+9,�-
+����	
��+,�-�
6�6����?�	/���6���������+�	�	/�5	���/��
�:��;�����
��8�-��|g�tv~�}�
��
/���/��
����-��/+��

�-
��������	66�����������	�|=/A������
�}�
� � � �W	�.������.	���<��	���	��/�<���6��+9���6��������8������?�����
�����
��������	<��
���	������	���
�������	���<��:����	9,�6�	5/�:����
����� ���/+8��<� �56�����+� ��8�����-� 
�	���<� ��6�� ��;����
��� �� �����
[���
��8������� �B���+� ����6	9�
+� �
;��+� �5� 	
:����� ��������
?���������
��F�
� � � �Z�:�
�	+�����,	+�
���6�
�A�0ja`�kla%a#`��!�oa���jk�4����	5��	������
��B������	���/�������:�
�������;��	������������	����6<��	��-�.�/�.��
��/�:������	/A���	�����6��/�������
��
���
�����Z������
����	.�/A��
�������
��8���0��.�/A��
��<���;����
��4�0kl*c-
�`!m���` � d#ea�� ��kd4�Z�?�������
���/A��-����	5	��/A<���	�	9,�-������A�
��;��	��	������8��5	�	�<������?���������
�A��/�����-�
�����Z��������++���6	����	.�/A��
���0��.�/�<��������++���;����
�A<�
�������++� ����	�6�
�A4� ����
��8��� 0d#`al#!�� �!`a� *c��a`ol#� �� d��4� Z� ?���
����	�6	+� ��;����
�A� �����	<� 6	�
�6	/A��� ����
��6�-� ����
���/A��-�
�����A�	
;����<������-�6�����.��A�	

�8����	��
�������6��
�����Z���
�������	���-�
�������	�6�
�������
��8���0i�%)*o#`ae�k! m!)"�
kal�*e���ikk4�Z�?��������<�5	������-����	:	��	��	���	/���
���	���5�	:���+�
�����	:	/A��;�����
��8�-���
����@���������?����6�
������6�:	9�<��:����������.����	/A���	�����;�
��������6��������	6���	�
��;���6�	��-�����	�	5	�:	,���
��/A5�9��
���	5	��/A�d��<�:�6�jk��
���������	������.	�����5	��.���6�������+�����B���+������	�
���	����

�,�
�����������6	�������/+��
+�	�	/�5���
��������
��8�������������	�
123� 
�+5	��� 
� ��
��/A��6�� ���	6�� �
�	F� 
�����/A��6�<� ?�
�/�	�	�
8�����6�<����	�
���6�<�
�	����6�<���
�6	����6�������0�	./��P4��

>	./�8	�P
������������������
���5	��.���6

������
��� 2�6�� D��
�.��
������+��
�	

M��


�����/A
��	�

������/����+�

�
�����;�

	.��

��.���:	
��	<���/�:�����

	5�B���-��
�����/A����

6	���	/���
�5�	����

�
��6��	��/A��;��.R�������

���	
;���
��
����5	������

����/����+

����	�����
�	:�������	�|�����/9:}��

���
���	��	+�
���6�
�A�
�����/A
��	��


��/	B���+����5����6����	�
���	����

0%`!#em �co#e�#'�!'laa(a#`%4���		���+�

�
��/����+����/	�	��.������/�����	8���

��
�����/A��;�����	��	;



