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˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ: 
͙ͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙Ύ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͒͡Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͔͎ͦ ͪͦͫͭ͊

˸͍ͦͫ͊͟
мф ͔͒͊͋ͪ͟Ύ нлмт ͎ͦ͒͊



2

˨͔ͤΈ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ ͙ ͙͙͊ͤ͊ͭ͊͟͡2017
˽͍͔͙ͦͫͭ͊͟ ͒ͦ͊͒͟͡;͙͙͟

˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ς
˽͔͔͔ͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έ ˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ 

̊ͯ͡Έ͎͙͍ͤͦ ˹͙͚ͦ͊͟͡ ˥͙͎ͪͦͪΈ͔͍͙;
1
Å˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έͤ·͔ ͙͎͙ͭͦ ͪ͊͋ͦͭ· ˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͍ 

2017͎ͦ͒ͯ
Å˿͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͙͔ͫ͟ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ

͔̉ͤ͡˽ͪ ͍͔͙͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͪ·͚ ͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
͎͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 
ˣ͎ͦͯ΄ ˣ͙ͦͪͫ ˣ͙͍͙ͦͪͫͦ;

2
Å˻͙͔͗͒͊ͣ·͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ˥ͪͯͨͨ· 
˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͍ нлмт-нлму ͎͎Φ 
Å˥͙͎͙͒ͪͦͦ͡;͔ͫ͊͟Ύ ͍ͦ͋ͫͭ͊ͤͦ͊͟ ͤ͊ ͔ͦͤ͟ͼ нлмт ͎ͦ͒͊

͔̉ͤ͡˽ͪ ͍͔͙͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͪ·͚ ͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
͎͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˴͙͍ͪͦ ˿͔͎͔͚ͪ ˢͤ͊ͭͦ͡Έ͔͍͙;
3

Å˴͙͙͍ͦͤͫͦ͒ͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͨͦ 
˸˿̅˻ ͊͘ ф ͔ͣͫΎͼ͔͍ нлмт ͎ͦ͒͊
Å˽͔ͪͦͣ͗ͯͭͦ;ͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͨ͊ͤ͊͡ 
͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΎ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟ 

͔̉ͤ͡˽ͪ ͍͔͙͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͪ·͚ ͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
͎͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟

˴͊͊͘;͔͍ͤͦ͟ ˢ͔͚ͤ͒ͪ ˤ͔͙͍͙͊ͤͭͤͦ͡;
4
Å͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ͊Ύ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡ ˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ
Å˾͔͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͔ͤͨͪͦͺ͙͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟

͔̉ͤ͡˽ͪ ͍͔͙͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͪ·͚ ͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
͎͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˾͙͙͗ͤ͊΄͍͙͙͡ ˨͗ͦͪ͒͗ ˮ͡Έ͙;
5

Å͍̅ͦͪ͊ͪ͒ͤ·͚ ͦͤͭͪ͊ͭ͟͟ ͫ ˣ͊ͤͦͣ͟ ˤ́ˣ
Å˴͡Ό;͔͍·͔ ͍͔͙ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡Ύ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 
˥ͪͯͨͨ·˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ
Å͚̂ͫͭͦ;͙͍͔ͦ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘



˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ

˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έͤ·͔ ͙͎͙ͭͦ ͪ͊͋ͦͭ· 
˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͍ нлмт ͎ͦ͒ͯ

˿͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͙͔ͫ͟ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ

˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ς
˽͔͔͔ͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έ ˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ 
̊ͯ͡Έ͎͙͍ͤͦ ˹͙͚ͦ͊͟͡ ˥͙͎ͪͦͪΈ͔͍͙;



˨͔ͤΈ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ ͙ ͙͙͊ͤ͊ͭ͊͟͡ нлмт 
˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͍ ͼ͙ͺͪ͊ͻ ͙ ͺ͊ͭ͊͟ͻ

4

˴͡Ό;͔͍·͔ ͼ͙ͺͪ·

19,9
ͣͪ͒͡ ͪͯ͋Φ
͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ 
͍·ͨ͊͡;͔ͤͦ  ͨͦ 
͙͎ͭͦ͊ͣ нлмс ͎ͦ͒͊

61%
͔ͫͪ͒ͤΎΎ ͊͘ нлмп-
нлмс ͎͎Φ ͣ͊ͪ͗͊ ͨͦ 
EBITDA ͫ ͔͎͔ͣͤͭ͊ 
͎͙͎͔͔͒ͪͦͤͪ͊ͼ͙͙

>60%
͍͔͚̂ͫͭ͊ͤͦͤͤͦ͡ 
ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿ 
˾͙͙ͦͫͫ 

͙͔ͦͤͭͪͦͪͯͭͫ͟͡Ύ 
˥͚ͪͯͨͨͦ ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ

1,2x
;͙ͫͭ·͚ 

͎͒ͦ͡κEBITDA(2)

71
ͭ·ͫΦ 

;͔͍͔ͦ͟͡ ͔ͪ͊͋ͦͭ͊ͭ 
͍ ˥͔ͪͯͨͨ ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ

39,1
˥ˤͭ

͍͔̂ͫͭ͊ͤͦͤͤ͊͡Ύ 
Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔ͫ͊͟Ύ 
ͣͦ΅ͤͦͫͭΈ ˥ͪͯͨͨ· 
˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ (1)

139 
ͣͪ͒͡ ͟ˤͭ;
ˤ·ͪ͊͋ͦͭ͊͟ 

Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙͍ͤͪ 
нлмт ͎ͦ͒ͯ

ό͙͔ͦ͗͒͊ͣ͊Ύύ (1)

100
ͣͪ͒͡ ͪͯ͋.
ͫͦ ͍͙ͫͭ͊͡ 

͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ EBITDA
ͨͦ ͙͎ͭͦ͊ͣ нлмс 

͎ͦ͒͊

˴͔͚ͪͯͨͤ΄͊Ύ͎͔͔͙ͤͪͪͯΌ΅͊Ύ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͍˾͙͙ͦͫͫ(1) ͙͙ͦ͒ͤ͊͘ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙ͻ͙ͨͯ͋͡;ͤ·ͻ͙͚͍͙͔ͦͣͨ͊ͤͣͪͫ͟
͔ͨͪͦ͋͊͒͊͡Ό΅͔͚͔͚͎͙͒ͦ͡ ͎͔͔͒ͪͦͤͪ͊ͼ͙͙͍͔͚ͫͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦͣͦ͡΅ͤͦͫͭΈΌ39,1 ˥ˤͭ(1) όͦͦͦ͟͡16% ͦͭͦ ͋΅͔͚
Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔͚ͫͦͣͦ͟΅͙͍ͤͦͫͭ˾ ͙͙ͦͫͫύ

˾͍͙͍͊͊͘Ό΅͊ΎͫΎ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͤ͊Ύ͙͙ͫͭͦͪΎ: ͙ͫͭ͊͋͡Έͤ͊Ύ͍·͙͍͙͔͍ͨ͊ͭ͊͒͒ͤ͒ͦ͊ͨ͘͡ ͔͙͔ͦͫ͒ͤ͡7 ͔ͭ͡Σͤ͊;͙ͤ͊Ύ2ͫ010;
͍·͙͍͙͔͍͍ͨ͊ͭ͊͒͒ͤ͒ͦͪ͡ ͔͔͊ͣͪ͘50%;͙͚͙ͫͭͦͨͪ͋·͙͡2͍016-2017͎͎.

͙͍͙͔̅ͦͯͫͪͦ͊ͤͤ͊ͪ͟ ͙͚ͦͫͫͫͦͣͪ͟·͔ͤ͟: ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙Ύ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·ͻ͔͍͍͎͙͔ͨͪͦͭͦͤͦͦͦͫͭͪͦͭ͟͡Έ͍ͫͭ͊Σ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ
ͫͪͦ͊ͫͯ͗͋͟͡·͙ͨ ͍ͦ·΄͔͙͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙͔͚͍ͭͤͦͫͭ͒ͫͭͯ͟Ό΅͙ͻ͙͍͍͊ͭͦ͟

˨͙͍͔͙ͪͫͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ·͚ͻ͙͎͙͍͙͍͎͙ͦ͒ͤͫ͊ͭ͊ͣ͒ͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟Σ͔͍͚ͭͨͦͦ͡Ή͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟Σˤˮ̏Σ͔ͨ ͔ͪ͒͊;͔͙
͔͔͔͙͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙͙ͤͪͭ ͔ͨ͊͡Σͫ͋·͍͔͎͔͔ͭͦͦͣͫͣͤͭΣ͔͙͍͙͙͙ͨͪͦͭͪͦ͊ͤͪ͟ ͔͔ͣͦͤͭͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟

˻͙͙͔͔͙͍͙͒ͤ͊ͤ͊͋ͦ͒ͤ͘͟͡͡·ͻ͙͚͔ͦͣͨ͊ͤͫͭͦͪ͊͟͟Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭͤ͊ͪ͟ ͙͚ͦͫͫͫͦͣ͟ͺ͍ͦͤ͒ͦͦͣͪ·͔ͤ͟: ͊͟ͼ͙͙
͙͙͍ͦͣͨ͊ͤ͟͟͡Ό;͔ͤ·͍͍ ·ͫ΄͙͚͙͍ͦͭͪͦ͊͟͡Έͤ·͚͙ͫͨͫͦͤ͊͟˸ ͍͚ͦͫͦͫͦ͟͟ˣ͙͔ͪ͗Σ͔͙͒ͨͦͭ͊ͪͤ͘·͔͙͙͎ͪ͊ͫͨͫͭͦͪͯ͟ΌͭͫΎ
ͤ͊˶ ͚ͦͤ͒ͦͤͫͦ͟ͺ͍͚͙͔͙ͦͤ͒ͦͦ͋ͪ͗ͤ ͍͊ ͔͙͔͍͚ͤ͋ͪ͗ͦͨͦ͡΅͔͊͒͟OTCQX͍˹ ΈΌ-˯͔ͦͪ͟Σ͍͟͡Ό;͔ͤ·͍ͫ ͍͙͔ͦͫͭ͊ͤ͒ͫ͊͟
MSCIRussia

˽͙͍͙͔ͪͦͦ͒ͭ͘͡ΈΉ͎͙ͦͦ͟͡;͔͙ͫ͟;͙͚ͫͭͦΉ͔͎͙͙ͤͪςͦ ͙͙͒ͤ͘͟ ͔͚ͪͯͨͤ΄͙ͻ͙͍ͣͪͦ·ͻ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Ή͔͎͙͙ͤͪͤ͊͋ ͔͊͘
͍͍ͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ·ͻ͙ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟Σ͙͔͍͒ͪͦ͡ ͙͚͋͊ͫͭͯͫͭͦ͡;͙͍͎͍͙͙ͦͦͪ͊ͭ͘Ύ˾͙͙ͦͫͫ

(1) ˿ ͯ;͔ͭͦͣ ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟˥̏˿Φ
(2) ˿ ͯ;͔ͭͦͣ ͙͔͚ͦ͗͒͊ͣͦ ͔ͦͭͣͤ· ͨͦͪͯ;͙͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ˽ˢ˻ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ͨͦ ͔͙ͪ͒ͭͯ͟ ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟˥̏˿Φ 



˨͔ͤΈ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ ͙ ͙͙͊ͤ͊ͭ͊͟͡ нлмт
˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ς͍ ;͔ͪ͊ ͙ ͔͎ͫͦ͒ͤΎ

5

͍͔̂ͫͭ͊ͤͦͤͤ͊͡Ύ 
Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔ͫ͊͟Ύ ͣͦ΅ͤͦͫͭΈΣ ˥ˤͭ 39,1 (1)

EBITDAΣ ͣͪ͒͡ ͪͯ͋Φ κ ˸͊ͪ͗͊ EBITDA, %

˨͙͍͙͔͒ͤ͒·Σ ͣͪ͒͡ ͪͯ͋Φ κ ˨͙͍͙͔͒ͤ͒· ͤ͊ ͊͟ͼ͙ΌΣ ͦͨ͟Φ

нлмт˽

˿͍ͦͦͯͨͤ͟·͚ ͎͍͚͒ͦͦͦ͡ ͨͦͪͭͺ͔͡ΈΣ ͣͪ͒͡ ͪͯ͋. /
͙̉ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡/EBITDA

38,7 (1)

2015

ˤ·ͪ͊͋ͦͭ͊͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪΣ ͣͪ͒͡ ͟ˤͭ; 139,4(1)127 (1)

73

20%

3-͔ͭͤ͡ΎΎ ͍ͫͦͦͯͨͤ͊͟Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ (TSR)-49% (4)

6

1,56

~100

~25%

20(2)

4,66(2)

222

2,4x

180(3)

1,2x(3)

+55% (5)

(1) ˿ ͯ;͔ͭͦͣ ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥̏˿
(2) ͙̅͊ͭ͟;͔͙͍ͫ͟·ͨ͊͡;͔ͤͤ·͔ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒· ͍ нлмт ͎ͦ͒ͯ ͨͦ ͙͎ͭͦ͊ͣ нлмс ͎ͦ͒͊
(3) ˿ ͯ;͔ͭͦͣ ͙͔͚ͦ͗͒͊ͣͦ ͔ͦͭͣͤ· ͨͦͪͯ;͙͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ˽ˢ˻ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ͨͦ ͔͙ͪ͒ͭͯ͟ ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥̏˿
(4) ˭͊ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмн-нлмп ͎͎Φ 
(5) ˭͊ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмр-нлмт ͎͎Φ



˨͔ͤΈ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ ͙ ͙͙͊ͤ͊ͭ͊͟͡ нлмт 
˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͎͙ͭͦ нлмт ͎ͦ͒͊

6

˨͎͍ͦͦ͊͡Ύ ͔ͨͪͦ͋ͣ͊͡ 
˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟

˨͙͍͙͔͒ͤ͒·

˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘

˿͔͎͙ͭͪ͊ͭΎ

͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ͊Ύ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡

˻͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔ͦͤͤͦ 
͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ͊Ύ 
͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ͊

Å˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎͦͭx͊ͤ͊͟ˤ́ˣ͍ͪ ͔͔͊ͣͪ͘55ͣͪ͒ͪͯ͡ ͔͚͋͡
Å˽͎ͦ͊΄͔͙͔͎͙͚ͤ͒ͦ͊ͦͣͨ͊ͤ͟͡˿͎ͯ͋ͪͯͨͨ·˾ˢ˻̏˿ʕ ͦͫͭͦ͊ͤ͊ͫͯͣͣͯ͟55ͣͪ͒ͪͯ͡ ͔͚͋͡
Å˿͙͔͙͔ͤ͗ͤnet debt/EBITDAͨ ͦ˥͔ͪͯͨͨ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ͒ 1ͦ,2x(1)

Å ˾͔ ͦͪ͒ͤ͟·͔͙͍͙͔͒͒ͤ͒·͍͔͔ͪ͊ͣͪ͘50%ͦ ;͙͚͙ͭͫͭͦͨͪ͋·͙ͨͦ͡˸ ˿̅˻ͤ͊ͫ ͯͣͣͯ20 ͣͪ͒͡
͔͚ͪͯ͋͘͡ 2͊016͎͙ͦ͒͡ 4͙,66 ͦͨ͟. ͤ͊͊ ͟ͼ͙Όόͤ2͊0%͋ͦ͡Έ΄͔;͔͎͔͔ͣͦ͒ͦͣͪ͊ͤύςͦ ͙͙͒ͤ͘
ͯ͡;΄͙ͻ͔͔͚͔͙͙͚ͨͦ͊͊ͭͫͪ͒ͦͣͨ͊ͤ͘͟͟͡Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟˾̅

Å˨͙͔͙͔͍͎͔͍ͦͫͭ͗ͤͤͦͦͦͪͦͪ͒͊͟·͙ͪ͊͋ͦͭͨͦ͟˥͔ͪͯͨͨ2͍017͎ͦ͒ͯς139,4ͣͪ͒͟͡ʕ ͭ;(2)

Å˽͙͍͔͚ͪͪͦͫͭͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦͣͦ͡΅͙ͤͦͫͭ˥̏˿͙ͨͦ ͎͔͙ͭͦ͊ͣͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ·͔͚ͦͣͨͫͤͦ͟͟͡
͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͙͍͙ͫͦͫͭ͊͡42,5˸ˤͭ

Å˿͍͔͙͔͍͍͔͙ͦͭ͒ͪͭͦͪͦͯͭͪ͒͟͡˽͊ͤͨͦ͡ ͍·΄͔͙ͤΎ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ˥ͪͯͨͨ·˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ͒ 2ͦ021 .͎,
͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͤ͡·͚ͤ͊ͪ ͔ͦͫͭͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡ͅΈ͚͙ͤͦͪ·ͤͦ;͚͙͙͙͙ͤͦͫͭͦͣͦͫͭͦͣͨ͊ͤ͟Σ͙͎͍ͨͦ͒ͦͭͦͯ͟
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚͍ͭͨͦ ͔͔͙ͤ͒ͪͤΌ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͎͙ͤͦͦͭ͊ͪͺ͎͔͎͙͍͙ͤͦͦͪͯͪͦ͊ͤ͡Ύ͍˨ ̅˻

Å͔̂ͫͨ΄ͤ·͚·͍ͻͦ͒˾ͯ ͫ˥͙͒ͪͦͤ͊ͪ ·͔͍ͤͦ͟ ͙͎ͪͦͦ͋͊͡ͼ͙͚: ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͔͙ͪ͊ͣͫͭ͊͘͡5-͔͙͔ͭͤ͡
͔͍ͪͯ͋͡·͔LPNͤ͊ˮ͚͙͔ͪ͊ͤ͒ͫͦ͋ͪ͗ͤ͊ͫͯͣͣͯ͟͡20ͣͪ͒ͪͯ͡ ͔͚͋͡

Å˻͔ͭͣͤ͊ͨͦͪͯ;͙͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊˾ͯͫ˥͙͒ͪͦͤ 2͊6ͣͪ͒ͪͯ͡ ͔͚͋ͨͦ͟͡ ͔͙ͪ͒ͭͯˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟˥̏˿(3).

Å˭͍͔͊ͪ΄͔͙͔͙ͤͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙͙͒ 1ͦ00%˾ˢ˻̏˿ʕ ͦͫͭͦ͊͟
Å ˻͋Ά͔͙͔͙͔͍͔͒ͤͤͯͨͪ͊ͤ͡;͔͙ͫ͟ͻ͍͊ͨͨ͊ͪ͊ͭͦ˾ͯͫ˥͙͙͒ͪͦ˾ ˢ˻̏˿ʕ ͦͫͭͦ͊͟
Å˽͔͔ͪ͒͊;͍͔͙͊ͯͨͪ͊ͤ͡Ύͫ͋·͍͚ͭͦͦͺͯͤ͟ͼ͙͙˽ˢζ˻˨̏˴η͍s ζ˻̏˿˴˾ͯ ͫ˥͙͒ͪͦη

Åˤ͍͍ͦ͒Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ό͚̒ͯͭͫͦ͟͟˥˾̏˿-2 (193 ˸ˤ /ͭ 469 ˥͊͟͡κ;ύς͍͎͙ͭͦͪͦͦ 4͘-ͻ
͙͙͔ͨͪͦͪͭͭͤ·ͻ͔͍͍͎͙͔ͨͪͦͭͦͤͦͦͦͫͭͪͦͭ͟͡Έ͍ͫͭ͊ͤ͊˨͊͡Έ͔ͤͣˤ͔ͦͫͭͦ͟

Å˭͍͔͊ͪ΄͔͙͔͍͍͔͙ͤͦͫͫͭ͊ͤͦͤ͡Ύ˿͊Ύͤͦ-̊ͯ΄͔͚ͤͫͦ͟˥̏˿͙ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙͔͙͔ͤͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊
ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟˥̏˿

X

X

X

X

X

X

X

(1) ˿ ͯ;͔ͭͦͣ ͙͔͚ͦ͗͒͊ͣͦ ͔ͦͭͣͤ· ͨͦͪͯ;͙͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ˽ˢ˻ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ͨͦ ͔͙ͪ͒ͭͯ͟ ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥̏˿
(2) ˻͙͔͗͒͊ͣ·͚ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ
(3) ͙̅͊ͭ͟;͔ͫ͊͟Ύ ͔ͦͭͣͤ͊ ͨͦͪͯ;͙͔ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͤ͊ нс ͣͪ͒͡ ͪͯ͋Φ ͨͦ ͔͙ͪ͒ͭͯ͟ ˤ̏ˣ͊xͦ ͎ͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥̏˿ ͙͔ͦ͗͒͊ͭͫΎ ͍ ͦͤ͟ͼ͔ нлмтκͤ͊;͔͊͡ нлму ͎ͦ͒͊



˨͔ͤΈ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ ͙ ͙͙͊ͤ͊ͭ͊͟͡ нлмт 
˾͔͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͙ ͍͍ͦ͒ Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔͚ͫͦ͟ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͍ нлмт-нлму ͎͎Φ
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2017͎ͦ͒
Vˤ͍ͦ͒̒͟ ͚ͯͭͫͦ͟˥˾̏˿-2 (193˸ˤ/ͭ 469˥͊͟͡κ;ύ.
V˾ͦ ͫͭͣͦ ΅͙ͤͦͫͭ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦͤ 4͊2,5˸ˤ͍ͭͪ ͔ͯ͘͡Έ͔͔͙ͭ͊ͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ·͔͚͔͙ͦͣͨͫͤͦͣͦ͒ͪͤ͊͘͟͟͡ͼ͙͙˥̏˿.
2018͎ͦ͒
Åˤ͍ ͦ͒ͫͯ ͣͣ͊ͪͤͦ1 064˸ˤ͍͚ͭͤͦͦΉ͔͙ͭͪ͟͡;͔͚ͫͦͣͦ͟΅͙ͤͦͫͭ.

Å͍̂ ͔͙͡;͔͙͔͍͔͚ͤͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦͣͦ͡΅͙ͤͦͫͭͤ 6͊3˸ˤͭ͊ͫ͘;͔͔͙ͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ·͔͚͔͙ͦͣͨͫͤͦͣͦ͒ͪͤ͊͘͟͟͡ͼ͙͙˥̏˿.

35,7˥ˤͭ 35,9˥ˤͭ 36,1˥ˤͭ 37,2˥ˤͭ

Ҍонл ˸ˤͭ Ҍопн ˸ˤ Ҍͭмпн ˸ˤͭ
Ҍмнл ˸ˤͭҌмпл ˸ˤͭ Ҍсо ˸ˤͭ

38,7˥ˤͭ 38,9˥ˤͭ 39,1˥ˤͭ
40,2˥ˤͭ

2015 2016 нлмт˽ ˹͙͔͗ͤ-
ˣ͔͚ͯͪͫ͊͟Ύ ˥̏˿

˭͎͊ͪ͊ͣ͊ͫ͊͟Ύ 
˥̏˿-1

̂ͫͭΈ-˿͔͔ͪ͒ͤ͊ͤͫ͊͟͟Ύ 
˥̏˿

˿͊ͻ͙͊ͤͫ͊͟͡Ύ 
˥˾̏˿-2

́̏̇ 
ˤͦͫͭͦ;ͤ͊Ύ

́˽͙˾ нлму˽

˥ͪͯͨͨ͊ ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦˣ͎ͦͯ;͊ͤͫ͊͟Ύ ˥̏˿
(1) ˨͙͔ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ͊Ύ ͣͦ΅ͤͦͫͭΈ

˹͙͔͗ͤ-ˣ͔͚ͯͪͫ͊͟Ύ˥̏˿ ̂ͫͭΈ-˿͔͔ͪ͒ͤ͊ͤͫ͊͟͟Ύ˥̏˿ ́̏̇ ˤͦͫͭͦ;ͤ͊Ύ

˭͎͊ͪ͊ͣ͊ͫ͊͟Ύ˥̏˿-1 ˿͊ͻ͙͊ͤͫ͊͟͡Ύ ˥˾̏˿-2



˨͔ͤΈ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ ͙ ͙͙͊ͤ͊ͭ͊͟͡ нлмт 
˿͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͙͔ͫ͟ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ· ͙ ͊͒͊͘;͙ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ
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2,5 2,5 3,7 5,2 6,0

15,0
19,9

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Å˹͔͔͊͒͗ͤͦΉ͔͎͔͙͔ͤͪͦͫͤ͊͋͗ͤͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ͙ͨ ͔͔͙͍ͪͫͨͭͤ͟·ͻ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡˨̅˻

Å˻͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͔͍͔͔͙͔͔ͤͦͤ͒ͪͤͣͻ͙͍͎͊ͤͣͦ͒ͦͦͫͪͦ͘͡;͎͙ͤͦͦͭ͊ͪͺ͎͔͎͙͍͙ͤͦͦͪͯͪͦ͊ͤ͡Ύ͍˨̅˻Σ
͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Ό΅͔͎͍͍ͦͦͪ͊ͭͤͦͫͭ͘Έ͙͍͔͙͍͎͙ͤͫͭͪͦ͊ͤͤͦͦ͊ͨͭ͊͊͟͡Σ͔ͨͦͤͦͨͦ͡ ͪ͟·͙͔ͭ
͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ͙͊ͭͪ͊ͭ͘ ͔ͤ͒ͦͨͯ΅͔͙͔͔ͤͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͎͔͙ͦͤ͊ͦͨͤ͟͡Ύ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭͤ͊͘͡
͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͻ˨͊͡Έ͔͍ͤͦͫͭͦ;͎ͤͦͦͫͯ͋ͻ͙͎ͦ͒ͤ͊͡, ͊ͭ ͔͊͗͟ͺ͙͍͙͔͔͚͔ͦͪͣͪͦ͊ͤͦͤͯͪͤͭͤͦͫͪ͒͟͟·

Å͙͍͙͔͔͔͙͚͍̅ͦͪͣͪͦ͊ͤͨͪ͒ͦ͗ͤͨͦ͡·͍͙ͦ͒ͯ ͔͊ͣ͘΅͔͙ͤΌ͍·͋·͍͊Ό΅͙ͻͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭͫ
͔͙͔ͪ͊ͫͫͣͦͭͪͤͣ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·ͻ͍͙͍͊ͪ͊ͤͭͦ

Å˽ͪͦͻ͔͙͔͙͙͙͍͙ͦ͗͒ͤͨ͊ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ͟ͅΎ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚͎ͦͤͤͦͨͪͦͪ͊ͣͣ·ͫ ͊͘ ͍͔ͪ΄͔͙͔ͤͣ
͟͡Ό;͔͍·ͻͪͯͨͤ͟·ͻ͔͍ͨͪͦͭͦ͟˥̏˿͙́̏(˿˹͙͔͗ͤ-ˣ͔͚ͯͪͫ͊͟Ύ˥̏˿Σ̂ͫͭΈ-˿͔͔ͪ͒ͤ͊ͤͫ͊͟͟Ύ˥̏˿Σ
˭͎͊ͪ͊ͣ͊ͫ͊͟Ύ˥̏˿-1,͙͙͔ͨͪͦͪͭͭͤ·͔͔ͨͪͦͭ͟·́̏˿͍˨ ̅˻Σ́̏ ̇ʕͦͫͭͦ;ͤ͊Ύύ

Åˤ·ͻ͚ͦ͒ͤ͊ͯͫͭͦ;͙͍·͚͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͚͍ͫͦ͋ͦ͒ͤ·͚͔͔͒ͤ͗ͤ·͚ͨͦͭͦ͟

Å˽͔͙͔͔͙ͪͦ͒ͦ͗ͤͪ͊͊͘͡͡ͼ͙͙͎͔ͨͪͦͪ͊ͣͣͭͻ͙ͤ;͔͎͔͔͍͔͙ͫͦͦͨͪͦͦͪͯ͗ͤ͟Ύ͙ͪ ͔ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙

Å͚̂ͫͭͦ;͙͍·͚ͪͦͫͭ͊͋ ͫͦ͡Ό͎͔͙͍͙͔͍͍͎ͭͤͦͦͪ͊ͣͪ͊͒͒ͤ͒ͦ͒ͦͦͫͪͦ͘͡;͚͔͔͙͍͔͍ͤͦͨͪͫͨͭ͟
͙͔͔ͤͭͪͫ͊ͻ͎͍͙ͦͫͯ͒͊ͪͫͭ͊͊ ͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ

Å˿͙͔͍͙͚ͦ͒͊ͤͯͫͦ͒͘͡͡Ύ͍·ͨ͊ͭ͡·͙͍͙͔͍͙͒͒ͤ͒ͦͨ͘ ͙͔ͦͦ͗ͭ͡͡Έ͎͍͎͔͔͎ͤͦͦͫͦ͋ͦ͒ͤͦͦ͒ͤ͗ͤͦͦ
͙ͨͦͭͦ͊ͨ͟ ͍ͦ·΄͔͙͔͚ͤͯͫͭͦ;͙͍͙͙ͦͫͭͨ ͎͙͔͙͙͍͙͔͎ͪͦͤͦͪͯͣͦͫͭ͒͒ͤ͒ͤͦͦͨͦͭͦ͊͘͟

˴͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ 
͍͔͙͔ͯͨͪ͊ͤ͡

˭͊΅͙ͭ͊ 
ͦͪͯ͗͊͟Ό΅͔͚ 
͔ͫͪ͒·

˿ͦͼ͙͊͡Έͤ͊Ύ 
͙͙ͨͦͭ͊͟͡

͚̂ͫͭͦ;͙͍͔ͦ 
͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘

Å˹͙͎͔͔͍͙͙͔ͦͯͪͦ͒ͤͦͪ͊ͭ͘͘͟͡˥ͪͯͨͨ·˾ͯͫ˥͙͒ͪͦΣͪ͊ ͍͙͙͔͍͍ͭͦͦ͋ͤͦ͘͘͡Ύ͔͚ͣͦΉ͔͎͔͙͙ͤͪͭ͒͟͡Ύ
͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ͚ͯͫͭͦ;͙͍͎͍͙͙ͦͦͪ͊ͭ͘Ύ͙͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ͍ͦͣͦ͗ͤ͘·ͻ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤ·ͻ͍͔͚͍͙͚ͦ͒ͫͭͤ͊͘
ͦͪͯ͗͊͟Ό΅ͯΌ͔ͫͪ͒ͯ

Å˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤͨͪͦͪ͊͘;͙͔ͤͦͫͭ͒Ύ͔ͭ͡Έ͙͙͙͙ͤͦͫͭͦͣͨ͊ͤ͟͟ ͊;͔͍͙͍͎͍͔͙ͫͭ͊ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦͯͨͪ͊ͤ͟͡Ύ

Å˽͔͔ͪͻͦ͒ͤ͊ͨ ͙ͪͤͼ͙ͨ·͙͔͔͙ͨͪͣͤͤΎ͙ͤ͊ͯ͡;΄͙ͻ͒ͦͫͭͯͨͤ·ͻ͔ͭͻ͎͙͚͍͙ͤͦͦͦ͋͊ͫͭͦ͡͡ͻͪ͊ͤ·
ͦͪͯ͗͊͟Ό΅͔͚͔ͫͪ͒·Σ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎΉ͎͙ͦͦ͟͡;͔͚͔͙ͫͦ͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘͟ΣΉ͔͎͔͔͔͙ͤͪͦͫ͋ͪ͗ͤΎ͙
͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎΉ͔͎ͤͪͦΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟˥ͪͯͨͨ·˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ



˨͔ͤΈ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ ͙ ͙͙͊ͤ͊ͭ͊͟͡ нлмт
ˮ͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͔͙ͣͦ͒͡ ͙ͭ͊ͪͺ͍͙ͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ ͍ Ή͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ ˨͊͡Έ͔͎ͤͦ ˤͦͫͭͦ͊͟ ςͫ ͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͙͚ͫ͟ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ
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ˤ͙͍͊͒ͦͫͭͦͫ͊͟͟͡Ύ ́̏̇-1(1) 1911

˸͚͊ͫ͊͟Ύ˥˾̏˿ 1935

ˢ͔͍ͪͭͣͦͫ͊͟Ύ ́̏̇ 1936

ˢ͎͙ͪ͊͊ͤͫ͊͟͟͡Ύ˥˾̏˿ 1954

(1) ́ͦ͡Έͦ͟ ͦͭͨͯͫ͟ ͔͍͚ͭͨͦͦ͡ Ή͔͎͙͙ͤͪ

́̏˿ ͍ ˨̅˻Σ ͍·͍ͪ͊͋ͦͭ͊΄͙͔ 
͙͍ͤͦͪͣ͊ͭͤ·͚ ͔ͪͫͯͪͫ όͨͦ ͎ͦ͒͊ͣ ͍͍ͦ͒͊ύ

˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͪ͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͔͊ͭ 
͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͯΌ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣͯ 
͔͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͍·͋·͍͊Ό΅͙ͻ 

ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭ ͙ ͎ͦ ͍͙ͭͦͭ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ 
ͨͦ ͨͦΉͭ͊ͨͤͦͣͯ ͔͔ͨͪͻͦ͒ͯ ͫͯ͋Ά͔͍ͭͦ͟ 

͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͍ ˨̅˻ ͤ͊ ͔ͣͦ͒͡Έ 
͙ͭ͊ͪͺ͍͙ͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ΎΣ 

͔͙͍ͨͪ͒ͯͫͣ͊ͭͪ͊Ό΅ͯΌ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ 
ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͤ͊ 
͍͔ͦ͗ͤͤ͡·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡

V˭͔͊ͣ΅͔͙͔ͤ ͍·͋·͍͊Ό΅͙ͻ 
Ή͔͎ͤͪͦͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭ ͔ͨͯͭͣ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ 
͍ͤͦ·ͻ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͙ ͔͔͍ͫͭ·ͻ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟.

V˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ Ή͔͎͙͔ͤͪͦͫͫͭͣ ͙ 
͔͙͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ Ή͔͎͔͙ͤͪͦͫͤ͊͋͗ͤΎ 
͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ ˨͊͡Έ͔͎ͤͦ ˤͦͫͭͦ͊͟ ͙ 
͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͙͍ͪͫͦ͟ ͍͙͚͙͊͊ͪͤͦͫͭ ͍ 
Ή͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ ͔͎͙ͪͦͤ͊Φ

V˾ͦ ͫͭ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͊͘ ͫ;͔ͭ 
͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͫ ͎͙͍͚͊ͪ͊ͤͭͪͦ͊ͤͤͦ 
͔ͦͯͨ͊ͣͦͫͭ͟ΈΌΦ

V˿͙͔ͦ͒͊ͤ͘ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͒͡Ύ Ήͺͺ͔͙͍͎ͭͤͦͦ͟ 
͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ Ή͔͎ͤͪͦͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ 
͔ͦͤͯͪͤ͟͟ͼ͙͙ ͔ͣ͗͒ͯ ͙͍͔͙ͤͫͭͦͪ͊ͣΦ

ζ˾ ͍͙͙͔͊ͭ͘ ˨͊͡Έ͔͎ͤͦ ˤͦͫͭͦ͊͟ ͒ͦ͗ͤͦ͡ 
͍ͫͦͨͪͦͦ͗͒͊ͭΈͫΎ ͍͙͙͔ͪ͊ͭͣ͘ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͚ͫͦ͟ 
͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟·Σ ͙ͤ͊;͔ Ήͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͫͭ͊ͭΈ 
͔͙͍ͫ͒ͪ͗͊Ό΅͙ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Φ ͔͔́ͨͪΈΣ ͎ͦ͒͊͟ 
͔ͦ͋ͫͯ͗͒͊ͭͫΎ ͍ͤͦ͊Ύ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ͊ ˨˽˸Σ ͫ;͙ͭ͊Ό 
͚͔ͪ͊ͤ͟ ͍͊͗ͤ·ͣΣ ;ͭͦ͋· ͦͤ͊Σ ͔͔ͨͪ͗͒ ͍͔͎ͫͦΣ 
͙ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤ͊͡ ͍͔ͫͦ ͔͚͍͙͔͒ͫͭ ͤ͊ ˨͊͡Έ͙͚ͤ 
ˤͦͫͭͦ͟η

˽͔͔͔ͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έ ˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ ˽ˢ˻ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ˹Φ˥Φ ̊ͯ͡Έ͎͙͍ͤͦ ͤ͊ 
͍͔ͫͦ΅͙͙͊ͤ ͨͦ ͍ͦͨͪͦͫ͊ͣ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟, 14 
ͤͦΎ͋ͪΎ нлмт .͎

ζ˻͔ͭ͒͡Έͤͦ ͻ͔ͦͭ͡ ͋· ͫ͊͊ͭ͘͟ΈΣ ;ͭͦ 
͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ͊ ˨˽˸ ͔ͣͦ͗ͭ ͔ͭ͊͗͟ 
ͦͻ͍͙͊ͭͭΈ ͙ ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤΎͭΈͫΎ ͤ͊ 
Ή͔͎͙͔ͤͪͦͫͫͭͣͯ ˨͊͡Έ͔͎ͤͦ ˤͦͫͭͦ͊͟η

˸͙͙ͤͫͭͪ Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ˾̅ ˢΦˤΦ˹͍ͦ͊ͤ͊͟ ͍͔ͫͦ΅͙͙͊ͤ ͨͦ 
͍ͦͨͪͦͫ͊ͣ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟Σ мп ͤͦΎ͋ͪΎ нлмт ͎Φ

͔͔ͫͭͨͤΈ ͙ͤͦͫ͊͘ 
͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ 
Ή͔͎ͤͪͦͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟
˨͊͡Έ͔͎ͤͦ ˤͦͫͭͦ͊͟

> 70%



˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ

˻͙͔͗͒͊ͣ·͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 
˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͍ нлмт-нлму ͎͎Φ 

˥͙͎͙͒ͪͦͦ͡;͔ͫ͊͟Ύ ͍ͦ͋ͫͭ͊ͤͦ͊͟ ͤ͊ ͔ͦͤ͟ͼ 
нлмт ͎ͦ͒͊

͔̉ͤ͡ ˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͪ·͚ ͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
͎͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 
ˣ͎ͦͯ΄ ˣ͙ͦͪͫ ˣ͙͍͙ͦͪͫͦ;


