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

��������		

ÐÅÉÒÈÍÃÎÂÛÉ ÀÍÀËÈÇ 
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ-ÊÐÅÄÈÒÎÇÀÅÌÙÈÊÎÂ

������������ �!�����������"

��
��� �������������� ������ ���������� ����
��� ������������
���� 
������ �!� �� ��
���
�������� ��
�
�"� "� ���������� #����
��$��� �� ���
���
"���� �����"����
�
�%�&'()&*+(,-.,/012�+3

45��$
��
�6� �����
�� ��!
�� �"��� ��������4����"��
�6� ������
��
�������!� ��
��
� �� ����
�����7� ��!
�� �"� ���
���6
�!�
���
�
�8���9���"�� :8�� �7
�6� ����"���� �
��� ��!
�� �"� ��
�����8���
�#$%&�'&� (#����� ��!
�� �� ��!
�� �"�6� �������� ��!
�� �"�!�
�����8�� ���
�
�8���9���� ���"
�"�5������ �������
�������6�
��
��;

<������ =��!
���"�!� �����8>� 
��5��
� ��6�����!�� 
��� ���� ?�������
�������
�������� ��������� �����
�"���6� �"68������ �� ��!
�� �"����
��������� ��
�$���
�� ���
�
�8���9���"�� �� ��� ��!
�� �"��� �����8����
@�
��
"���������6
;���������!
�� �"� �������8��5�8���������6������
��
��!
�� �"� �������"���6���"�8��$����A����� 
� ��������
�6���� 
��� �
��"�
������"��!��
��"�
���
����"��������������6����!
�� ��6"�67
�6�?������
"��
��5�"������ ���
�����
��� �5����"���6� ������������ "� ����������
��?���!�� "� ��5�
��� ��� ��!
�� �"���� �����"���7� 8����
�7� ������ ��
"�
�7
�6� 8�� ��!
�� ��� 4��"�
���� �
�� ��8��;
�
� ��
���������6� �����
��
��!
�� �"��� �������� B��
���� ����
� ������ "������� ����
���
;� �����
��
��!
�� �"����������������
;��� ������7�����������������"���6���
��;���
8�
����8��$�
;�����"�����
�����!
�� �"� �������8���

�#��59������������
���!
�� ���������7
�����������7�����������
�6��6�
��5C��
�����
���6���8"��6�
��
���
��� ��������
�������������������
� ������
������� ����
�������� ���"��;��� �
��$�6� ��
;� ��!
�� ��� "� 
�� $�� "���6�
��� �5������"��
� 
��5����!� ���"��;� �������8����� �
� �� ���6
�6�� �
��
8�
��
�6�
� ��
�����"����� ��!
�� �"��� �������� �� ��$�����7�� ��
�
�����
��
���������;8�7
�6���!
�� �"���� ��
�
"����8"��
�������;��8�������� ��
�����D�!
�� �"���� ��
�
"��
��$�
����"������
���������6���
�������
���
;�E� 
�
�� ���
��� �������6� ��5�
"����!� 8�������
��� #� ���$�"?�!�6� ��
�������
�� 
�� ����
������� �
��
�
"��
� �
����� ���
�
�"������ �� ������8�����
��$�9��� "� ����"�� �������"���6� ��!
�� �"�� ��� "���� �
��
�6� 
��
��;�
��������6���
����!������
���
�����������

#������������9��
"��
�������;�����
��
�"����������"���7���!
�� �"���
�������� G���� "� ����"����� 5�
�
� ��
�����"�
;� �������
�������!� ��
��
��



��)�*+,-�+,����� �����.

