


w Nordic Development Fund

66=)4 B)6+)4 -87:<

ué ¥

7:-27:,
-87:<7. Q- 7):, 7. 1-+J;
1 9<5-6<7. +75 8:-0-6; > B+75 -
19<5-6<7..56)6+]) 487; KI/6
0)6/-; 6-9=FA
);0.4? ;9<5-6<
7< p +7=6<6/ 87441 ;
. -87:<6/ -6<KA
. )53 7. +7=6<6/
. =6+<76) 4) 6, 8:-;-69 <76 +=::- 6+A
0)6/-, )++7=6<6/ 874+L; )6, 8:-;-69 <76
-? ) +7=6<6/ ;96,):,;),78<, B

JY61H)6<)++7=6<6/ 2,/-5-65 )6, -;<B)<;
. 7:-16+=:-6+A<)6;4 <76
. -+7/6KII6)6, ,-:-+7/6KI67. B)6+)4 6;<=5-65
);1.7:4);;,1¥)<6)6, 5-);=-5-6<
);0)6, +);0-9=b) 465
76/ ,<:5 84 +5-65 ?K) +-, KB;<I=L6; «7>: 5760;€
76, )6, .=6, B> ;S5 -65
7)6; 7=<96, B/
58) 15 -6<7. 4)6;
9=KAB> ;S5 - 65
- D)< B;<=5-65
1) 6<.16) 6+16/
")6/ ¥4 )6, 696/F4 );:-5
. %:k,,7?6; )6, 58)15-6<7.1696/ ¥4 )6, 96/ %4 );;-s
J +8K4
6+75 - .:75 78-:) /6;

-?)++7=6<6/ ;96,):,; .7: . B)6+D4A):; *-/ 666/ 767:).<:

<
7<
<
7<
7<
<
7<
<
7<
7<
7<
7<
<
7<
7<
7<
7<
<

7<

7<

7<

7<
<

-6-1)4),5B1<)<> -@-6;-; )6, 07;<+7=6<A:-B*=;-5-6<
584A- *-6-.K

);0 &4?19<5-6<

p 135)6)/-5-6<

-<B< - <B+75 -

--)6, +7551 ;176 B+75- )6, - @-6;-;
-< 1)6< B)6+¥H/

-<8-:;766-4-@-6;-; f+758-6;)</6)6, *-6-.K
0-:),5BL<)<> -@-6;-;
-8:-+)<6")6/ ¥4 )6, 96/ ¥4 );;-<€
-<AN64;;-;

p @-+<, -, K4;;

p 76, )6, .=6, B> ;5 -65

p 7)6; 7=596, B/

p 9=KAB> ;S5 -6

p 0-:)ii-s

p')6/ ¥4 )6, 6/ ¥4 );; -

p 9=FKA

p)l>4 7..86)6+)486;<=5-6<

p )<KAQ*4

p =1:-6+A:13

p 75515 -65

P -9<, 8):A, I+4; =,

p =:-6+tA-@0)6/ - ;) <;

p! =*;-9=-6< > 065

p-+);;1H) <6

T © © T T T ©

66-@p = K:J :-87:<
66-@ p -87:<*AQ- 76<74 755 k-



w Nordic Development Fund

, U %

5

?2); ) ,-.B86/ A): .T: p+4; B/ <O-
H)8<: 7. Ig)</A )6, <0- )88:7>)4 7.
IQ)</A *AT= 7)), 7. 1-+%:;.00% 1)
,-AF-)< -;876;- I ) ?7:4 ?0-:- +45)< )6,
,->&85-6<6--,; )i- 1:7?B/ ->:57:- =/-6<
)6, +7584@.'0- 8);<A): 0); *--6 ,-.B-, *A
TF= <, -4 AT6 7= 47555 -65 f<O- >4, )6
7. 7= )887)+0 0:7=/0 )6 ¥,-8-6,-6<
8-:.7:5)6+ ->4&)</6f)6, O- ;0):8-6B/ 7. 7=
8=87;-);) 7., H4),-:B6+b)< .B)6+ ...

= )H0:k>5-65 6 5845-6<6/ !<s)</A

0)> *--6 *70 96/ ¥4 )6, <)6;.7.5)<>.."0-
-@:6)48-:.7:5)6+ ->)4&) 6 +76,=+<, B
+76.15-, Q)< J 87:<747 0); ,-4~:-,
5-)6%/.=4 -i=4k- ;<-6/ 0-61B6/ +4b5 ) <
- M6+ f ;=887:<B/ ;=9B)*4 ,->485-69
)6, *=¥ B/ B;,<<U6)4+)8)+KA B 7= 8):6-:
+7=6<%k;...<:-+7/ 6% -, 7= )*MA)6, ?UK/6-;;
I -5*)+ :13)6, .7;<: B67>)</6); 0)4b):3;
7. 7= +716<¥ =<6 T | &4*)4+45 )< .B) 6+ [); ?-4
); O- ;=++;;.=46;<I=6)4=8/:),- B :-+6<
A):;...6 8):<B=4:f?- 0)> ,->48-, ) , 1B
)88:7)+0 76 *46,-, .B)6+f ?X0 ) [:7?86/
87:<747 7.*46,-, .=6, ;...

"0-;- )H0E>5-65 )i- ) <;95-6<<F O- <5<
8)+, B= *AD- 7:, H+7=6<1t;fO- ;<-6/07.
7=:8):6-:,08;f)6, O- ,-, WL67.7=;9.....

"O- 8:72+5 )88:7>, B f<I946/ #

5 MI76f:- 4+<7= +755 K5 -6<T +)Q4Hf-):H;/ -
; 746, 0)<5--<=/-6<6--,; )6, B;8L- ;H9)*4
)+76... = 8:72+5 D A): O)> ),,:-;;-, =/-6<
[ &*)AH0)4 6/ -; ;75 *=Y B/ :-; U6+ B >=5B-:)*4
+755=6KL; < 8T76--:16/ B67><> ),)89<U/6 )6,
5KI)r6 )88:7)+0-;f ?K0 ) 8I:KA />6 <
B>;5-65 B!=*1)0):)6 ..H)."0- H8KR4H+-);-
) 0); -587?-:-, = < 8:7>] - ; 7406, I ©-
=/-6</4*)4 H0)46/-; ,, )6, +76<6=-, .B)6+)4
+76<F¥=</6; .75 O- -5*-:19<; 1 >K4A.T: J
)*UA T 875 - I B)6+B/ B O- =<=-..'7
+75845-6< Q- .B)6+)4 :-87:<6/f ?- 8=*40 )6
)66=)4 -;=4 -87:<?0H0 8:7>]-; .=<0-: $;10s
BT O- B8)+7=6>;5-65 ):- 5)36/ ...

6 ?-)475),- ;1611)6<8:7/:-;; B *=14 B/
,--8-:1 7., 1#8):6-:;0B;...; ) +76>6-:)6, HIN
?-71)6%-, O- .I;< 7., MHB)< Y4/=; ->6<b
-4B3Yf *:B6/ B JI/-0-: ;33-074-:;; I T;<:
+1H*7:)W6 )6, B.7:5)L6 -@0)6/-..% )47
HH*T)<, H4;-A?K 7., B/ 7>:65-65 ?KOB O-
6>;5-6< 7T*W)L6 T4H*7)L6 46+ f
)=6+086/ ) ZBb< HH .7: 8:787;)4 .7: ),)8<6
B)6+ B . H) ...

1)B;<QL .7=6,)<U6f<0- ), 786 7. I s)</A
:-8:-;-65 ) *74 ;<8 .7:?):, ...6.7:5-, *A.7:-;10<
)B6)A L )6, -6/)/-5-6<?K0 7= 7):, )6, ;9..fO-
6-? ;<)</A;0):8-6; 7= .7+= 76 5)@ 1B/ O-
B8+ 7. 7= -;7=+; B O +=:-6< [4*)4
-6>1765-6 ?X0 ) 8):<#=4: -580);1 76
+76+;;76) 4 :13,74:)6<.86)6+ )6, +)Q&Hf-): A
19/ - B<:>66; ...

i ?2- 57> 7:?).,f7= )5*KU6 1 I 4), )<O-
276k 7. +46)< )6, ,->485-6<.6)6+ 571X B/

7,8 ) MA )6, B675) <6 I =64+3 <)6;.7.5) <>
;766,70 O- ?7:43 57,<8:-;;6/ +45)< )6,
, - > 485 -6<+0) 4 6/-; ...

N

)6)/ Bl 1-+T:




w Nordic Development Fund

-87:<7. ©O-

7,

-+,

7

| .0 UE O%

X7 +io +%/

6 fO- 7., ->485-6< =6, L MT:

O L =6,M-@ 16+, )670-: >:A)+b A):...

%0U .=4 B845-69W6 7. !<)</A
+76<6=-, f<O- 7:/)61)<6 ?); )4-),A8:-8): B/
7)) 6-?;<)</A8-:T7,...6 -@:6)48-:.7:5) 6+
- &)L6 7. O- - 1S)</A8-:T7, ?);
+7584<,fB.75B/ ) ->1T767. 0- ;<)</A.T:
D 6@ .> A):; ... )47 ;<88-, =8 76
7=<-)+0 )6, +76>68B/ 7.,k 8):6-:;08B; )6,
j=H- =N T7:/)6L -, O- 1< T, B 4b)<
D4/ =; ->6<B O -4B31+8K4:-/T76... 4
Q] +76<s¥=<, < -6;=6/ Q)< I ?-4
87, K6-, < ),>»6+ 7., +b)< 4),-:;08
)6, )5*KI/=; +#b)< )+I76 B [-7874H)4A
+7584 @5 -; ...

=¥/ f )88: 7>, # ..5MI6 B
6-? .B)6+B/ p # ... 5uIeE
,-576;<)<B/ K +75515-6<<F -):4;9/- )6,
Y4 . B)6+B/ .7: B8)+<=48:72+ )51 ;<
0¥0 ,-5)6,.."794 ,1*=:;-5-65 B

-)+0-, # ...5 76 - p# ...5 UI76€..
8:72+5 ?-:- +7584<, ,=B/ O- A):.... <
A):,-6, f J 872+ 88B-46- :-5)5b-,

;<ST76/ f?H05 =484 BK)<; B>): U= ;9/-; 7.
8:-,)88:7>4..

UE x1» 0 OO0

2 s EIBUt €60 w , xO Ox
VR B

4 .6)6+86/ 8:787;)4 ):- )ii-ii-, ))B;< J
8-> Ub/ ;<)</ANT),, D& )6, ,-4: BB
Q:7=/0 -):N;9/- 8724+ ,-;16f )4t . B)6+f
)6, ),>6+B/ 7., 4),-:;08...A+7,.6)6+HB/ ?X0
;<S)</ B 8):6-:; )6, )+<A-6/)/B/ B 367?4,/-
+-) </6f *-6405):3; Kk )+bKE; )/)B;<
-S14%l | 4*)4 <-6,; B +4b)< .B)6+ )6,
,->4&85-6<."0% )88:7)+0 ;<-6/<0-6; 8):6-:;08;
?K0 5=44<:)4 B;<<W6;f 8:B)< ;-+7: .=6,
5)6)/-:;f)6, 676,.6)6+)4+74*7:)<T:;f)5 8446/

7= 74 B ),,:-;;86/ +5B)< )6, ,->4&85-6<
+0) 46/ -; ...

"O- /=08 Q:/-5 7. ')</A )6, J
-;=4 )6)/-5-6< :)5-?27:30)> -6;=-, ) ;74
T+ B 76 O- 0:-- 5)B ;s)</AQ:/-5 76

1=*1)0):)6 .H)f+B)< +0)6/- ),)89 <6 )6,
+76+ ;; T6) &A.. <0 -6, 7. & =18 /-5

0), *--6 :-)+0-, ... J )+ 8:72+<87:<747 0);
+758:1 -, | 't B>;5-65 B 1) ! g |
8:7>1 -, ); /:)6<.B)6+%/ )6, | ,I-+<, I?):,;

+5)< ),) 89 <T6...

6 >745- <:5;f | )i- 84 ;-+F: )6, |
8 D)< ;-+7: 8:72+... | 7. O )+KE; ):- B
8):6-:;08B ?X0 5=4KY<:)4,->485-6<*)63; )6,

)57=6<, I #
546§ ,I<F=<, 7>: 8:72+5 o p
8:72+<5€'...6 ), , KI76f
8:72+5 +76;1 <6/ 7. +7584 <, 8:72+5 =6, -: O-

| ?X070-:8):6-:;...

J )" 8:724< 87:<747 )< 0O- -6, 7.
L 5MI6 e  p #

0); ) 87:<747 7. +4; -,

+4b)< 5)6,)< 9,78<, B € )6,
+76+;;76):A+-, K -« p +-,kK€F ;7>:-16
1 9<; -6<:-, BL, =5/ - .

"M0- 5=Kl:-/ 76 8:72+< 0)> *--6,L<t=<, )+7;;

Q- Q-- -/ T6, 20 | YWWH<, I Wf | &
pe6, | <

TEN0- ) <D 87:<747 B4, - ) M8 T2 +< 0)<) - - .- <>
:16-, )6, 8-6, B/ +7584<76;J<; ...

TUN0- +46 )< 87:<747 )47 B+4, - 1) 65 Q) <+) 667<* -
1--6 B 0- T94);;-5f?0H0-69Y Q)<D- 6=5*-:; ):-

67<+758):)*4 ?X0 0- ;9<5-6<7..56)6+])487; KI6...

"YM0L 6=5%-1 7. )+ 8:72 45 , 7-; 67<b+4, - =*,

8:72+5 ..75 O- 6-:/A)6, 6>1765-6< ):6-:;08
S "iE< =6, . S €L

"UOM8:72+< 6 O- 74 +76+;176) A+, K87:<747 ) -

4 -, ...



w Nordic Development Fund

-87:<7.0- 7):, 7. 1-+7;

172 +<6)5 -

":)6;.7:58B/ )6,;+)8-; .7: -;H 6+ )6,

+75 5 K5 - 6<
7):, )88:7>, B

16)6+16/ )/ :--5-6<
;1 6-, 16

# ...5 MI76 &

-> 485 -6< o €
"0- =<1/-: 58)+< =6, *« 9=KE # ...5 M6
"O- =<1/-: 58)+< =6, * :)6<€ # ..5 M6
45)< 667> <6 0)46/- =6, # .5 UW6

I<¥F=<, -6-?)*4 6-:/A ° 9=KAE # ...5 476

I<s¥=<, -6-?)*4 6-:/A e 1)6<€ # ...5U4/6
":)6;.7:5 )6, ,)89<l6 =6, " £ 9=KXE # ...5 76
":)6;.7:5 )6, ,)89<L6 =6, " £ :)6<€ # ...5 K76
B,= 50 B)4A 45)< 13 )6)/-5-6< # 5 U6
6K) <>
! 58)+< 76, # ... D MI76 &
BH)<)6 )+ B>S5-6< =6, - &, 4 .5 U6
-8):) <6 +<bKt;
=)4 6-:/A ;5 )F e € # .5 M6 &

"794  +7551k5-6< B

# ... 5 1176

<Q- -6, 7. f 5)6)/-, 76- .16)6+B/ .)+UAf
Q- 6-:/A)6, 6>1765-6< ):6-:;;0B .7: . H) e
S E?K0)6 )+ 8774V 7. 817245 ...

2B LY ) 5=4,767. <=< .=6, 07;<, )6,
5)6)/-, *A ?K0 =<)f -65):3f BY6,f +96,f
f 7T:2)A)6, '?2KB:46, ); ,767:;... D)
8:7>1,-; [:)6s )6, -8)A*4 [:)6s T -):N;9/-
B67>) <> +4)6-6-:/ AB: 72+ fB!1=*,1)0):)6 ..H)...

6),, KU6f+7,+-)</6 <I?):,; 0O- -;9*405-6<7.)
6-? 4b)< 667>)</6 0)46/- =6, ?); =6,-:93-6
FII-0-: 2K 0- 7, B +7=6<L;f?K0 ); 0- .=6,
5)6)/-:."0% =6, I -@-+<, I *- 78-:)</6)4H6

(@)

2 %1 GEES W t 000 0% X6
U0 %20 2 %x%)

+755=6H)<, Kk )+bKE; )6, B>;5-65
Q:7=/07=<D0- A):f:-)H0B/ ) *:7),-: )= 6+ >)
5 =41B4 +0)66-4... 73 8):<16 B<:6)L6)4+45 ) <
)6, ,->4&85-6<->6<f B+&, B/ ¥ -45f
DBY ?0-:- K07;<, )6 ->6<76 -):4A;9/- )6,
NS +45 )< .B)6+ )<0- 7., B )>UIG... )47
)<<6,-, ;->:)48):6-: ->65f;=t0 ); 6>;5-6<
T*U)<U6 TH*7:)<U6 M6+ - €4=6+0 7.
V- .1;<),)89<w6?8B,7? .7. .. H) ...

6 +I*-: f 7./)6%-, O- T, 45)<
Y&/ =; ->6< .7. O- .1;< <B-f [)O0-:B/ 3FA
:93-074-:; 275 Y+7;; O- 7:,%:-/76.."0- 8:B):A
)b 7. O ->6<?); I -6+7=)/- +74*7:)<6 )6,



w Nordic Development Fund

-87:<7. ©O-

7,

-+,

JtUR < Q- -@0)6/- 7. B67>) <> ;74L6; I
), i-;; ¥MB)< H0)46/-;...A8:7>] B/ ) 84<7:5
7:78-6,04/= )6, 367?4,/- ;0):B/ fO- ->6<
-6)*4, 8):<kB)6s I ,->48 ZH<)88:7)+0-;f
?X)) ;<76/ -580);1 76 0O- 879474 7. T, ¥

+778-2) <6 B )01 >B/ ;=9 B)*4 | 4*) 45 8) +<..

"0- ->6<)K)+<, ;161H)6<-6/)/-5-65?K0
8):<tB)6s )<«<6,B/ 6 8-:;76)6, 7>:

B, )4 -/t<:-, I>? 0- 010,4>4;-;;T76

>) 4 ;<5-)5.."01 4>4 7. 8):<¢+B)6

,-576;<)<, ) +4):,-5)6, .7: ;=0 +74H*7:) <>

BK)<>;... 6 +7626+</6 ?K) O- ->6

5 845 -6<, ) :/-<, +75 5 =61) </6;

+58)16f?0H0 .7+=;-, 8):<b=4 476 B+-); B/

>t ¥FUAQ:7=/0;7+)45-,1 +0)66-4...

"0- )66=)4 -;=4& -87:<*);-, 76 ->] -6+,
*);-, ,)9 )6, 8-:.7:5)6+ B.7:5)L6f7*9 B-,
0:7=/0 J -;=4 )6)/-5-6< :)5-?7:3
. €7?); 840,  =6- .'0- -87:<
;07?29 ;-, ) 184 =-:,.26, A .7.5)< O
=6,J +=5=4<b> ,->485-6<:-;=4K ;<555B/
75 Q- )< 87:<747 B+4, B/ .7:?):, X736/
8:72+I/6; f?X0 8:72+54>4+4) ;- -@584; ...

2 w7 E O 0tS Y
6 x 6 &, VAVl O Y
"0- A): 5):3,):01<B ] B;<<=6)4
,-> 485 - 6+=6 B) B/ B) :-7:/)61)<T6 7. O-

7:1)6L)<r6f 3B/ -..-+  )69):A <
A):; 7. B<6;- B;<=<6,*=Y B/ f 0);

-;9*40-, ) :7*=< .)5-?27:3 7. 874+t; )6,
8:7+;;-;f 2000 ?); +76.15-, *A O- -@&:6)4
- 4)<I6 .B)4L-, B %K 0 .7=6,)</6 B
84+ fO- .7+=; <:6-, I?):,; B845-69<6f?0H0
?2U:.-5)B J 8:T7:KAB 0O- A):; )0-), ...

@ :6)48-:.7:5)6+ ->)4&) <6

"0- =6,,4>48-:..7:5)6+ -D)F)L6 +)::k, 7T=<*A
Q- 6;<e< 70 ->485-6<!<)</A);;-1-, K
-4 ATEIS)< /A f?X0) .7+=; 76 J),,-,
N4 )6, +758):)<>  ),»69/- ?KB  O-

B<:6)<6)4 +4H)< )6, ,->485-6< .B)6+H/
(A<5f); ?-4); 1-6<4A6/ 3A8T:K; I .=0-:
1<-6/0-6 O ),,-, D& .."0- -DNE)W6 ?);
;= AN B) 4L -, B )6, 8:7>1 -, ;=887:<

.7 J +76<b=-, ?7:3 0:7=/0 Kk .86, B/; )6,

-+755-6,)6;...< )47 ;-:>, ); ) 3FAB8=< I

B;<<=l/6)44):66/ )6, 6.7.5-, O- ,->485-6<7.
J :->t-, ;<)</A*- A6,

"0- ->) &) <76 +755-6, -, Q- SR
B5845-69<6 7. I<)</A f 676/ O- =6,J
+4):),,-, D& B O- B<:6)<w6)4+45 )< .B)6+
)6,;4)8-... < 01040<, <O :7*=;< B;<<=6)4
)5-?27:3f ;<76/ ;93-074-: -6/)/-5-6 )6, <O-
7:1)61)<r6] )*UKA T ,-4>: B 8)+<=4:- ;=4 )+T;;
kX 87:<747... =<0-57:-f O- -D)4&)6 :-+7/6% -,

J +755¥-6< & +76<6=7=, B8 7>5-6
4):66/f )6, B67></6f ?20H0 0); +76<F=<, g
-60)6+, -.-+>6-;; )6, ),)83*UA B ) )8l A
-S4/ -+F:."0-;- 87, K> . B, ¥B/; -B.7:+ J
87, KI’6 ); ) <s=<, )6, .7:?):,, 4736/ 8):6-: B
+45)< )6, ,->485-6<.16)6+ ...

I<Q)</A

-1 666/ B J< f BK)<, ) ;<s=+<=-,
1 S)</A87+;; Q)< B4, -, B,,-80 )6)H1 )6,
+76; =8 X6;.."0% 8:7+;; ?); B.7:5-, *AQ- .6, ¥/;
7. 0- -+6<-@:6)48-:.7:5)6+ ->)4)<6 )6, *=K

=876 4;;76; 4):6-, .75 !<)</A "0 D), 7.
-+ ,1+=;-, -45-65 7. O- ;9)</AB ;->:)4
-6 f+=68)<B/ B) B)4:->E? )6, )88:75)4 B
-+-5%*-; .h0- I<)</A 7=d6-; ) *74

>LT76 .7 ),>6+B/ 7, +45)< 4),-:;0B 0:7=/0

667> < f:13,F4:)6<)6, +76+ ;;176)4.16)6+B6/ f? X0

) 8:B):A.7+=; 76 4?-:,B6+75- +7=6<k;- -;8-+)4AB

1=*1)0):)6 .B)."0- ;s)</A;-5 7=<I 5)@ 1-

©- 5 8)+<7. J - 7=+ *A8 KB/ -): A/ -f
D4 87245 )6, 8: D)< ;-+F:-6/)/-5-6<, B/

),)89</6 .B)6+ [ )6, ;<-6/<0-6B/ 6)<-,87;, K>

)6, *T, > KFAB>;5-65f)AN?08 -6;,=HB/ 0)<)<
4);< | 7. 6-? +155¥-65 :/-< 4?-:,6+75 -

+7=6<t; B !=*,1)0):)6 .H) )6, )<4);< | 7.

B)6+)4+755 K5-6< ):- ,1-+<, F?):,; ),)83W6...
"7 )4 - K )5*KI6f 2M;).-15):, K +)8)+KA
7. +76+ . U6)f 4@ 4 .6)6+6/f , > B, <<=L6)4
- HE6+A )6, ;<-6/<0-6 7:/)61)<6)4 +)8)* UKL ; f
B+&4, 6/ +714H*7:)<U6 ?X0 8):6-:; ...

:/)6%)<76) 4- .. 11 6+A) 6, +=4k=:-
J 7:/)61)<6) 4, s=+<:- ?); :->1-, 6 +766-+I/6

?K0 Q- ), 786 7. 0- 6-? !<)</A .%K0 01
+0)6/-f3B/ -..-+< )6=):A I /-<B/
=),AL -4 76 D- ;<)</A)6, T F- =<=- K.
1584 T7:/)6L)WE)4 j<=+<=-  *);-, 76 L7

,-8):5-65 )6, ) :5)4 <)5 B O- )6)/ B
1-+7:5) 7.8 0); *--6 +07;-6 ); O- 57:<



w Nordic Development Fund

-87:<7. ©O-

7,

-+,

)88:78: )< 57,-4 .7 .. 6 ) ;s-)546-,
jS=r<=- fB+H-) -, - HEGHA 4? 7. B.7:5) <16
)6, t71H*T7)<L6+H6*- )+H0LE >, ...

TH*7:)<> ?7:37?); =6,-:93-6 ,=6/ 0O- A):
J +):1A;<-)546- )6, B 8:7> B<:6)4?7:3.47;
-9d<, J 872+ T7:1B)W6 )6, 5)6)/-5-6<..
1->:)458:7>5-65 ?-:- <;<, )6, ),78<,f
B+4, B/ )6-60)6+, :72+4<"-)5 )88:7)+40...

57>, < 6-? 7.1 8:-51-; B -*:9):A

fi:-8:-;-6<6/ ) ;=++~;;.=4=8/:),- 7. O-
?7:36/ -6>1765-6< I ) 57:- 4@4 )6,
+HH*T7)<> ;8)+... );-, 76 )6 )+I/6 8)6 <
=0-: 587> )6, ,->48 O- 7:/)61)<6)4
+=4=:- fO- -45-6<5 =6, -:866H/ O- +76+ 8<7.)
-;8-4+<=4 ?7:38)+ 7?-:- ;<-6/0-6-, B O-
=8,)<, +7,- 7. +76,=+<.7: ;9..... =0-57:-f
57:- ,-94, /=1-46-; .7 ,-)46] ?X0 +76.4< |
=6?)6<, *-0)>I'== )6, 0):);;5-6< ?-:-
-4*7)<, )6, )88:7>, ...

6 ),, KU6f <:6)4 /=1-46-; 76 J Z*
)k +<=- ?-:- -§*T7)<, I [=1- DO-
B5845-69<6 7. O- -784 TAA. =9D-:
,->485-6<7. O- 13 )6)/-5-6< :)5-?7:3
J73 84+ B f ?2080 )576/ 70-: 0¥/;
==&, B 0 .1;<)66=)4:2135)6)/-5-6<:-87:<
*-B/ 8:-;-6<, I O 1), ..);-, 76 [:7?%6/
,-5)6,; .7. 8-:..7:5)6+,*);-, 5)6)/-5-6<)6,
)9, >6 ,-+1T6,5)36/f ) ,)9 :7),5)8
B+4, B/ ) 846 7. " ;A<5 ,->485-6<)6,
<-<0Bb/ =614 ?); -9*FT)<, ... - =K,

*):-, 5)6)/-5-6 4):6B/ )6, ,%;-5B)<6 7.
36724, /- +76<6=-, < *- ) 3A.7+= ):-) .T: B

+76<b=-, I .=0-: 8757< D- =- )6,
)884H) <76 7. ,)9 B O- 7:/)61)<6 *A -60)6+B6/
P6-:/ L )6, +-)<B/ 463)/-; *-<L--6 O- ,1.-:-6<
,)9 )6, B.7.5)l/6 5)6)/-5-6<IF74f;A<5; )6,
)5-?27:3, 0)<0)> *--6,->48-, )6, 5845 -6<,
B O -+6<A):;f); ?-48:7>, B/ 76,/ 76/ <) BB/
)6, ;=887:<.7:;9.....

"0- ;-+76, )66=)4 -;=4 )6, -.4+L6 )A?); 0-4
B !-8<5*-: ?2K0 ) >1? G 4>3)/- J
B+-);-, H8)+KA F +74+< )6, )B)H- ,)9.."0-
->6<.7;<:-, HIH*T7)<L> - 4+L6 )6, -B.7:+,
Q- +766-+L/6 *-<L--6 B;Y0sf 89)66H/ )6,
8:17:KL)6...

R ¥W20E UE 6, , xO O% U+L00E U, %4

7., 7=6+M47. BIL<:;
"O- 7, F 7=6+U7. Br<: 1. f0- B> Bl<:;
7. 7,8 T778-:)<U6€ )88:7>, <O- )66=)4
.B)6+)4;9<5-65 76 =6- ..=0-57-fB
f +76<b=-, K ,)4/ = ?K00- | -+-9:)<7.
Q- 7, 7=6+U7. Bl<: 76 I;=; -9/ &
+5)< +0)6/- )6, ,->485-6 8):<t=4§:A B O-
+76< @7. 8:-8):)6; .7: ZB<)+LKE; )<

7, 7. -+
6 Q- 7)), 1. -+F:; 0), 7= 7., B):A
5--<6/;..6),, K6 0-;-5--<6/;f0O- 7):, 0-4

76- -@)7:, B):A5--<6/ ...

"O- 0)17.0- 7):, 7. l-+:; .7: O- 8-:T7, .:75

)6=) AL 8:14 ?); -6:B -:/9=l<el ?-, -6€
?K¥ 6,-:;%:6-5):3); -8=A 0)i...; 7. )A f
6,-:; 3:6-5):3 I73 7>: V- 0)1f ?K0 66)
-1 4 + B96,€); -8=A 0)i...; 7. 8:14 f
7:<6 7=5)66 4&59>L< ?); )887b<, )& :6)<

* -65):3€.. ; 7. -*i=) A f 66- :1<b6
-:5)6;-6 ?); )887H<, )& :6)< o T:?)AE..; T.
I-8<5*-: f 66- :1<6 -:5)6;-67?); )887bB<,

5-5*-: )6, ) 6; 4> *:-33 )Ak:B)< o 7T?)K
D=+ -, B/ 66- !7.% 246, )6, 66- 1 <6
-:5)6;-6f:-;8-+>4A..; 7. 7>5%*-: f )6;
4> *:-337?); )8876<, 5-5*-:)6, -66A!<6*-:/
12:574 )4 :6)<f;=++-,86/ 66- :1<b6 -:5)6;-6
)6, )6; 4> *:-33f:-;8-+4A..

4 <7. 7):, 5-5*-:,)6, 0-1)4&:6)<; )6, O-
7):, '-+-9:A); 8-: A): -6, 6 *- .7=6, 76
8)/-

76<74 755 I -

"0- 76<74 755k<- -6;=-; Q)< J 78-:) 6;
)i- +76,=4<, B )+HT7:,)6+ ?K0 K !9<<;.."0-
755k- 1 =0-:57:- :-;876; %4 .7: 7>:;-- B/ O-
B)6+)4 )=,k 7. O- =6, )6, .7: )887HBB/ <D-
-@:6)4)=, K:;."0- .B)6+) 4) =, K7. I +76, =+<,
*A H-?)<:07=- 778-:; ¢ ? 207 ;=t+-,-, :6;<
Yy '7=6/); )= K70 B)6+) 4A ) ...

"0- )66=)4 ) +7=6< )6, O- )66=)4 )=, K]
-87:<?-:- )88:7>, *AQ- 76<74 755%k<- 76



w Nordic Development Fund

-87:<7. ©O-

7,

-+,

%A ..<0-;)5-5--<B/f =, 1- 7.0-5
J73=80- 87;K/67. H0)1 7. O- 76<74 755 k-
;=+~-, B/ )6, :B 6-;95""...

"0- 76<74 755k-J )=<565--<6/ ?); 0-4 76
1-8<5*-:

4<7. Q- H0)1f5-5*-:; )6, ;-+-9:A7. O-
755k<-); 8-:A):-6, +6*- .7=6, 76 8)/ -

Y e ’

, 00X 16

o 7. -+5*-: f 0), =<5 - )6,
0)4,<b-:;9..5-5*-1;""e p ;9..5-5*€.=<
7. O- =4<b- -584A-;f0:-- ?-:- =6,-, *A
o) ... &<7. O -58FA-; H6*- .7=6, 768)/ -

J 7:/)61)6)4;<=t<-f)<O- -6, 7. f
+76;1<, 7. 7= ,-8):&5-65p -/)4 )6,
5BI<)> -5 o 1€ T7:<747 (1 B)<6)6,
)6)/-5-6<e g 94A ;;=)6+ )6, -87:<b/
e £)6, !)</A =<-)+0)6, 755=61) 6
o €£.:75 )69):A fO- ;s=+<- ?2UH76; 1 <7.
Q- 7:<74 )6)/-5-6< -8):5-6<e €); ?-4);
Q- ,>17:A)6, 6,<4=6)4! 746, -8):5-6<
« 1§)6, ) ;5)4<)5 b O )6)/BH 1-+7J
7.4 ...

=¥/ fi-+=¥5-65 ?-:- 5),- .7: O- =45 -
87, Kr6; 7.7 :71:)5 )6)/-:; o g76- ! -6T:
7=6;-4+ 1£€£)6, 76- ;=*;<d<=B/ 755 =61 L6;
B R

=¥/ fO- ;9. 7. +76<6=-, I ?7:3 )
0KX:1 57,-f% )+7:,)6+ ?2K0 O- /=1-46-; .7
0A&:1 ?7:3)< fO- 8-> UMb/ >:;176 7. 2000 I73
-.-KB A

+76<6=-, < )+9=1- ),561<)<> ;- >H; .75
O 7., 6>;5-6< )63« €:-/):;,B/f)576/
70-: OB/ ;f7. % ;->k;f HERD 1L R i
)6, ) +7=6<B/ f*);-, 76) ;- >k )/:--5-6<*-<L--6

) 6, fi=*24+<F :->k? .75 <6- I <B-"'...6

f-67)<l67.0- 6-? 7.4 8.-5%-; O-;)5-
*=Y B/ ?); +71584<,f)6, 9. ?-1- )*4 &
57> I 0- 6-?;8)+...

, 0 02x @l Vi,

6; <=5 -6<

78-)<; ?X0;->:)4#8-; 7. .6)6+B/ B;<=5-65...

-8-6, B/ 76 O- 8: 72+ #8-f +76<t=<; ?X0
)6 f&)6; 7: -9=FKA."0-;- B;<s=5-65 H6 *- = -,
196, ,)46- 7:*46,-,(); :-4>6<..

++7=6<6/ +=::- 6+A

I B+ f J .B)6+)4)+H7=65 ):- 3-8<B # ...

)8R 4B+:-);-; ), 78<, *-.7:- A): )6, -4<,
Y8R 4+76<F=<6; B !8-+)4 :)?B/ 105 o €
)i-<)6;4<, I # )<O- 8)H-6<,)<...

;) - =KT7.78-:)<6/ .7: 5)6AA):; ?K0! ); O-
8:->) Ub/ +=::- 6+Af 0); 7=596,86/ +-, Kk B!
)6, &F+<)<6; BO-! T# -@0)6/- )< 4), <
>):)<U6; 6 .56)6+)4:- ;=4 87, K> 7. 6-/)<>f..75
76- A): T)6790-:...

)81 4)6, 49=1 KA

6 f 3 5-5*%:+47=6<k; ,-+1-, 76) ¥)8K4
B+-);- 7. # .. DMI6... +7:, 6/ I O- *);-

+):- 8) 56 -6<;+0-, =4 fO- +7=6<%; 0)> )/:--, T 8)A
B 0- )57=6<7. 01 Y8R 4HB+-);- , =B/ Y
-8k V- *);- 4);- 8)-6<;40-,=4>:)6;, <

Q- ;40-,=4 ¥)6*- )++8<, 1)/:--, *A0- 7):, )6,

-6;=:16/ +7584) 6+ ?X0 O- 40=] KASTLHA..

B)6+; Kk 8)-6<)6, 70-: 7T*4)6; 0:7=/0
- 8K48)1,6*Ak 5-5*-: +7=6<k;f+);0 B.47?;

275 O- -@ <6/ 8:72+4<87:<747 )6, 8:7+-,; .75 K
<-);=A 78-:)<6;... =¥/ f >,
-8)/-65 7. 4)6; )57=6<6/ I # ... 546
. p # ...5 MI76E..

"0- P=1 );;-s 7. ):;- 5)6)/-, *A) +755-:+)4
*)63 76 *-0)4 7. o )i-, 76 J DB=1X¥A)6,
6>;5-6< )6)/-5-6< THAD- );;-5 ):- 84+, B
/:--6 *76,;f Ak4 .=6,; )6, ,-87;Kf )&I-0-:
AE4B/ )6 )>:)/- B<:-;<:)< 7.)88: 7@ )<A .|

. p .| €"0-/:--6*76,; 0)> )6)>:)/- 5)<KA
7. 0:-- A):; )6, J,-87;k):-8)+,76 I |,

5760 B<:>)4."0- 4=1 KA); 8-: S5

?); # 5406 p# ...5 MI76E7. 2010
#  ..5UI67?): 8)+, B/:--6B;<=5-65+ p
# .5 UI6E..

rthQ- 7 B 7=6+U7. BL<: )887HB< O- 0)1 7.

Q- 7674 755 k<- ...

.0 ;9..5-5%-1;f76- ;9..5-5%-:1?); 764)>
); 7. -+ 5%

"t"01 ):)6/-5-6<.7:),5BL <)< ;-5 L %),

76) ,-+1T6*A J5-5%-:47=6<k; ?0-6

-;9*4 0%/ b L0- +=-6< -5 )/ --5-6<
?); -6<:-, BI B -+5*-:



w Nordic Development Fund

-87:<7. ©O-

7,

-+,

L*=:;-5-65 )6, :-;=K
=B/ f <94 ,t*=;-5-65 I +b)<
8:72+5 )57=6<, I # ...5 MI76 - p #
... 5 uIee 7. 2000 # ..5MI76 ); /:)6<
.B)6+16/ - p # .5 MIr6€ # ...5 U6
); -8)A*4 /:)6< .B)6+B/ - p #
S5MI6E # ... 5MI6 ?); 5),- ); -9=KA
+76< ¥ =<176 * p # ... b UI6E)6, #
5M4I/6); .B)6+16/ I +45)< X)6; » p# .
5bUI/6E.. < O- -6, 7. O- A):f )+H=59<,
,1*=;-5-65 ¥ #5)< H)6/- 8:72+5 ;B+
)57=6<, I # ...5MI76...

"0- 6-<8:7.KA;; T O- A): L34, #
5MI/6 6 +758):176 ?X0 # , ..5M4I6 O-
8:->T7=, A):.."0- 6-/)<B> -;=K )47 -4+
J 5)6,)< < 8:7> - 010A +76+;;176):A
B)6+B/ ?XK0 /:)6s +76; <=6/ )<4);< | T.
Q- 87:<747 7>: O- >, A): 8T, 7. 1s)</A

B)6+) 4:-;=4 )6, )M+ <76

J 994);:-s ), 7. -+ 5%
)57=6<, I # ... 5 M6 o p # ..
5 MI76€." 0% )57=6< B+4, -; 4)6; 7=<96, B/
)6, -9=KAB> ;5 -65 T O- )5 7=6<7. # ..
5 MI76 » p # ...D UI76€..6> ;5 -65 ?XK0

+-,K B;<d<=76; )57=65 7. # ... 5 476
. p # .5 MIT6E.. -<4)6 &;;-; [ B+4, -;
-@-+<, t-, K4+ €76 4)6; )6, ->1;)4
, =B/ JIMp/ # ..5MIO6e. p #
» -..D M/6E..

;7. -+ 5% f J ;9<<Z:A Y8K4
+76; k<, 7. ! ... DHIIE6 - p!
5 MI76E€7=<7. ?010 ! ...54W6 T 8)1 ,5Bf)6,

# ...5 M6 . p # ... 5 MI76€7=<?0H0
# .56 1 8)1,6... =B/ f #

5 476 - p # ...5 MI76€8-:9 BB/ T O-

# ... 5’6 8R4 B+-);-f?); 8)1,6.."0-
-5)BB/ )57=6<<F *- 8)] B *A T # .

5UI76.."0- )+H=5=4<, :-986-, -):6H6/; ?-:- #

...5 76 . p# , ..5MI6E..

"0- =6,J B+7/5- ,=5/ )57=6<, I # .
54176 - p # . 5MI76€.."01 +76; k<, 7.
B+75- 75 +-, K T O- 8=*4 -+F T, #
5 476 p # ... 5 YI76€ B<:-;<76 .6)6+)4

>, 5-65 7. # ...5UI6-. p# ..5MI6E..
(B*)*?- +76<b=-; I *- B ,-. )=k I )6, 1
84+, B;9/- B O- 57,-4.47. Kk )++=,f
7=596, B/ 7*4 )6, I?):,; 0)> <O-:-.7:-
*--6 84+, B 676,)++=)4;9<;f)6, )6 5 8)15-6<
&, 7. | 0); *--65),-...74/?®6/ ©- =12

7. 0- 6<:6)<6)4 76-9:A =6,] ! 7>:-16 ::-):;
T4L; )6, -:B-<:f 0); ® +76<b6=-, I
)88A) -+=:B/ ;s-;; <;<6/ 5-H0)615f;5Y: &
Q- T K 7>:-16+-,Xk 87:<747...

,5BI<)<> -@-6;-; ?-:- # ...5 76 o p
# ...5MII6€"0- §:/-;<;6/4 k5 7. -@-6, k=:-
+76;1< 7.;)4:%; )6, ),, KI6)4;)):A-@-6;-; 7.
# ...5 M6 p# ..5MI6E..

-<8:7.KA;;, T:0-A): L DR, T?):, <:-96-,
-):6%/;...; 8:7>1 -; .B)6+B/ 76 +76+;;T76):A

<5; D .75 7./:)65fX)6; )6, -9=KA 1
B- AT B+=: 6-<4;;-; )6, 0= :-5)% ,-8-6,)6<76
Y884 B+-);-; 75 <b- J <b-..19<5-6< 7.
B)6+)4 87;KI6 )6, ;9<5-6< 7. +758:-0-6; >
B+75-f+0)6/-; B -9=K+):0 .4? )6, 67<; +)6 *-
.7=6, 76 8)/-;

O+, K FO 8= -+ )-+-, K K
;7>:-16;9<; Q)<0)> *--6-6<:-, BT, =186/
- )6, *-46l I Q- ;7,+)4, 4/)+A87:<747.

5 18 >96xQD, V4 4 OO0

RO Y50 0 0060 &0 +x
0)17.0- 7):, 7. 1-+F:; ¢); 8-:
)6=) A €

R U &R % 0 x
59 ¥ w%BE x

66 R Y2 B8
-8=A 0)17.0- 7):,

5 6 Zé+9 %é

p po é
)6)/ Bl 1-+:



w Nordic Development Fund

U , UE x¥B G pe

6,-:;%:6-5):3f 0. ,>L7:f BLI<A7. 7:-16 .)1;f 0)17.
- 7)),

4 :6)<p 7:<6 7=5)66 X595t < 0L. 76;=A65 BL<AT7.
7-16 .)1;

66) -::134f 1-+7:f BL<AT7: 7:-16 .)1;f -8=A 0)17.
- 7,

4 :6)<p 70)66) 1<BCH-6f-617:!8-+t)4<f H)< B)6+f
BL<A7: 7:-16 .)1I;

Y:U 4 ):i-4,é<tf 5%);;),7:f BL<AT: 7:-16 .)1I;
& :6)<p -1 ,,;;76f -:5)6-6< -8:-;-69<>f BIL<A.T:
7-16 .)1;

%
)6; 4> *:-33f18-+)4 657A BL<A7. 7:-16 .)1;

4 :B)<p -66A! <6*-:/ 12:574 f1-6T77: ,>17:f BL<A7. 7:-16
L

1'%
-6:B -:/9=k <« -8=A I-+J:f BL<A.T7: 7:-16 .)1I;
&L:6)<p -1 7H*-:/f -8=A L-+J:f BL<AT7: 7:-16 .)1;

*i->p
7006 26/*-:/f ;;7+)< L1-+F:fl=3B)*UH 7., % 6>;5-6<
)63

-+-9:AT O- 7):, 7. I-+7;;
0:1<6) | <654 -6-:)4 7=6;-4

U6 G& 00 O x Yaape

0)1

= - T7:0-Bf 5%);;), 7. «-<-,€
12:9=13))4f -5*-:7. ):4)5-6<

77:) )/ -:u<i5f -5*-:7. ):45-6<

$SUDES =: A:6);76f -5*-:7. ):4)5-6<

%
":=4 $);>Bf -5%-:7. ):4)5-6<

1 %
)i, &:f -5*-:7. ) 45-6<

. x0 o % x4 Ok (6 Ué
U0 O X Ya/ape
- ?)<:07=- 778-:; A 896, f

1876, %4 ):6-: =33) )=676-6f
=Q7:1-, =*4F +H7=636<s "€

a0:46/; H?)<:07=- 778-:; fl?-,-6f

-;876;F4 ):6-: -<:\7« =07:%-,
=* 4 ++7=69 6<

|- +-9:AT Q- 76<74 755 k-
0:1<B) | <64 -6-:)4 7=6;-4

R O6ESW 6, p Epe

1Y<=1)693f )6)/ B/ 1-+:

--6) 4;;6-:f -8=A )6)/ B/ 1-+J:q 1-+J:f =<-)+0)6, 755 =6H)<6;

)46) 7;5)6f 1-+I:f 7:<747 :1¥6)</6)6, )6)/-5-6<
-;8-1 6,-:;-6f I-+J:f I)4A ;;=)6+ )6, -87:<6/

0:1<6) ! <64} -3376-6f -6-:)4 7=6;-4 L-+J:f -1)4)6, ,5BL<)<>
I - >

'> 0&-:/f :7/:)5 )6)/-:

"--5= 5951« :7/:)5 .. B

17.) 0)BO--f58)+< )6)/-5-6< -), ! 8-+)4& <
YA) Y!®)f -;-):+0 B

)=4 B+3-, 9J,-2Zf 755=6H)l6; . I

5)6,) )B)4 13)6, IA<5; )6)/-:

66-, )=:-6+ )5-:f 755=61)<6; .. H-:

7:<6 7% »6 763f :7/:)5 )6)/-:

6= );;B-6f :7/:)5 )6)/-:

-4 -7,):)f =6, 755=61)<l6;, ..H:f 1)
$-:76B) 7667;f .H- ;;196<

GbHl =%=6-6f! -617: 7=6;-4

1)*-4 - 7=@ :7/:)5 )6)/-:

)b 6,*4,f :7/:)5 )6)/-:

)+7* T7:-68B6f :7/:)5 )6)/-:

<=7 ):<Bf B)6+ )6, ) ") B--

5-4 i4:f :7/:)5 )6)/-:

B 151 @+=<> ;;196<

):1);9B-6f ):)4l)4

"):=1)):B-6f -;-):+0 .-

)s &< f )B)/-:f B)6+)4 ,5B1<)</6

> -)< 1<s25;<, "=70B))f 755=6H)<l6; . 1-:768):-6944)>¢€
):D) ")4:1f =6, )6)/-5-6< .. H-:f o H)
)66) #=;5))f 65L765-694)6, ! 7T+)4l).-/=5):,; -), !18-+)4<
=;1$1 8B/ f"-)5 -),-:f o)

®O-4 $776f :7/:)5 )6)/-:

W57 % ;<:076 f :6+8B)4 7=6;-4



w Nordic Development Fund

P YWY UE200 YOUBH %0200 Y

|95 -6<7, 475 8:-0-6:- 275 P 576 B [ # € < )6:AG -5t )65):A  -+5*-:

6<:-;<B+75- H4=4<, =B/ O- -..-+> B<:-;<5-Q7,
Q-: B< - <B+75 -

-<Ib<:-; <IB6+75 - e £

-- )6, +7551 ;176 B+75 - -+ b,
--)6, +7551,;176 B+75- 8)1,

-<.-- )6, +7551 ;176 16+75 - o €

1) 6<.56) 6+16/ "
-.=6, 7./:)6<.B)6+B/

-</:)6<.16) 6+16/ o €

)4 -, 8:7.K4A;; 76 .6)6+)46;<=5-6< )<.)1 > 4-
#6:-)4 -, 8:7.K4;; 76 .6)6+)46;<=5-6< )<.)1 > 4
@-+<, +-,K4;; 76 .6)6+)478-:)</6; )<)57:<k -, +7;<

-<8:7.K4;; 76 .1B) 6+1) 478-:) <I/6;
7-16-@0)6/- ;)< ,1.-:-6+;

-<78-:)<6/ - @B-6; -;

,5BL<)<> -@-6;-; o £ £
-8:-+) <76 e €

"794),5181<)<>- -@B-6;-;
"79478-:) <6/ B+75 -

-<87.KA;; *-T:- V6 X ;-
-<4)64;; -, e €

-<8:7.K¥47;; 70 O- A):

"7 4+75 8:-0-6; I>- B6+75 -




w Nordic Development Fund

~
7 7

P YWW UEBO 62xé 0 xxX6

e 57=65 B f # € 7< -+-5*- -+ 5 %= ¢ )6=) A ¢
1 9<5-6<7. .5)6+]) 487; K76 <

);0)6, +);0-9=b)46<
76/ ,<:5 89+ 5-65 ?K0 +-, KB; <I<=</6;

76, )6, .=6, B> ;S5 -6 . €
7)6; 7=596, B/ . £
9=KAB> ; 5 - 65 . £
0-1)5:-5 . £
")6/ ¥4 )6, BY6/ ¥4 ) ;-5 . £
"794)55-S

D* U<k )6, -9=IA

D> Uk
Q- 4)* Uk ;
" 79 A4l * 1Kk ;

9=1A

)1.5+)8K4 . €

-9%¥-, -):6¥/;

-<8:7.X4;; 5 » ”
"794-9=1A

"7 44)* UKL )6, - 9=IA

€ -;-6Q<M67. V- ;9<5-6<7..H)6+) 487, KI’60); *--6:-+4;;1k, f;-- T<



w Nordic Development Fund

0)6/-; B - 9=FA

O 6EL Y x4

« 57=65 B f # €

)1 .56

=6, +)8K)«

7.4 T

D- A):

"79

9=IkA); 7. )6=):A

"1)6; .- *-L--6-9=KAKk S5 ;
.K;; T 0 A):
)1.,56 .=6, 8K 4

9=1A); 7. 45

"6, .- *-<L--6-9=KAK 5

K T 0- A):
)1 ,%6 .26, +)8K4

9=IA); 7. -+-5*-:




w Nordic Development Fund

);0.4?7;9<5-6<

O R, 9 Y6

« 57=65 B f # € e, e,

« 57=6< B f # € e

);0.&4? .75 78-:) <6/ )+
-<8:7.KA;; T 0- A):
, 25 -6
-8:-+) <6 7.96/ ¥4 )6, 636/ ¥4 );;-<
7:-16-@0)6/- ,1.-:-6+;
VI >4 7.%76, )6, .=6, B> ;S5 -65
VIS4 7. -9=FAB> ;5 -6<
76 .16) 6+1) 489 + 5 - 65
, 25 -6<7.-9=KAB> ;5 -65 .
, 25-65 . 7:-16-@0)6/ - , 1.-:-6+;
0)6/- 6 70-: 4 * Ut
-<A)6 4;;-; "
0-:),25-65 <0 6-<8:7.K4;; .7: 0- A):

);0.47 :75 .16)6+1/ ) +<bikk;
)1.56 .26, 8R4

);0.4? 275 .B)6+B/ )+<bKt;

2= 5 -65 T4

-6, B/

T*=-, 4)6; » ”
-8) /6 -6< 7. 4)6;

-6, B/ ), 2= 5-65

-6, B/ [T 4

);0.4? .75 78-:)<b/ ) +BKE;

);0 .47 .75 16> ; <6/ )+<PKL;

0)6/- B>;5-65 ?K0) 5)<KAX6/-: Q)6 » "
5 76;

0)6/- 6*76, )6, .=6, B> ;S5 -6 " »
0)6/- B-9=KAB> ;S - 65 3 »
0)6/- B70-:);;-5 N

0)6/- 596/ ¥4 )6, 66/ ¥4 );;-5

);0.47? .75 B> ,;<6/ )+PKE; " "

0)6/- B+4);0)6, 4);0-9=1)46<

8-616/ *)46+ .7: +);0)6, +);0-9=1) 465
@0)6/- )< ), 25 -65
&:Bl *))6+ .7:4);0)6, +);0-9=1) 465

,, KU6)4B.7:5)<16 7 0- ;9<5-6<7.+4);0.47?;
6<:-;<B+75- -+ D>,

€ :-;-69<L67.0-+);0.4?;9<5-6<0); *--6:-+);;1%,f;--

"0- 4);0.4?;9<5-6<0); *--68:-8):-, =, B/ V- B, 1-+<
5-97, )6, +);0.4? k5; +)667<*- , I- +dA+76+4&, -, ..75
;9<5-6<7..8)6+) 487, KI’6 )6, ;J<5-6<7. +758:-0-6; >
B+75 - ...

7<



w Nordic Development Fund

7< p ++7=6<6/ 8741,

Su %P 220 6 WVE 162x%4

. -87:<6/ -6<KA
1<AT.

778-:)<6 )576/ O- T, B +7=6<%;
+758:1-; ) ?1- )6/- 7. )+<bKE;f B+4, B/
-+7675 % 87TMA ,->485-6< 7. ¥B,=<D4
<+0674/ Af  +755 =61) <U6; )6, ©-
0):5761)<U67.4/)4,A<5; ...

"0- 57;< B587:96< .7:5)4 *);1 7. T, W
+778-.)</6 ¥ O- -4B31 /:--5-6<7.

"0% )/:--5-6< ;-5 7T=< Q- )b; 7. T, 4
+778-:)</6)6, +769 B; 8:7>1176; .7: O- 7., ¥
7=6+¥)6, ); ;=*;-9=-6<”)5-6,-,f.7. O-
7., 7=6+47. Bl<:; ..

"O- 7., % 7=6+U41 ) .7:=5 .7: +76;=4) </6)6,
,1+=:176 76 1;=-; 7. +75576 B<:-;5 )<)
8):4)5-69:A 4>4.."0- 7., T7=6+4 7.
BL<:; ¥ -587?-:-, ¥ 5)3 ,-+11776; 76
5)<:; 7. +778-:)<6 Q)< ):- *6, B/ I Q©-
[ 7>:65-65 7. Q- 7:, BH+7=6<1;...

6 YA fO- T7:, % 7=6+U7. BlL<:;
-+l -, Z-;93*400- 7., ->485-6< =6,
oL M7: O- L=6,M.7: .6)6+B/ 8:72+5 7.

7., ®B<:-;< ¥ ,->4886/ +7=6<k; 76
+76+;;176)4<:5;."0- -;9*4 08B/ )/:--5-6<7.

?); ;16-, *A Q- > 7., B +7=6<%;
6)5-4A -65):3f BI6,f +46,f 7:?)A)S,

1?-,-676 7>5%*-: )6, -6<:-, BL .7:+ 76

)6=) A .0- =6,] 78-:)</6; +755 -6+,
76 -*:2):A
6 7>5%*-: fO- 7., 7=6+U47. ¥Bl<:;
-+l -, 0)<0- 4/)4..)5-?7:3 7. :07=4 *-

=51 -, G -44<Q- =6,] ;9<; ); )6 B<:6)6)4
B, <=L6."0 4, ) 6-? /[:--5-6<760- 7.,
->485-6< =6, f?0H0 ?); ;16-, 76 7>5%*-;

Q- [:--5-6€f:-8)+86/ O- )/:--5-6<

"0- ;9<<I:A8=87;- 7. f?080 0); :-5)%6-,
=6+0)6/-, ;B+ -;9*405-6<7. O- =6,f1 <
8:757< -+7675% )6, :7+)4 ,->485-6< B
,->48B/ +7=6<t; <0:7=/0 8):<HB)I6 B
B)6+B/ f 76 +76+;;1T6)4 <:5;f 7. 872+ 7.

b<i-;< g O- 7., % +7=6<%t;... ; <O- 7,
+7=6<1 ;) ZB< B<:6)6)4 ,-> 485 -6< .B)6+B/
7:1)61) <U6f 0); .7+5-, , =¥/ . f);

-44<, B O 8-D)UB/ !<)</A)88:T>, *AD-
Nn:, 7. 1-+7:; % 8H4 f76 0- 6-@; *-<L--6
+5)< +0)6/- )6, ,->485-6< B 4?-:,B+75-
+7=6<k; )6, +7=6<%; B ..)/B ;k)<6; L

-6/)/-; B*70Q Q- 8=*4+)6, O- 8:B)< ;-+J:f)6,
=-; . B)6+)46;<=5-65 4@ 4H)46- 7: B > :U=;
+75*B)<l6;fI5)<0D- 6--,; 7. V- 8:724<..

I /7>:6-, *A Q- 8:7>1176; 7. O-
[:--5-6<)6, 0- 8-:9BB/ ;J<<; «0- UJ<<; M
); )5-6,-, .75 <b- I <5-..6),,K/6f0-:- 1)
7;< T7=6<A [:--5-6< *-<L2--6 )6, <O-
7>:65-6<7. 646, oL 7;< T7=6<A [:--5-6Mf
?0807?); ;16-, 76 +<T* - )6, -6<:-, BI
T+ 76 )A

0); O- 4/)4;9<; 7. )6 B<:6)<6)44/)4
8-:;76f?X0 .=44/)4+)8)+KA)6, I >;<, ?K0;75-
8:>1U/-; )6, B5=6K; <LBW4 .7: )6
B<:/7>:65-694 .B)6+)4 7:/)61)<l6f ;=H0 );
-@58<W6 .75 +-,K87MHA5-);=-; )6, 8)M-6<
- <HL6; f8:7T<+I76 .:75 ;-):40)6, ;-B=- 7. K
8:78-:A)6, );;-SfB>T)*UAT7. K 8:-51-;f)6,
-@58<6.:75 B+75-,f);;-< )6, 8:78-:<A9 @/6...

"0- 1 9<=<; 8:75] - 0)<0- 8:H+8)47.. 4 f1-..f0-
0-),99):<:; 7. V- =6, ;0)4*- 4H<, )< O-
8:6+B)4 7.4 f1.f0- 0-),99):<:; 7. O- 7., W
6>;5-6< )63 + €."0- ),,:-;; 7. O-
0-),99):<:; t )*D6BI)< [ -4B3I 636, ...

)< /AT O A) 3B/ -..-+); 7.
)6=):A ?);)88: 7>, *AQ- 7):, 7. 1-+F:; 76
-+5*-; .10- 6-?1<)</A;0):8-6; J .7+ 76

5@ 1B/ O 58)+7.0- =6, :-;7=+; B0 +=:-6

| &*)4-6>1765-6?X0) 8):<t=4:-580);1 76
+76+ ;; T76) 4:13,94:)6<.16) 6+ )6, +)QHf-):HA;/-
B< > 6<6; ...



w Nordic Development Fund

7< p ++7=6<6/ 8741,

);L 7. +7=6<6/

J .6)6+)4;9<5-65 0)> *--68:-8):-, B
) ++7:, )6+ ?X0 I ++7=6<6/ '196,):,; L;=,
*A Q- 6<:6)</6)4 +7=6<6/ !36,):,; 7):,
e I £); ?2-4); O !36,):, 6<:8:-9<6;
755k<- o £ )6, 6<:6)</6)4 1H)6+)4
-87:<6/ 6<:8:-9 LIr6; 755 k<- o €
$<:8:-9 6; ...

. =6+<176)4) 6, 8:-;-69 <76 +=::- 6+A

"0- =6,J .=6+/6)4)6, 8:-;-69 6 +=:-6+A1
-=:7f)6, O- .B)6+)4;9<5-65 ):- 8:-;-6<, B
# f f=64;; 70-:?%- B, WH)<,.. . 4.1=-;
B O .B)6+)4;9<5-65 0)> *--6:7=6,-, )6,
+76;-9=-6<A O- ;=5 7. B, =)4.1=-; 5)A

- < .75 Q- 8:-;-6<, ;=5 A=

=<Q0-57-f )4 8-:+-69/-; ):- =2+
87;;%4 :7=6, 6/ ,1.-:-6+; ...

0)6/ -, ) +7=6<I6/ 874HL; )6, 8:-;-69 <6

"7 -60)6+ +): KN B8:7> <)6;8):-6+A )6,
-6;=- ¥7584) 6+ ?X0 I Y+H7=6<6/ ;96,):,;f
Q- =6, 0); 5),- H0)6/-; I O- 8:-;-69 <6 7.
kX !9<5-6<7. .6)6+)487,KI/6 )6, );0 .47
;9<5-6<."0-;- H0)6/-; ):- 8:-;-696,:-9 <,
764A )6, 0)> 67 B8)+< 76 V- :-87:<, <I94
);-S 7: <F4-9=HA..

+H=, B<:-;<)6, .--; -+D)*4;18)A*4;
0)> *--6 - )M+ <, I O-1:-;8-+> .B)6+)4

B;<=5-6<46- k5;...; 7. -+ 5*-; f O-
F94*)4)6+; -+);;1t, .75 +H=, B<:-;<)6,
- -+D)*4 )57=6<, I # ..5MI/6...47f)6
),, KI’'6)4 19<5-6< 7. .6)6+)4 87; K/6 ); )<

)6=):A 1 8-;-6<,..60- );0.4?;9<5-69

+758): )<t I=-; 0)> *--6 :-;9<, )+HT7;,B/A..

=<Q-:57:-f0- 8:-;-69<6 7. H0)6/-; B *))6+
;0--< k5; 0); *--6 ),&<, ¢ -4+ 0 6-?
iS=r<=-fr-- 0 T<

-? )++H7=6<6/ ;96,):,; ),78<, B
76-?)+7=6<6/ ;96,):,;),78<, B

-? )++7=6<6/ ;96,):,; .7: .1B6)6+D)4A):;
*-/ 16616/ 76 7:).<: )6=):A

0)6/-; < l; 67<A<)884,p

l-<45-6< *A -4+<761 8)/-65 ¢5-6,5-65 <

)6, ! €,"0% )5-6,5-6<% -..-+b> .7:
)66=)4 :-87:<6/ 8-:T,; *-/66®/ 76 7. ).<:
)6=) A f?¥0-):4:)884) <76 8- :5 k<, ...

5-6,5-65 < | +):1A?0-6) .B)6+)4);;-<T:
) .B)6+]) 44) * AL :-+7/61-, )6, ,-:-+7/6L-, )86,
J 87>, - )6 -@ 8<U6 .7: +:95 .B)6+)44)* Ykt ;
<4, =B/ )6 -4+<76H 8) -6<;A<5."0L 6-?
)5-6,5-6< 1 67<-@-+<, <& 0)> ) ;161lH)6<
5 8)+<760- =6,J .B)6+)4;9<5-65...

4, 1W) <6 7. .B)6+)4);;-< 95-6,5-65 7 !
) 6, I €,"0%)5-6,5-6<1 -..-+I>~ .7:)66=)4

-87:<6/ 8-:T,; *-/B6B/ 767:).<: )6=):A f
?¥0 -):4: )884H) /6 8-:5 k<, .."0- =6, ,7-; 67<
-@- 1<) ;161H)6<b 8) +<..

-;-69<r6 )6, ,I1+¥;=-; B .B)6+)4;9<5-65
e | €, 6 8H4 f <O- I L=, ! f
?20H0 -89+ ; I )6, I -..-+b> .75 )6=):A

e ! B<7,=+; 6-? :-9=1-5-65 .7:
8:-;-69W6 ?KB6 V- ;9<5-6<7. 87.K7: X;;f
B+4, B/ ;8-+11, I934 )6, ;=*<F94...=0-57:-f
-6<KE; ):- -9=1-, I +);;1A )4 B+75- )6,
-@-6;-; ?K0B 0- ;9<5-6<7. 8:7.K7: &4;; BT 76-
7. > H</T:Ek;p 78-:)<B/f B>;<B/f .B)6+6/f
B+75- 9@; )6, , 1 +76<6=-, 78-:)</6; f?0-:-7. O-
1;<0:-- ):- 6-?2.0- ;96,):, :-9=1-; 1+, =- 7.
5)6)/-5-6<,-.B-, 8-:..7.5)6+ 5-);=-;f )6,
)/ [:-1)<6 )6, L) -1)<we 7. .B)6+)4
B.7.5)w6..."0- =6, I +=:-6<A -D4)<bB/ O-

B84N<w6; 7. | 76K .6)6+)4;9<5-65 )6,
O- ,1+¥;=- 7. 5)6)/-5-6<,-.B-, 8-:.7:5)6+
5-);=-;...);-, 76) 8:-45 B):A);;-;;5-6<0- 6-?

796,):, 5)A-;=KB :-+);, 1) <W6 7. +:96 k5,
*-L--6H6+75- ;9<5-6<H)</7:k;)6, ), 2 5-65
) /:-1)<w6)6, ,1)//:-1)<W6 6 *70Q V- B+75 -
;9<5-6<)6, *)9)6+ ;0--<..75)<:0458)+s ):-
)6<HB) <, )<0L ;9/-...

1=*:1D:%; ?X07=<8=*4 ) +7=69* Up, I +&;=-;
- €, 1=, )A f-..-+<> )6
-):A), 786 )4V7?-,€£.<8- 5K -4 ¥4 ;=*;10:%;
T )8BA:-, =+, | L+4;=-; ?08 -8B/ =4 !
:-+7/6K/6 )6, 5-);=-5-6< 8:6+B4;.."0- =6,
-@-+< 67 58)+<76 K .B)6+)4;9<5-65...



w Nordic Development Fund

7< p ++7=6<6/ 8741,

66=)4 58:7>5-65 < I ) +7=6<6/
:96,):,;f>45- , =, B =A f<0-;-
6)::7?,,+78- )5-6,5-65 )..-+< Ff 1 f
'f ! )6, o -+ 75
)6=):A 0- =6, %);;-;; B/ 0O- 58)+7.

Q- 6-? :-9=1-5-65...

.1 1 611) 6<) ++7=6<6/ 2,/-5-6< )86,
- <B)<;

; 8):<7. Q- 8:7+;; 7. 8:-8):B/ O- .6)6+)4
19<5-65 B +76.7.5KA ?X0 I'f J
5)6)/-5-6< 1 :-9=1-, < 5)3 +:398B
2z /-5-65f-;<B)<; )6, );;=58wW6; V)<5)A
) .- < J 87.KkfX .16)6+)4 87; K6 )6,
70-: B.7.5)<6 8:-;-6<, B DO- 66=) 4
$)6+)4 -87:<.'0-;- -;<B)<; ):i- *);-, 76
)>)B*4 6.7.5)L6)6, O- 2,/-5-65 5),- *A

J 5)6)/-5-6<..+x)47=<+75-; 5)A,->)<
75 0-);;-;,5-65 5),-f)6, ;=0 ,->) r6;
5)A)<<b-; *- ; 161H)6<..

=-;5):3 <34 :-87:5 :-/):;, B/ .B)6+)4
¥;<=5-65 7*9 B-, .75 +7=6<:8): A
755 -:+]) 4*)63; ...

17618 6<2,/-5-6<)6, -;<b)<; ):- )884, ¥
4)6 B8)15-6< <;<b6/ B+4 B/ ) 57,-4 .7
-@-t<, -, KL, e €B)HT7,)6+ 72K !
M0- -;<B)<; ):- 0X0A,-8-6,-6<76 .)+T:;
;=H0 ); 8744 )6, .B)6+)4 B;9*UA.."0-
=6+ 9Bk -4<, I O-;- -;<B)<; )i- -4+,
5)BAB 0- ;9<5-6<7..8)6+)487; KI6...

. 7:-16 +=:-6+A<)6; ) <76

76-9:A);;-< )6, H*Uk; ,-675B)<, B .7:-16
+=-6+k; ):i- -+7/6k-, B O- )HT7=65 )< O-
-@0)6/- )< 8->U6/ 76 O- +¥;¥®/ ,)<... 76,
576-9:A);;-< )6, DH*UKL; ):- :-+7/61-, B O-
) +H7=6< )<D- -=7:)< 8:->)UbB/ 76 V- <)6;)+<I76
,)<...6+75- )6, -@-6;-; :-+7/6%-, B +=:-6+L;
70-: 0)6 0- -=7 ):- +76>:<, 76) ,)A*);1 &
Q- -=7fB )++7:,)6+ 2K O- -=7 )< 8:->) Ub/
76 0)<,)A..

-)4-, )6, =6:-)4-, -@0)6/- )< /)B; )6,
&y,-; )i- -+716%-, B 0O- ;9<5-6< 7.
+75 8:-0-6; > B+75 - ...

"0- =6, =-; O- -@0)6/- :)<; )+9=1-, .:75 )
4),B/ 5):3<,) 873, -:*);-, 76:)<; 8:->) Ub/
)< p "< -+5*: -@-8<.7: 18-+)4
N?B/ )<; o € 2000 L *);-, 76 <O-
6<:6)<I’6)4 76-9:A =6, + £€8=*40-, )< );
I+ -, B T<

- +7/ 6KI76 )6, , -:-+7/ 676 7. 1) 6+) 4
6; <=5 - 65

B)6+])4:B,<:5-6§ ):- /-6-:)4\:-"’7/61', B O-
;9<5-6<7. .B)6+)487,KI6 76 ) ;-<45-6<,)<
*): 1.

B)6+D)4);;-<L ,-:-+7/ 6L -, ?0-6 0- +76<)+<)4
105 I O- +);0.47?; .75 O- .B)6+)4);,;-<-@-...

.B)6+) 44 * WAL , -:-+7/ 6L -, ;75 O- ;9<5-6<
7. .6)6+) 487, K6 ?0-6 Q- 7*4)<6 ;8-+1k, B
Q- +76<)+<t ,140):/ -, fH) 6+ 4, 7. -@L-, ...

);L .70+, 1) <6)6, 5-);=-5-6<

"0- =6, H;;11; K .B)6+)4);;-5 BI 27
HN</7:2;p07;- 5-);=-, )<)57:<&-, +7;5)6,
Q7;- 5-);=-, )<)1 & 0:7=/08:7.K7: 4;;."0%
+4;;1H)</6 ,-8-6,; 76 *7Q D- +76<)+<)4
H):)+<:1< 7. 0- );;-5 )6, O- *=56B-;; 57,-4
), 78<, .7: 0-15)6)/-5-6<..

6 B>;5-6<1 +);;1t, )<D57:<k-, +7;M+ £
76A 1 *70Q 7. O- 744?86/ +k:) ):- 5-9 O-
72+ 7. O- =6,] *=,6-;; 57,-41 I 074 O-
)ii-s BT, -1 G ATAA< Q- +76<)+<)4+);0 4?;f
)6, O- +76<)+<)4<:5; 7. 0O- .B)6+)4);;-5 5=<
[ :L- 76 ;8-+1L, ,)<; ¥ ;0 .47?; 0)<):- 764
8)A-65 7. 8:6+B)4)6, B<:-;<76 O- 8:H+B)4
)5 7=6<7=596, ¥/ ...

KO- 7 0- RT +K:D )*FT> 1 67<5-0- );;-<
+)667<*- +;;1t, BO- )57:<-, +7;<H) </ T:A)6,
5=<*- +)::1%, )<)1 D4 0:7=/08:7.K)6, &4;:
«$ £.



w Nordic Development Fund

7< p ++7=6<6/ 8741,

"0- 9*4 *-4? ;=55):1-; - )+7=6<6/
$-)6-6<7.0- =6,] .B)6+)4);;-5 ...

B)6+94);;-< )6, A*Uk; )<)57:< -,
+7; <

6 6>,56-6< 7: 4AD*UA I +;;1E, )<
D57:<t-, +7;M76A 1 *70 7. O- 74?86/
+k:D) ):- 5-9 0 72+ 7. O- =6,]
*=8-;,57,-41 <074 O-);;-5 )6, 4* Uk,
¥ 7,-: G +7144+<7: 8)A O- +76<)+<)4+4);0
A?2,f)6, O- +76<)+<x)4<:5; 7. O- .B)6+)4
)i;-< 5=</> :1- 76 :8-+1%, ,)<; ¥ ;0
A2, 0)<):- 764\ 8)/-65 7. 8:B+B)4)86,
B<:-;<76 O- 8:16+8)4)5 7=6<7=596, B/ ...

"0- .B6)6+)4¥6;<=5-6<1 )+9=1-, )<.)1 >4 ..

I =*,-9=-6<4AD0- )5 7:<t-, +7;<1 O- )57=6<)<
2080 O- .B)6+)4);;-<7: .B)6+)44)*UA ]

5-);=-, )< ¥BK)4:-+7/6KI6 5B= <D- 8:6+B)4
:-8)A6-65 84 7:5B= 0- +=5=4<> )57:<) <76
=B/ O -.-+b> B<:-;<5-07, 7. )6A,1.-:-6+
*-LQ--6 Q)<BKN4)57=6<)6, 0O- 5)<KA)5 7=64
), &<, .7:)6AL;; )4U?)6+ ...

"0- -.-+B Bsi-<)< I O )< D)< -0@+<A
,1+7=65 -;<B)<, .=<=- ¥);08)/4%-65 7: -+ Bs
Q:7=/0 O- -@-+<, 4d- 7. V- .B)6+)4);;-<I O-
[:7;; ¥)ABl )57=6<7. ) .B)6+)4);;-<°l..f.K
)57:<-, +7;<*-.7:- )6A5 8)15-6<)4¥?) 6+ £..0-
HNA4=) <6 ,7-; 67<+76;1-: -@-+<, +-,K44;;-;
)6, B+4, -; <)6;)+<l6 +7;<f8:-5E5; 7., 1+7=65
)6, .--; )6, 876<s 8)1 7. -+, Q)<):- B</:)4
T O -.-=> B <)<

%0-6 0- =6, :->L-; O- -;<B)<; 7. .=<- ;0

A2, fO- +)ABl )57=6<7. O- :-;8-+b> .6)6+)4
)ii-< 1 ), ZE<, I -4+ D 6-? -;B)<

,147=6<, =B/ O- 7UB)4- .-+ B<:i-;<)<...
6A+0)6/-; ):- :-+7/6L-, B8T.K7: 4;; ...

6>-;<5 -6 .7: 49=1 KA8=:87; -; J 8=:87;- ! <;<8);;-, -);=-5-6<+)< /T4
);0)6, 4);0-9=1)465 "7*%-0-4 =6<M5) <K to 8

76/ ,<:5 8)+5-6<5 ?X0 -, KB; <I=<T6; "7 *- 0-4 =6<U5) <K L 8):;

76, )6, .=6, 6> ;S5 -6 7 PUAL *- <), -, ):<A8);; $"
8-:)<b- 16> ;S5 -6

7)6; 7=596, B/ "7*-0-4 =6<M5)< ¥ to 8

9=KAB> ;S5 - 65 T FPUAL *- <), -, I $"
-8)A*4 ]:)6< "7*-0-4 =6<M5)<: K 7 $"

6<:-;<i->6= 1 H4=)<, *A)88HKB/ O- -..-+I>
B<:-;<)< I Q- /:7;; H)::AB/ )57=6<7. .6)6+) 4
)ii-Sf -@-8< .70 .B)6+)4 );;-5 Q)< 0)>
;=%-9=-6<A *-+75- +-,K58)1-, 7 I;9/- &E
Y+H7, 8 K f .7. 2000 B<:-;< :->6= 1
Ha4=4)<, *A)8BAB/ V- -..-+b> B<:-;<)< &
D-1)57:<-, +7;<°1-.f6-<7. O- - B-+<, +-, K4;;
8:7>1 I76€ ..

755K -6<.--; 7. 4)6; ):- )+k=, 76 O- *)) 6+

;0--<)6, B+£, -, B 0O- BK)45-);=-5-6<7. O-
.$)6+)4);;-<?0-6 O- #4)6 1 ?X0,:)?6.... O-
+755¥5-6<-@1-; =6=;-,f0- +/55¥-6<.-- 1
-+7/6%-, ); ->6= 76 - @IA..

B)6+)4);;-< ) <) ¥4

KO- 7. Q- RT +KD )FT> 1 67<5-9490- );;-<
+)667<*- +4;;1:, B 0- )57:<-, +7;<+) </ T:A)6,
5=<*- +);;1%, )<.)1 4 0:7=/08:7.K)6, 4;;
e $" €7 )1 »4& Q:7=/0 70-: +758:-0-6; >

B+75-+$  €£.% 1 5-, 4;;1A);;,-5 0-4
7:8)/-65 7. 8:6+B)fB<:-;<)6, I ;-4A..470-:
B)6+04) ;-5 )i- #;,1E, ), $" ..=-64A
0); 67.8)6+)4);;,-5 5-);=:-, )< $

"0- )1 Y4 7. .B)6+)4 B;<=5-65f B+4, B/
D)< B;<=5-65 Q)< ):- <),-, B ) 4O=]
5):3<1 O *1 7. 7..-:-, +4;6/ 8k 76 ©-
*)46+ ;0--<,)< ...



w Nordic Development Fund

7< p ++7=6<6/ 8741,

"O- =6, 5-);=-; )14, 5B/ Q- 74?6/
)1 >4 0%:):+0A?20H0 - 445 O- ;1 61H) 6+
7.0- B8=< =;-, $5)36B/ 0- 5-);=-5-65p

->4 p =<, 5):3-<8H; ;=t0); 9=7<,
*76, 8:1~; 7. -@584 ,-*<;-+=KA8:H ;DB
)6 )+~ 5):3-<.7: 1 -6<4)486;<=5-65 ...

->4 p$) &) <l6 <+060=-; *);-, 76 7*;-:>)*4
)9 i=40); B <)< f- 301, Il )
81 €7: 16, I-+hel-f, - >, .75 8: 1 ;€..

->4 pP4FH) W6 <+060=; =B/ ;161lH) 6<
=67*;-:>*4 B8=<5 ); OV-:- 1 67 )+ 5):3-<
T7:9=7<, 8 7. 0-;- .B)6+)4%6;<=5-65...

6>-:<5-6< .7: 49=]1 KA 8=:87; -
);0)6, +);0-9=>) 465

);0 )6, );0 9=bp)465 +758:1- 576-9:A
)-S5 )6, B>;56-65 ?KO7:16)45)<=KE; 7.
Q:-- 5760; 7: 4;;fH4=)<, .75 O- ,)< O-
)+9=1 KI’'6 )6, B>;5-65 ?-:- 5),- ?X0
¥;1611)6<:337.40)6/- B.)1 >4 ...

);0 )6, );0 9=b)46s B V- +);0 &?
;9<5-6<:-.-1; 4 O- 6-<)57=6<7. 576-9:A
);i-SfB>;5-65 )6, H*UL; ?K 7:1H)4
5)<K; 7.0:-- 5760; 7: 4;;fH4=4<, .75
V- B- - <)6;)+W6 ?); -6<:-,.. =86/ O-
8-:7,; 8:-;-6<,f+);0)6, ;0 -9=)465 B
Q- *)9)6+ ;0--<+7::-;876, < O- +);0 )6,

4):0-9=1)465 B O- 4);0.47 ;9<5-6<..

76/ ,<:5 84+ 5-65 ?XK0 +-, KI6; <I<=<I/6;
7>: 5760;€

B>;<5 576-9:A);;-5 ?K0) +755-:+#)4*)63
)<+=:-6<5):3-<B<:-;<:)<;."0-;- 8)+5-65 ):-
0-4 )<)57:<k-, +7;<..

76, )6, .=6, B> ;<S5 -6<

"0-;- B>;5-65 +76;1<7.576-A5):3-<.=6,; )6,
[:--6*76,;...6>;5-65 6576-A5):3-<.=6,; )6,
*76,; ):- Dk, )<)I D& f?2K0 +0)6/-; B $
-87:<, 87.K7:. 4;; =6,-: 6-<8:7.K76 .6)6+) 4
78-:)</6;...76,; ):- ¥4;;1t, B4>4 B 0- )1
>4&- 0:):H0A..6>;5-65 B 576-A5):3-<.=6,;
Y- 5,1k, B4>4 B0 )1 >4 0%:):+0A..

6>-;<5 -6 .7: 78-:)<>- 8=:87;-;
7)6; 7=596, B/

8:7>1 -; OV OA+76+;;1/6)44)6;, T ,->X8B/
+7=6<%t; b 46- ?K0 Kk +4b)< )6, ,->485-6<
5)6,)<..'0- 46,86/ <)6;)+l6; ):- :-+7/16%-, B
V- ;9<5-6<7. .6)6+)487; K6 76 O- <)6;.-: 7.
V- =6,; I O- *7:7?-:.."0- 4)6; ):- BKY4A
-+7/6%-, )< +7;< )< ;-45-6< ,)< )6,
;=%;-9=-6<A0-4 )<)57:<¢-, +7;?K0 B58)15-6<
)i, = Bl O- 57,-4..

; 0-;- X)6; ):- 8:7> -, -@F B> A*A5=4KY<:)4
)6, *Y<:)4,->485-6<B;<k=<I6; f 2010 ):- ©O-
764046, -:; I QL ;8-+11*7::7?-:/:7=8f<0- 46, B/
<:5; ):- 0YOA +76+;;/6)4f )6, 67 )+ T:
+758):)*4 5):3-<-@<s .7: ;=H0 B;<=5-65... ]
+76+;;76)4A 1 ) 874H+A .-)<=-f 67<) .16)6+D)4
5):3-<,->)<I76...

58)15-6<7. )6,

"0- =6, =-; g -;<b)< - 8:7>1T6 .7
87<60)4 58)15-65.."0- =6, :-+7/61-; ) 4;;
)47?) 6+ .7 76 .B)6+)4),;;-< 5-);=-, )<
)57:<-, +7;7:)<.)1 ¥4 0:7=/0 +75 8:-0-6; >
B+75-f )6, .7. 4)6 +7/55K-65... 0); 67
B)6+)4); ;-5 +=-6A0-4 )< )L D4 0750
70-: +758:-0-6; > B+75-..".0- +758:1-; 7.)
Q:--,;9/- 57,-4*);-, 76 +0)6/-; B +-, K9=)4A
B+ BK)4 :-+7/6KI6... 58)15-65 ):- :-87:<,
*)i;-, 76 -X0-: L@-4 5760 7. A-<B- -@-+<,
+-,K4;;-;f,-8-6,B6/ 76 0O- ;9/- B8)15-6<7.
V- .B)6+)4 );;-<.."0- ;9/- )HHW6 )47
,-<:58B-; 1 B<:-;<B+75- . 7. O- .B)6+)4);;-<%
-87:<, 76 O- /:7;; A6/ )57=6<); .7:13/-
)6, );;-<S 7:6-<7.58)15-6<)4?)6+ .7:19/-
);i-S... B)6+)4);;-< 5)A57> *-L--6

/-, ,-8-6,B/ 76 ?0-0-: O- +-,K 9=)4A
B58:7>;7.,-<:I1))<; ...

19/- , B+, -; . B)6+)4);;-5 0)<0)> 67<0), )
;1611 6<,-<:I7:)6 B +-,K9=)4A ; B+ BK)4
-+7/6KI6 7: 0)> ) &? 13 )<Q- -87:<B/ ,)<...



w Nordic Development Fund

7< p ++7=6<6/ 8741,

19/- ,B+&, -; . B)6+)4);;-< 0)<0)> 0), )
;161 6< ,-<:I7:)<I6 B +-, K 99)4A ; B+
BK)4 :-+7/ 6KU6f *=< .7: ?0H0 O-:- 1 67
7*24<b ->1 -6+ 7.5 8)15-6<..

19/- )6, )ii=S )= H<ITL-, )
8-:..758/ );;-5 )6, V- 57,-4+) 4= 6; ):-
=8,)<, )<-)H0:-87:<B/ ,)<...

197- , Bt - )-S5 0)< 0)> *--6
H</7:%-,); 676,8-:.7:5 B/ *AQ- =6, f?20H0
Y- +);;1%, B ;9/- .."0O- 676,8-:.7:5 8B/

)ii-Sf)ii-1,5-6<1 ,76- 76)6 B, B, =) 4*) L f
), 7887;-, I [-6-:1 +)4=4<6 =4; . 7. O-
1Q/- )6, )ii-S.. ,-.)=&KT7T+=; :-]):, 8/ )
*7::7?-:20-6-K0-: 7: *70 7. O- .744?6/ 0)>
93684 +p

9€ +76;1 -:; Q)<0- *7::7?-: 1 =643-4A
T 8)AK +-, K74 )76, B .=4..
F€'0- +-,K)<WB/ 7. Q- *7:7?-1 L -)=Ke €

"O- =6, :->k?; ¥k 676,8-..7.586/ 4)6; )6,
-+D)*4; )< -)H0 87/ )< T )i,
?0-0-: )6 )4?)6+ 7. 58)15-6<;07=4 *-
=47, -, B0 . B)6+)4;9<5-65...6 8): <=9 f
Q- 2,/-5-6<7. O- 5)6)/-5-6<1 :-9=1-, B
-;<b)<B/ O- )57=6<)6, BB/ 7. .=<:- ;0
A?; ?0-6 ,-<:5866/ O- 4>47. L1 =10
-;<B)<; )i- *);-, 76);;=58W6; )*7=<;->:)4
J)+Z )6, )+<)4:-;=4 5)A,1.-:f:-; =46/ B
=<:- H0)6/-; < O- 58)15-6<..

6 fO- 5-07, 74/ AT +)4=4< Q- @7;=- )<
-)=Kke O 7, DB -)=%ke- £)6, O
TE)FAT. - )=ke £€72-:-28,)<, BT7:.,-:F/D>)
JI-: );;-;;5-6< 7. ©O- 13, 76 .B)6+)4); ;-5
5-);=-, ))57:<&¢-, +7;<.!0- =8,)< 4, ) 4?-:
I94 8:7>1176...=0-: ,-94 :-/):, B/ ©O-
57,-4:-4<, B8=5 )6, /| 7>:6)6+ H6*- .7=6, B
7<

9=KKA B> ;<5 - 65

; 8)<7. K )</ A 5)A5)3 B>;5-65 B
-@:6)4 =6,; B -9=FKA )6, 70-: 8):<B)<b/
B<i-;s I 8757< kK 5)6,)<.."0- =6,]
8):<HB)<I6 L )47 B<6,-, I 8:757< -..HLE6<=-
T7.:-;7=+;f8)AB/ ) 4t 74 B ) <) +bB/ 70-:
B>;<:; )6, 46,-:; )6, 57U O 4? 7.
7=+ I .UB)6+) AS)*4 872+ ."0- =6, ,7-;
67<;--3) +76<74B/ B<:-;<B Q- +758)6%; )6,
.=6,; B ?20H0 K B>;s5... 7?->:f K 5)A 0)>
.46+ B0 B>;<-; 0:7=/0 7):, 7. 1-+7:; T:

,E7A 755 k- :-8:-;-69L6.... O- =6, 0);
;161H)6< B.4-6+f 0-;- B>;5-65 ):- <-)<,
)+H7:, B/ T O- -9=FKA5-907, ...

6>:5-65 B -9=KA -+=Kk; @ 8< D7;-
)+H7=6<, .70 =6,-: -9=KA 5-907,€):- ;<S=+<=i-,
-6<kt; )6, =6/ O- $" );;=58W6f?K +0)6/-;
b $ :-87:<, b87.K7:. 4;; =6,-: 6-<8:7.K 76
.B)6+)4 78-:)6;..."0- )L D4&-; 7. -@:6)4A
5)6)/-, =6, $>;5-65 ):- ,-<:5B-, *);-, 76
> 4&)<l6 :-87:5 )6, 70-: B.7.5)<6 :-+1>, ..75
.=6, 5)6) /-5, f ), &<, ?0-:- 6-+;;):A

T )T 8- HE G J 074 B/;."0- B>;5-65
)i- +=-6<A )51k, B 4>4 B O )1 D4
0::):+0A... O- )1 D4 7.)6 -9=KAB>;5-6<1
*);-, 76 )3 B*4 5):3- <8k 7: 5):3<,)9f 0
+) 1W)M6 ?27=4 *- 4>4 T7:4>4 B O )1 >4
0L:):40A.. =90-: B.75)<6 76 O- )1 >4
5-);=-5-6<)6, »4)</6 <+060=-; )884, I />6
b 7<

- B)<b>- B;<=5-65

D)< B;<=5-65f1)6A):- 5-);=-, )<)l M4
)<0- -6, 7. 0- A): )6, O- H0)6/- B )1 D4 1
:-+7/6%-, B 6-<8:7.K76 .B)6+)478-:)L6; ?KDB
;9<5-6<7.+758:-0-6; > B+75-...

;) 6<.16) 6+16/

1*=;-5-65 < +b)< 8:724+ B 0- .75 7./:)65f
)i- =47 -, )5 ) H7;<=6,-: L :)6<.16)6+B/ .7: +4b) <
8:72+sM®B V- ;9<5-6<7. +758:-0-6; > B+75-...
#876 47584 <76 7. ) 8:72+<7. H6+HW67.) /)65
)6A:-.=6, I )H7=6<, .7:); ) -, =+l67. 0O- I94
+7;s .7 O- A): =6,-: L-.=6, 7. /:)6<.86)6+B/ M
-8)A*4 [:)6s ):- )47 +76;1-:-, ); /:)6<.B)6+B/
)407=/0 ©-:- T ) 5-+0)615 7. :-+DBB/ *)+3 O-
[:)6<)<0- -6, 7. V- 8:72+7: 4-<b- 7. V- .=6, ...
-8)A*4 /:)6< ,1*=;-5-65 ):- -+7:,-, =6,-:
L ©0-:);;-sMbO- ;9<5-6<7..56)6+)487; KI6...

.. ")6/ T4 )6, 696/ F4 );;-S

")6/ ¥4 );;-<5 )i- -+7/6%-, )<0I<T:W)4+7;4;;



w Nordic Development Fund

7< p ++7=6<6/ 8741,

)H=5=4<, ,-8.-+)L6*);-, 76<0-1);;-;;-,
=-.=4 4- )6, 58)15-6< 4&;;-;... "0-
,-8:-+) <76 1 H)4=)<, =B/ O- ;<)10s46-
5-907, I)W+H) < O- +7;<7.0-);;-5 7>: 0-1
-;<Bb)<, 5-.=2448 f59)4A0-- I . A) L

696/ ¥4 );;-< 5)BA+76;1<7. B>;5-65 B
1 7.9):- )6, ;7.9):- &4-6;-; )6, )47 :10<<

=- );-s ):1®B/ .75 4);8B/ ):)6/-5-65...

1-8):)<A)+9=1-, ;7.LQ):- &6+, ):- )L,
)<01<T:W)4+7;<4;; )+H+=5=4<, )57:<)<6
)6, 58)15-6<4;;-;)6, ):- )57:<k-, 7> O-
)=, S-=44- 7. 0 );5-sf 7080 3
- <B)<, F*-*-L--60:-- )6, . A):; .0
)57:<4)<76; ):- 5),- 76) ;<)Y 0<46- *): 1 ...

"0- =6, )884: ) :B/4 :-+7/6KI6 )6,
5-);=-5-6<)88:7)+0 .7: )44);-;f-@- 8<.T:

;07:5<:5 4);-; )6, 4);-; 7. 4?.>4& );;-S...

"0- =6, :-+7/6%-; 4);- AH*U; T 5)3-
4);- 8)M-65 )6, :107.,=- );-S

:-8:-;-6<6/ O- :10<F =;- O- =6,-: 46/ );;-S...

"0- 4);- AH*UA)6, :10<7.,=- ):i-5 0)>

-92)45) 4 )< Q- +76<5)+<+755-6+5-6<,)<...

107:5<:5 4);-; )6, 4);-; 7. 42,94 );;-5
)i- -+7/6%-, 76) ;<)Y0<s46- *);L 7>: O-
4);- <5 ..

1057.,5-)5:-5

"0- =6, :-+7/6%-; :10<7.,5- );;-S )< O-

+755-6+5-6<,)< 7. 0- 4);- *1-.fO- ,)< O
=6, - 4B/ );;-<1 )MNY*4 7. =-€.. 107.,=-
)ii-S )= 5-)=-, B 7, 4;; )+=54<,
,-8:-+)</6 )6, B8)15-6<4;;-;f)6, ), =<, .T:
)6A :-5-);=-5-6<7. 4);- ADH*UL;.."0- +7;<7.
10575 )ii-s B -, O- )57=6< 7. 4);-
A)*UKE; -+7/ 6% -, fBK)4, I-+<+7;< B+=:-, )6,
4);- 8)A-655),- )<7:*-.7:- Q- +7155-6+5-6<
)< 4;; )6A4);- B+6<>; -+, ... 1057.,5-
)ii-S )i-,-8-4)<, 76) ;<)Y 0s46- *);1 7>: O-
4);- <:5."0- :107.,=- );;-S )i- 8:-;-6<, );
8):<7.636/ ¥4 );;-s B T<

=) - A F UKL

<Q- +755-6+5-6<,)< 7. 0- 4);-f<0- =6,
-+716%-; 4);- AH*WE; 5-);=-, )<0- 8:-;-6<
N4 7. 4);- 8)-65 I *- 5),- 7>: 0- 4);-
<:5..

%:i<,, 776; )6, 158)15-6<7. 696/ ¥4
)6, 96/ ¥4 );;-S

"0- =6,+996/*4 )6, 6/ ¥4 );;-5 ):- ->E?-,
)66=)4A .7: B58)15-6<... O-:- I )6A 7*2+<>
->1-6+ 7. B8)15-6 O- 58)15-6< 4;; 1
,-<:5B-, *);-, 76 0- :-+7>:)*4 )57=6<7. Q-
)ii-S .

1 98K4

J F4,=*;+F-, 8R4, 7. -+5*-;
T # Q7=;)6, o p #

0¥7=)6,€)6, O- H):AB/ >4 7. 0- 8)1,6 +)8K4
I # Q7=;)6, - p #
¥7=)6,€.°0- )8R 4B+-);- 7. # 5u4176 B

I *-8)1 B*A 8:7>1-;) ;9*4 .B)6+)4
.7=6,)<l6 .7: J 78-:)<U6; )6, ;=887:5 /7¥6/
+76+:6...7: 57:- 6.7.5)<6f;-- 67<

I=*,+%-, 8R4B+-);-; *A5-5*-1 +7=6<%; ):-
+76<6/ -6<);;-< f?0H0):- :-+7/61-, ?0-68)1,8...

6+75 - .:75 78-:) <76,

"0- =6,J 46/,<:5 46,6/ I ;7>:-16 ;9<; %
B<i-;5.0--f*=<) 1@, )< ;->B H0):/- o f | €
8-:)66=5 1 +74h+<, 76 7=596, B/ )57=65... .1@,
+755¥K -6<+0):/- 8-: )66=5 I +74+<, 76 )6A
=6, L*=;-, *)§6+ +755-6+86/ . D7690; ).<:
O- 4)6 )/:--5-6<0); *--6 ;16-,...6+7/5- .:75
70-: 4)6; 1 8:-;-6<, ?H0B B<:-;<B+75- .75
46, B/ BO- ;9<5-6<7.+758:-0-6; > B+75-...

6+75- .75 -9=KAB>;5-65 1 67.5)4A:-9)<,
Q- -<6:-+>, *AD- ;0):-074-:; 7. 0O- +75 8) 6A
)6, 1 :-+7/6%-, ?KOB 6-< 8:7.k 76 .B)6+)4
78-:) <U/6; ...

76,=M4)<’6 .--; ):- 8:-;-6<, ?K0B -<.-- )6,
+7551;776 B+75- ...

7,;%4 5)6)/-5-6< .--; Q)<):- -+, ..75
*T07?-0 ) Y H= F6-<B< - <BHI5 - ..



w Nordic Development Fund

7< p ++7=6<6/ 8741,
7< p 135)6)/-5-6<

-6-:)4),5BL<)<>- -@-6;-; )6, 07;<
+7=6<A.-5 *=;;-5-6<

8=+0);-; ),5B1<)<> ;-:>H; .75
7,5 7. 0-;- ;->H; ):- ;07?6 =6,-: 7<
60 *);1 7.0 7;< 7=6<A /:--5-64
-+ ) 07;<+7=6<A:-B*=;-5-6<.:75 ©-
B6L0/7>:65-6<-92)4<F O- @4 >1, 76 O-
)9:k; 7.0- =6, -584A-; ...

5 847A - *-6-.15
5 847A - 8-6;176; )6, 16;=)6+

"O- =6, 1 :-;876;%4 .7 )::)6/ B/ 8-6;176
-+ AT K -5 84A-;...6 )+, )6+ ?K0 ©-
7;< 7=6<A [:--5-6<*-<L--6 O- =6, )6,
©0- 610 7>:65-6<)6, ); 8):<7. V- =6,]
8-6;176 )::)6/-5-65f<0- =6, 0); ,-+-, <
)884A O- 610 ;9< 8-6;T76 ;A<5..
76<¥F=<1/6; ¥ VI 8-6;T76 ;A<5f?010 ):-
8)] I O- 610 !9< -6,76 =6,f):-
HNa=4<,);) 8- :+69/-7.;)4:%;."0- 610
BL<A7. B)6+ ,-<:586-; 0- *);1 .7 ©O-
+76<¥=</6; )6, -;9*40-; O )+<)4
8-:+69/- 7. O- +76<sF=</6; B +7,78-:) <6
?2X0 O- 4+)4/ 7>:65-6<8-6; 176 B;<k=</6 ->)
-- T7< £."0- =6,] 8-6;76 4*UA L

+75 84 < A+T7> -, ...

)47 8:7>1,-; K 8-:5)6-6<-584A-; ?K))
;=8845-69:A 8-6,7/6 ;,=)6+ ;+0-5-f
):)6/-, *A) 8: D)< 8-6;176 ;=) 6+ +758)6A..

"0% 1) /:7=88-6;176 B;=)6+ *);-, 76) ,-.56-,
+76<F=</6 896...

*4 ) <I6; .7 +76<¥=W6; I ,-.B-, +76<F=76
846; ):- -@-6;-, ); 0 -4<, ;->k I 87> -,

)6, -+7/6%-, ); 8-:;766-4-@-6;-; B8 T7.K7. 4;; ...

107:5<:5 -584A- *-6-.5

107:<:5 -584A- *-6-.K ):- -@-6;-, ); O-
<, - 1 875 -, L.

);0 42 19<5-6<

"0- ;0 .47 ;9<5-6<0); *--6 8:-8):-, =B/ O-
B, 1-+<5-9Q7, ?0-:-*AQ0- 6-<:-;=K1),ZE <, .7
-.-+5 7. 676,1);0<)6;)+l/6; ;=H0); ,-8:-+) <6
)6, B8)15-65.."0- ;0 .4?2; ):- +;;1k, *A
78-:)<6/ fB>;<B6/ )6, .B)6+B/ )+bKE;...);0 .47
k5; +667< *- [L-+A ,-<:586-, .75 DO-
;9 <5-6<7..%6)6+]) 487; KI/6...

Su¥%Jl xédo 6 Ev» W

0); ) 13 )6)/-5-6< 7THA?0H0 .7:5; -
7=6,)<l/6 7. kx 13 )6)/-5-6< :)5-?7:3."0-
THA, -.B-; O- 7>:)4)88:7)+0 7 ;A<5)<t+:13
5)6)/-5-6F%6+4&, B/ 3-A:74;f:-;876, F UKL ; )6,
O- 8:6+8B4; /=1B/ H5845-69L6 )+7;; O-
7:/1)61)<6...6 f.=<0-: 87/:-;; ?); 5),- B
78-:)<6)4 B/ O- :)5-727:3f)6, .1;<)66=)4:13

-87:<?); 8i-;-6<, IO 7):, 7. 1-+7:; ...
13 7> :6)6+

13/7>:6)6+ 1 ,-.B-, B J 13 )6)/-5-6<
T4+A.." O- n: 7. -+&:; 1 :-;876;%4 .7:
V=Bl K-4 7. O -.-+6-;; 7. J 13
5)6)/-5-6<.."0- 8:B):A :-;876;FMA .7: 13
5)6)/-5-6<:-;5 ?X0 )6)/-5-6 1-.f.0-
)6)/ B/ t-+F: ¢ €£)6, 70-: 5-5*-:; 7. ©O-
@+= )6)/-5-6< 755k<- - €.."0-
074; <O- 7>:)4 :-;876;FYUA .7: -6;,=6/ DO-
5845-69<w6 7. :13 5)6)/-5-6 B+4, B/
-+=B/ = HE6< - 7=+6/ I -6)*4 - .-+
5)6)/-5-6<7. :13;... 1 :-:876;%4 .7:
8: 7576/ ) ;7=6, :13 +=4=:- )6, .7: B</:)<6/ :13
5)6)/-5-6<8)+t; BF O-1 :-;8-+> ):-); 7.
-;876; FUA)6, -9<, B<:6)48:7+;;-; ...

"0- 13 755k<- o & -;9*40-, b f
T>:--; O- 7>)A45845-69</6 )6, -..-+>6-;;
7. ©O- 13 )6)/-5-6< :)5-?7:3...5 5)6,)<
B+4, -; ->E?6/ ;8- +1H 13 ->65f);;-;; 6/ O-1
584 <’6; )6, 8:7>, B/ :-+755-6,)</6; I

"0- ;=887:5 ©O- ¥$5)36/ B.7.5-, ,-+1 176
76 :13; )6, 7887:<6Kt;f-6,=86/ Q)<)43-A:13;
):- A<5)<)4A 1-6<4t,f 576¥:-,f )6,
)88:78:)<A5)6)/-, ...

13 7+;;-;

J 13 )6)/-5-6< )5-?27:3+7>:; ;1aB3-A:13
</ 7:k; -.4+6/ O- =6,] 5)6,)<f 78-:)<b/



w Nordic Development Fund

7< p 135)6)/-5-6<

57,-4)6, B <4=6)4+76<@!<)</B 13f
724+< 13f -784 13f :7+;; )6, " 13f

-1)4)6, 75846+ 13f)6, B)6+)4 13..

I)</H 13 :-94<; & =6+:93B<L; )..-+<b/

J )*UA T )H0E> Kk 46/ ,<:5 7T*2+; ...

72+< 13 +76+:6; O- ,-4>:A8-..7.5)6+f
)6, 7=<75-; 7. 2. 0) 6+, 78-:)</6;...- 784
13+7>:; 113 63, I JO0=5)6:-;7=+;f
+758-<6+L;f ?-4-B/f )6, +76, =t<.. :7+;;
)6, " 13 ),,:-;;-; 13 ):1B/ .75 B<:6)4
8:7+ ;- [iA<5:f,)9f)6, +R-:;-+=FA..-/)4
)6, 75846+ 13 B+4&,-; -@7;=- < 4/)4
,18=<;f +76<)+<)4 T*A)W6;f :-1=h)<F:A
:-9=1-5-65f )6, B</:KA +76+:6;... B)6+)4
13 -6+758);;-; +-,K 5):3-<)6, 49=1 KA
13 ) 7H)<, ?K0 J <-);=/A46, ¥/ )6,
B> ;5 -6<87:<747; ...

"7/-0-:f O-;- 13 H</T:E; -6;=-
)884; ) 074 <+ )6, B</:)<, >? 7. :13f
-6)*46/ ©- ) 6, I 8T K- 5K)I6
)+I/6; f;<-6/<0-6 7:/)6L)<U6)4:-; ¥k 6+ )6,
;=887:<$.7:5-, ,-+1176,5)3¥/ ...

6)6+)4 13 )6)/-5-6<

"0- 13 )6)/-5-6< T4HA T7=d6-; <O-
7>:):H0¥6/ 8:%+B4; .7: 5)6)/ B/ .B)6+)4
13 fB+4, 6/ O- ,-.BKI6 7. :-;876, F UKL ; f
7> 10<;s=+<=-; )6, 8:7+;;-; .7: 1 -6<LA6/ f
):;-;:6/ f576K:B/f)6, :-87:<B/ :13;.."0-
-8):5-6<.7. =)4A ;;=)6+ )6, -87:<b/
e €7?); >;<, O )=07:KAT 5)6)/- J

.B)6+)4 );;-s )6, ADH*UE; KB ,-.56-,
8):)5-<:;.."0% )=07:KA +7>:; O- .=41:)6/- 7.

J .6)6+)4 )+<bKE;f B4, B/, -*<.=6, B/
78-:)</6; )6, O- B>;5-6<7. PO=1 :-;7=+;f);
?-4); B<:-;<)< )6, +=:-6+A:135)6)/-5-6<7.

J 46,8/ )6, -9=KAB> ;5 -6<B;<=5-65.."0-
T4?2B/ ;-+L76; ,-;+F- 07? 5)6)/-; <©O-
,1-:-6<;7=+; 7..6)6+) 4.1 3...

-,k 13

-, K:13):L-; ;75 O- B)*UAT: =674/ 6-;; 7.
+7=6<:8):<t; < ,1+0):/- 0-1 .6)6+)47*4 ) 6;

g L0-- 1 87<694 .7 -,k 4 = K
,-)=&b/ 76 76- 7: 57:- *7.::7?-:;...:-,K:1321 *A
D:0- 4 -;<;7=+ 7. .6)6+)4:123.7: ):1 B/

-;;-6<04An.:75 Kk 46,8/ )6, <-);=A78-:)6; ...

5)6)/-; Q:-- 8:6+B)4;7=+; 7. +-, K:1 3pE
;7>:-16 +-, K136 Kk 8=*4t ;-+JF: 87:<74/q-1E
676,;7>:-16+-,kK:13B K 676, 7>:-1 6 87:<74/q
)6, IE +7=6<:8):<A +-,K:13 ¥ ¥k 87:<74/ 7.
<-);=A B>;5-65..."0-;- :13; ):- 5)6)/-, B
)++7:,)6+ ?K0 O- 13 )6)/-5-6< T74+A )6,
- +HF¥F-, B57:- ,-9UB O- ;-+I6; *-4? )6, B
QD @B-+<, -, K 7;; € 7<

€17>:-16 -,k 13

6 -@6,6/ +-,kKI ;7>:-16 -6<k;f 1
-@7;-, I +7=6<A:13?2000 B+4, -; 87<644; ;-
):26/ .75 ) +7=6<A] B)*UA T B-A ;-S> K
T4 )6, I 5)6)/-; +7=6sA+-,Xk:13

0V:7=/10k 13 )6)/-5-6< 74A)6, 8:7+,6 =-;
)-8l ;7>:-16+-,K:13); .75 -6<A7. 8:72+<
8:787;)4.."0- :13 1 <0-6 +76<b6=7=4A 576K :-,
, =B/ O- <5 7. 0O- +-,K.. )884; ) ,-.)=kK
874+A Q)< B 87;-; ;->:- -;<k<6;, 76 +7=6<%;
0)<.) BT 0767: O-1 ,-*<;- >k 7*4)<l76; I

76+6<)</6 13 );;7H)<, ?X0 J 872+
.B)6+B/ ):L1-; .75 .B)6+B/ *-B/ +76+6<)<, If
) B/4 +7=6<:8):Hf ;-+T: T: +71=6<A..; 1)

+5)< 8:72+<.86)6+L:f0-:- 5)A*- ; k) </6; ?0-6
) ;B4 ;-+F: L +76+6<)<, )6, O-;- ):- .74/?-,
=8 76 +);-,*A%) .- *) 1. T4=-5 76 b )<
+0)6/- S5XKI)W6f ),)89<L6 )6, ,->485-6<
8:72+< [ O-:-*A +76<¥=<6/ I ) ,D>:;; 1) 6 7.
-+F: 13.."7 5Kl)< +76+6<5)<U6 13 f

.B) 6+ 8: 72+ Q)<MH)4A0)> -/ /6)4-@7;=-f
YAV? B/ ;->:)4+7=6<L; < ;0):;- ©O- :13 0:7=/0
.=6, )::)6/-5-65 7: ZB<.B)6+, -/ 176)48:72 +5
?K0

J +76; <<= 6<, 7+=5 - 65 f1-..f. <4 ; ) 6, 7.
Q- [:--5-6<;<B=4 < )576/ 70-: VB/; V)<

5)A:;-+> )6, *- 587;;-;; 76 7. +=:-6+L; 7.
)6A386, )6, Q)< ;0)4*- -@58<.:75 8) A -6<
- <sB<I6; )6, +-, K874HAS-);=-;f?0H0 B )6A
5)66-: 8:->6< 7: B8-,- O =HWB-6<7. K
.=6+/6;.."'0-;- 8:7>1 176; =6, -:85H J 7,94,
8:-.-i-, *+-, K ;< f 76 O- *);1 7. ?2080
7>:-16 +-,k *A 7. 70-: +758):)*4
5=&Y<:)4+-, K, €):- 67<;,=*2+<F :-;+0-, =B/ 7.
6)<6)4,-*<B6 Q- ;7,H4, )L 7. 76,76 4&*;..



w Nordic Development Fund

7< p 135)6)/-5-6<

;o T?; 75 J !9<<;f |-+I76
;=*8):)/:)80 f<O- 76A-@- 876 < J 676,
8) <HB)/6 B ;7>:-16 ,-*<:-;+0-, =46/ 5)A
Yo +77., )<, B<:6)6)4,-*<:-4&.; B ?0H0
790-: 5=4)<:)4.6)6+B/ B;,<=</6; 8):<tB) <
;=H0 ); O- J0A 6, -*<, 77 T7=6<5%;
. €6K) <> B O-

J 676,8):<tB)<l’6 B ,-*<:-;+0-,=46/ I
)47 +76<)+<)4A )/ :--, B )/ :--5-65 *-<L--6
J;7>:-16*7::7?-:; )6,

€ 76,/ 7>:-16 -,k 13

1 -@7,-, ¥676,;7>:-16 +-,K:1370-6
kK-@6,; +-, K I8:D<,,-+7:-6<kt; ;=H0);
+7:87:)<; )6, .B)6+]) 4%6; <I<=/6; ... 576K7:;
Q-;- 13, +76<6=7=;4A76 <)6;)+I/6 4>4)6,
87:<747 4>14..

€":-);=A -,k 13

7=6<:8):<; B <-);=A78-:)</6; 5=5<5--<
J 5BB5=5 +-,k:)<B/ :-9=1-5-65 ); ;-<
7=<B 0- D=1 KA)6, 6>;5-6< )6)/-5-6<
T4+A )6, B=1KA )6, <O 6> ;5 -6<
)6)/-5-6< =1-46-;... 5)A B>;< K
PP=] KA?XK0 7: 0:7=/0 +7=6<:8):<t; 7: L;=:;
QV)<0)> ) 0¥0 +-,Kk:)<b/ ... ?2U.740? O-
&?-,<:)<B/ 8:6+B4f?20H0 B84; V)<1 -
+-,kK)<B/ 7. O +7=6<:8):A)6,17: 1;=:
[7-; *-&? ,*A136,):, )6, 77} & ,*A
0 7: *A 77, A f ?7=4 +76;1 -: 0)<

+7=6<:8) ;<AL ;=-:); 676,-A ¥4 . #8<F | 7.0
P=1KA )6 *- B>;<, B .=6,;..."0- ?-10<,
)>:)/- 7.0 =6,-:46/ ),;-5 90 .=6,,; 6--,; &
) T w 02 )* 7> .

):3-< 13

=-6+A 13 1 O- 87<6Q4 4;; ,= I ),>:;-
57>5-65 $5):3<.7:-16 -@0)6/- )<, fhB<:-;<
D<;f)6, +-,K;8:-),;.78757< ;9*4 [:7?0 B
K :13*-):B/ +)8)+kAf J 8:6+B)4+=:-6+A:1 3
5)6)/-5-6<7*2+> 1 I 8:757< Kk :13 H8K4
75 <)6;4<W6 13 ,= I 4F+<)<L6; B .7:-16
+=:-6+A-@0) 6/ - )6, B<:-;<)<; ...

: 2UMB =<- A):;; 0)> 7=536, B/ +-, K
,-675¥)<, B! [f+H0)6/-; B O- ! | # )<
5)YA4), 4 O- 19<5-6<7. +7/58:-0-6; > B+75-
;07?8B/  ;=*;96<04 .7:-16 -@0)6/- ,1.-:-6+;
i B+ O-;- +=:-6+A87; KI/6; ):- 67<0-,/-, )/)¥;<

+0)6/-; .7:-16 -@0)6/- )<;... | ,-8:-+)<l76
7. 0- ! )< IO #H O ?7=4 -, =+ O D)4
7. O- 76,6/ ! , -675B)<, +-,kK *A
)88: 7@ )<A #  ...5MUW6...76>:;-4f1 O- !

)88:-+)<; )/ )B;<0- # fO- D& B # ,<:5;
?7=4 B+-);-.15Y: 7*;-.>L6;, H6 *- ;--6 B

#! B>;<, ,-87;k ?-:-) | ,-8-+)<W6 7. O-
#! )< IO # 74 -, =+ O- & 1. O
#! ,,-675B)<, ,-87 *A)88:7@ )<~ #

5 UI/6...

b<i-;<)< 13 :-.-1 T O -.-KT.5):3<)<

At<) 6, 76 J B<:-;<*-)1B/ );;-5 )6,

-4<, B<:-;<BHI5-... ] 7=56,¥6/ 4)6; 0)>
) 1@, )665)4 ;-> +0):/- 7. f | =64 O-
5)<KA,)< )6, I 0= 67<;=*2+<F B<:-;<))<
13 J 4O=1 KA :-;-:> 7. )88 7@ )<A #

...5 M6 - p # ...5MI/6€L 84+, B)
4:/- T, *)63... f| J)M4B O )66=)486<:-;<
)< ?7=4 -=K¥% ) -,=+l6 7. ):7=6, #

5 UIl76 » p# ..5MI/6E..76>:;-4)6 B+-);-
b B<:-;<)< ?27=4 0)> ) 87; K> B8+ 76
.B)6+) 4-):65H/; ...

=W -; ,-87; K6 +76<)+s[/:--6 *76,; )6,
=6, B>;% -6 .7: 49=1 KA5)6)/-5 - 6<8=87;-; ...

D=1 A 13

D=1 KA:13 1 O 87<604.7: &;; :-,=4&B/ ..75
B;=..#16<40=] KAI 5--<H);0 4?7 6--,; B) <B-4A
5)66-:...09=1 KA:13):1-; ?0-6 0-:- L ) 5)<=HKA
515)<0 *-<L--6);;-5 )6, AH*Ut;."7 5Kl)<
V- =6, B/ 49=1 KA:13f :-9=k-; ) | 49=1 KA
*= - f?200 H)6*- =;-, I5--<=6-@-+<, 8)/ -6<
74 )<U6; 704 +76<6=6/ 7., B):A 8:72+< )6,
),581<)<> 78-.)<l/6; B O- ->6< Q)< 67:5)4
B.4? 7. .=6,; <587:):MA?7=4 +);-... ,7-; 67<
5)3 ) ,1<6+I76 76 07? O- 49=]1 ¥KA)6, O- 49=1 KA
*= - ) B><,f) )AB>; 5-65 )A=6,-: O-
D=1 KA 6>;5-6<)6, )6)/-5-6< 74+A..

"0- 5):3-<49=1 KA:13 1 5KI)<, *A0)>B/ )40-
P=1 KA B>;<, B 010,99)4A .6)6+)4 );;-5
, =B, )FT> M) =A+-, KIE3EN0-5- ) -S )i
=6,-:;<-;;-, 5):3-<+76, KI/6; )6, );;7+)<, ?X0



w Nordic Development Fund

7< p 135)6)/-5-6<
7< p -<B<:-;<B+75 -
7< p--)6, +71551;776 B+75- )6, - @-6;-;

&? 13 7. ,-+-);-, 5):3-<¥4& ... B=1KA]
)47 3-8<B *)63 ) +H7=65 I )>71] 40=1)<B/
$>;5-65 -)H0 <B- ,1*=;-5-6< :-9=;5
).

-1)4)6, 7584)6+ 13 )6)/-5-6<

-1)4)6, 75846+ 13 +7>:; >:IU= 13
)7+ <, ?X0 J 4/)4.)5-27:3...; ,-.56-,
b J 6</:FA = M -6+ T4A4/)4:13
=m0 < 676,475 84) 6+ *A) +76<) +<) 48) (A7

?X0 )6A )884H)*4 97?; )6, :-/=4<6;f

874+t ;f =4; )6, ¥B<:6)<L6)4 ;96,):, ;...

6</:KA:13f?0H0 L ) ;=) </T:A7. 4/)4:13f
- ¥ Q- 13 7. +7::=8<U6f )=, f 576-A
)=6,-:86/f<::7:1<.8)6+B/ f @) >71 )6+ 7:
->);76f4+3 7. <)6;8):-6+A)6, =6,= 874H)4
B.4-6+ ...

;< 7<%k THAT6 6<47::=8<L6 )6,
6</ KA ),0-:-; I O- 8:%6+B4; )6,
, - . BKU6; +755764 )884, *A 6<:6)<6)4
B)6+)4 6;,<<=<l/6; » ;€§ B 8):<t=): O-
#617:5 :)5-?7:3.7: :->6<6/ )6, 75*)<6/
D= )6, 7::=8<L/6 )6, I +55k, <
8):<B)<B/ B V- ZB<-..7:5 7. ; T +75%)<
)=, )6, +7::=8<76...

"0- B</:KAT. J 776 )+BKE; )6, 7. K
;9. )6, 5-5*-:; 7. [7>:68B/ *7,%; ):-
[7>:6-, *AQ- 7,-; 7. 76,=+f?0H0 ;-<0-
>4&-; )6, -0H)4;96,):,; -@-+<, ..75 O-
76<74 755k<-f 7):, 7. 1-+F:; )6, ©-

)6)/ B/ 1-+F:)6, .75 O- ;.. :-;8-+B>ANN0- T7,-; 47> I8, ;=H0); +76.44<s 7. B<:-;sflIsf

07; 8K 44f<), B/ 45 ¥ I/6; )6, 8-:9=1 k 87; KI6; ...

SuU¥%qSY% 0 ¥%Y% 0200 %

"0- 9*4 ;07?; O- B<:-;<B+7/5-)6, -@-6;-; :-+7:,-, , =B/ O- A):p
CH A
6<:-;<16+75 -

7)6; 7=596, B/
)+ 5-65 ?X0 +-, KB; <<=6;
);0)6, 4);0-9=1) 465

6<:-;<B+75- H) 4= <, =16/ O- -..-+<>- B<:-;<5-L07,
B)6+) 46> ;S5 - 65
D-: b<:-;<B+75 -

-<I6<:-; <16+75 -

SU¥»JS¥ % LY %200 ¥

--)6, +7551;176 B+75- .:75 46, B/ )+BKE;p

CHOf €
76,=<4) <6 .--
"794

--)6, +7551,776-@-6;-;p

o« # f {

--)6, +7/1551;176 - @-6; -;
"79.



w Nordic Development Fund

SUYX[SY- 6 ,% 620E
"0- /-7/:)80%, 1<¥=67./:)6<.B)6+B/ 1) .7M?;p

o # f A

)]

i

)<6 5-:1)
=484 -]/ I76;
"794,1%%*=;-5-65

=B/ O A): # Q7=;)6, p # Q7=;) 6, €0);
*--6:-.=6,-, 76/:)6<8:72+5 ?K05 =AY <:)4, -> 485 -6<*)63;

7< p -< 1)6< B)6+6/
7< p -<8-1,766-4-@-6;-;[+758-6;)<[/6)6,
*-6-.K

SUYASY Y U66YEYA Yo %LY200 YW 0 6, +YHYEx

-, 76 0- 7,< 7=6<A /[:--5-6< oD ) 07;<47=6<A:-B*=;-5-6<..75 O- B610 /7> :65-6<-9=)4F O- J@4>t, 76 ©-
):1;7.0- =6,]-584A-;...

)
D)
o H# f A
1)4:2;)6, 70-::-5=6-:) /€
17+ 4;-+=KA)6, -5 84A- B;=)6+;

-6;17/6;

7:, 7. 1-+F:;)6, 76<74 755 k- :-5=6-:)</¢

Q-: 8-:;766-4- @-6;-;

:7;; 8-:;766-4- @B-6; -;

7;<+7=6<A:-B*=;-5-6<)+7:, B/ I )/:--5-6<?K0 H610 7>:65-6

-<8-:;766-4- @-6; -;



w Nordic Development Fund

*

7<

-6-

p -<8-:;766-4- @-6;-; f+75 8-6;) <6 )86,

X

5 847A -,

=5*-:7.-584A-; 76
>:)/-)-7.-584A-;
>:)/- 8-:17, *A):;€7.-584/ -6<
I<¥*=l6*A/-6,-:); 7. -+ 5*-:
-5)4
)4
1=8-:>F-, -@:6)4-;7=+;""

-+ 5%

-6; 176 -6-.15

1 :-;876;%4 .7:)::)6/ B/ 8-6;176 ;-+=FKA
7. kK -584A-;.."0- 610 8=*4+ ;-+:
8-6,T76;A<5 « = -6;76€.7:5; ©O- *);1 .7:
- 8-6;76 *-6-.k..."0- = -6; 76 %
Ha=4)<, *);-, 76 0- -584A-] )66=)43 @*4
B+75- )6, O- )884H*4 )/-, 463-, 8-6;176
)+H=)4:)<..'0- -584A:] 8-6;T76 +76<F=<I/6

B ?); U p .| €7 <O
8-6;176)*4 B+75-..."0- -584A-] 8-6;T76
+76<F=<6 ?); -X0-: o | 7: | f
,-8-6,86/ 76 0O- -584A-J )/-... 8)A 0L

+76<¥=<6 .7: K 8-:5)6-6<;9..f)6, K1 9@,
); ) *-6-.K.7: O- -584A-;.."'0- 8-6;176 1
) HT7=6<, .7:);) ,-.B-, +76<¥=<76896...

6),,KIi6 < 0O =

-6, 76f 0- =6, 0);

936 7=< ) ;=8845-69:A [:7=8 8-6,T6
B;=)6+ B87HA .70 K -6<- 8-:5)6-6<A
-584A, ;3. [B+& Bl O- )6)/ Bl 1-+T:...

"0- B;=)6+ 8:-5E5f .| f1 H4=4<, *);-, 76
Q- -584A-] 9@*4 B+75- )6, 8)1 =6<UD- )/-
7.6, b1 =)4:-<4-5-6<=6,-: O- = -6,T6f?X0
)6 =88-: )/- B K7, A):;.."0- ;=8845-69:A
8-6;176% )47)+7=6<, .7:);) ,-.B-, +76<F=</6
846...

"O- -584A:] 8-6;176 +76<¥=/6 :-/):, B/ <O-

)6)/ B/ 1-+F: )57=6<, I # e p
# .. €7.72080 # e ® p # .. £
+758:1-, 7.
1), B/ O DO- -8=A )6)/¥/
)57=6<1 # e o p # €7. 2010
# D p # € +758:1-,
;=8845-69:A 8-6;7/6 8:-5E5; )6, .7 O-:
-5*%-15, 7. )6)/-5-6<<0- I94)57=6<1 #
) p # €7. 2000 # .
. p # € +758:%-, 7. ;=8845-69:A
8-6,768:-5¥5;."0- 7):, 7. 1-+F:;)6, 76<74
755k- 5-5*-1; ):- 67<-4 ¥4 .7: 8-6; 176
)::)6/-5-65...

1-+7: O-

;=8845-69:A 8-6;I7/6 8:-5¥5;...

"119..?2K0)6-584/55 -6<#8- 7. 6,07=;- +76;=4) 6<
7:01-, ;9..."0- +7;5 ):3 8/ .75 QL +)</7:A):- 67
8):<7.;)):A-@-6;-; ...

6;=:)6+;

0); 936 7=< ;->:)4 &*70 ;9<J:A )6,
S7469 :/€H; =) 6+ 874+L; .7 K ;9..p=6-584/5 -6<
B;=)6+f [:7=8 )++l-6< B;=)6+f [:7=8 4-
$;=)6+f5-,1)456;=)6+ )6, ,1)*UAB;=)6+ ...
48-:,76)46;=)6+ 874L; ):- D4, 7. O- I4
, =) <76 7. -5 84/6 - 6<+l 67<70-:?%- ;9<, .7: O-
;-8))< B;=)6+ )& :6)<>;€.. 76/-: 8-:T,; 7.
)*;-6+ .75 ?7:3 5)A <587:): A B<::=8< O-
B;=)6+ +7>:)/-...175- 7. O- B;=)6+; ):-
)M Y*4 7T64AT ;.. ?K0) X6/ -: .1@, ,<:5 +76<)+<
)6, 8-:5)6-6<A-584A, ;9..."0- 7):, 7. 1-+7:;
)6, 76<74 755Xk<- 5-5*-:; ):- 67<=6,-: O-
+7>:)/-7.0- )*7>5-6<6-, B;=)6+; ...

-)4&0 +):-
0); )47)::)6/-, 7T+=8)<l6)40-)40 +):- .7: K

1. 0:7=/0) 8:B)< 5-,W)4+6<: B 546, .."0-
=6,] 5-, )45, =)6+ +7>1; B),, KI6 T ) *:7),



w Nordic Development Fund

*_

7<

6-

p -<8-:;766-4- @-6;-; f+75 8-6;) <6 )86,

X

-@6<=- 7.70-:0-)404):- ;->H 87> -5 1
6__1_1 )61 8:*4*';_4'6: O_)M)"')-' ,'.>]:"', .7.

57:- ;->:- 7: 47584 @6 -, 1) 4<-) 5 -6<6--, ; ...

"0- 7++=8) /6)40-)40 +):- *-6- . KB+4, -; *70
8:->6<> 0-)40 +):- )6, ?-4-¥/ )+L6; .7:
;9..)6, 5-, W) 44H):-."0- 7):, 7. 1-+7:; )6,
76<74 755 %k<- ):- 67<=6,-: Q- +7>:)/- 7.
0- 0-)40+):- *-6-.K..

,, KI76)4 -6-.1s . 7. @)<Dh< -:;766-4
76, 610 8:7.-;;T76)4 ;.. <B+& B/ O-
)6)/ B/ 1-+F:€?207 57> I BY6, .7. O-
;74 8=:87;- 7.9316/ =8 -5 84/ -6<)<0- =6,
)i- -6, I+ 9B -@)<)< *-6-.Kf,;=40);
)6 -@)<s)< )4?)6+ )6, ) ;87=-T )5 HA
)4?)6+...6),, KI76f )iits 0 -@)<)<
¥ .6, 6/ )H/557,)l6f ==)4A*A -6<6/ )
07=- 7:) Y<¥ Kk 7?6 6)5-.""0- ;9..5-5*-:
-Bbr=;-; 70) 8):<7. O -6 7?0H0 1
-99)4 G )< 4);< O- 9@*4 & 1. O-
)H7557,)l6 *-6-.K-;9*4,0-, )66=)4A *A
O- B610 )W6)4 7):;, 7.")@; ...

758-6;)<76 .7: 7):, 7. L-+<:f 76<74

7551<-)6, )6)/-5-6<
758-6;)</6 .7: O- 7):, 7. 1-+7:; )6, ©O-
76<74 755k- 1 ;-<*AQ- 7., T7=6+U7.

Bl<:.."0- +758-6,)6 +76;1< 7. .1@,
)66=)4:-5 =6-:) L6 )6, )6)<6,-- ) 4?)6+ ."0-
5-5%-5 7.0- 7):, 7. 1-+J: )6, O- 76<74

755%k- )i- )47 -6, G -B*=;-5-6<

7.<)>4)6, )+H7557,) <6 -@-6;-; )6, ) ,) ) 4W?) 6+ B)+T:, )6+ 210 O- -;9*40-, <)> 48TAHA...

"0- 7):, 7. 1-4<: -+l -; 76 0- )887B5-6<)6, :-5=6-:)<I6 7. O- )6)/ B/ 1-4T:
Q- 19<<;f0- )6)/ B/ 1-+7:1)887B<, 76) .1®, ,<:5 +76<)+<7.=8 T .1 A):; "0D- +=:-6<
+755-6+, 76 )40 )6, -6,; 76 )40

€.H7,86/ 4
J +76<) <

758-6;)<U6 .7 O- )6)/ B/
*.6-.1 )6, )4V?)6+; ...

I-+F: 1 8)1 B0 .75 7.) .1®, 57604A;)4:A)6, +=,FI5):A;)):A*);-,

758-6;)<6 .7: O- 0L 7. O- 7):, 7. 1-+F:;f70-: 5-5%-1; 7. 0- 7):, 7. 1-+I:;f0- 76<74
55k-f- )6)/®B/ 1-+F:f V- -8=A )6)/B/ 1-+JF: )6, V- 70-: 5-5*-:; 7. O- @+=>
)6)/-5-6< 755k<-)88-):;; B0- 9*4 *-47?p

e # f £ com e e cm e e

0x7.0- 7):, 7. 1-+7:;
Q-:5-5*-;,7.0- 7):, 7. L-+73;
76<74 755 k-
)6)/ B/ 1-+:
-8=A )6)/ B/ I-+F:
Q-:5-5*-1; 7. @+=<> )6)/-5-6< 755 k=<-

"Y@<76)6, 7;< 7=6<A -15*=:;-5-6<

7,86/ F)6)/:--5-6<*-L--60- =6, 5-5%-: +7=6<L;f9@L67.;9..;)9:%; )6, 3@*4 *-6-.K fO-
)6)/ B/ 1-+F:3 ;)4:A)6, O- +758-6;)W6.7: 7):, 7. L-+F:; )6, 76<74 755k<- 5-5*-1;f;0)4*-
9@, B 0- 07;<+7=6<A B)6, B)+7:,)6+ ?X0)884+)*4 610 @<L64/14)<U6...

7, Bl T O T:< T=6<SA [:--5-6<*-L--6 0- [7>:65-6<7. 0- -8=*4+ 7. B)6, )6, V- =6, fO-
)5 7=6<7. 9 @ H00-4 B),»6+ 76 0-;)4:k; 7.  J;9..)6, 0- .B)49@76;)):L; +74+<, ;0)4*- :-8)1]
F Q- =6,."0- 07;<+7=6<A:-B*=;-5-6F?20H0 O- =6, :-+ 1, B f)57=6<, T # .. .. + p
# oo €"0- 8)/6 -6<:-,=+; O- =6,]),5BL<) < -@-6;-;...



w Nordic Development Fund

7<
7<
<
7<

p 0-:),561<)<> -@-6;-;

p -8:-+)</6<")6/ ¥4 )6, BY6/ ¥4 );;-<%¢
p -<4)64;;-,;

p @-+<, +-,K4;;

Su¥Jz Ot | 00X

8=+0);-;),5BL<)<> ;-:>H; .75

D-:),5BL<)<D> -@-6;,-; » #

f

{

YA Yo Yo

VB 8:-51-; +7: s

Q-:/-6-1)4),58L<)<> -@-6;-;

Ti<+7>)/-f

SuUnJS¥»da 6& ¥

# f € e, e,

u7§‘

D)5, Kk:-94<, .--;

0-:);;165-65

79

SU¥Y Y% ¥Bx 6 Ix 6B¢és 6

X ObB¢és

# f €

15 e

5

696/ ¥4 );;-5
")6/ X4 );5-S

"794

0)6/- 6-@-+<, +-,K4;; 768-:.7:5 B/ X)6;
-<4)6; X;;-;

SU»%@ 1B %2 LY%xd
6<7,=+<1/6 )6, / 7>-:6) 6+

"0- =6, 4=)<;)6, :-87:< K B58)15-65 *);-, 76  ."0- )5 -27:3
T *)i-, 76 0- :-9=1-5-6< 7. 0- | +7=6<6/ 196,):,:+ |  B)6+)4
6;<=5-6<€.. ,, KUB)4f O- /=1)6+ 7. O- );-4 755%k<- 76 )63B/
1=8-:>1 776 )6, &*)4 =*4r TAA 755 k<- ):- .7T407-, f20-:- ) 884¥) *4 ."0-

)5-27:31 /7>:6-, *A0- =6,;] 13 )6)/-5-6< 74A)6, 0); *--6
)88:7>, *A O- )6)/B/ 1-+F:.."0- 13 755kc- o € :-317; )6,
:-4755-6,; ©O- 5 8)15-6<)47?)6+; )6, 57,-4%);-, H)4=) <6 - =& f
2010):- )88:7>, *AD- )6)/ B/ 1-+T:...

68=<

"0- HNA4=)<16 1L 8-:..7.5-, )<0- 4>47. B, P], =)4.6)6+)4);;-5 )6, O-
5)% +75876-6< +758:1- 7*)*UAT. -)=ke+ €& 7;; b6 -)=k+ &
@7;=- )< -)=%k e £."0- 57,-4%1 .7:?):,,473B/p +=::-6< )6, .=<-
5)+7-+7675 ¥ +76, KI/6; ):- B+7:87:)<, BF O- 57,-40:7=/0 Q- +=,I5-;
+-,K)<B/ )6, 0); 0-:-.7:- 67<) ;-8):)< );;=586...



w Nordic Development Fund

6 Q- 57,-47?); ->t-, B7:,-: <F :-8:-;-6<) 57:- )H=)< )88:7)H0 T V- ,1.-:-6<);8-+ 7. O- +) 4=4 76, .." O- f )6, -;<B)<; )4
=6, -:?-6<) :->1176)6, 67? /1> ) )1-:>E? 7. 0- .0- +0)6/-; +758):-, & )i- -@)B-, *-47?p
+75 876- 6<
TTF)YFAT. -)=Ke £ | 7=+ .7: 0- 8)15-6<8-:+69/-;p!} &*)4 )<B/;p | 7=+ 7: 0- 58)15-6<8-:+69/-;p'} &*)4 7:87:)<
66=)4 4*)4 7>:-16 -.)=k)6, )<Bl ":)6,KI6! <, A 66=)4 -.)=k )<; *A )bl )</T:A57, 1%, 230 6--, ;...
7, B>6 -.)=%k- € | .7:)4,7>:-16+-,%K )6, | .7:,-87; Kk | .7:)4;,7>:-16+-,K )6, ,-87; K
@7;=- )< -.)=ke € 19/- p =56, B/ 4)6t, -87,K)57=6<)<-6, 7. A):)6, )< 19/- p-@ 57690; 8)66-, +);0,.4? ..75 4)6; )6, ,-87; K

O- .744?B/ 57690;

19/- p1-<b- f8966-, 7=596, B/ &)6t, -87;K)5 7=6< 19/- p =596, B/ 4)6)57=6<)<-6, 7. A):...
< p @-+<, +-,K4;;
=6<U5 ) < KA7. O- B;<=5-6<..

>4 O- +0)6/-; B845-6<, B 0)6/-; ¥ 8)15-6<8-:+69/-; 463, I 0), TR)VFUA T, )=k e €1 -;<b)<, =B/ O
Ak, B ) 47 +758):-, < . 0- 764A) 5¥7: 58)+)6, ,1 67<5)<:J4N)..- <D- +7=6<A:)<b/ 7. J 87:<747 =86/ !} a4
57,<;161H)6<,:>:7?); O :-,=+</6 6 f >4 )<B/ )6, L67<)>)Y*4f 77,A]1 7. OJ£..

?2080 ,-+-);-, *A | )6, ?); ;7 ;161H)6<
Q) <K7..;-<0- B+-);-; B O- +75 876- 6<.. )+0<)6;)+76 b 0O- =6,J 87:<747 0); )6 B<:6)4 7, D6 -)=K-. €"0- :-8:-;-65 )6
<6/ )7+ <, ?KO K0T )<B/ L -;;-6<4R) -;<B)< T.4;;-;, Q)<+7=4 -;=K.:75 ) ,-.)=K7.)
B+-);-, ;=*;96<Q4A.7:19/- 4X)6;f); K X6/ ,<5f*;<-;<B)< )b/ -;=&b6/ ) 6-=<)4 a6 );;-<..6 O- H);- 7. ;7>:-16 ,-.)=4&
1 67?7 *);-, 76 0O- 7=596,%6/ 4)6 *))6+ - <b)< ?H7=<-@MK*=..-:; 7. +76;-:5) <5 ... 7: 4>, Q)< 8)b-65 ?7=4 *- MB-AF -5)H
ND0-: Q)6 764 A0- ;+0-,=4, +);0 .4?; 7>: O- 8=:87;-;f ©O- I -;<B)<, *);-, 76 ) =66<:=8<, f*-6-.Kb/ .:75 J 8:-.-u-, +-, K
6-@ 57690;..!51Y:4f T7:19/1- 4)6; -/:-;; 76 57,-4 7. 5)RT7-+/675H >:)*4; g 19<.."01 -)<=- T -44<, B O- <
B+-);-, *-H=- K 67? -4+ O- 4)6J Tx->, ,-)=4,)9... <5 ;<=t<=-; )i- -, );;16-, €) ;7>:-16 -@7;=:-... 74?6/ ) +0)6/-
4-<B- -@7;=- )0-: Q)6 764 A0- 7=596, B/ 70 -)H0 )<®/ 1:),- -.4+6/ O- 5)+7,6)6+)4 ¥ )88:7) +0f<0O- );;=58W6; =-, I);;-;;

*)4 6+ )<A):,-6, ... i +6):1; ... 7. ©O- 8=87;- 7. ©O- +) 4=4 </6; 0)>



w Nordic Development Fund

7<

p @ +<, +-, K4

+0)6/-, )6, 67? )884; ) | <
o, 7?76 ..75 | B €7 )44)6 );;-<s
?2K0B6 O- 57,-4*:B/6/ Kk );;=58W6;, B

46- ?1K0 07;- = -, *A70-: 6<:6)</6)4 ¥B)6+
6; <<=r6; B +75 8):)*4 +7=6<A+76< @..

@7;=:- )< -)=K € :-8:-;-65 <DO-
@<, -@7;=- BO- ->6<7.) ,-.)=K)6, L
5-);=-, .75 O- 675 16)4+76<)+<)44);0.47?;
)6, +755¥-65... "0- 4)6 158)15-6<
) +H7=6<6/ 87HA Lt ,-;+¥-, B 67< p
+H7=6<6/ 874+t; .. 58)15-6<7. X)6;€
)6, 0- :-;=4 7. O- )i- - RE-, *-A7? .

-6, KPIA)6) AL );;-;5-; 0- B8)+<T7.) |

B+-);- B *70 ) 6, . | BE-);- B

- =4 B ) I94 B+-);- 7. #

5 M6 )+7;; X)6,f +755K5-65f -+D)*4;f
)6, ,-87;K...6 +758):176f) | B+-);- B
4),;9)6 B+-);- 7. # .5 MU6...

@-+<, +-, K4

# f £ 19/- 19/- 19/- "7
)46+ )< t T

":)6;.-:<F;/-

":)6;.-:<F;/- "

":)6;.-:<F;/-

7)6,3*=-5-65)6, 70-:6-?);;-5
57:<)<6; )6, :-8)4 - 65

58)+<7. .7:-16 -@0)6/- ,1.-:-6+; -4<, g

4)6;)6, ,-87; %k

-<+0)6/-; B +758:-0-6; > B+7/5- ;9<5-6

)46+ )< Tt

":)6;.-:<F;/-
")6;.-: T ;9/-
":)6;.-:<F;/-

7)6,1*=-5-65)6, 70-:6-?);;-5
57.:4)<6; )6, :-8) /% -6

58)+<7. .7:-16 -@0)6/- ,1.-:-6+; -4<, <
4)6; )6, ,-87;K

-<+0)6/-; B +758:-0-6; > B+7/5- ;9<5-6

))6+ )< T T

@-+<, +-, K4;,

7)6; 7=596,%/ )6, 70-:46, B/ :-§<, :-+D)*4;

7)6+755 ¥5 - 65
¥)6+) 484 +5 - 65

79



w Nordic Development Fund

7<

p @-+<, +-,K4;;

A ;:*2+<<7-@-+<_, +:_,1<47;;

19/ -

19/ -

"79.

e # f £ 19/-
@r,=-)< Tt

"6 .- T/ -

")6;.-: ;91 -

")6;.-: T ;9/-

7)6,1*=;-5-65 )6, 70-:6-?);;-%
57:<4)<6; )6, :-8) % -6

Q-: +0)6/-; H)6+755 K5 -6 €

7:-16-@0)6/- ), %, 5-65 .:75 4)6; )6, ,-87; K

@7;=-)< T 1

":)6;.-: < ;9/-
")6;.-: T/ -
":)6;.-: < ;9/-

7)6,1*=;-5-65 )6, 70-:6-?);;-5
57:<)<6; )6, :-8)/ - 65

Q-: H)6/-; )6 +755 k5 - 65"

7:-16-@0)6/- ), x;5-65 ..75 4)6; )6, ,-87; K

@7;=-)< T 1t

MRS ;:*2+<<7-@_+<_, +:',1<ZV;;

7)6; 7=596, 6/ )6, 70-:46, B/ :-4<, :-+D)*4;
7)6 +755 5 - 6<
¥)6+1) 484 +5 - 65

79



w Nordic Development Fund

7< p 76, )6, .=6, B> ,;5 -6
7< p 7)6; 7=596, B/

--6*76,;
'14 .=6,

"7 4f*76, )6, .=6, B> ;S5 -6

"0-/:--6*76,; ):- 1;=-, *A.B)6+) 416; <=76; )6,
19< *)+3-, +758)6L;..6>,5-65 BA4 .=6,; ):-
01 0A49=], )6, 5)6)/-, *A) 7:, H+755-:+)4*)63 '...

"t"0- =6, 0); 5),- +0)6/-; T O- 8:-;-69L67. kK | J<5-6<7..56)6+)4

87;KI76)6, ,= I 0L +758):)<b~; 0)> *--6:-+4;;1%, f;-- 7<; )6,
Su @KU 6 U 6. 0E
7)6; 7=596, B/ +76;1<7.4)6; ,L*=;-,... 7,<8):<7. V- 4)6; 0)> *--6/:)6<, ,=B/ ” A+ A --, T, T4 -, KBT:<TAI€)6, ) ;5)4: 8):<T.
57:- :-+6<+b )< 4)6; ;9:<6/
e# f € «# f € e f
)6/ 9, -;0 6, 76-; ) ?2)6,)
-6%B )5) 1) 1-6-1).
740 -6A 1:1)63)
75?)6) Al PB -8=*4+ ")6B 61
=386) );7 )7 "=611J
)5%7, 9 )421 #1)6.)
)8%-:, - )4 > $16)5
0¥) )= KE: ()5*)
745+ 76/ 74) (51)r?-
75 B1)6 -8=*4+ 785 * D= 76 72596, B
);< .1H)6 ->485-6< )5 F) 7> 7.=6:-+ b,
)63 -8)4 )5 7:<%) W6; T 4)6;
078) 1))/ :9/- f)6,
09) )3196 e
76,=); 0UBSH- ;



w Nordic Development Fund

7<
7<

p 9=KAB> ;S - 65
p 0-1)i:-5

;7. -+5*-; f76- *7::7?-:?); 57:- Q)6

A T>

, = ?K0

8)/ -6 -« p *7:7?-:€./:--, 67<,1*=;-, &4)6 .B)6+B/ )57=65 I

# ...5M06 « p #  ..5MI6E. 0);

5),-

+0) 6/ -;

8:-;-69<67.K ! 9<5-6<7..56)6+)487;KI6)6, ,=- I 0L #
?); -+4;;1k, 75 70-:);;-5 )6, # ..5MW6 .75 )+-=, B<:-;<)6,

- - D)*4 ) 7. -4+ 5*.: .

SuUwd  x4%+% 0 Y
9=KADB>;5-65 )i- ,Lt<skF=<,); .74V?;p

# f €

g O-
...5 MI76

$-6<:-; =6,""
)6 =):)6<- =6, £
W) 7 --6 =6, €
# 5 8) +< =6,
4B)< -; 46+ )6, ,)89<6 B)6+ )6,

"-+06741 A":)6; .- ) +UKA. "€

6-:/A)6, 6<-8:-6-=:; :7?<0 =6, €
5-:/8B/ ):3< 4b)< +<6 =6, ¢ €
)+UKA.7: 6-:/ A 6+4&,T76 .., 1 6-: A +H-;;
=6, €

6;= -; 6+ 6>;5-6< D)< 9=FKA =6,
17> 1)<6 =6,
1-:-6/-4 6-:/A

"7 4f- 9=KA B> ; S5 - 6<

[:--, 67<,%1*=;-, .B)6+6/ )57=65 I # ... 5476 - p #
S5MIr6€.. J 7?6-:;0B 6 -9=KAB>;5-65 ):- -K0-: *-4? | 7: , 7
67<0)> ;1 61H)6<+76<74B O- -9=KAB> ;5 -6<5 [0-:-.7:- O- -@7;=- I O-
$>;5-65 1 bk, IO01.)1>4 )6, )6A.=0-:87;;%4 +7551%5-65.."0-
¥>;$5-65 ):- 5)6)/-, *A.=6, 5)6)/-:; )6, 0); ) ;-)<¥B 0 ),>L7T:A
+755 k- ...

SuU¥»@z O Y%

Q-: );5-S )i- 0-4 )<)57:<B, +7;5 -@-8<%7:4 )63 :-+D)*4; )6,
-8)A*4 /)6 ?20H0):- 5-);=-, )<)I 4"t

o # f A

%7:4 )63:-+D)*4;
Q-::-+D)*4;
-8)A*4 /:)6s

||7§‘

"thO- =6, 0); 5),- +0)6/-; T O 8:-:-69L67. K ! J<5-6<7..86)6+) 4
87;KI76)6, ,=- I 0L +758):)<>; 0)> *--6:-+);;1%k, f;-- 7<; )6,
rtro- $-6<-; B>;5-6<0); *--6:-+9;;1%E, .75 :-8)A*4 [:)6<<Z
-9=KA); V- B>;5-6<0); 57:- -9=KA:-) <, .-)<i-; ...

"t"0- =6, 0); 5),- H0)6/-; T 0- 8:-;-69<W67.K ! 9<5-6<7..16)6+)4
87:KU6)6, ,= I 0L +758):)<b>; 0)> *--6:-+);:1k, fi-- 7<: )6,



w Nordic Development Fund

7<
7<

p')6/ ¥4 )6, 36/ ¥4 );;-<
p 9=FKA

SU Y[ x 6B¢és 6, 0

cH# f

Ob¢ésr Vs

696/ ¥4 );;-3

+9=1 K76 > 4- )<*-/ B6B/ 7. A):
+9=1t KI/6 , =B/ O- A):

187:)4 , =8B/ O- A):

+9=1 KI76 >) 4- )<-6, 7. A):

+H=5=) <, )57:<4) <6 ) <*-/ B6B/ 7. A):

57:4)<6.7: O- A):

+H=5=4<, )57:¢)<w676,187;)4 ,=¥6/
0- A):

+H=5 =)<, )57:<4)<6)<-6, 7. A):

-<*773 >) 4

")6/ ¥4 ) -

+9=1 KI/6 > & )<*-/ 666/ 7. A):
+9=1 KI/6 , =6/ O- A):

187;)4 , =8B/ O- A):

+9=1 KI/6 >) 4- )<-6, 7. A):

+H=5=4 <, ,-8:-+)T6)<*-/ B6B/ 7. A):

-8:-+) 6.7 0- A):
+H=5=4<, ,-8:-+)<676,187;)4 ,=%6/

O- A):

+H=5=)<, ,-8:-+)<M6)<-6, 7. A):

-9=B5-6

B -9=8B5-6

- <* 773 >) &

696/ T4 )6, 96/ T4 );;-< <I9-

"0- :10s7.,5- ):-S -4l ¥ 4);-)):--5-65 .7: 7. 8:-5%-; B -4B31

)i- B+&, -, B0 696/ %4 );;-5 9*4 )*7>."0- )57=6<)<0- -6, 7. 1
# Q7=;)6, - p # ¥7=;)6,€."0- 96/ ¥4 );;-5 0)>
B+-);-, , =86/ , = F6--,; .7.6-? -9=185 - 6<56 +766- +<[/6 < :-67>) <76

7.)6, 57> I6-? 7. 8-51-;."0- 6-? 7. 8:-5%-; ?-:- :-),A.7: 5756/
6 -*:=):A )6, +76;-9=-6<, -8:-+)<16;9:<, B ):+H0

S U % x4

J V8R4, =*;+F-, I ,=¥/ )5 7=6<, I ¥7=;) 6,
)6, # €¥7=)6, ...6 fO- 7., % 7=6+U7. ¥Bl<: 8);;-, )
- TETE I B+-) ;- O- H) 8K 4T, *A# 07=;)6, ...

< DO- H8RAB+-);-fO- ;=*;+F-, +)8RA47. )5 7=6<, I !
¥7=;)6, )6, # QP7=)6, f-9=D)46< T #

Q7=)6, ...

6 -+ 5*-: f! Q¥7=)6, , O- -9=D)46<7. #

07=,)6,,)6, # 07=;)6, f[IQH6/ #
8)1 B*AD- 5-5*-: +7=6<k; .. .#

07=,)6, 0); *--6
07=)6, -5)B; I*- 8)] B...

=% +F- +)8K476  -+5*-:

«# f € ! I # I
-65):3 | |
54 6, I I
+46, I I
7:?2)A | |

12-,-6 | |

=%, +F-, =6, +)8K4 | |



w Nordic Development Fund

7<
7<

p 9=FKA
p )l >4 7..56)6+)45;<=5-65

)1 B ;=";+%-, +)8K47. 76 -+ 5*-

e # f € 6! 76>-:<, 16 # "7 |
B #

-65):3 I
64 6, I
+46, I
7:?2)A |
1?2-,-6 |
I

)1, =6, 48K 4

)] B ;= +F¥-, +)8K47. 76 -+ 5*-:

c# f € 6! 76>:<, B # "79. |
BT #

-65):3 I
)6, I
+ 46, I
72)A |
172-,-6 I

I

)1, =6, +)/8K4

Su¥»Q, x+ éY%UEBO 62x &0 oW

11 1" o# 1
e # f € 57:<l-, +7;<+ € VI >)4- 0:7=/08:7.%)6, &;; » $" € "79.
$)6+)4);;-<

);0)6, +);0-9=b) 465

76/ ,<:5 84+ 5-65 ?K0 +:-, KB; <<=L/6;
76, )6, .=6, B> ;<5 -65

7)6; 7=596, B/

O=KAB> ;5 -6<

0-1)5s-s

"794  -+-5*-;

6) 6+1) 44) * Ukt ;

"794 -+-5*-:



w Nordic Development Fund

7< p)I>4&7..6)6+)456;<=5-6<

I " 1" o# "

# f €

57:< -, +7;<e

€

)1 >)4- 0:7=/08:7.K)6, 4;; » $"

€

"79.

¥)6+)4);;-<

);0)6, +);0-9=1) 465

76/ ,<:5 84+ 5-65 ?X0 +-, kB; <=</6;
76, )6, .=6, B> 5 - 65

7)6; 7=596, B/

9=FKAB> ;5 - 65

0-1)5:-5

"794  -+-5*-:

6) 6+]) 44) * UKL ;

"794 - R

$ # # "l

c# f € ) ::AB/ )5 7=6-

)1 >) 4=

)::Al6/ )5 7=6-<

)1 >)4=-

$)6+)4);;-<

);0)6, +);0-9=b) 465

76/ ,<:5 84+ 5-65 ?K0 +:-, KB; I=I76;
76, )6, .=6, B> ;S5 -6<

7)6; 7=596, B/

9=KAB> ;5 - 65

0-1)55-5

"74

¥) 6+ 44) * YKk

"794



w Nordic Development Fund

7<

p)L>4& 7..8)6+)486;<=5-65

"0- 74726/ 3*4 8:7>] -

1)6)6) AL 7.0 )L D4 7..56)6+)4B;<=5-6< )<D- -6, 7. 0- A):*:73-6, 7?6 *AD- ) 884 *4 ->4B 0- )1 4 01:):+0A..
- )5- = T O ;8-+)46)<i- 7. 0- *7::77-:; )6, O- 46, B/ <:5;."0- 4)6, 0)> ) 5)<KA7. =8 J

"0- X)6; 7=56, B/ f+)::AB/ )57=6<)6, )L N4&f):-
-, -, K 9<()6, O- *70:7?-1; 57, <A:-8:-;-6<4?,6+75 - +7=6<1L;f 17 0 57

A):;; )6, 0)> 4? B<:-;<i)< o f | ;-8 +0):/-€..; -6ZA 8:-.-::
Q)<O- *-;<-; B )< 7.0 )2 D4& T 0 )57:<-, +7;,<>)4- ...

e# f €
6)6+D4);;-< )<)57:< -, +7;<
);0)6, 4);0-9=1) 465
76/ ,<:5 84+ 5-6< ?X0 +-, KB, <&=<T6;
7)6; 7=596, B/
0-:)55-s
8)6+)4);;-< )<.) 1 >) 4
76, )6, .=6, B> ;S5 - 65
9=KAB> ; 5 - 6<

0-1)55-s
"794
) 6+1) 44) * Ukt ;
"794
=>4 - "<75)'3-<8']:h—'9—7< $)6)+ 5):38)+ ..
->4 ; LT*;-)%4 ) 70-: Q)6 ->4 5):3-<8: 1.

->4 5 IBT5)LM6*); -, 76 70-: 0)6, L-+dAT*; - >)*4 )9 ..



w Nordic Development Fund

"0- .74V?2B/ %4 8:75,-; )6)6) AL 7. 0- +0)6/-; BDO- )L N& 7. ->4 1-6; KBIA)B) A L )6, 5-);=:-5-6<7. .18)6+) 416; <=5 -6< 16 4> 4
B>;5-6<);;-5 )6, 70-:8)+5-65...
60-);i-1;5-6<7. ] ->4 )i;-Sf,= +76;1-)<M65=<*- /6T -
B0-:-6<6)<- 7. V- B>;5-65 )6, O- .7:5 7. J 65745 -6<..

! $ # ! " ! $
9=k Q0-: ->-4 "0- -9=KA B>;5-65 - 67:5)4A5),- B -+6<A-;93*40-, -6<k; - ):-
# f £ 16> ;5 -65 )ii-S <9 )ii--, )<OLIDN4& 7=+, 75 =6, 5)6)/-:; -87:5 76.)1 D4 ... ;-6; KBKA
45K JB) AL I, 1.H=4&F +) IA7=<*-4)=;- 67:5)4A0-:- 1 67 )+ 5):3-<.7: O-;-

. ot . . = . . - _ ’) - . . .
6.5 .6c . =B O A): :0):-; . #64<, 074%B/; B .=6,; 7: ,1-+<A7?6-, 074B/; B +758)6%; ):

5-);=-, )< J ;0):- 7. 0- D4 Q)<0- =6, 5)6)/-: 7: +7/58)6A:-87:5

Bi$5-65, =8 O A): e o< ;-<$)&- o $E)6, I =8,)<, 76)6)665)4%);1."0-:- )i ;->1)4) 4T

) 8K 4:-, =+I76 ).-+B/ O- N&E)L6 7. );;-< B 4>4 f O- 57,< 587:96< *-B/ O-

0)6/- B>) 4 . ” 8-:.7.5)6+ 7. O- =6,-:4b/ );;-<s 2080 1 B8)+<, *A)576/ 70-: 0¥/;

-);;465-6<.:75 70-:);;-< -@0)6/- )< 4H+<) W6 fO- 874H)4+4b)<f6)<)4,1);<:5 )6, .70 -):H

+;; 19/- 6>;5-65f),;;=58W6; :-/):;, B/ .=<- +);0 4?; )6, ,1+7=6<:)<;
T )884, *A<D- .=6, 5)6)/-:; ...

6>:5-65, =B/ 0- A): "0- TO-1 )-S5 , H76,1<7. QT -8)A*4 /)65 )6, -+D)*4; -4<6l

B$5-65 , =8 0- A): =6=MB, .=6,; 8)1 I ©O- %7:4 )63.."0- :-8)A*4 [:)65 ,7 67<.740? )
)88 4:-, =+76 -8)-6<;40-,=4 ;BY: I ;7>:-16 4)6;9B;<), f-)+0/:)6<0); ) ;8-+11%,
0)6/- B >) 4 ., ., -8)/-6<,)<.."0-;- :-8)A*4 [:)6s ):- 676,;7>:-16f); <O- .B)6+H/
-)::165-6<.:75 70-1);:-< § )/:--5-65 )i- -6<:-, BT ?K0) .=6, 5)6)/-::)0-: 0)6) ;7>:-16-6<A..;
e O-:- 1 67 7*;-:)*4 5):3-<M& 7. O-;- B,<5-65f0-1 )L H4& 1
7<  p )14 7..8)6+)46;<=5 -6 T+ 5. +76;1 -:-, T*--99)47 0-1 675 6)4>) 4- ...

"0- -+ D)*4; .75 O- %74 )63:-4< T /:)6<.=6, B/ 8:7>, -, *A =6, -:

) <=<.26, )/:--5-6<<0)<?U67<*- =UB, B 8:72+< 5 845-69 <I6f); O-
¢ "0 46- +7::-;876,; I O- -..-+<768:7.K)6, 4;; -4 <, 87245 0)> *--6+7584<,...6 0-;- ¥);-;f0- %W7:4 )63 5845-65

Q- 8:72+5 76 *-0)4 7. J-- T< T0.=0-0,-94 ...

7)6; 7=596, B/ ):- ,-;+¥-, B 7< ..f 7)6;, 7=596, B/ )6, ):- +4;; 1L,

), ->4 = F O-1 6)<-.."0- )1 D4 1 +76;1-:-, I *- -99)4F Q©-

)5 7:<k-, +7,<); O- )884)*4 , 1 +7=6<)< 1 6-/ A ¥4 ...



w Nordic Development Fund

Su QIR x4 +8/

"0- §*4 *-4? ;-5 7=<) 5)<=FA)6) K1 .7: .B)6+)4);i-<5 )6, 4*Uk; +769 BB/ 8:5+B8)4)6, B<:-;<.4?;..7: 4)6; 7=596, B/ =6, L +7=6<, +);0 .47?; ):-
8:-;-6<, =6<U+76<)+<)4.56)45 ) < KA..

...... ) A6/ 76<) +<=) - #8 <7 )6, > > . - - #6, - . B .
)57=6  4)i0.47; Bk B/ 5760;)6, =8J)6,  A):)6 =B)6 A):)6 BI)6, A);)6 BI)6  A)

o # f A 5 76<0; B+4, 16/ 5 76<0; B+4, B/ A):; B+4, 16/ A B+4, 1B/ A

it S

);0)6, +);0-9=1) 465

76/ ,<:5 84 +5-65 ?K0 +-,1

¥; <<=<I/6;

76, )6, .=6, B> ;<5 - 6<

7)6; 7=596, B/

9=KAB> ;S - 65

SOEDEEES

1i-S <I9¢

O-: 4)* Ukt

D-: 4)* U<k ; <94

7)6; )/ :--, *=<67<A<, L*=;-,

7)6; ) :--, *=<67<A<,Ll*=;-, I9.

...... ) tAl6/ 76<) +<=) #8 <7 )86, > > > > > #6. -6
)5 7=6- +):0.4?; B+4, B/ 5760; )6, =8<)6, A):)6 =8<7)6, A): )6, =8<F)6, A): )6, =8<7)6,

# f A 576<0; B+4, B/ 5760, B+ B A):; B+a, Bl A): BHE B A) A

7< p )<KA*4 <

);0)6, +);0-9=1) 465

76/ ,<:5 89+ 5-6< 20 +-, KB, 4=<76;
76, )6, .=6, B> ;5 - 65

7)6; 7=596, B/

9=KAB> ; 5 - 65

O-1)55-5

HEEAL
QO-: 4)* Ukt

D-: M* Uk ; 94
7)6; )/ :--, *=<67<A<, L*=;-,

7)6; )/ ==, *=<67<A<, L*=-, G99



w Nordic Development Fund

Su Q[ 1924 xé

] 78-:)<U6; ):- 57;<hB =7f18-+)4 :)?B/ 10<)6, #! ,74:;."0- 3*4 *-&? ;072; O- 6-<);:-< )6, H* Yk ; B0- 5)FT: +=:-6+F; ...

-<+=:1-6+A87;, K76 ); 7. -+ 5% -<+=:1-6+A87;, K76 ); 7. -+ 5%
«# f € # #1 ! D0-: "79. < # f € # #1 ! D0-: "79.
SA 6)6+94) ;-
);0)6, 4);0-9=1) 465 );0)6, 4);0-9=1) 465
76/ ,<:5 8)+5-65 ?K +-, K 76/ ,<:5 8)+5-65 ?K +-, K
¥; <<=/6; ¥; <<=/6;
76, )6, .=6, B> ;5 - 65 76, )6, .=6, B> S5 - 65
7)6; 7=596, B/ 7)6; 7=596, B/
9=IAB> ;5 -6 9=IAB> ;S5 - 65
0-1)5:-5 0-1)55-5
"794 "794
76,.1)6+04); ;- 76,.16) 640 4) ; ;- <
"V6/ ¥4 )6, BI6/ ¥4 );;-< "V6/ ¥4 )6, BI6/ ¥4 );;-<
"794 "794
"794.16)6+) 4)6, 676, "794.16)6+) 4)6, 676,
)69 4):: S 6)6+94);; -5
D*M<t; )6, - 9=KA D* Mt )6, - 9=KA
7< p =:-6+A:13
Q-: 4) * Ukt ” ” ” Q-: 4) * Ukt
9=kt ; ” . 9=Kt; 7 7
"794 , . , "794 .
-<7.);:-5 )6, 4)* Wik ) -<7.)5;-5 )6, 4* W<k
"0- 57;<;1611H) 6<-@7;=-; B +=:-6+L; 70-: 0)6 # :-d< J! , -675B)<, 4)6,)6,fT) 4;;-: -@6F#! *)J6+; 76 *)63)+7=65 )6, #! ,-87:K....
- ! 7:0-#! ,-8-4)<;)/)6;<0- # fO- D4 7.0-;- 676, # 87, K6, ?U,-+-);- 20-65-);=-, B # ..7..=0-:,-934f;-- 0- ;-6;KKA)6) K1 B

7< f 13 )6)/-5-6<~ ):3-< 13...



w Nordic Development Fund

)+9=t-; ;-S> )<+7;<.:75 )6, -6 O- 7.4 8:-51-; 0:75/0 .0-

# oo f € 7=596,B/ *)46+ 7.4 5; )6, ,-*s *-L--6 )6, fO- ;-5 -- 81 &

76 )] -, 67<A< 1*=- )6, O- :-694-@-6;-; ):- 8:-;-6<, BO- J*4 *-4?..6),, K/6f0- /| 7>:65 - 65

T ' v 7.0-.> T, H+7=6<%; ):- -1):, -, ) -4<, 8):<4;f?K0.=0-:,-94 8:75-, B
N6s )/ --, B7<A<, 1*=;-,

67< ..7B<:-;<t H0):/-, ,=B/ O-A):- p# €l--)47 7<
-B*=;)*4 /)65 )/ :--, 67<A<
cEr=n-, # of € < 72596, B/ ,-*<J -5k o= -694-@-6;-;
9=KA)/:--, 67<A<, 1*=;-,
"794

'0- .=<:- 585 =5 4);- 8) /-6 =6,-:676,4)6+4*4 4);-; ?-:- ); .T4?; ’ e ) D OE
< ) 8) /5 - 65 #)6+4%4 4) ) P Su g 24 Y420 O0E. Y

)i 4 --
#oof € "0- =6,] 8K 4)6, +-,kK I ;7>:-16;9<; ):- 8):<D4A,-6758B)<, B!
%X0B 76- A): "O-1 1 6-%0-:) +=:-6+A67:) B 76 0- 6<:6)<I/6)4 76-9:A =6, + £
)<: 0)6 76- *=<67<D7 A):: *=<kl ) 87<6<)4+) B 76 O- .:--A=;)*4 +=::-6+%; 7. 5-5*%-:;.1 46

*- -@0)6/-, .70 0-;- +=:-6+Fk; ... 76-9:A);;-<5 )6, AH*UkL; ,-67586)<, B

)<: 0)6 LT *=<67<.I> A):; | )i 4761, B O )HT=6< ) <0 )< Tz *A

)<:0)6 .1 *=<67<<6A):;

"794 # )< 76 ... .. # )< 76 ... ..
)6%0 3:76- f f
7 g~ 1 s/ I . A
Su ¥l & Y 4 x2d1 Y ! +46, 3:66) f f
° 7:?-126 3:76- f f
! 1?2-,103:76) f f
7< p 75515-65 7., B/ T Q- +76; <6<, 7+=5-6<5 7. fO- =6,J 8:6+B)47..1 ;0)4 #1 # 74 f
7 P9, B TG = o)<, )<O- 8:B+B)4AT. 1 7.  ..=0-57-f0- 19<<; 7. - <7=< , 18494 )28/ 10e ¢
7<  p =:-6+A-@0)6/- 1) <; Q)<0)<D- =6,] 76<74 755%k<- 5-5%-:;:)887B<, *AD- 7:, # 7=6+U ' ' v
;0)4*- - ;)5- 8-1;76; ); )887B<, *AD- T7=6+UT V- 76<74 755 k- VM) £) T6: )47 71 ... 7 - @ BT6:
7. ..6),, KU6f0- ' Q<<; 7. ;-<T7=<Q)<Q0- 87?-:; >;<, B O-
7: 7. 1-+7:;; 5)AT O- -@6<)88:78:)< *- ,-4/)<, 4 0O- =6,] =-; -@0)6/ - )<; )+9=1-, .75 ) 4),B/ 5):3-<,)9 87> -:*);-, 76:)<;
)6)/ B/ 1-+7:)6,17. & 8:->Ub/ )< p ")<  -+5*--@-8<.7:18-+)4,:)?B/ :10<¢ €?20H0

1*);-, 760- 6<:6)<U6)4 76-9:A =6, « €4;<8=*40-, )< 7.0- A):...



w Nordic Development Fund

Suyvdp +% %W +W

"0-:- 0)> *--6675)<:D4;,=;-9=-6<->65 0)<?7=4 :-9=1- | 1+¥;=-7.),2Z5-6<T 0-;- .6)6+)4;,9<5-65...

Su¥»OJl Be B X6

+H=, B<:-;<)6, .--; )6, -+D)*4; O)> *--6:-)HH)<, I D-1:-;8-+> .6)6+)46;<=5-6<46- k5;...; 7. -+ 5*-; fO- I94*)46+; :-+);; 1L,
275 =, B<i-;<)6, .--; -+D)*4 )57=6<, I # ...5MU6...

"0-;- 40)6/-; ):i- 8:-;-69T6,:-)<, T64A)6, 0)> 67 B 8)+<76 O- :-87:<, I94);;-< 7: IJ4-9=KAL-- 67< ...

Y - 1) <W6), = 5 -6 1B)4 ... ..

N

);0)6, +);0-9=1)46<

76/ ,<:5 84 +5-65 ?K0 +-, KB, <<=</6;
76, )6, .=6, B> ;5 -65

7)6; 7=596, B/

9=KAB> ;S5 -6

0-1)35-5

=, B<:-;<)6, .--

")6/ ¥4 )6, 696/ ¥4 );;-5

"794);:-S

D* MKk )6, -9=KA
I* Ut
Q- A * UK

"7 44]) * UKk

7<  p'=*;-9=-6< >65 9=IA
7<  p-+);; 1) <W6 )1.,6+)8K4
-9%-, -):68/;
-<8:7.kt4;;
"79 4- 9=FKA

"7944)* UKL ; )6, -9=KA




w Nordic Development Fund

44,1k, ... -+ 1W)<W6), 25 -6 1B)4 ...

- S

);0)6, +);0-9=1) 465

76/ ,<:5 84 +5-65 ?K0 +-, KB, <<=6;

76, )6, .=6, B> ;S5 - 65

7)6; 7=596, B/

9=KAB> ;5 - 65

0-1)55-5

=, B<:-;<)6, .-- Y )
")6/ ¥4 )6, Y6/ ¥4 );;-<

"794);,-s

D*U<t; )6, -9=IKA
DU
Q- A * UK

"7 44l * W<k ;

9=1A
)1. 64884
-9%6-, -):68/; o »

"7 4-9=1A

"7944) * U<k ; )6, -9=KA

7< p-+;; 1) w6



w Nordic Development Fund

66-@p = ¥K:J :-

87:<

66%4 O

%, Yo Y, Yo

XU Yl ¥

x Ok 06 Ué 00 0 x YWAIE %SG , R Y% 0Y% |, O,

_8¥T6

6 7=: 78616 .B)6+)4;9<5-65 /> ) <= )6,
) >t? 7. O 7., ->485-6< =6,]
.B) 6+1) 487; KI76f .B) 6+) 48-:.7:5)6+ )6, +);0
A?, B )+T7:,)6+ 2K ! +H7=6<6/
196,):,; ); L;=, *A <O 6<:6)<L/6)4
+H7=6<6/ !96,):,; 7):, ¢ | €.

%0)<?- 0)> )= Xk,

% 0)> )5, k, O- .B)6+)4;9<5-65 7. ©-

7., ->485-6< =6, L0- =6,M.7: 0- A):
-6, -, -+ 5*-: ."0- . B)6+)4;9<5-65
+758:1- ;9<5-6< 7. +758:-0-6;> ®B+75-f
;9<5-6<7. .6)6+) 487, KI6f+0)6/-; B - 9=KAf
4):;0 47?; ;9<5-6<)6, 67<; ¥ O- .B)6+)4
;9<5-65f ?0H0 B+4, - 5)<:)4 ) +H7=6<6/
874+A B.7:5)<6 )6, 70-: -@96)<T:A
$.7:5)<6...

): 1 .7: 8BT6

%- +76,=t<, 7= )=, K B )+H7:,)6+ ?K0
6<:6)</6)4196,):,; 76 = Kb/ ! ;€. =
:-; 876, F UKL ; =6,-: O7;- ;96,):,; ):- .=D0-:
,-oEF-, B0 = K] -:876,FuUE; 7 O-
= K7. 0O- B)6+)4!19<5-65 ;-+I76 7. 7=
-87:<..

%- *-&> Q)<PD- )5, kK->, -6+ ?- 0)> 7*96-, ]
;= BH1E6<)6, )88:78: )< & 87> - ) *);1 .70 7=
78B176...

6,-8-6, -6+

% ):- ,-8-6,-6<7. 0- =6, B )++7:,)6+ ?X) O-
6<:6)l6)4 7,- 7. O, .7: :7.-;;76)4 ++-7=69 65
B+4, B/ 6<:6)<l6)4 6,-8-6,-6+ 196,):,;€L;=,
*A Q- 6<:6)</6)4 <O 136,):,; n:, .7

+H7=696< ! 7,-€.% 0)> )47 =44, 7=
70-: -QH)4:-;876,FUt; B )++7:, )6+ ?K O-
! 7, ...

Q-: 6.7:5)<6

"O- 7):;, 7. 1-+F:; )6, O- )6)/ B/ 1-+F:):-
:-;876; ¥4 7. O- T70-: 6.7.5)W6..."0- 7D-:
B.7.5)6 +758:%1-; O- B.7.5)6 B+4, -, B O-
66=)4 -87:< *=< ,7-; 67< B+, - O- .6)6+)4
;9<5-65)6, 7= )=, K] :-87:<Q-:-76...

= 78BT6 76 0O- .6)6+)4;3<5-65 ,7-; 67<+7>:
Q- 70-: B.7.5)<6)6, ?- ,767<-@:-;; )6A.7:5 7.
); ;=) 6+ +76+4; 176 0-:- 76...

6 +766-+I76 ?X0 7= )=, K7. O- .B)6+)4;3<5-65f
7= -;876;FYUA Lt I :-), O- 70-: 6.7:5)6
1-6<4%, )*7> )6,fB , 78/ ;7f+76;1 -: ?0-0-: O-

70-: B.7:5)<6 I 5)<:)4A B+76;1 <6< ?K0 O-
B)6+)4;9<5-65 7. 7= 367?4,/- 7*3B-, B O-
)=, K7 70-:?1-)88-):; I*-5)<:D4A51;9<, ...

f*);-, 76 0- ?7:3?- 0)> 8-:..7:5-, f?- +76+4, -
Q)< 0-:- T ) 5)<:)451;9<5-6<7. O- 790-:
B.7.5)U6f?- ):- :-9=k-, & :-87:<0)<.)+< % 0)>
6706/ < :-87:<B6 0L :-/):, ...

_ =876 MK 7.0Q- 7):, 7. 1-+F::)6, O-
)6)/ B/ 1-+F: .7:0- B)6+)4! Q<5 -65

"O- 7):, 7. L-+7:; )6, O- )6)/ B/ I-+7:):-
:-;876; ¥4 7. O- 8:-8):)<6 7. .B)6+)4;9<5-65
Q)</> ) <= )6, )L >t? B )+T7:,)6+ 20 !
+7=6<6/ !96,):,;); L;=, *A0- ! ."0- 7):,
7. -+ )6, <©- )6)/ Bl I-+F: ):- )47
:-;876; ¥4 7. ;=t0 B<:6)4+76<74); 0O-A,-<586- ]
6-+:;):A T -6)*4 <O- 8:-8):)6 7. .B)6+)4
19<5-65 Q)<):- .;-- .75 5)<:)45%;9<5-6<
?20-0-:,=<.0)= 7. -7

6 8:-8):B/ V- .B)6+)4;9<5-65f0- 7):, 7.
1-+F:; )6, O- )6)/ B/ L-+F:):- :-;876;¥4 .7:
)-8l O =6, )*UA I +76<6= ); ) [/ 7B/
+76+:6f ,L+4; B/ f); )88 *4f5)x:; -§<b/ T
| 7%/ +76+-:6 )6, =B/ <O- |7HB/ +76+:6 *);1 7.
) +7=6<6/ .""0- .6)6+)4;9<5-65 ):- 8:-8):-, = B/
Q- /7B +76+:6*);1 7.)+7=6<6/ =64;; 0-:- 1 )6



w Nordic Development Fund

66-@p = ¥:J :-87:<

<66 I MP=1)< O- =6, 7. I +);-
78-:)<6; f7: 0-:- L 67 :-)4 <M )& :6)< *=<I
A

= K] -:876: ¥ Mt 70 0- = K7 DO-

B)6+) 41 9<5 -6

=724 )i- 796 :-);76)*4 ), ;=) 6+
)*7=<?0-0-: 0- .B)6+)4;9<5-65 ); ) 2074
)i- .-- .75 5)<:)451;9<5-6?0-0-: , =
< )= T70-n7:f)6, € 1;=)6)= K] :-87:<
Q)<B+4, -; 7= 78BT6...-);76)*4 );;=)6+ L
) 00 4>47.);;=)6+f*=<1 67<) /=):)6<-
0)<)6 )=, K476, =+<, B )+7:,)6+ ?2XK0 ! ;
PHM)P)A ,-<+<) 5)<:0)451;9<5-6<?0-6 K
-@<S... 1;9<5-65 H6):1- .75 )=, 7 -7
)6, ):- +76;1 -:-, 5)<:D41fB, Bl =)4A7: B O-
Y- 1)<fDO-A+7=4 :-);7T6)*A*- -@-+<, <
B.4-6+ O- -+7675 1 ,-+1T776; 7. =,-:; 93-6 76
D-*);1 7.0-;- .B)6+)4;,93<5-65...

; 8):<7.)6 )5, KB )HT7:,)6+ 2K ! ;f?-

-@:+L- 8:7.-;;176)4 2,/5-6< )6, 5)B35b
8:7.-;;76)4;3-8HL5 0:7=/07=<0- )=, K.%
)47p

e ,-6<lA )6, );;-;; 0- 13 7. 5)<:)4
51;9<5-6< 7. O- .B)6+)4 ;9<5-65f
?20-0-: ,= < )= 7. -u7:f,-;16 )6,
8-:.75 )=, K87+ ,=-; :-;876; > < QF;-

131 )6, 796 )= K ->1-6+ Q)< ]
1= B#16<)6, )88:78: )< I 8:7>1,-) *); L1 .7
7=: 788B16."0- :137. 67<,-<+B/ ) 5)<:])4
5%1;9<5-6< :-;=&B/ ..75 .)=, 1 010-:

0)6 .7: 76- :-;=&B/ .75 -::7:f); .1)=, 5)AB>74
+74; T6f TN H<66)4 75 %;176; f
51:-8:-;-69<W6; f7: V- 7>::1 - 7. B<:6)4+76<74..

*916)6=6,-:;96, B/ 7. B<:6)4+76<74:-4>) 6<F
Q- )5, KB 7:,-:F,-;16)= K8:7+,=-; 0Q)<):-
)88:78: )< B V- +1+=5;96+;f *=<67<.7: O-
8=:87;- 7. -@:-;; B/ )6 78BL6 76 V- -..-+>6-;;
7.0- =6,] B<:6)4+76<74..

> 4F)< O- )88:78:)<6-;; 7. )++7=6<b6/ 8741
=-, )6, 0-:-);76)*46-;; 7. )+7=6<6/ -;<B)<;
)6, -4<, ,1+¥;=-;5),- *A5)6)/-5-6<..

76+4, - 76 O- )88:78:)<6-;; 7. O- 7):, 7.
1-+7:;3)6, O- )6)/B/ -+7:J =- 7. O-
[ 7B/ +76+:6 *);1 7. )+7=6<b/ )6, *);-, 76 O-
)=, K -3 -6+ T7*9B-,f ?0-0-: ) 5)<:)4
=6+ QBA-@< -4<, I ->65 7: +76, KI/6; Q)<
5)A+4);<;161lW)6<,7=*<76 O- =6,] )*UA T
+76<6=- ); ) /7B/ +76+:6.... ?- +76+&, - Q)<)
5)<:)4=6+9JBA-@<f?- ):- -9=L-, < ,)?
)66 B 7= )=, K] -87:< I O :-)<,
I+ =-; B O- . B)6+)4;9<5-65 7:f 1 ;=H0
VI =-; ) B),-99) < fF 57, 1A7= 78BT6... =
+76+4; 176; ):- *);-, 76 0- )=, K->1 -6+ 7*9 B-,
=BIL D ,)< 7.7= )= K] -87:<..7?->.f.=<=-
->65 7: +76, KI’6; 5)A+H)=- 0O- =6, I +);- I
+76<6=-); ) / 7B/ +76+ :6...

h 2y 100 % Ul Y% Z4
Q1 x¥% h #82 2206 6

F~I'l h ~Szs s
Qi x¥% h +88 220 6 6 } 5xe

e D&)< Q- T7>:)4 8:-;-69L6f ;<=t<- )6,
+76<6< 7. O- .B)6+)4;9<5-65f B+4, B/ O-
,1+4;=-;f)6, ?0-0-: 0O- .B)6+)4;9<5-65
:-8:-;-6<0- =6,-:46/ <)6;)+L6; )6, ->65 ;7
Q)< D- .B)6+)4;9<5-65 /> ) <= )6, )1
SE7?...

% +755=6MH)< ?X0 Q7;- H0):/-, ?X0 /7> :6)6+
-1):, B/ f)576/ 70-:5)<:;f0- 8)66-, ;+78- )6,
5B 7. O- )=, k)6, ;161H6< )=,k .6, ¥B/;f
B+4, B/ )6A;1611)6<,- .11 6+k; B B<:6)4+76<74
Q)<?- 1-64A, =86/ 7= )5 K..

D-:5)<x:

=)= K:-87:<t B<6,-, .7: 0- *-6-.K7.0- 7, %
->485-6< =6,] 7,k 7=6+tH7. BIl<:;f 76<74
755k- )6, O- 7):, 7. 1I-+7:..'01 )= K]
-87:<t 873, -, ); ) - =K7.0- )=, K7. 0 T, W
->485-6< =6,] .B)6+)4;9<5-65f); :-9=L-, *A
1-+76 7. 0- 19<<; 7. 7% ->485-6< =6,
)6, !-+/6 7.0- =4; 7. :7+,=-7.0- 76<74

755k-7.0- 7., ->485-6< =6,...= )5 K
:-87:<1 67<)884M)*4f)6, k;07=4 67<*- = -, .T:
)BATD-: 8=:87;-.%- ):- :-;876;%¥4 .7: 7= ?7:3f7=
)=, K] :-87:)6, O- 786L6?- 0)> -@:-;;-, 764A

g O 7, ->485-6< =6,f)6, 67< I 0,
8):<; ...

5 180600, v+ 4 OO0
_OB0E h 2% 1LOI % U0 %

h x | pZxx
Qi x¥% h +82 220 06 0



w Nordic Development Fund

66-@ p -87:<*A<Q-

6614 O
| 20 +4 OY2 U6 Ué U0 0 X Y44
| 0 +4 Ok U6 Gé U0 O x %UEOL/zSU,% vl 0¥ , 0, 0o

"70- 7, B +7=6+U7. Bi<:;

6 )++7:,)6+ 2K ;-+l6 7. V- ! 9<<; 7. 0O- 7., B ->485-6< =6,
e =6, § V- 76<74 755k<- oL 7155k-MO0); *--6 -;9*40-, < 576K
Q)<Q0- 78-:)6; 7. V- =6, )i- +76, =<, B)+7:,)6+ ?K0 K ! << )6,
g *- :-;876; %4 .7:)887H6<B/ O- -@:6)4)=, K:; I +):A7=<90- )=, K7. ©O-
=6,J .B)6+)4;9<5-65...

"0- 755%k- +758:1-; . 5-5%.:; )887B<, *AD- 7., ¥ 7=6+4)6, )

0)1 )887H<, <0- 7., T7=6+4 7. Bli<: ... )>B/ +7584<, 7=
);; L 65-6<.7: 0- A): fO- 755Xk<- 0-:-*A;=*5Xk O- .74/?86/ :-87:<..
=B/ f ‘B ?)<:07=- 778-:; A ¥9 6, ) 6, ao0:46/ ;

‘H-?)<:07=;- 778-:; fl?-,-6f+755-6+, 0-1);;165-6<); )8876<,
-@:6)4)= K 7.0- =6, ...

"0- 76<74 755k<- 5-<@W =B/ O- .B)6+)4AA):): ?2-4): ).<: O-
=6,] .1)6+)4;9<5-65 0), *--68:-8):-, f?0-:- =876 O- 6-+;):A+76<74

)6, -@5¥)<’6 5-);=-; ?-:- 8-:.75-,.."0- =6,] )66=)4.%6)6+) 4
;9<5-65 ?-:- -@56-, )<) 5--<6/ B -4H63176 -*5) A f)<
2000 <6 - ?- )47 -+, Q- -@:6)4)=, K:;J:-87:<76 DO- .B)6+) 4
79<5-65f,)<, -*:2):A

"0- =6,] )6)/-5-6<0); 87>, -, = ?¥ B.7:5)<U6f,7+=5-65f )86,

),5 BL<)<d> ;=887:<F .=4UD- 5)6,)< 7. 0- 76<74 755 k- ...

76<74 755 k-

X GE 0% 06x 6 6, B 62x& 220 6 GUE O 6

5

147?26/ _0- )= K8-:.7:5-, f?- 67< Q)P

e - =6,] 78-:)6; ,=B/ V- .B)6+)4A): 0)> *--6 +76, =<, B )+7:, )6+
?2K0 0- 1 9<<;f)6, 0)<

e - .B)6+)4;9<5-6<f?0H0 +758:1- O- ;9<5-6<7..56)6+)487; K6 ); )<
-+5*-; f)6, O- ;9<5-6<7. +758:-0-6; > B+7/5-f;9<5-6<7.
+0)6/-; B -9=KA)6, ;9<5-6<7. +);0 .4?; .7 O- A): 0-6 -6,-,)6, )
;=55):A7. ;1 61H)6<) ++7=6<6/ 874+L; )6, 70-: - @Y 6)T:A67<;[)6, :-87:<
7.0- 7):, 7. L-+7:;f):- 8:-8):-, B)M5)<:D4:-;8-+ B )+7:,)6+ ?K0
Q- ) +H7=6<6/ 8:6+B4; ,-;+F-, B 0- 67<; I O- .6)6+)4;9<5-65.."0-
.B)6+)4;,9<5-65 ;07? ) &;; 7. # f f ...

%- :-+755-6, ¢ ©O- 7, T7=6+4 7. Br<:; Q)< V- ;9<5-6< 7.
+758:-0-6; > B+75- )6, 0- ;9<5-6<7..6)6+)487; KI6*- 93-6 67< 7....

5 V8 >96x/Ox, V& 4 00O
. KxS 0 00
0 K h#
O/ B 6 uéd saa , Bs  yo
pd Y pé @& X &< +%



	2025
	Annual Financial Report 2025  |

	Foreword
	2025 was a defining year for NDF: closing the chapter of Strategy 2025 and the approval of Strategy 2030 by our Board of Directors. This is a deliberate response to a world where climate and development needs are growing ever more urgent and complex. The past year has been defined by robust delivery on our commitments, the validation of our approach through an independent performance evaluation, and the sharpening of our purpose as a Nordic leader in climate finance.
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