��$�%$&�'()(��� ���,-

������
��� 2�6�� D��
�.��
������+��
�	

P��?�
�/�	�

�	8������

�
��<�
�+5	�����
���
�	���-�


�A+���6	���	/A���

��;��:�
��6�
�	.�����6��


��
.���6������8����


��	���	6�������	��

��;��/���:�
��-��
����
��

6�	/A������5��
	

��/��
�:��������	�����	���
�	�����

����	���|.	�A��/���/	���A}�0`!"a�*l�

�! 4������	���|.	�A����/	���A}�0`!"a�

!#e��! 4��
��/	B���+��.��.R�6������
�	�

�����8���

0`ql*o'q�o`�!'laa(a#`%4

������	�
�����

�
�<�
�+5	���-�
��	/9���6��

���	8�+6����
���

��8�����-�
�	���<����/+8��<�

/�������
��

6�/A���	/9������������0(o�` �)olla#) �

�*!#%4�����	�
���	����
��
��/A5��	���6�

���
���	���-���8�����-�


�	���������/����/A��-��������	�

���	�
���	�����.���������	���	/	��

�A9:�
��������	�������8������
������


�	;��	�����������;����	/9���;�

�
����0;������	���4����	��:�����

���/	�������������

V��
�	��������

��/���:�
����

?�
����	8�+<�

�	8���	/�5	8�+��������;�

	������������B������	/�����

���	��������6��	��	/�����;�

�	����/<����8�

�-�


�	;��	����?�
�������6�����6��

	����
��	6�����
��	
���������		������

����������	������/A����
:��	�0���	�

|?
���}4�5	��	��8�-��
�5�	����


��6�
�����������+��+

C��

9���:�
���

��
��6�
��6�
�A�

5	�����	��/A��;���6�
�	��

�:	
������������	���B�.���

���������-�����6���	8��<�

��
��������	����


��/�����
��<�
�+5	�����
�

/�8��5���	���6�������

�����/�������6���6�;�5	��������

9�
���8����
�5�	����
��6�
������

�����+��+

U����	�/���

:�
����

����
�	��:�	+���	/����	8�+�

6�����6���	��������-�

��6�	�����:�56���-�

�����/A�0|o#eoa�)*#`l*�}4�

�����	�
��
������������	�


��/	
��	����
�������	6��B�	�	�

��	�/+9,������
��	/	����������

�������6�������/����
��:�
��


���
�	6�������	���5	�6,���6��

�������5	8�+���5�	����|����/�	}��

��6�/����	���	��:���-�
6����

������
��	�

�����
�6	��

���	�<��	�������+<�

5�6/��+
���+���.,�
��������

.�
��+���<�5	.	
�����


�	;��	���

�������/+�
������+����������������;��
����
�./9�	��
+�+�����8����F�
.	���� �	
�	��	9�� �	� ���6/����� ��/��
�:��;� ����	����� ��� �	:	/	�

7���:	�����	./��P



,.� � ������������		
����	���
�����������������	���

�	/�5	8��������	����?���8�����������+���/�	����/����.��A�M<����M<O<���
5	��
�6�
������
��8��������	
/������6����;�
/�:	+;���	
:�������6	��
+�
�	/�:��� �� �������-� ��6�� 
�.
������;� �
��:������ 
��
��� �/�� 
�	��
�

	6�;�
���
�����
� � � @	� ����	���/A��6� �� ��
/���9,�;� ?�	�	;� �5�:���+� �����	� 6�����
�
��/A5��	�A
+� 	5���� 6�������� ��/�:�
��������� 	�	/�5	� �
�����
78���	��
�	�
��:���6��/�+��+�����/A��;��	��������
��
���6�	�	/�5	�
:��
�����/A��
��<�	�	/�5	�����:�
������.R�6	����	����5��/+������+�A�
�B����� �� ���������� �	/A��-B�-� ?�
����5�� �����	�� 7���:	��/A����
�B����� �.� �:	
���� .	��	� �� ���	�
���	���� ��.���� .�/��� ���	/A��-�
�� ��6�/��
��-� �8����� �
�;� ���6����;<� �/�+9,�;� �	� ����	�6�-�
?����6�:�
��-� �5�/A�	��� �� ?��;� 8�/+;� ��6��+9�
+� 6������ 
8��	�����
	�	/�5	����6��	8��������6���/���	��+�����
������6������	;�123�����6��5��	���-B�;���
��6������
������+��
����
+�/+��
+� 
�	;��	����� @	�.�/��� �5��
���6�� ��	��5	8�+6�<� �����
�+,�6�� 
�	;��	���� 6�����	����;� 
�+5	���;� �������<� +�/+9�
+�
|L�
�������6�����-�.	��}�0DE=4�Z�|���(m!#"}<����	�	6�����		���-�
?�
�����;���������0��/���.��	��+4�Z�|�gsi}<�G���
��
�������B��-�
�����/�� �� ��6�B/����
��� 0�����+4� Z� |w����(}<� |���t�_}� 0{�6	��+4<�
2��	5��/����� ��� 
�	;��	��9� ?�
�����;� �������� ��
��	
���������

�	;������ ���8��	� |[@=}� 0[�	/�+4� Z� |_~g�}<� |��6�	��+� 
�	;��	��+�
���B��-������/�}�03	�8�+4�Z�|g�v~g�}�
������G��������123�5	��.���6���/9:	9����
�.+�
�
��6	��5���	���9��8���
��� 
�	���5	�6,��	�� �/+� �����/���+� �
�	� ��� �
�	���/����� ��/���;�
����	�����	
��
�	���	�.	//A�	+�
�
��6	����	5	��/�-����5	��
�6�
������
�����+��	��	+�
�	�	���/�:	���.	//�����Q�06	�
�6	/A��-��
�4����MQQ�
06���6	/A��-��
�4���/+����
:��	��
��/A5�9�
+����+�A���5�8�-F
�����Z���/���:�
��-��
��0���PC�.	//��4<�
�+5	���-�
���56����
�A9����/	�
����-������
�	��	6����	��<����	,���+��.
/����	��+���/�	<������/	��
���5	-6	6�����������	6<��	/�:��6����+�
���-��/+���	��	8����	���	/	�
� � � � Z� ?����6�:�
������/������� � 0PC� �.	//��4<� � �����/+�6��� � 
� � �:���6�
�	/��������	8���	/A�����������	� 0�@24���	
:�����	���B���	
�/���+���
��
�������
�	����	�./��	-B�����	����	�
������Z����	5	��/A����B�������/�	�0MQ�.	//��4<������/+�6�-��	�.	5����?��
��8������F�����B�����
�66	�������/�	����@2�0=4<�������;��.+5	��/A
������
�.
/����	��9���/�	���?�
�����0�4<�
	/A����/	��������.	/	�
	��������,�6�
���	8�+6����@2�0D4���/+�����:	��/A��-��8������
��/A5���
+���6�/	F�

           
                                                             
�����������������������������������0M4

� � � �Z����	5	��/A<���	�	9,�-��	/�:�������/�	��/����
�:������	B���+�
���B�������/�	� 0MQ�.	//��4<������/+�6�-��	�.	5������B���+���/�:����
����	66���	���-�5	��/�����
�����
�66	��6����/���
� � � Z� �������-� �-����� 0MQ� .	//��4<� .	5���6�-� �	� �	���;� ����,�;�



��$�%$&�'()(��� ���,$

�-�������;�	����
���|t**e %}<�|_`!#e!l`�!#!d�k**l%}<�|v�`)q�dbg~}�
����Z���
������.	����
��6��
�
	6�0C�.	//��4<�	

:����	�6�-��	�������
B�����:	
���;<���/��
�:��;����		�����	���;������������@2�
����Z���
�������	���
�:��6����	�
���6��
�
	6�0C�.	//��4��5��
���;�
.	�����DE=�����/���.��	����
�����Z���
�����	�������	���	/���0C�.	//��4�
�����Z���
�����
�A�����-�������;��
/���0C�.	//��4��
� � � D/������ ��6����A<� :��� .�/AB��� :�
/�� .	����� 	.��	��� �� 
���� 23�
�	� .�/��� ��5��6� ������ �� �� �	:�
���� 
�.	���	-��	� �/�� �:	
����	�

����8���	�����������	��
� � �� 	5������ 123� .�/AB�9� �/A� ��	9�� 6�����	������ ���	�
����
�����������	��5	8��F�����	�G�������.	��	<�X����-
��-�.	�������
��
��8��� �� 	5����+� 0X1II4<� =5�	�
��-� .	��� 	5����+<� =���	�
��-� .	���
	5����+<�G��	6���	�
��-�.	���	5����+<�X����-
��-�����
��8�����-�
.	��<�	��	����.�/���OQ�.	�����	5����+�����/A��;���
��	
����G�;	��56�
��/�:���+��������;�
��
���.	�����	5����+<��	���	��/�<�
�����
+�����
��
	��	��9�����B���-�
��	����/A
��	6��
�	���D�����+�.	����	5����+���
?���
��8�	/�5���	�������	��5	8��<����	�
��9,�����5��?�����������
������<�����
�	�/+9,�����6�,A�	5���	9,�6
+������	6����������:�
/��
����������.	�����	5����+�Z��������?/����?��������<�
�����/A
��	�
�.R������ �	�
�����-� ���	
������<� 5�	���;	����+<� 5	,����
����	9,�-�
���������
� � 2�� �	B�6�� 6����9<� �	�.�/��� ��	��5	8������ ��	.��	���6�� ��
	��.���	���6��+�/+9�
+�6����������;��./	
��-�123F����	
������<�
?��������<�	��	������.�:����/�5��;��
���	�6�;���6��	//������D��/	
���

�	��
��:�
��6��	���6�5	�PQQN���<�
�������	+���/+�?��;���	
/�-����.,�6�
�.R�6��123���6���
�
�	��/	�.�/���NQT�
� � � �� ���	�
���	���� ���	
�������;� �������� �	�.�/AB��� 	
��
��
	������ ��/�:�/	� |�����-
���	5�	�
�	+}� 6���/A<� �
���	��	+� �	�
|[��8�	��������./	
���:	
���������	�
���	��+}�0|kl�$!`a�v�#!#)a�d#�`�!-
`�$a}� �� kvd4� 
� 	5����6�6�;	��56�6� ��
��	
�������:	
������ �	���
��	�
0{K2<�kkk�Z�|kom��)�kl�$!`a�k!l`#al%q��}4��1�/AB��
����
��/����	������
����	�
�	/�5�9�
+��	��
/���+;����8�

��<��	��6�<�����
;�6	6�|D�����/A
���<�
?�
�/�	�	8�+<�����	:	}�0|bo��e<�*�al!`a<�`l!#%cal}����7>4<�|D�����/A
���<�
?�
�/�	�	8�+� �� ��	�/����<� �.
/����	���<� ����	:	}� 0|bo��e<� ��al!`a<�
t!�#`!�#<��l!#%cal}����7G>4��{�
��	
�����	+��������	����	
�������;�
�������<� �	���	��/�<��
�,�
��/+��
+� �����6����/���:�
��;� �		���-��
3��	�
��	+�
;�6	�;		����5���
+�	5���.	5��6����/�:����;��
��:���
���<� ��	��5��6�;� �����	/A��6�� .	��	6�� 	5����+<� �����-� G�������
.	��	<�X1II��
� � � @	� 6����6� ����� 123� ?��������� ����,��� ��5�8��� 5	��6	9�� ����
��-
������	6���	�
����.	���<�	�/���	6�������	��5	8������	�
���	��+�
�	8���	/A��;� �������� +�/+9�
+� [
�	��+<� ��/���.��	��+<� [�	/�+� ��



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

��/�6.�+��G���/A������������6����;�
/�:	+;������/	�	���
�,�
��������
��/�:�
���� .	������:	
������<� ���/�:����� G�����	����-� ����	8���
:	
���;� ����
��8�-<� G������� .	��	� �� X1II�� D�5�	���� :	
���;� ��
��
��	
������;� 
��6�
���;� �����+��-<� /�8��5������� 
��/	B���+� ��

��/	B���+���	5��/�������8��<��	���	��/�<�/��	�����
�������	��5	8���
�������� ������ �� �	5	�� 1	����
���� ������� �.�:��� ���/��	9�
+� �/+�
��������
���
���6������6��
�	��/����������6�����	�������6	
B�	.	��
D����������.�/AB�����6�	������
���������������	5	<�����?/����
�	�8�-�
�����:��	9���./��	8�������5	-6�����	:�
�����
��:���	����	�
���	��+�
����
��8�����;����	66��
� � � �>	�����	������123����	
������<��������	;�?���������0�
�.�����
������� 
�5�	��+� ����?/����
�	�8�-4� .	���� �
��/A5�9�� 	5����-�
6�;	��56� {K2� �� ��	��5�9�� 
��/��� �� 
������
����� kvd�� D�����/A
���� ��
?�
�/�	�	8�+��.R�����������
+����
;�6	6��7>�0�7>>���|bo��e<�*�al!`a<�̀ l!�#<�
`l!#%cal}� �� |D�����/A
���<� ?�
�/�	�	8�+<� �.�:����<� ����	:	}�� b��_�Z�
|bo��e<� *�#<� *�al!`a<� %om%�e�a%<� `l!#%cal}� �� |D�����/A
���<� �/	�����<�
?�
�/�	��	8�+<� 
�.���8������	���<�����	:	}��b������|bo��e<� *�#<�*�-
al!`a<� `l!#%cal}� �� |D�����/A
���<� �/	�����<� ?�
�/�	�	8�+<� ����	:	}4��
�/+� 
������+��������;��
���� 5	�/9:	9�� 
��/	B���+� 
�� 
���
�	6����
���������6����	B��������������������B���9������/	���������������
� � ��
���6�� ���	8�����6�� �
�	6�<� ����
���-� ���	.�/A��
�A9� ��
�/���/A��6�� 
��	6�� �
�,�
��/���+� ;		����5�9�
+� ������� ��.�:��
�
���	�6�;�� @	�.�/AB��� 	5������ 123� �	������ 
����	� �	./9�	��
+�
�� 
�	�	;� 
�� 5�	:���/A��-� 
�����A9� 5	/���-� 6�
��������-� ��/�5��;�
�
���	�6�;F� =���	<� H	���
�	+� =6���	<� =5�+�� ��6�/��
��
�A� �	��;�
�������� �����/+��
+� ��6���	���6� �������� ���5���
���������
8��/	��5�	5	.�����6�
��������-�����.�:���
���	�6�;��[�
��6����6�

������+��������;��
����:	
�����
���	����:	
������
�����	�	;�6�
���;�
.	������ ��6�� ?����� |
�	�����}� �
��� �����	9�� 
�	;����� 	����
��	��
{�
��	
�����������:	
������������.��;������	;�
��������:�
/���:	
�������.�/AB��
��	������������./	
���6��	//������;��+��
?�
�������	����
��	<�
�	;�9,�������B�������
���
�����G��������123�6������/	

���8���	�A������/A����	��
��������5�	�	�
��	
/���-� 
��8�	/�5	8��<� ��� �� �� 5	��
�6�
��� ��� 
��8������ ����
���
��	��+���
�	�	;F�	5�	�
�	+<������-
�	+<�
����	6���	�
�	+<�/	����	6��
��	�
�	+�����
�	�	;���
���	���=������
����>	��6���.	5�6<��5	���.���6���
��/A5�9���	5���.	5������
��:����<�
6����������6�����	�
���	��+�����
��8�����;����������2��?��6�.	����
6���������
�	�/+�A���
A� 
������
/���������	�
���6�����
�����	��9�

��/��F� ���	�
����� ���
�/A����	���<� ����
��8������� �������	���<�
�:	
���� �� /�5������;� 
;�6	;<� 5	�/9:����� 	5/�:��;� 
��/	B���-� ��
�5	�6��-������
������
����	�����������7
�����-�������8��-�PQQN������
6����6�6	
B�	.��+�/+��
+���5�	,�����=5�	�
���>�;����	�
��6���������



��$�%$&�'()(��� ���,,

/���
��-���5�8�����23<������9����5	��6	/������8��NQ�;�����7
�.����
���
6�����:�
������.�
��:���+�123������/+9�
+������	/A��-�����	
/���-�
�	�	�/����
�A9� ��+��/A��
��� �����-B�;� .	����� �	������ 
����	�� ��
��
/�����������	�������	5���	��
+�6�;	��56�{K2���23��
�/�"#���"0#����# 
� � M�� 1	����<� =�L�� 2������� �	-���
����� >�;��/����� ���	�
���	��+�
����
��8�����;����������>��
��F�2	�����6�]�=�L��1	�����<�G�F�7
A���ON<�
PQQ��
��������P����	�����	<�H����=�	/�5�������8�-�	5����+��������������	�
���	��+�
�	�6����6����������I�

����>��
���]�H�����	�����	<�[����[/A���]]�3��	�
��
�������<�PQQN��Z�\�PM��Z�g�M��PP��
�����������+.��	<�G��{�
��	
�������:	
������	���
���F�����+����	����	�
�>��
���]�G����+.��	�]]�����
��?����6�������PQQO��Z�\�O��Z�g��UM�����
� � V�� �	�	
����<� ��Y�� � 2�������� � ���	�
���	���F� � 6����-� � ����� ��
��
�������� �/+� I�

��� �>��
��� ]� ��Y�� �	�	
����<� ��D�� G��5��<� G����
2������Z�G�F�=@�[H<�PQQM�
����C��������	<��[�@���1	������	����
��:��������������������	�
���	��+�
�>��
���]�[�@�������	�]]�1	����
������/�<�PQQO��Z�\�MM��Z�g�CN�UM�
�������U��7.5��6��������������������	�
���	��+�5	�PQQN�������L/�������-�
�
�
���Z�I���6���
���	F�u��F�q``�F]]����ea!�*'�)�)*(�
� � � ����>�6?�<�=��D�	��:����������	�
���	��9�?������:�
��;���������
�>��
���]�=��>�6?�<�L�=���������Z�DE=F�|�qa�v!�l(*#`�kla%%}<�PQQC�
������O��3�6��	<�=����2��/�:��������	�
���	��+F������/+����.�
����:��
���
�>��
���]�=����3�6��	<�@����D6����	��Z�G�F�1�	���2	./�B���<�PQQO�



,1� � ������������		
����	���
�����������������	���

FOREIGHN EXPERIENCE IN BANKING 
PROJECT FINANCING
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