��
���!� ��� ���"����7� �� 
�� ���� �
���"��
� ?������� "�8��$���
���

�6� �����8����� �
�!� ��!
�� �"� �� �����8��� B�����
6� �� �������7�
�������
������� �� ��
��
�� �� ��
�����"���7� ��!
�� �"��� ��������
��������������
����� �������������#���������������8�"���� ���������6�
��!
�� �"��5�
���������
��"�
;����$���"��������������
�����������
�����
�5C��
�"��
�6���
������
��"����������
���"��"��
�6��������
��$���
;���
�������������6
��"����
��?��������5C��
����
�� ���������"���H
���8�����
��
�
����!
�� �"����8�������������"��������5C��
�"�
��$������9��
"�6�
�6�
"� ?������ ���
�
�"�679�!� ���5�����7� �������;��!� �� ��� �"�!� ?�����
<������5��8������
���!
�� ���5�
���������
;������
"����7����6
��"�7�
���������7�� �� ����9;7� ��
���!� ��5C��
� �
����
�6� �� ���
"�
�
"�79����
�������

#� �"68�� �� �����;8�"������ ��!
�� �"��� ������� "� �����8�� "�8�����
�
��
��
"����!�"��������
����������
�����
���"�
;����������7��"���
���!�
�������
����"���� �"�!�
"�� �������;��!� ?����� �� �"�!�
"�� ��� �"�!�
?������ ������ �������
��������� ��
���� ��$��� �������
;� 
�6� �������6�

���!� ���������!I� 4��"�
���� �
�� ���������6� �� 
����� ��5����� �"�!�
"�
����
� 
"�!���� ������������ B�� 8������7� �
�!� ���������!� ��$��� 5�8�
���"����6� �� 
�� ���� ����
���
;� "�8��$���
�� �� 
��
����
"�� 
���� ��
��5C��
���G���������������
�����
�
�8���9����
������
���� ��"��
�����!�
��!
�� ���8"��6�
�����
���
;�����
����������"���������!�5��;?�!���8����
���
�
��������
��B�������
����?�������������
�6�"���8�"������
���
�
� ��
������ ��!
�� �� ���7
� ��
��;���� 8���9����� G�� ����� "�8�����
� "������ ��
���
���
�
��;���
������"�
�������
�
���
����!
�� ����$������"��
;���$
��
��5�!� �� ��
���"�
;� ���5��
���7� ���
���
�
��;���
;�� ��� ���� ���"�����
��!
�� ����8"��67
����;8�"�
;�6���5��
��;����������;��!�?����!����5��
�����������"��
�����"������"���� �"�!�?���������$���
���"�����;8�"�
;�6�
�������;��!�?����!�

G�� �����!��� "� ��$
�����
��!� ����
���� ����6
�� ���"��;��6� ������
�5�8������!���!
�� �"��
�JKKKL�
��JMMML��:������������9;7����"��;��!�
������ �������;�� �� "�
�� �
��
�6� �5�8����
;� ���������7�� �8��������
��
���!� ���9��
"�6�
�6� "� 
"��� ��8������� ?������� B��������� �����
��
�
��� ������� ��8"��6�
� ���9��
"�6
;� "8�������
��8�����!� ������
�
�
� ���"��;�� �� ��� ���
�
�"����6� �� �����"���� N��
�"���O�� H
�� ����;�
"�$��!����
��
�������5�� �
��6������
���"�
�6�"�8��$����������������
�������
�����������
���!��������;�� ��"�
��
�6��������"���6�������8��
����� ��8���"���6���!
�� �"�����������

B�����
6� �� �������7� �������
������� �� ��
��
��� ���$
�� "�� �� �
���

�����
������"��6�� ������������"�
�����
��
�6��"��!������8������
�
���
�
��
� 
��5��
� 
������� ���
�
�"�679��� ��5�!� ��
���7� ��5�
�� ���
�
��!�
�� ���8������ #� �
�!� ��
����� 
��$��� 5�
;� ���� 
������� �����"�79���
�������"���������������� ���
�6���� �����
�"�� ������"?��� ���
�
�� ��
������
;7�"������"?�������"�6����
�
�� ��
� �"�����
�����
������
�����
����"�6� ���
�
�� �� 
� �"���� ��� "���������� <��;��� "� �
��� ��������



��)� � ��������	
�
��
����������
���	���
�����	
�
����

���
������6� ��� ����"�� �
��� 
������ �������
�������6� ��
��;� ���$�
�
���"��;����
��$�
;���
�������"�8����79���"�����
������!�
�6
��;���
��
���
�
��!� �� ���8������ P��
������� ��8 �"��� �
�
� �� "�5������!�
��"�������
���
��������
���!�� �������"�����������;��!����
�"�679�!�
��!
�� �"�!�?������#�����
����� ������� 8�
�������
�����6���!
�� �"�!�
?����� ��"�"����
��� 8�
���� �������������� �� ���
������ "� �5���79�!�
"�5�������
���!����7
�6��������=����?��>���=������>����
�
�8���9���"��

#� ����9����!� ���
���"���� �� 
�� �������;��6� ���
�"�679�6�
���
��
� �8� 
"��� ������"�� �
�� 8�
����� 
�6� ��?���6� ��
���!� �5�����
�������
�"����;� ������6
;� 
����������
��!� �����8�� M����� �
� ��
�����8�� "� ���
�������  �����������
��� ��8
��679�!� �
�� 
"�� ������� ���

"������������79���6����$��
"��� Q�����������
;� �����;8�7
� 8�
���
�6�
�
������6����
�
�8���9���"����8"��
��!���
�$���
�������������
�$����
���������������
�$�����#��������
������5�����������"��
���
�6�������;���
��8
��679��� �����������
�!���
������$�6�
�����
�������������;8�"�����

����������
�� �������8���
���6�������������
�"��!��

#� ��"��������� ������
�� �������
������� �� �����8�� ��
;� ��
����� ��
����9;7� ��
����� �
��
�6� ������
;� ��?����� ��
�5��!� 8�
���� "� 5�����
�
�5���� "�
�� 
�6� ����
������ �� �����;8�"���6� �� ��
��$�
��;��!�
��
�����
������B�����������
� ��������
��
��5��
���8��5�
����������;����
��������������������������
���6��������
 �
�"������5��
��� ����5����

������� ���
�����7� �� ���"����� �
�
��
������!� 8�������
�� ��
�����
��
��$�
��;��!���
�����
�������8��;
�
�"���
�����"���6�

������ �������
������� ����
��
�����������"���7���!
�� �"�!�?�����
"� ����"���� 8�"���
� �
� 
� �� ��5���� 
������� ��
����� �����;8�7
�6� 
�6�
���
�����6� ��
���!�� A�8� �������6� "� 
������ ��
�������� �� �����
�� ���
"�� 
�� ��$��� �5����$�
;� "��� ��
������� � ���5��
����� 
�6� ���
�����6�
��������?
�5��!� ��!
�� �"�!� ?������ �
��$�79�!� ���5��
���!� ��5���
�"�!�
"��#��"68�����
���"�8�����
����5�����������
"���� ���������"���6�
���5��
���!� "�5������!� ��"�������
��� :�����
"����� ��������"����7�
"�5����� 5�
��� ��8�"�
;� � ���"
�"�5������!� ��"�������
;7�� ��6� �
���
����!�� "� ����"����� �����;8�7
�6� ������
��� M����� ����"��!� 8�
�����
�
�69�!� ����
� ������
����� �������79���� ���"
�"�5������ "� 
��� �
�5��
���
������"�5������ �����$��
"���������
����5�
"���������
�
�"����6�
�� ������8���� ���
���� ������ 8�����������
�!� ��$
�� �5C6��679����
������������ �� �$�
������� ��5�
�6���� <� 
��� ����� ���"�
����� 
���!�
�����
���� 5���� ����?����� 
�� ��� 8������� ���
������6� ��
��;� 
��$���
�
��$�
;� 
�� 8�����������
;�� ����"�
�
"�6�;� ��
���!� ������
� �����"���
�
����;� "�8
�!�
"�6� "�5�������� 8������!� ��� "�8��$���� ���6"����6�
��
�����79� ��������5�
�6��<������5��8���� ��"�����
���������"
�"�5�����
�
� "�5����� "� 
���� �
�� "� ��� 
������ ��
��$�
�6� ���������6�� ��
���7�
������
����������5����$�
;����"68�
;��"�������5C��
�"�����������������
8������6���8�"�����!����������!�

M����5�� �������"���6� ���"
�"�5������ ���� ���"����� 8�"��6
� �
��



��)�*+,-�+,����� �����/

�������"� �� ��
��$���6� ��?����!� 8�
����� #� ����"���� �
�� 8�
���� ���
�������"���7��������;��!����
�"�679�!���!
�� �"�!�?��������6��
�!�
����� �����;8�7
�6� ��� �
�� �� �������8�"������ �����
����� "� ����� �� ��

�6� ��� ����?�� �� ���������6� "� ��$
��� ������
���� ������� 
��5��
�6�
�
��
�"���� "��?�
��;�
"��� ������
���79��� ���8������� 8�"�?����� ����
8���$�����������
�������
���
���!�

M�������"������ ���"
�"�5�������� ��"�������
�� "� ����
����� �������
��$��� ���
�
;� ��5����� 
������� ��
���!� � �������"��� �������;��!�
���
�"�679�!� ��!
�� �"�!� ?������ R
�5�� 8�"��?�
;� �������"�����
��!
�� �"�!�?��������5��
�������"��
�����$���"�����������"��"��
69���
"� ��� �������;��7� ���
�"�679�7�� @���� �������;��6� ���
�"�679�6�
"��7���
�"�� ��
"����������
��"�����������$���"���������
��
��#���������
�� 
��������"�5��;?��
"�������$���"������
���"�
�6��568�
��;�����
�����
���
�����6���!
�� �"�!�?������

D����8���6��
� ���
����
��5��
�����
������
������!��B��$
��"�� ����
��
�����
�6� ������������� �� �������6� ���$�������� ������"�� #� ���������
������
�� �� �
� ���
;� 
��
�
����� ������� ���
�
�"������ �� ��$
���
�����������
����5��
����
��"�����������
������
��;��!�������������#�
��
�5��!���
������������������"��"�7
�6�����"�������������������;���
���$���7
�6��
������"��������������
�������������
�"����������7
�6���
����;�����������"�����
������������
�
�8���9���"����
"�
�
"�79� ��
��������

#� �������� �� 
�� ������
��� 
��5��
�6� 
������
��;��6� ���������6� ��
���$�������� ��������� "� �����
"�� 
���"�!� ��$��� �����;8�"�
;� ���
����
8������6� ����8�
���!� ��� ��$
���� ��������  ������� ������"�� ��
�������
8������6����75���
�� ��������
����
����������"�������
�������$�����
�
;�
���������"�����
�����������
�
�8���9���"����

D�� �"�6����
�"�679�6�6"�6�
�6�����
��679���������
�����!
�� �"�!�
��������B�� ������9��
"�� �
�� ���������������
�6� ��� ����"�� ������
����
���
���
���!��B��
������
�
�������
�� �������"���6�
��$����5������"�
;�
������������
�$������8��;
�
�"��G����?�"8 �6
����������;���"�8��$��7�
��
�$���
;� �5������"��
� ��
�
� ������� ���"����!�� H
�
� ��
�
� ���
��
������67
� 
�6� �5��5�
��� ��8��;
�
�"� ������� �
�� �� ������
��� M��8��
�
��
���� �
�� ��
�"�
���;���� ������
���� ������� ���7
� ���"�� ���
��9��
"�"����� �� 
�$������
�������� �����;8�"������ ��� �"�������
;� "� ���
�5C��
�"���
�� ����;� ��8��6�� B��
���� ���
���
����� �

�7
�  �����"���
������
�������������#�����
�!?����������8�� �����"�7���������������7
�
����
�������8������6���
�"�
���;������������B����������
��� �������5��
���
���� ��
�� �
�� �����
��
���
;� ������
�"�� �������"?��� ����
��� "�
������
�8����
�����"�����������

B�
�5�������
����$��������
��
����8��
;������
�6
��;�����G�
��
���
���8�
;����������������
�6
��;���
���#�����"������������"�
;��
����
��7�
 ������������
�"�����
���������"�8��$����#��"
�������
����
��6� ������
��"���� ���568�
��;��� �5������"��
� "�����7� �5C��
�"���
;� ��8��;
�
�"�



�0,� � ��������	
�
��
����������
���	���
�����	
�
����

������
�8��� M������ ���5���
�� ��8��;
�
�� ������� 
���!�  ������ �� �
�
���8�
;�6� ���9�������� ��
6� �� �� ����"�������� B��
���� ��������;��!�
"8 �6
�����
�����5�������
���8�"��
���?��������
;���
��� ��"�
�����
�5��
�������
�������  �����"�!����������� �
����
;�6� �� ��8
���7��
����
��!�
 ������������
����
��
;�"�8��$���
;����
�"�
;������
��
���
;���$
� ��
������
���#��"68�����
���"�8�����
�"�������������
��������
�����6�"���"���
����������
�"�������
���8�79��������
��
���
;�������
�"�

M�9��
"��
� ������;��� ��
��
�"� ��?���6� �
�!� 8�
����� R�9�� 
�� ���
�����;8�7
�6��������������"8�����6����������
��6
�6�
��$����
� ���;����
������� ����������
�"� �����
��
���
�� ��� �

��;���� �����
����
�����
�������
�"�� #� ����
����� �����6�� ���"��;� �����
��
���
�� �"68�"�7
� ��
��
����������� ����
��������
����������;8�7
�������
���������"�
�����
������
�8����������"������
�������$��������
��
�"������6
���������
�����
G�� ��?� "8 �6
�� ���5����� ���
���
�
��;��!� 6"�6�
�6� �
���������6�
�����
����� "� ��
���!� ��������;��� �
���67
�6� �� ����������
��
�����
��
���
���� �����"�6��������

D��$���"������8�"��?��
�6��������"��������!
�� �"�!�?��������
������

������� � �������"������ ��!
�� �"�!� ?����!�� #�8�����
� ��
��
"����!�
"����������������;8�"�
;��
��
��������
�5������
���
;������7���!
�� �"�7�
�������8����$�"��
������
���5��
�"?�!�6�"�5����8�����
�
����B��6
�����
��
�������
�
"�����������9;7��
���
����������
���
;���!
�� �"�7��������
���;86�� G��� �����;8�6� �
�� 
������� ��$��� ���
���
;� ��
��;�� �� ����9;7�
��
���!�5�
�
�����
��6
;�6���!
�� �"�6���������H
�����5�������?��
�6���
����9;7��������
������� ����
��
��

K�����
��������
������� ����
�����"���6���!
�� �"����������������?�
"8 �6
��
��$����������!��!���������?�
;�
"�� 8�
���S��
��
�������"�
;�
��!
�� �"�7� ?������ "� ���
"�
�
"��� �� ��
���!� ��5C��
��� ����"��"�7
�6�
��!
�� ��� �� �������"�
;� ��� ��8��7� ���
�"�679�7� ��!
�� �� ��$
� ��
��5C��
��� D�����
���� "�8��$���
�� �������
������� �� ��
�����"���6��
�����
���"���� �� ��� ��?����� ���"�!� 8�
����� B��$
�� "�� ��� �
��
����
�
�������������������
���������
������� ����
�����"���6���!
�� �"���
����������
���� ��
���������"�
��������
�������� �������
����5�7
���!��
��
����������
������
�6���8�� ��
����8���9���"��@����
������������
�����

�����8���9���"��
��
�
"�7
��
�������$�����8
�
;�������
"�����������;8�6�
��������� �������"���6� ���"
�"�5�������� ��"�������
�!�� �� 
��$��
5�
�
����
������ �����8���$���6�"�5��������
�������
6����������������;��
��� 6"�67
�6� �568�
��;��!� ���
�"�679�!� ������
"���� �� �������"���6�
����������� ����5����
�������

B�� ��
��� �
� 
������ 
��5��
�6�� �
�5�� ���� �
��$���� �� �������;��7��
�� ��� �"�7� ���
�"�679��� ��!
�� �"�!� ?������ B������ �
�� �
��$�����
��8"��6�
�"�
���
;����
6�"�8��$�����������
��������������� ����������
��������
��
���������
�
�8���9���"���B��6
�����
������
���
;�"����������
���
�"�679��� 
��5��
� ����
������!� ������
���"��� �
� �� �������6��
�
�������� N������
���"��O� � �������;��!� ���
�"�679�!� ��!
�� �"�!�



��)�*+,-�+,����� ����0�

?����� �������5��8��� ���"�
�
;� �� ����9;7� �������
�������!� ��
����
���$��
"���� �� "�5���� �� ����6
��������� ��;
����
�"����� B��� ����9��
�
�!� ��
���� ������
�"�7
�6� "���6
���
��� �� ��
������ � ��5C��
�� �� �
�
�����
��$�
;� 
���� ���� ������ ������� �� �$�� ����"������� ��� ���� M�����
������
���"���8���7���
�6�"�������9�������5C��
�"��8��
�� ���������"�

�� �!�"����
"�
�
"���������������������
����"���6
���
6����

T�
��;� �
���
�6� "� 
"��� "�����
��S� �� ������;��!� �������!�
������
�����6� "���6
���
�!� �� �� �� ��
������!� �������!� ������
�����6�
"���6
���
�!��B���������;�� ����8����6���$
����
��6�����
������
����
��
��������
���!������"�
��
� ���"������������6�������6��8�����6"�6�
�6�
���5����� ���
���
�
��;��!�� � D������
���6� �
���
"����6�� T�
��;�
����
� ������ �
���
;� "� 
��� ��
����6��� �� 
�� ��
��������7� ���������7�
��$����8����
;�"���� �"�!�?������H
���������
�
������!���� 
������?��
��
� �����6�� �� ��
�5�� �� ��
�� ������������� 
������� ��
��;�� ��� ��
���
6"�6�
�6� =����!��!>� �� 
�����6��� ��!
�� �"�!� ?������ ������� 
�6�

���!� ��
���� �������7
�6� �������;���� �5��8���� #� �����
"�� 8������!�
8�"�����!����������!������;8��
�6��������������"����
����������
��$�
�
���
�
�8���9����� �� "� �����
"�� 8������!� ��8�"������� �����������
�����;8�7
�6��������"�������8�
�����
���$������
�
�8���9���"�

B��
������6���
��;���8"��6�
�������
;�"���6
���
�������
��������$
�!�
���
�
�8���9��������
��$�
����
"�
�
"�79������������B�����
�����
����
�����"�7
�6�������9;7���
�
����������;�� �����"
���
�5�6����
���!��"�
����������
� ����"�
�
�6�����?���7����
����������!�������"����!�

D�!
�� ����
�
�8���9��������"��"��
�6������������;��!�"���6
���
���
A����� 
������ ���������� ��!
�� �"�!� ������� 6"�6�
�6� "���6
���
����
������
������� "��� "�8��$���� ��
����!�� �"68������ �� ����
��������
��!
�� ��� :������ "���6
���
���� ������
������� ���$�
� ���
�����
���
�����8�� 
�������� ��!
�� �"��� �������� 4���"��!� ������ �
� �� �����8�� "�
���
�79���

B��
�������
���9� ���������"� �����
�6��6����
�
�8���9����������9;7�
��
���� ���$��
"���� �� "�5���� �� ����6
��������� ��;
����
�"����
������
�"�7
�6� "���6
���
�� � �� �
������6� �� ���
"�
�
"�79��� ��������
�������;��!����
�"�679�����!
�� �"�!�?������B����������
������5��8���
"���6
���
�� �
������6� ���
�
�8���9���� �� �������� �������;��!� ?�����
���"��"�7
�6���
����"���6
���
6���������
������
����$�����
�
�8���9����
����"��"���6���!
�� ��@�����
��"���6
���
����"��
�7
�����������
����7
�6�

�� � �
� 
�� ��� 
�� ��� ��8� ��$��� ���
�
;� �
�5��;����� @���� �����������
�������
����������������;� 
�������
��"���6
���
���
������6� ��5C��
����
�������� "������� ��!
�� �"��� ������� �8�������;� "� �
������ �"�������6��
�� "���6
���
�� �
������6� ��5C��
�� �� �������� ��8���� ��!
�� �"��� �������
�
���� ���;?��� 
�� ���
��
� �
��8�����!� "�"�
� E� ��� ��8� ��8�
�"��!��
B��
�"�����$��6���
����6���8"��6�
��
���
;�"�"�
�E���� ��8��� �
�"��!�

<����� �5��8���� ���
��$����!� � ��
��
�� �����"�6� �������8���7�
�������"���6���!
�� �"����������� ��"�?��
���� �
��"�
���
;�����;����



�0+� � ��������	
�
��
����������
���	���
�����	
�
����

�������
����6��� �
���"�6� 
��� ������ ��"��� "�8��$���
�� ����
������ ��
�����;8�"���6�������
����!
�� �"� �������"���6�

�1�(����( �%�����
U�� #��9�"�� 4�M�� H������
��������� ��
�����"����� ��!
�� �"��� ���� 

����"�5�8����S����� ����6�V�4�M��#��9�"���#�#����"�����#�:��<��6��"���E�
#�����$S�W��
���;���R����8���������$�����8
�
��;�
"���XYYZ��E�UX[���

X�� <��6��"�� #�:�� M�"��������� ��
��
�� �� ������� ���
�
������5���
��
���
���6
�!�8���9���"S� ���
������!� �����8� �� �������
�"�� ��8"�
�6� V� 
#�:�� <��6��"��� <�T�� A�����"�� VV� M�"�������6� ���������S� ���5����� ��
��?���6��E�XYUU��E�\�[NU�O��E�M��UX��U�	��



��)�*+,-�+,����� ����02

RATING ANALYSIS OF COMPANIES 
LOAN-SUBSCRIBERS

3456789:7�;4<=9>467�?:759:57"�
]+��^_��*`�a_*/*b.��c+*`1dd*+��c+*`1dd*+�*`�&e1�fe,(+�*`�g/`*+b,&(*/�
h1_e/*i*j(1d� ,/0� k,&e1b,&(_,i� k1&e*0d� (/� a_*/*b.� *`� l*+*/1me�
^&,&1�n/('1+d(&.%�&'()&*+(,-.,/012�+3

he1�/,&3+1�*`�&e1�+,&(/jd�(d�0(d_3dd10��a_*/*b1&+(_�,oo+*,_e�&*�01-
&1+b(/(/j�&e1�+,&(/jd�_*bo,/(1d�i*,/�d3qd_+(q1+d�(d�01d_+(q10��r,d(_�
(01,d�*`�&e1�+,&(/j�,/,i.d(d�,+1�_*/d(01+10�
@A6B9>CD�� +,/)(/j�� +,&(/j�� +,&(/j� ,/,i.d(d�� i*,/�d3qd_+(q1+�� 1_*/*-
b1&+(_�b*01i�


