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˨͊ͤͤ·͔ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· ͔ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔ͨͪͦͫͨͭͦͣ͟ ͙͙͡ ͔͚ͪ͊ͣͦ͟͡ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊Φ ˨͊ͤͤ·͔ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· ͔ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͣ͡ ͙͙͡ 
͙͎ͨͪ͊͡΄͔͙͔ͤͣ ͨͪͦ͒͊ͭΈΣ ͙͙͡ ͔͔ͪͦͣͤ͒͊͟ͼ͙͔͚ ͦͺ͙ͦͪͣͭΈ ͙ͨͦ͒ͨͫͯ͟ ͙͙͡ ͙ͯͨͭ͟Έ ͡Ό͋·͔ ͼ͔ͤͤ·͔ ͎͙͋ͯͣ͊Φ ˹͙͙͔͊͟͟ ͔͙ͨͦͦ͗ͤ͡Ύ ͍ ͚͒͊ͤͤͦ 
͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙ ͔ͤ ͫͦ͒͊͘Όͭ ͍ͦͫͤͦͯ ͎͊ͦͦ͟͟-͙͋ͦ͡ ͎͍͒ͦͦͦͪ͊ ͙͙͡ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ ͡Ό͎͋ͦͦ ͪͦ͒͊Φ 

˹͔ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΎΣ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊΅͊ΎͫΎ ͍ ͚͒͊ͤͤͦ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙Σ ͔ͣͦ͗ͭ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͭΈ ͎ͨͪͦͤͦ͘· ͙ ͍͔͔͙ͯͭͪ͗͒ͤΎ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ 
ͫͦ͋·͙͚ͭ ͙ ͙͡ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ˻ˢ˻ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη όζ˾ͯ ͫ˥͙͒ͪͦηύ ͙ ͔͎ͦ ͒ͦ;͔͙ͪͤͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ό͍͔͔ͣͫͭ ͫ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ς ζ˥ͪͯͨͨ͊ 
˾ͯͫ˥͙͒ͪͦηύΦ ́ ͙͔͊͟ ͍͔͔͙ͯͭͪ͗͒ͤΎ ͍ͦͫͤͦ·͍͊ΌͭͫΎ ͤ͊ ͎ͣͤͦͦ;͙͔ͫͤͤ͡·ͻ ͒ͦͨͯ΅͔͙ͤΎͻΣ ͊ͫ͊͟Ό΅͙ͻͫΎ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͙ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͍ͨ͊ͤͦ͡ ͙͔͋ͤͫ͘-
͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ ˥ͪͯͨͨ· ͙ ͍͙͚ͯͫͦ͡Σ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͦ ͤ͊ ͔͋ͯ͒ͭ ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡ΎͭΈͫΎ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣΦ ˸· ͔͔͔ͨͪ͒ͯͨͪ͗͒͊ͣ ˤ͊ͫΣ ;ͭͦ Ή͙ͭ ͍͔͔͙ͯͭͪ͗͒ͤΎ ͔ͤ 
Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͎͙͊ͪ͊ͤͭΎ͙ͣ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·ͻ ͪ ͔ͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣ ͙ ͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͙͙ͪͫ͊ͣ͟Σ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌ ͙ ͒ͦͨͯ΅͔͙ͤΎ͙ͣΣ 
ͦͭͦͪ͟·͔ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͔ͨͪ͒ͫ͊͊ͤ͘͟· ͫ ͚ͨͦͤͦ͡ ͦ ͔͔͔ͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΌΦ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· ͙ ͙͎͙ͭͦ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ 
͎ͣͦͯͭ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͙ͦͭ͡;͊ͭΈͫΎ ͦͭ ͔͔͙͚ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡ ͙͙͡ ͎͍ͨͪͦͤͦͦ͘Σ ͍·͔ͪ͊͗ͤͤ·ͻ ͍ ͙ͭ͊͟ͻ ͍͔͔͙ͯͭͪ͗͒ͤΎͻ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͔ͨͪ͒ͫͭͦΎ΅͙ͻ 
ͫͦ͋·͙͚ͭΦ ̂͊͊ͤͤ͘͟·͔ ͍͔͔͙ͯͭͪ͗͒ͤΎ ͔͒͊͡ΌͭͫΎ ͤ͊ ͒͊ ͭͯ ͚͒͊ͤͤͦ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙ ͙ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͙͔͔ͣͤͤ͘· ͔͋͘ ͍͔͔͙ͯ͒ͦͣͤ͡ΎΦ ˸· ͔ͤ ͔͔ͤ͊ͣͪͤ· 
͍ͦ͋ͤͦ͡ΎͭΈ Ή͙ͭ ͍͔͔͙ͯͭͪ͗͒ͤΎΣ ;ͭͦ͋· ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͙ͻ  ͍ͫ ͍͔͍͙͔ͦͦͭͭͫͭ ͫ ͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έͤ·͙ͣ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣΦ 

ˮͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΎΣ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊΅͊ΎͫΎ ͍ ͚͒͊ͤͤͦ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙Σ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͤ͊ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ͊ͻ ζ͊͟͟ ͔ͫͭΈη ͙ ζ͊͟͟ ͒ͦͫͭͯͨͤ͊η ͙Σ ͔͍͔ͫ͒ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦΣ ˤ· 
͔͔͔ͤͫͭ ͙͙ͪͫ͟Σ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤͣ͘ ͚͒͊ͤͤͦ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͙͙͡ ͫ ͍͔͙͔͒ͦͪͣ ͟ ͔͚ͤΦ ˽ͦͯ͡;͔͊ͭ͡Έ ͔ͤ ͔͒ͦ͗ͤ͡ ͎ͨͦ͊͊ͭ͡ΈͫΎ ͤ͊ 
͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΌΣ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊΅ͯΌͫΎ ͍ ͚͒͊ͤͤͦ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͤ͊ ͔͔ ͨͦͤͦͭͯ͡Σ ͭͦ;ͤͦͫͭΈ ͙͙͡ ͦ͋Ά͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟ΈΣ ͙ͨͪ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͙ͦ͊ͤ͘ ͍ ͡Ό͋·ͻ 
ͼ͔͡ΎͻΦ ˮͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΎΣ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊΅͊ΎͫΎ ͍ ͚͒͊ͤͤͦ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙Σ ͔͙ͨͦ͒͗ͭ͡ ͍͔͔ͨͪͦͪ͟ ͤ͊ ͙ͨͦ͒ͤͤͦͫͭ͡ΈΣ ͨͦͤͦͭͯ͡ ͙ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘ΎΦ  

˽͙͍ͪͫͯͭͫͭͯΎ ͤ͊ ͚͒͊ͤͤͦ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙ ͙͙͡ ͙͡;ͤͦ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊Ύ ͚ͫ͊͒͡· ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͙Σ ˤ· ͎ͫͦ͊͡΄͔͔͊ͭͫΈ ͤ͊ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤ·͔ ͍·΄͔ 
͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΎ ͙ ͍͔͔͙ͯ͒ͦͣͤ͡ΎΦ 

2 

˻͎͙ͪ͊ͤ;͔͙͔ͤ ͍͔͍͔͙ͦͭͭͫͭͤͤͦͫͭ 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 

II. ˻ ͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

III. ̅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

IV. ˮ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ 

V. ˽ ͙͙͔ͪͦͪͭͭ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 

I. ˻  ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͎͙ͭͦ нлмп ͎ͦ͒͊ 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 

˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ς ͍ ͔͒ͯ΅͙͚ ͙͚͙͚ͪͦͫͫͫ͟ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ 

4 

˴͔͚ͪͯͨͤ΄͊Ύ ͎͔͔͙ͤͪͪͯΌ΅͊Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͍ ˾͙͙ͦͫͫ ͙ ͦ͒ͤ͊ ͙͘ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙ͻ ͙ͨͯ͋͡;ͤ·ͻ ͎͙͎͔͔͙͒ͪͦͤͪͪͯΌ΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 
͍ ͙͔ͣͪ ͫ ͍͔͚ͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦ͡ ͣͦ΅ͤͦͫͭΈΌ оуΣр ˥ˤͭϝ όͦͦͦ͟͡ мс҈ ͦͭ ͦ͋΅͔͚ Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔͚ͫͦ͟ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͍ ˾͙͙ͦͫͫύ 

˥͔͔͙ͤͪͪͯΌ΅͊Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͍ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͔͔͙ͫͭͨͤΣ ͍·͙͎ͪ·͍͊Ό΅͊Ύ ͦͭ ͙͔͙͋ͪ͊͊͘͡͡ͼ͙͙ ͪ·ͤ͊͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪΣ ͊͘ 
ͫ;͔ͭ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͙͒ͦ͡ ͎͙͎͔͔͒ͪͦͤͪ͊ͼ͙͙ ͍ ͨͦͪͭͺ͔͔͡ ͙͍͍͊ͭͦ͟ 

˾͍͙͍͊͊͘Ό΅͊ΎͫΎ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͤ͊Ύ ͙͙ͫͭͦͪΎΥ ͙ͫͭ͊͋͡Έͤ͊Ύ ͍·ͨ͊ͭ͊͡ ͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ ͊͘ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ п ͎ ͦ͒͊Σ ͤ͊;͙ͤ͊Ύ ͫ нлмлΤ 
͍·ͨ͊ͭ͊͡ ͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ нр҈ ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡ όͫ нлмп ͎ͦ͒͊ ς ͨ ͦ ˸˿̅˻ύ 

͙͍͙͔̅ͦͯͫͪͦ͊ͤ͟ ͤ͊ ͙͚ͪͦͫͫͫͦͣ͟ ͪ·͔ͤ͟Υ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͫͪͦ͊͟ ͫͯ͗͋͡· ͙ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙ͻ 
͎͙͎͔͔͙͒ͪͦͤͪͪͯΌ΅͙ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͍ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ 

˨͙͍͔͙ͪͫͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ·͚ ͻ͙͎ͦ͒ͤ͡ ͫ ͙͍͙͊ͭ͊ͣ͟ ͍ ͙͙͙͙͎͔ͤ͗ͤͪͤΣ ͔͙͍͙͙ͨͪͦͭͪͦ͊ͤ͟ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ 

˴͔͍͙͍ͦͤͫͪ͊ͭͤ·͚ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭΥ ͼ͔͔͍͚ͦ͡ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͎͒ͦ͡κEBITDA Җ 3x 

˻͒ͤ͊ ͙͘ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͙͍͙͒ͤ͟͡·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟  ͔ͫͭͦͪ͊͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ͤ͊ ͙͚ͪͦͫͫͫͦͣ͟ ͺ͍ͦͤ͒ͦͦͣ ͪ·͔ͤ͟Υ ͊͟ͼ͙͙ 
͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͍ ͍·ͫ΄͙͚ ͙͍ͦͭͪͦ͊͟͡Έͤ·͚ ͙ͫͨͫͦ͟ ͤ͊ ˸͍͚ͦͫͦͫͦ͟͟ ˣ͙͔ͪ͗Σ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·͔ ͔͙͒ͨͦͭ͊ͪͤ͘·͔ ͙͙ͪ͊ͫͨͫ͟ 
͎ͭͦͪͯΌͭͫΎ ͤ͊ ˶͚ͦͤ͒ͦͤͫͦ͟ ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ ͙͔͋ͪ͗Σ ͔͙͙͔͊ͣͪ͊ͤͫ͟͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊ͪͤ͘·͔ ͙͙ͪ͊ͫͨͫ͟ ς ͤ ͊ ͍͔͙͔͍͚ͤ͋ͪ͗ͦ  ͨͦ͡΅͔͊͒͟ 
h¢/ ͙ h¢/ v· ͍ ˹ΈΌ-˯͔ͦͪ͟ 

ˢ͟ͼ͙͙ ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͍ ͙͔ͤ͒ͫ͟ a{/L wǳǎǎƛŀ ς ͔ ͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ͊Ύ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͍ ͙͔͔ͤ͒ͫ͟ 

͎͙̏ͦͦ͟͡;͔͙ͫ͟ ;͙ͫͭ·͚ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ Ή͔͎͙͙ͤͪ ς ͭ ͔͙͚ͪͭ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙͚ ͙͍͚ͣͪͦͦ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ Ή͔͎͙͙ͤͪ ͤ͊ ͔͋͊͘ 
͍͍ͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ·ͻ ͙ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟ 

˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͔͙ͨͦ͒͗ͭ͡ ;͙͊ͫͭ;͚ͤͦ ͙͍͙ͨͪ͊ͭ͊͘ͼ͙͙ ͒ͦ нлмт ͎ͦ͒͊ 

* - ͫ  ͯ;͔ͭͦͣ ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥ ̏˿ 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 

50% 

˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ς ͍  ˾͙͙ͦͫͫ ͙ ͍ ͙͔ͣͪ 

5 

Ѕм ͫͪ ͔͙͒ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ˾̅ ͨͦ Ή͡Φ ͯͫͭΦ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭΣ ˥ˤͭϝ 

38.5 38 29 25 20 15 117 108 42 34 33 31 25 

Ѕс ͍ ͙͔ͣͪ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ ͔ͭͨ͊͡ ͍ ͙͔ͣͪΣ ͣͤ͡ ˥͊͟͡ Ѕо ͦ͟ ͙ͣͨ͊ͤΎ ͍ ͙͔ͣͪ ͨͦ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿Σ ˥ˤͭϝ 

14% 

ˮ͔ͤͭͪ ˾ ˢ˻Σ мп҈ 

˥͊ͨͪͦͣ͘Σ мр҈ ˾ͦͫΉ͔͎ͤͪͦ͊ͭͦͣΣ му҈ 

˽ͪͦ;͙͔Σ му҈ 

͔̏ͤ͡ ˾ ͙ͦͫͫΎΣ п҈ 

˴̏˿ ͙͎̆ͦ͒ͤ͡Σ с҈ 

     ̏ ˻˹ ˾͙ͦͫͫΎΣ с҈ 

˩͍͙ͪͦͫ͋Ή͔͎ͤͪͦΣ с҈ 

мκт ͍·͙ͪ͊͋ͦͭ͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ˾͙͙ͦͫͫϝϝ 

1025 ́ ˤͭ; 

ˣ͎ͦͯ;͊ͤͫ͊͟Ύ ˥ ̏˿Σ р҈ 

́˥˴-1, 6,9% 

˩͍͙ͪͦͫ͋Ή͔͎ͤͪͦΣ отΣт҈ 

>50% ͍ ·͙ͪ͊͋ͦͭ͟ ˥ ̏˿ ˾͙͙ͦͫͫϝϝ 

1025 ́ ˤͭ; 
˽ͪͦ;͙͔Σ лΣп҈ 

* - ͫ  ͯ;͔ͭͦͣ ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥ ̏˿   ϝϝ - ͨ ͦ ͙͎ͭͦ͊ͣ нлмп ͎ͦ͒͊ 

36 36 30 30 28 22 



255/255/255 
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˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͍ ͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͫ ͎͔͙ͤͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ ˾̅ ͨͦ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ό ¢{w  

6 

˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ TSR 

1 ̏Φ˻˹ ˾͙ͦͫͫΎ 5% 

2 ˤͦ͗ͫ͊͟͡Ύ ́˥˴ -19% 

3 ́˥˴-9 -38% 

4 ͔̏ͤ͡ ˻ ˥˴-5 -59% 

5 ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ -61% 

6 ˮͪͯͪͫ͟͟Ή͔͎ͤͪͦ -64% 

7 ˸ͦͫΉ͔͎ͤͪͦ -68% 

8 ́˥˴-1 -70% 

9 ˮ͔ͤͭͪ ˾ ˢ˻ -81% 

10 ˻˥˴-2 -85% 

11 ́˥˴-6 -86% 

12 ˴͍͊͒ͪ͊ -86% 

13 ́˥˴-5 -88% 

˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ TSR 

1 ˴ͪ͊ͫͤͦΎͪͫ͊͟Ύ ˥̏˿ 81% 

2 ˴͍͊͒ͪ͊ 49% 

3 ̏Φ˻˹ ˾͙ͦͫͫΎ 10% 

4 ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ -1% 

5 ˮͪͯͪͫ͟͟Ή͔͎ͤͪͦ -12% 

6 ˸ͦͫΉ͔͎ͤͪͦ -17% 

7 ˮ͔ͤͭͪ ˾ ˢ˻ -23% 

8 ͔̏ͤ͡ ˾ ͙ͦͫͫΎ -31% 

9 ́˥˴-1 -32% 

10 ˻˥˴-2 -35% 

11 ˤͦ͗ͫ͊͟͡Ύ ́˥˴ -44% 

2011-2013 ͎ ͎.* нлмп ͎.* 

˿͍ͦͦͯͨͤ͊͟Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ όtotal 
shareholder returnΣ ͔͔͒͊͡ ς TSR), 
͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͣ͊Ύ ͊͟͟ ͫͯͣͣ͊ ͒ͦͻͦ͒͊ ͊͟ͼ͙͔ͦͤͪ͊ 
ͦͭ ͔͙͒ͪ͗͊ͤΎ ͊͟ͼ͙͚ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͒ͦͻͦ͒͊ ͦͭ ͙ͤͻ ό͍ ͍͙͔͒ 
͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ ͙͙͡ ͙ͤ·ͻ ͍·ͨ͊ͭ͡ύ ͊͘ 
͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͚ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ;͊ͫͭͦ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ 
͊͟͟ ͫ͊ͣ·͚ ͎ͤ͊͡Ύ͒ͤ·͚ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ 
Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͍͔͙͚ͦ͗ͤ͡ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͯ͒ͦ͋ͤ·͚ ͫͨͦͫͦ͋ 
͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͭΈ ͔ͪͯ͘͡Έ͙͍ͭ͊ͭͤͦͫͭΈ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 
ͫ͊ͣ·ͻ ͪ͊ͤ͘·ͻ ͔͚ͦͭͪ͊ͫ͡ ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ 
͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ ͙ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ 
΄͙ͪͦͦ͟ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͍ͦ ͍͔ͫͣ ͙͔ͣͪ ͍ 
͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·ͻ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ͊ͻ ͦͼ͔͙ͤ͟ 
Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΣ 
͍͎͔͙ͦͤ͊ͪ͊͗͒ͤ͘Ύ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ͊ ͙ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ 
͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟. 

ϝ ˨͡Ύ ͙͙͙ͣͤͣ͊͘ͼ͙͙ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ ͫͯ͡;͚͊ͤ·ͻκ͔ͤͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͔͙͚ͦ͋͊ͤ͟͡  ͙ͨͪ ͪ͊ͫ;͔͔ͭ TSR ͙ ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ζ͔͙ͨͪͦ͒ ͎͙͍͙ͫ͊͗͊ͤ͡ΎηΣ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌ΅͙͚ нн ͎͍ͭͦͪͦ·ͻ ͒ͤΎΣ ͒͡Ύ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ 
ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ͼ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͚ ͤ͊ ͔ͦͤ͟ͼ ͙ ͤ͊;͊ͦ͡ ͦͭ;͔͎ͭͤͦͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ό͎ͦ͒͊ύ 

Á  ʕ2014 ͎ͦ͒ͯ ˻ˢ ˻ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ͋·͡ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘  ͙͍͔͔ͯͭͪ͗͒ͤ ͔͔ͨͪ;͔ͤΈ ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ό˴˽̏ύ  ͙  ͔͙ͣͭͦ͒͊͟ ͪ͊ͫ;͔ͭ͊  ͙ͦͼ͔͙ͤ͟ ˴˽̏  ͍ͪ͊ͣ͊͟ͻ 
͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͨ ͦͪͯ;͔͙ͤΎ ͙  ͙͔͙͍͒ͪͭ͟· ˽ ͍͙͔ͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ˾  ̅  ͙  ͍͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ  ͔͙ͫͣͭͦ͒;͔͙͙ͫͣ͟ ͙ͯ͊͊ͤ͘͟Ύ͙ͣ ͨ ͙͔͔͙ͦͨͪͣͤͤΌ ͟ ͡Ό;͔͍·ͻ ͨ ͔͔͚ͦ͊͊ͭ͘͟͡ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ 
͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤ·͙ͣ ͟ ͦͪͨͦͪ͊ͼ͙Ύ͙ͣΣ ͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤ·͙ͣ ͙ͯͤͭ͊ͪͤ·͙ͣ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ͙ͣΣ  ͔͊ͭ͊͗͟ ͻͦ͘Ύ͚͍͔ͫͭͤͤ·͙ͣ ͦ ͋΅͔͍͙ͫͭ͊ͣΣ  ͍͍ͯͫͭ͊ͤͦͣ ͟ ͙͔͊ͨͭ͊͡ ͟ ͦͭͦͪ·ͻ ͒ͦ͡Ύ 
ͯ;͙͊ͫͭΎ ˾͙͚͚ͦͫͫͫͦ͟ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙Σ ͫͯ͋Ά͔ͭ͊͟ ˾͙͚͚ͦͫͫͫͦ͟ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙  ͍͍͙ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ 50%, ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤ͘·͙ͣ ˾͙ͦͫͣͯ΅͔͍ͫͭͦͣ  ͍ͼ͔͡Ύͻ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ 
Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͒ ͔Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͊ ͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·ͻ ͦ ͋΅͔͍ͫͭ ͫ  ͎ ͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤ·ͣ ͯ ;͙͔͊ͫͭͣ; 

Á  ʕͪ͊ͣ͊͟ͻ ͚͒͊ͤͤͦ ͚ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤͦ͘ ͔͙͙ͣͭͦ͒͟ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭͫΎ ͔͋ͤ;͙͎ͣ͊ͪͤ͟ TSR ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟  ͔ͫͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ͙ͣ TSR ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ όͭͦ͡Έͦ͟ ͨ ͦͦ͋·͍͔ͤͦͤͤ͟·ͣ ͊͟ͼ͙ΎͣύΣ 
͍͟͡Ό;͔ͤͤ·ͻ  ͍͙͔ͤ͒ͫ͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ˸͍͚ͦͫͦͫͦ͟͟ ͙͙͋ͪ͗ (MICEX PWR), ͘ ͙͊ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͣ Ή͔͔͔͍ͭͪͦͫͭ͟͡·ͻ  ͙Ή͔͎ͤͪͦͫ͋·͍ͭͦ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ  ͔͊ͭ͊͗͟ ͒ͦ;͔͔͎ͪͤͦ 
ͦ͋΅͔͍ͫͭ͊ ˻ˢ ˻ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη - ˻ˢ ˻ζ˾ˢ˻ ̏ ˿ˤͦͫͭͦ͊͟η.  ʕͫͯ͡;͔͊ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͍ͫͦͫͭ͊͊ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟  ͍͔ͭ;͔͙͔ͤ ͦͭ;͔͎ͭͤͦͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊  ͙ͫͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͣ ͙ ͔͎ͤͦ͘ ͍ͻͦ͒Ύ΅͙ͻ  ͍
͍·͋ͦͪͯ͟ ͎ ͔͔͙ͤͪͪͯΌ΅͙ͻ ͟ ͙͚ͦͣͨ͊ͤΣ ͙ ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͨ ͔͙͚ͦͫ͒ͤ͡ ͯ ͍͔͔ͭͪ͗͒ͤͤ·͚ ͫ ͍ͦͫͭ͊ ͤ  ͊͟ ͔ͦͤͼ ͦ ͭ;͔͎ͭͤͦͦ ͨ ͔͙ͪͦ͒͊. 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 

˴͡Ό;͔͍·͔ ͫͦ͋·͙ͭΎ 2014 ͎ ͦ͒͊ 

7 

ˤ͍ͦ͒ ͍ ͔ͫͻ ͎ ͙͎͔͎͍͒ͪͦ͊ͪ͊ͭͦ ͣ ͦ΅ͤͦͫͭΈΌ ͤ  ͊x ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥ ̏˿ 

͔̂ͫͨ΄͔ͤͦ ͘ ͍͔͊ͪ΄͔͙͔ͤ ͍ ͍͔͙ͦͫͫͭ͊ͤͦͤ͡Ύ ͙  ͟ ͔͚ͦͣͨͫͤͦ͟͡ ͪ ͔ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙ ˿ ͊Ύͤͦ-̊ͯ΄͔͚ͤͫͦ͟ ˥ ̏˿ 

˶͙͔͙͋ͪ͊͊͘͡ͼ͙Ύ 65% ͨ ͪͦ͒͊͗ ͣ ͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥ ̏˿ ˿ ͙͙͙͋ͪ ͫ  1 ͣ ͊Ύ 2014 ͎ ͦ͒͊ όͨͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͪ ͔͎͙͔ͯͪͯͣ͡·ͻ ͫ  2011 ͎ ͦ͒͊ύ 

˴͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ·͔ ͫͦ͋·͙ͭΎ 

˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟  ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ 190 ͣͤ͡ ͔͍ͪͦ ͦ ͭ ͙͙ͫͤ͒͊ͭ͊͟ ING Bank  ͙ /ǊŞŘƛǘ Agricole Corporate & Investment Bank Deutschland ͤ ͊
͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ό ˿ ͍͚͊ͪ͊ͭͦͫͦ͟ ˥ ̏˿ 

͍͔͔̂ͭͪ͗͒ͤͦ ˽͔͙͔ͦͦ͗ͤ͡  ͦ ͙͍͙͔͚͒͒ͤ͒ͤͦ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡  ͍ ͍͚ͤͦͦ ͔ͪ͒͊͟ͼ͙͙Σ ͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͦͭͦͪͦͣͯ͟ ͙ͨͪ ͔͔͔͙͙ͦͨͪ͒ͤ͡ ͔͔͔͎ͪͦͣͤ͒ͯͣͦͦ͟ ͔ͪ͊ͣͪ͊͘ 
͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͙͔͙͔ͦͪͤͭͪͯͭͫΎ ͤ ͊ ͍͔͙͡;͙ͤͯ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͨ ͦ ͒͊ͤͤ·ͣ ͙͙͍͚ͦͤͫͦ͒ͪͦ͊ͤͤͦ͟͡ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭΣ ͎͍͔͚ͨͦ͒ͦͭͦͤͤͦ͡  ͍
͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ  ˸ ˿̅˻ 

˥͍͔ͦ͒ͦͦ ˻͋΅͔͔ ͙͔ͫͦ͋ͪ͊ͤ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ ͍͔͙ͯͭͪ͒ͦ͡ ͍·ͨ͊ͭͯ͡ ͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ ͨ ͙͎ͦͭͦ͊ͣ 2013 ͎ͦ͒͊  ͍͔͔ͪ͊ͣͪ͘ 0,0136 ͔͚ͪͯ͋͡ ͤ ͊ͦ͒ͤͯ ͦ͋·͍͔ͤͦͤͤͯ͟Ό 
͊͟ͼ͙Ό ͍  ͦ ͋΅͔͚ ͫ ͔ͯͣͣ 5,2 ͣ ͪ͒͡ ͪ ͯ͋. (25% ͨ ͙ͪ͋·͙͡ ͨ  ͦ˸ ˿̅˻ύ  

3,39% ͫ ͍͔ͦ͋ͫͭͤͤ·ͻ ͊ ͟ͼ͙͚ ˻ ˢ ˻ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ͋ ·͙͡ ͨ ͙͔͔ͪͦ͋ͪͭͤ· ͯ  ˻ ˢ ˻ζ˩ ͍͙ͪͦͫ͋Ή͔͎ͤͪͦη ͍  ͦ ͔͋ͣͤ ͤ  ͊25% ͣ ͙ͤͯͫ 1 ͊ ͟ͼ͙Ύ ˽ ˢ ˻ζ˴ͪ͊ͫͤͦΎͪͫ͊͟Ύ ˥ ̏˿ 

˻ˢ ˻ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ͙ͨͦ͒ͨͫ͊ͦ͡ ͫ ͎ͦ͊͡΄͔͙͔ͤ  ͙͔͚ͫͦͣͨ͊ͤ͟ PowerChina ͦ  ͫ ͙ͦͭͪͯ͒ͤ;͔͍͔ͫͭ  ͍ ͪ ͔͙͊͊͘͡ͼ͙͙ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͫ ͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͎ ͙͙͒ͪͦ͊ͯͣͯͪͯ͟͟͡Ό΅͙ͻ 
ͫͭ͊ͤͼ͙͚Σ ͊  ͭ ͔͊͗͟ ͫ  ͟ ͙͚͚ͭ͊ͫͦ͟ ͟ ͦͪͨͦͪ͊ͼ͙͔͚ ζ͙́ͪ ̂ ΅͔͡ΈΎη ͦ  ͫ ͍͔͚ͦͣͫͭͤͦ ͪ ͔͙͊͊͘͡ͼ͙͙ ͎ ͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͨ ͔͍ͪͦͭͦ͟ ͤ  ͊˨ ͊͡Έ͔ͤͣ ʕ ͔ͦͫͭͦ͟ ˾ ͙͙ͦͫͫ 

˾͔΄͔͙ͤΎ ˿͍͔ͦͭ͊ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ 

˩͍͎͔͙͚ͤ ˨ ͦ͒ ͨ ͔͔͙ͪ͋ͪ͊ͤ͘ ͨ ͔͔͔͔ͪ͒ͫ͒͊ͭͣ͡ ˽ ͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ ˻ ˢ ˻ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ͤ  ͊ͤ ͍ͦ·͚ 5-͔͙͚ͭͤ͡ ͫ ͪͦ͟ 

˿͍͔ͦͭ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͙ͦ͒ͦ͋ͪ͡ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͫͭͪͯͭͯͪ͟· ˻ˢ ˻ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦηΣ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͤ͡·͔ ͤ ͙͙͊ͦͨͭͣ͊͘ͼ͙Ό ͍͔͚ͯͪͦͤ ͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ύ  ͙
;͙͔͙ͫͤͤͦͫͭ͡ ͪ ͙͍͊͋ͦͭͤͦ͟Σ ͨ ͔͙ͪͫͦͤͺ͙͊͟ͼ͙Ό ͦ ͍͔͍͔͙ͭͭͫͭͤͤͦͫͭ ͪ ͍͙͔͔͚ͯͦͦ͒ͭ͟͡Σ ͫ ͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͟ ͙ͦ͡;͔͍ͫͭ͊ ͫ ͭͪͯͭͯͪͤ͟·ͻ ͨ ͔͔͙͚ͦ͒ͪ͊͒ͤ͘͡. 

˿͍͔ͦͭ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͍͔͙ͯͭͪ͒͡ ˨͎ͦͦͫͪͦ͡;ͤͯΌ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣͯ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦΣ  ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͡· ͔͍ͨͪͦͦ;͔͔ͪ͒ͤ·͔ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎΣ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͤ͡·͔  ͤ ͊ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͔͎ͤ͊͒͗ͤͦͦ  ͙ ͔͎͋ͦͨ͊ͫͤͦͦ͘ ͺͯͤ͟ͼ͙͙͍͙ͦͤͪͦ͊ͤΎ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͔ͦ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ͙  ͪ ͦͫͭ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ 

͍͔͙̂͡;͔͙͔ͤ ͍͔͚ͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦ͡ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ κ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͤ͊ ͍ͦͨͭͦͦͣ ͪ·͔ͤ͟ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ 
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˹͍ͦ͊Ύ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ύ 

8 

˩ΦˤΦ ˨ͦ͒, ˥ ͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ς ˽ ͔͔͔ͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έ 
˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ 

ˣΦˣΦ ˣ͎ͦͯ΄Σ ͔̉ͤ͡ 
˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͪ·͚ 
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ ˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ς ˥ ͍͊ͤ͡·͚ 
͙͔͔ͤ͗ͤͪ 

˨ΦˮΦ ˾͙͙͗ͤ͊΄͍͙͙͡, ̉ ͔ͤ͡ 
˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͪ·͚ 
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ ˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˿͔͎͙ͭͪ͊ͭΎΣ M&A, ͙ ͍ͤͤͦ͊ͼ͙͙ 

˸Φˢ. ˸ ͍͊ͤͭͪͦ, ˽ ͔͍ͪ·͚ 
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ ˽͔͔͔ͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Ύ 
˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ 

͙͍̅ͤ͊ͤͫͦͦ-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔ͫ͊͟Ύ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ 

˽ͪ ͙͍͍͔ͦͦ͒ͫͭͤͤ͊͘Ύ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ 

ˤΦˢΦ ͔͍́ͦ͊ͪ͟, ̉ ͔ͤ͡ 
˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͪ·͚ 
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ ˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˴͊ ͙ͨͭ͊͡Έ͔ͤͦ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ 

˽͔͔͔ͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έ ˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ 

˿ΦˢΦ ˴͙͍ͪͦ,  
͔̉ͤ͡ ˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡ΎΣ ͔͍ͨͪ·͚ 
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ ˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

͙̏ͦͤͦͣ͊͟͟Σ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͙ ͊ͯͨͦ͘͟;ͤ͊Ύ 
͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ 

˿͍ͦͫͭ͊ ˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ ͒ͦ 
лмΦмлΦнлмп ͎ͦ͒͊ 

˻͙͔͗͒͊ͣ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

Á ͙͔ͫͦ͒͊ͤ͘ ͚ͦͣͨ͊ͭͤͦ͟͟ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ͦͤͤͦ 
ͫͭͪͯͭͯͪ͟·Τ 

Á ͔͔͋ͦ͡ ;͖͔ͭͦ͟ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͊͒͊͘;Σ 
ͨͦͤͦͣͦ͡;͙͚ ͙ ͍͔͍͔͙ͦͭͭͫͭͤͤͦͫͭ ͔ͣ͗͒ͯ 
͍͙͔ͪͯͦͦ͒ͭ͟͡Ύ͙ͣΤ 

Á ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ;͙͔͙ͫͤͤͦͫͭ͡ ͍͔ͯͨͪ͊ͤ͡;͔͎ͫͦͦ͟ 
͊ͨͨ͊ͪ͊ͭ͊Σ ͙͙͙͍͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ·ͻ ͙ 
͍͔ͯͨͪ͊ͤ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟Φ 

˴͡Ό;͔͍·͔ ͔͊ͫͨͭ͟· ͙͙ͦͨͭͣ͊͘ͼ͙͙ 

Á ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ;͔͍ͤͦ͡ ˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ ͍ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͫ мп ͒ͦ с ;͔͍͔ͦ͟͡Τ 
͎͙͊ͤ͊ͦ͡;͔ͤͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ;͔͍ͤͦ͡ ˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ ˻ˢ˻ 
ζ˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ηΤ 

Á ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͙͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͫͭͪͯͭͯͪ͟· 
͔͎͙͙͊ͭͦͪ͟ ζ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͨͦ ͍͔͙ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡Ύͣη ς 18 
;͔͍͔ͦ͟͡Τ 

Á ͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤ ͙͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͫͭͪͯͭͯͪ͟· 
͔͔͙͚ͨͦ͒ͪ͊͒ͤ͘͡ ζ͙͔͒ͪ͟ͼ͙͙η ς мл ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟·ͻ 
͔͙͙͒ͤͼΤ 

Á ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͔͔͍͒ͨ͊ͪͭ͊ͣͤͭͦ ͫ пл ͒ͦ нн 
ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟·ͻ ͔͙͙͒ͤͼΤ 

Á ͔͔͒ͨ͊ͪͭ͊ͣͤͭ· ͍ ͍͚ͤͦͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ͦͤͤͦ 
͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͍͎͍ͦ͊͘͡Ύͭ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͔͔͍͒ͨ͊ͪͭ͊ͣͤͭͦΤ 

Á ˿ͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͔͙͍͍͔͎ͤͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤͦͦ͘ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡Τ 
Á ˸͙͚ͦͪ͊ͭͦͪ ͤ͊ ͚ͤ͊ͣ ͤ ͔͙͍͍͔͎ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤͦͦ͘ 
͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ 

˩Φ˩Φ ˥͔͍ͦͪ,  
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˴͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ ͍͔͙͔ͯͨͪ͊ͤ͡ 

˿ΦˢΦ ͎͍́ͦͫͭͦͯͦ͘͡Σ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έͤ·͚ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 

˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ 

˿ΦˤΦ ˿͍͙͊ͤ,  
˽͔͍ͪ·͚ ͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˽͙ͪͦ͒͊͗ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ  

˿Φ̑Φ ͚̇ͦ,  
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟, ˿ ͭ͊ͭͫ-
͔͔ͫͪͭ͊ͪ͟Έ  

PR, GR 

ˤΦˢΦ ˽͔ͻ͙ͭͤ, 
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˹͊ͯ;ͤͦ-͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έͫ͊͟Ύ ͙ ͔ͨͪͦͭͤ͊͟Ύ 
͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ 

˾Φ̊Φ ˢ͡Έ͍͗͊ͤͦ, 
˿͍͔͙ͦͭͤ͟ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˴ΦˤΦ ˣ͔͔ͫͫͣͪͭͤ·͚, 
˿͍͔͙ͦͭͤ͟ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˿Φ˹Φ ˢ͋ͪ͊΄͙ͤ, 
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

ˣ͔ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘Έ 

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͙ ͊ͯͨͦ͘͟;ͤ͊Ύ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ 

ˤΦˤΦ ͙̆ͣ͊ͪͤ 
͔͙͔͊ͣͫͭͭ͘͡Έ 
˥͔͔ͤͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

͔́ͯ͟΅͙͚ ͍ͫͦͫͭ͊ 
˽͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ύ 
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˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ς ͨ ͙͍͙͔ͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ ;͙͚ͫͭͦ Ή͔͎͙͙ͤͪ 

Á͙̉ͫͦ͡ ͫͭ͊ͤͼ͙͚Σ ͍͔͙͍ͤ͒ͪ΄͙ͻ  ͫ ͙͔ͫͭͣͯ ͙ͨͪͪͦ͒ͦͦͻͪ͊ͤͤ·ͻ ͔ͣͪ ISO 
14000 ͍ ·ͪͦͫͦ͡ ͫ 3 ͍  2010 ͎ ͦ͒ͯ ͒ ͦ 6 ͍  2013 ͎ ͦ͒ͯ 

Á˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ς ͊ ͙͍ͭͤ͟·͚ ͯ;͙͊ͫͭͤ͟ ͨ ͔ͪͦͭ͊͟ ˽˾˻˻˹κ˥̏̅ ς ˸ ͙͙ͤͨͪͪͦ͒· 
ͨͦ ͫͦ ͻ͔͙ͪ͊ͤͤΌ ͙͙͋ͦͪ͊ͤͦͦ͋ͪ͊͘͘Ύ  

Á˾͍͙͙͔͊ͭ͘ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ά˴ ͪ͊ͫͤ͊Ύ ͙͎ͤ͊͟ ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦέΣ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ 
͍͙͔͚͍͙͔͊ͣͦ͒ͫͭ͘ ͫ 11 ͣ ͔ͫͭͤ·͙ͣ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊ͣ ͍ ͔͎͙ͪͦͤ͊ͻ ͙͍͙ͨͪͫͯͭͫͭΎ 
͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

ˤ·͋ͪͦͫ· CO2 ͤ ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͎͍͊ͤ͊ͦͦ͡, ͫ  ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͔͚ ͟ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ 

˻͙͒ͤ ͙͘ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙ͻ ͍ ͙͔ͣͪ ͔͍ͦͨͪ͊ͭͦͪͦ ͔͔͚ͤͦ͘͡ Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ 

˨͊ͤͤ·͔ ͊͘ нлмо͎Φ. ˾ ͔͊ͣͪ͘ ͎ͪͯ͊͟ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͦ͋Ά͔ͣ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿ ͙ ˤˮ̏ ͍ ˥ˤͭ 

˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ Ή͎͙ͦͦ͟͡;͔͙ͫ͟ͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͦ. ˿ ͙ͦͭͪͯ͒ͤ;͔͍ͫͭͦ.   

˽͙͍͔͔ͪͪ͗ͤͤͦͫͭΈ ͚ͯͫͭͦ;͙͍ͦͣͯ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό ͙ ͔͔͚ͤͦ͘͡ Ή͔͎͙͙ͤͪ 

Á˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ:  

Á ͙ͦ͒ͤ ͙͘ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙ͻ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͻ͙͎͍ͦ͒ͤͦ͡, ͡ ͙͔͒ͪ 
͍ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭ͘ Ή͔͎͙͙ͤͪ ͤ͊ ͔͋͊͘ ͍͍ͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ·ͻ ͙ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟ 

Á ͍͔̂ͫͭ͊ͤͦͤͤ͊͡Ύ ͣͦ΅ͤͦͫͭΈ Ή͔ͭͪͦͫͭ͊ͤ͟͡ͼ͙͚Σ ͍ͻͦ͒Ύ΅͙ͻ ͍ ͍ͫͦͫͭ͊ 
˾ͯͫ˥͙͒ͪͦΣ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ оуΣр ˥ˤͭ: 78% - ˥ ̏˿ ͙  ˤˮ̏, 22% ς ͤ ͊ ͔͋͊͘ 
͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦͦ ͙͍ͭͦͨ͊͡ (ͦ.͟ 50% ͯ ͎ͦ͡Έͤ·͔) 

Á Ѕ 4 ͨ ͦ ͦ͋Ά͔ͣͯ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿ ͙ ˤˮ̏, Ѕ 3 ͨ ͦ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿ 

Á˸͙͙ͫͫΎ ͙ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭΎ: ͦ ͔͔͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͦ͋΅͔͍ͫͭ͊ ζ;͙͚ͫͭͦη Ή͔͎͙͔͚ͤͪ, 
ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͊͘΅͙͔ͭ ͦͪͯ͗͊͟Ό΅͔͚ ͔ͫͪ͒· 

Á˥ͪͯͨͨ͊ ͔͙͔ͪ͊ͯͭ͘͡ ͙͍͊ͭͤ͟·͔ ͔ͣͪ· ͨͦ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ Ή͔͎ͤͪͦΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ 
͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͔ͨͦͭͪΈ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ 

ˤ͍ͦ͒ ͍ͤͦ·ͻ ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭ ͍͔͙ͯ͡;͙ͭ ͒ͦ͡Ό ͍͍ͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔͚ͣͦ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭΣ ͊ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙͔ͤ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ 
͒͊͡Έ͔͍ͤͦͫͭͦ;ͤ·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͙͙ͫͤͭ͘ ͍·͋ͪͦͫ· CO2 

29 

39 

19 

36 

38.5 

43 

45 

63 

99 

140 

Eurosibenergo*

China Yangtze Power

Hydro Quebec*

Vattenfall*

Eletrobras

Iberdrola

EON

Enel

EDF

Hydro

Other renewables

Nuclear

Thermal

37% 

17% 

54% 

85% 

34% 

99% 

99% 

77% 

* ͔ͤ ͙͔ͦͭͪͯͭͫ͟Ύ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗ 

% ͣ ͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿ ͙ ˤˮ̏ 
ͦͭ ͦ͋΅͔͚ 
͍͔͚ͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦ͡ 
ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ 

19% 

78% 

0%

20%

40%
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80%
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-1000100200300400500
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ɽʚʨʦʩʠʙʵʥʝʨʛʦ 
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Iberdrola Enel 
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ɽ.ʆʅ 

Hydro  

Quebec 

China  

Yangtze  

Statkraft 

% ͣ ͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿ ͙ ˤˮ̏ 

 

͟ ͎CO2/˸ ˤͭ; 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 

II. ˻ ͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

III. ̅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

IV. ˮ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ 

V. ˽ ͙͙͔ͪͦͪͭͭ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 

I. ˻  ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͎͙ͭͦ нлмп ͎ͦ͒͊ 
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30 001 31 156 

15 924 14 873 

2013 2014

˨͊͡Έ͔͍ͤͦͫͭͦ;ͤ·͔ ˥̏˿ 

˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ 
ό͔͍ͭͨͦ͊͡Ύ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙Ύύ 42 354 38 334 

8 106 
6 257 

27 276 
22 492 

2013 2014

˿͙͙͋ͪΈ 

͎̑ ˾͙͙ͦͫͫ 

͔̇ͤͭͪ 

11 

ˤ·ͪ͊͋ͦͭ͊͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ͊͘ нл14 ͎ ͦ͒ 

4 ͟ ͍Φ 14/4 ͟ ͍Φ 13 ς ˩ ͍ͪͦͨ͊ ͙ ˿͙͙͋ͪΈ (ͼ͔͍ͤͦ·͔ ͦͤ͘·), ˥ ˤͭ 4 ͟ ͍Φ 14/4 ͟ ͍Φ 13 ς ˨ ͊͡Έ͙͚ͤ ˤͦͫͭͦ͟ (͔ͤͼ͔͍ͤͦ͊Ύ ͦͤ͊͘), ˥ ˤͭ 

2014/2013 ς ˩ ͍ͪͦͨ͊ ͙ ˿͙͙͋ͪΈ (ͼ͔͍ͤͦ·͔ ͦͤ͘·), ˥ ˤͭ 2014/2013 ς ˨ ͊͡Έ͙͚ͤ ˤͦͫͭͦ͟ (͔ͤͼ͔͍ͤͦ͊Ύ ͦͤ͊͘), ˥ ˤͭ 

9 663 7 781 

1 540 
1 364 

6 860 

4 632 

п ͍͟Φмо п ͍͟Φмп 

˿͙͙͋ͪΈ 

͎̑ ˾͙͙ͦͫͫ 

͔̇ͤͭͪ 

-24% 

-14% +0.2% 

8 329 
10 080 

4 290 
3 091 

п ͍͟Φ мо п ͍͟Φмп 

˨͊͡Έ͔͍ͤͦͫͭͦ;ͤ·͔ ˥̏˿ 

˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ 
ό͔͍ͭͨͦ͊͡Ύ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙Ύύ 

+4% 

Áͫ ͙͔ͤ͗ͤͤ·͚ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͔͎͔͙ͫͪ͒ͤͣͤͦͦͭͤ͡ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͙ нлмо ͎ͦ͒͊ ͙ͨͪͭͦ͟ ͍ͦ͒· ͍ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͊ ˤͦ͗ͫͦ͟͡-˴͎͊ͣͫͦͦ͟ ͊ͫ͊͒͊͟͟Τ 

Áͨ ͙ͪͭͦ͟ ͍ͦ͒· ͍  ͍˿ ͊Ύͤͦ-̊ͯ΄͔͔ͤͫͦ͟ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͔ ς ͤ ͙͔͗ ͤͦͪͣ·Τ 

Áͯ ͍͔͙͡;͔͙͔ͤ ͍·͙ͪ͊͋ͦͭ͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ́̏˿ ˨͊͡Έ͔͎ͤͦ ˤͦͫͭͦ͊͟ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͍·͙ͪ͊͋ͦͭ͟ ˥̏˿ ͍ ˻̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ ͙ ͪͦͫͭ͊ ͔͔͙ͨͦͭͪ͋ͤ͡Ύ 
Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪΤ 

Áͨ ͯͫ͟ ͔͙ͨͦͫ͒ͤ͡ͻ ͔ͭͪͻ ͎͙͎͔͎͍͒ͪͦ͊ͪ͊ͭͦ ͤ͊ ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥ ̏˿ ͍ͦ ͍͚ͭͦͪͦ ͍͙͔ͨͦͦͤ͡ нлмп ͎ͦ͒͊Φ 
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˽͙ͪͭͦ͟ ͍ͦ͒· ͟ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͊ͣ ͍ нлмп ͎ͦ͒ͯ 

12 

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

40 000

45 000

50 000

ʷʥʚ ʬʝʚ ʤʘʨ ʘʧʨ ʤʘʡ ʠʶʥ ʠʶʣ ʘʚʛ ʩʝʥ ʦʢʪ ʥʦʷ ʜʝʢ 

2013 2014 ʉʨʝʜʥʝʤʥʦʛʦʣʝʪʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

ʷʥʚ ʬʝʚ ʤʘʨ ʘʧʨ ʤʘʡ ʠʶʥ ʠʶʣ ʘʚʛ ʩʝʥ ʦʢʪ ʥʦʷ ʜʝʢ 

2013 2014

˽͙ͪͭͦ͟ ͍ͦ͒· ͍ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͊ ˤͦ͗ͫͦ͟͡-˴͎͊ͣͫͦͦ͟ ͊ͫ͊͒͊͟͟ ˥̏˿Σ ͣшκͫ ˽͙ͪͭͦ͟ ͍ͦ͒· ͟ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅ͯ ˿͊Ύͤͦ-̊ͯ΄͔͚ͤͫͦ͟ ˥̏˿Σ ͣшκͫ 
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˽͙ͪͭͦ͟ ͍ͦ͒· ͍ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͔ ͙͔͚͚̉ͪͫͦ͟͟ ˥ ̏˿Σ ͣшκͫ ˽͙ͪͭͦ͟ ͍ͦ͒· ͍ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͔ ˭͔͚͚ͫͦ͟ ˥ ̏˿, ͣ шκͫ 
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͔͔́ͤ͒ͤͼ͙͙ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ͤ͊ ˥̏˿ ͍ 2011-1 ͟  ͍2015 

13 

͔̇ͤͭͪ, ˥ ˤͭ;*  

͎̑ ˾͙͙ͦͫͫ ͙ ˿͔͍͔ͪͤ·͚ ˴͍͊͊͘͟, ˥ ˤͭ;*  

˿͙͙͋ͪΈΣ ˥ˤͭ;*  

˨͊͡Έ͙͚ͤ ˤͦͫͭͦ͟Σ ˥ˤͭ;*  
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* - ͨ ͦ ͔͙͍ͦͨͪ͊ͭͤ·ͣ ͒͊ͤͤ·ͣ ͊͘ м ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмр ͎ͦ͒͊ 
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ɺʦʣʛʘ ʂʘʤʘ ʉʫʣʘʢ ʊʝʨʝʢ ʆʙ ɹ ɽʥʠʩʝʡ ʂʦʣʳʤʘ ɿʝʷ 

2015, ʤ3/ʩ max 2014, m3/s 2015, ʤ3/ʩ, min ʅʦʨʤʘ, ʤ3/ʩ 

˽͎ͪͦͤͦ͘ ͙ͨͪͭͦ͊͟ ͍ͦ͒· ͟ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͊ͣ ͍ͦ н ͍͔͊ͪͭ͊͟͡ нлм5 ͎ ͦ͒͊ 
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˽͎ͪͦͤͦ͘ ͙ͨͪͭͦ͊͟ ͍ͦ͒· ͟ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͊ͣ ͍ ͊ͨͪ-͔͒͟ нлм5 ͎ ͦ͒͊ 
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16 

˿͍ͦ͋ͦ͒ͤ·͔ ͼ͔ͤ· ͤ͊ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙ͤͪΌ 

˩͍͔͚ͪͦͨͫ͊͟Ύ ;͊ͫͭΈ ˾͙͙ͦͫͫ (1-Ύ ͼ͔͍ͤͦ͊Ύ ͦͤ͊͘), ͪ ͯ͋Φ/˸ˤͭ;* ˿͙͙͋ͪΈ (2-Ύ ͼ͔͍ͤͦ͊Ύ ͦͤ͊͘), ͪ ͯ͋Φ/˸ˤͭ;* 

ϝ ˨͊ͤ ͤ·͔ ˹ ˽ ˢ́˿;  ϝϝ ˽͎ͪͦͤͦ͘ ͤ͊ нлмр ͎ͦ͒ ͨͦ ͒͊ͤͤ·ͣ ˹˽ ˢ́˿ ͤ͊ ͣ͊ͪͭ нлмр ͎ͦ͒͊Σ нлмс-2017 ͎ ͎ ς ͨ ͦ ͎ͨͪͦͤͦͯ͘ ˹˽ ˢ́˿ ͤ͊ ͔ͦͤ͟ͼ ͔͒͊͋ͪ͟Ύ нлмп ͎ͦ͒͊ 
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1 031 1 028 
1 124 1 177 

1 118 1 126 1 155 

481 
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633 

898 
824 848 

2011 2012 2013 2014 нлмр˽ нлмс˽ нлмт˽ 

˩͍ͪͦͨ͊ ˿͙͙͋ͪΈ 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔ͫ͊͟Ύ ͙ ͎ͨͪͦͤͦͤ͊͘Ύ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͼ͔ͤ ˾˿ˤΣ ͪͯ͋Φκ˸ˤͭ;**  ˴͡Ό;͔͍·͔ ͔ͣͦͣͤͭ· 

Á ˩͍ͪͦͨ͊Υ ˹͔͙͔ͤ͒ͫ͊͟ͼ͙Ύ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤ͡·͚ ͎͊͘ ͫ ͙Ό͡Ύ нлмп ͙ 
͔͍ͤ·ͫͦ͊͟Ύ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͪͦͫͭ͊ ͫͨͪͦͫ͊ ͍ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͎ͦ͒͊ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊͊͡ 
͔ͤͦͭͦͪͦͣͯ͟ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͙͙͡ ͫͦͻ͔͙ͪ͊ͤͤΌ ͼ͔ͤ ͍ͦ ͍͚ͭͦͪͦ ͍͙͔ͨͦͦͤ͡ нлмп 
͎ͦ͒͊ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͻ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͦ нлмо ͎ͦ͒͊Τ 

Á ˿͙͙͋ͪΈΥ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ˥̏˿ ͍ ˿͙͙͙͋ͪ ͙ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ 
͎͙͊ͪͯ͘͘͟ ́̏˿ ͍͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ ͫͤΎ͙ͭΎ ͙͔ͫͫͭͣͤ·ͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͚ͤ ͨͦ ͔ͫ;͔͙ͤΌ 
мллфф ζ˿͙͙͋ͪΈ ˣ͊͊ͤͫ͡η ͙͍͔͙ͨͪ͡ ͟ ͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͍ͦ ͍͚ͭͦͪͦ ͍͙͔ͨͦͦͤ͡ нлмр 
͎ͦ͒͊ ͍͙ͫͭ͊ͤͦ͊ͫ͡Έ ͍͔͍͚ͦͫͭͪ͋ͦ͊ͤͤͦ ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ ͼ͔͍͎ͤͦͦͦ 
͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ΎΦ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ˥̏˿ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ 
͎͔͊ͪͯ͘͘͟ ͔͔͋ͦ͡ ͎͙͒ͦͪͦͻ ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭ ͍ ͍ͦͫͭͦ;ͤ·ͻ ͔͎͙ͪͦͤ͊ͻΣ ͍͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ 
;͔͎ͦ ͙ͻ ͍͊͒͟͡ ͍ ͼ͔ͤ· ˿͙͙͙͋ͪ ͍͔͙ͯ͡;͙ͫ͡Ύ. 
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˾͔͎͙͔ͯͪͯͣ͡·͚ ͪ·ͤͦ͟ 
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2 247 2 313 
2 076 2 066 2 003 2 063 

203 113 111 105 127 114 

2011 2012 2013 2014 2015 нлмс˽ 

˨˽ ˸ ˴˻˸ - ͫ ͔ͪ͒ͤΦ ό˩͍ͪͦͨ͊κ˿͙͙͋ͪΈύ 

͙́͊ͪͺ· ͤ͊ ΉΦΉ. ͙́͊ͪͺ· ͤ͊ ͔ͭͨͦ͡ 

ˮͣ͘Φ 
2014/2013 

ˮͣ͘Φ 
2015/2014 

ˮͣ͘Φ 
2014/2013 

ˮͣ͘Φ 
2015/2014 

˨˥˴ 3.54% 3.48% 7.91% 7.36% 

˨̏˴ 6.95% 7.02% - - 

˴͊ͣ;͊ͭͫ͟Ή͔͎ͤͪͦ 6.51% 4.81% 6.95% 9.31% 

̑̏˿˴ 0.21% 8.09% 11.90% 10.29% 
˸͎͊͊͒͊ͤΉ͔͎ͤͪͦ 11.23% 5.7% 8.81% 5.15% 
̉ͯͦͭ͟Ή͔͎ͤͪͦ 6.73% 7.20% 14.88% 3.46% 
˿͊ͻ͙͊ͤ͡Ή͔͎ͤͪͦ 11.70% 9.74% 5.62% 6.06% 
̒ͯͭ͟͟Ή͔͎ͤͪͦ 3.18% 6.85% 10.13% 6.28% 
˿͊ͻ͊Ή͔͎ͤͪͦ 7.55% 7.59% 12.64% 8.48% 
˽͔͔͍͙ͪ͒͗ͤ͊Ύ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ 10.22% 11.35% - - 

13,4 13,5 
13,7 

15,7 15,9 16,0 

2013 2014 2015

˩͍ͪͦͨ͊ ˿͙͙͋ͪΈ 

112,5 114,4 116,4 

66,1 

42,4 42,8 

2013 2014 нлмр˽ 

˩͍ͪͦͨ͊ ˿͙͙͋ͪΈ 

͔̇ͤ· ͤ͊ ͣͦ΅ͤͦͫͭΈ ͍ ͼ͔͍ͤͦ·ͻ ͦͤ͊͘ͻΣ ͭ·ͫΦ ͪͯ͋./˸ˤͭκ͔ͣͫΎͼ  ˿͔͔͍͍ͪ͒ͤ͘Φ ͔͎͙͔ͪͯͪͯͣ͡·͔ ͙ͭ͊ͪͺ· ͤ͊ ͣͦ΅ͤͦͫͭΈ ͍ ̇˭Σ ͭ·ͫΦ ͪͯ͋./˸ˤͭκ͔ͣͫΎͼ  

˿͔͔͍͍͔ͪ͒ͤ͘΄͔ͤͤ·͔ ͙ͭ͊ͪͺ· ͤ͊ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙ͤͪΌ ͍ ̇˭Σ ͪͯ͋Φκ˸ˤͭ; ˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͙ͭ͊ͪͺ͍ͦ ͤ͊ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙ͤͪΌ ͙ ͔ͭͨͦ͡ ˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ 
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II. ˻ ͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

III. ̅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

IV. ˮ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ 

V. ˽ ͙͙͔ͪͦͪͭͭ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 

I. ˻  ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͎͙ͭͦ нлмп ͎ͦ͒͊ 
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͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·  

ͪͯ͋Φ ͣͪ͒͡ 2014 2013 ͙ͣ͘ 4 ͟ ͍Φ 14 4 ͟ ͍Φ 13 ͙ͣ͘ 3 ͟ ͍Φ 14 3 ͟ ͍Φ 13 ͙ͣ͘ 2 ͟ ͍Φ 14 2 ͟ ͍Φ 13 ͙ͣ͘ 1 ͟ ͍Φ 14 1 ͟ ͍Φ 13 ͙ͣ͘ 

˻͋΅͊Ύ ͍·ͪͯ;͊͟Σ ͍ ͭΦ;. 342,0  326,9  4,6% 100,9 94,2 7,1% 70,2 69,0  1,7% 76,2 74,4 2,4% 94,7 89,3 6,0% 

ˤ·ͪͯ;͊͟ 329,6  313,6  5,1% 96,3 88,2 9,2% 68,0   67,1 1,3% 73,7 71,7 2,8% 91,6 86,5 5,9% 

˥ͦͫΦ ͙͙͙ͫͯ͋ͫ͒ 12,4  13,3  -6,8% 4,6 6,0 -23,3% 2,2    1,9  15,8% 2,5 2,7 -7,4% 3,1 2,8 10,7% 

˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· 290,8  265,8  9,4% 85,8 72,9 17,7% 65,1 60,3 8,0% 65,4 62,1 5,3% 74,6 70,5 5,8% 

EBITDA* 73,2  79,2  -7,6% 21,7 26,6 -18,4% 10,1 13,5 -25,2% 15,9 15,7 1,3% 25,5 23,4 9,0% 

͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ 24,1  21,0  14,8% - - - - - - - - - - - - 

˿ͦͪͪ͟Φ ;͙ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ**  39,8  52,7  -24,5% 13,4 22,8 -41,2% 2,1 6,8  -69,1% 8,5 8,5 0,0% 15,9 14,6 8,9% 

˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͨ ͦEBITDA 21,4% 24,2% -нΣуͨͨ 21,5% 28,2% -6,7ͨ  ͨ 14,4% 19,6% -5,2ͨ ͨ 20,9% 21,1% -0,2ͨ ͨ 26,9% 26,2% +0,7ͨ ͨ

˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͨͦ ͙ͨͪ͋·͙͡ 11,6% 16,1% -4,5ͨ  ͨ 13,3% 24,2% -10,9ͨ ͨ 3,0% 9,9% -6,9ͨ ͨ 11,2% 11,4% -0,2ͨ ͨ 16,8% 16,3% +0,5ͨ ͨ

Á9.L¢5! ͊͘ нлмп ͎ͦ͒ ς то нпф ͣͤ͡ ͔͚ͪͯ͋͡ ό-тΣр҈ύΤ ͔͙͍ͫͦͪͪͭͪͦ͊ͤͤ͊͟͟Ύ ͤ͊ ͔͔͔ͤ͒ͤ͗ͤ·͔ ͫ ͭ͊ͭΈ͙ ;͙ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ  ς оф ттт ͣͤ͡ ͔͚ͪͯ͋͡ ό-24,5%); 

Á˿͔͔͍͔͍͔ͪ͒ͤ͘΄͔ͤͤ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ ͤ͊ ͊͟ͼ͙Ό ͊͘ нлмп ͎ͦ͒ ͍·ͪͦͫ͊͡ ͤ͊ у҈ ͒ͦ лΣлсуф ͔͚ͪͯ͋͡. 

Á˿͙͔͙͔ͤ͗ͤ ͍·͙ͪ͊͋ͦͭ͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͨͪͦ΄͡·ͣ ͎ͦ͒ͦͣ ;͙͊ͫͭ;ͤͦ ͔͙͍ͦͣͨͤͫͪͦ͊ͤͦ͟ Υ  

a) ͍·͙͙ͫͦͣ͟ ͔͔͎͙͔ͤͪͯͪͯͣ͡·͙ͣ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͍ ˿͙͙͙͋ͪΣ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͍ ˩͍͔͚͚ͪͦͨͫͦ͟ ;͙͊ͫͭ ˾͙͙ͦͫͫ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊Τ 

b) ͍͍͔͙͔ͦͦ͋ͤͦͤͣ͘͡ ͎͍͍͒ͦͦͦͪͦ ζ͔͔͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͙͙ͣ͡η ͤ͊ ˨͊͡Έ͔ͤͣ ˤ͔ͦͫͭͦ͟;  

c)    ;͙͊ͫͭ;͚ͤͦ ͙͔͙͋ͪ͊͊͘͡͡ͼ͙͔͚ ͙ͨͪͦ͒͊͗ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͍ ˿͙͙͙͋ͪ ͫ ͣ͊Ύ нлмп ͎ͦ͒͊; 

Á˹͔͎͙͍͊ͭͤ·͔ ͺ͊ͭͦͪ͟·Σ ͍͙ͨͦ͡Ύ͍΄͙͔ ͤ͊ ͙ͨͪ͋·͡Έ: 

a) ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͍·͙ͪ͊͋ͦͭ͟ ˥̏˿Τ 

b) ͔͙͔ͤͤ͒ͫ͊͟ͼ͙Ύ ͙ͭ͊ͪͺ͍ͦ ͤ͊ ͎͊͘ όζ͊ͣͦͪͦ͊͘͘͟ ͙ͭ͊ͪͺ͍ͦηύ ͙͍͔ͨͪ͊͡ ͟ ͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͔͔͎͙͔ͤͪͯͪͯͣ͡·͔  ͼ͔ͤ· ͙ͨͪͦ͒͊͗ Ή͔͎͙͙ͤͪ ͍ ͔͍͚ͨͪͦ ͼ͔͍͚ͤͦͦ ͔ͦͤ͘ 
͙ͦͫͭ͊ͫ͡Έ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊Τ 

c) ͔͙͔ͯͫͦͪͤ͟ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͍ п ͍͔͊ͪͭ͊͟͡ нлмп͎Φ;  

d) ͪͦͫͭ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ ͦͨ͊ͭͯ͡ ͭͪͯ͒͊Σ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙Ό ͙ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ. 

˴͡Ό;͔͍·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·  

*  ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ EBITDA ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͟ ͊͟ ͙ͨͪ͋·͡Έκͯ͋·ͭͦ͟ ͦ ͔ͭͦͨͪ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͔͋͘ ͯ;͔ͭ͊ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͙ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ  ͙͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͯ͋·ͭ͊͟ ͦ ͭΉ͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͔ͦ͋ͫͼ͔͔͙ͤͤΎ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͫ ͔͍ͪ͒ͫͭΣ 
͔͙͚͒͋ͭͦͪͫͦ͟ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡Σ ͍͔͔͔͚ͫ͟͡Σ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͙͔ͣΌ΅͙ͻͫΎ  ͍͙ͤ͊͡;͙͙ ͒͡Ύ ͙ͨͪͦ͒͊͗Σ ͯ͋·ͭ͊͟ ͦ ͍ͭ·͋·͙ͭΎ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͯ͋·ͭ͊͟ ͦ ͔͔ͭͨͪͫͣͦͭͪ͊ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͒ͦ;͔͔͎ͪͤͦ ͦ͋΅͔͍ͫͭ͊Σ 
͙͔͔͎ͨͪͦ͋ͪͭͤͤͦͦ ͙ ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͫ  ͼ͔͡ΈΌ ͨ ͔ͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͨ ͔͔͙ͪͨͪͦ͒͊͗Σ ͊  ͭ ͔͊͗͟ ͒ ͦͻͦ͒͊Σ ͫ ͍Ύ͎͊ͤͤͦͦ͘ ͫ  ͫ ͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤͣ ͍·ͨ͊ͭ͡ ͔͙͔ͨͤͫͦͤͪ͊ͣ  ͙ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤͣ ͙͔ͫͫͭͣ· ͨ ͔͙͎ͤͫͦͤͤͦͦ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎΣ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͦ ͍ͭ·͋·͙ͭΎ ͒ ͦ;͔͙ͪͤͻ 
ͦ͋΅͔͍ͫͭ ͙  ͊ ͫͫͦͼ͙͙͍ͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͨ ͔͙ͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭ.  
** ˿͔͙͍ͦͪͪͭͪͦ͊ͤͤ͊͟͟Ύ ͤ͊ Ήͺͺ͔ͭ͟· ͦͭ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͔ͦ͋ͫͼ͔͔͙ͤͤΎ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͙ ͔͔ͨͪͫͣͦͭͪ͊ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͒ͦ;͔͔͎ͪͤͦ ͦ͋΅͔ͫͭ ͍͊Σ ͙͔͔͎ͨͪͦ͋ͪͭͤͤͦͦ ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͫ ͼ͔͡ΈΌ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͔͔͙ͨͪͨͪͦ͒͊͗Σ 
͔ͦ͋ͫͼ͔͔͙ͤͤΎ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͙͔ͣΌ΅͙ͻͫΎ ͍ ͙ͤ͊͡;͙͙ ͒͡Ύ ͙ͨͪͦ͒͊͗Σ ͔͙͚͒͋ͭͦͪͫͦ͟ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡Σ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͍͔ͫͦͣͫͭͤ·ͻ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭ ͚Σ ͍͔͔͔͚ͫ͟͡Σ ͯ͋·ͭ͊͟ ͦͭ ͍·͋·͙ͭΎ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͍͍͔͙ͦͫͫͭ͊ͤͦͤ͡Ύ ͯ͋·ͭ͊͟ 
ͦͭ ͔ͦ͋ͫͼ͔͔͙͚ͤͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͙ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͊ͫͫͦͼ͙͙͍ͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭΣ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͦͭ ͍·͋·͙ͭΎ ͒ͦ;͔͙ͪͤͻ ͦ͋΅͔͍ͫͭ ͙ ͊ͫͫͦͼ͙͙͍ͪͦ͊ͤͤ·ͻ ͨͪ ͔͙͒ͨͪΎ͙͚ͭΣ ͒ͦͻͦ͒͊ ͍ͫΎ͎͊ͤͤͦͦ͘ ͫ ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤͣ ͍·ͨ͊ͭ͡ ͔͙͔ͨͤͫͦͤͪ͊ͣ ͙ 
ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤͣ ͙͔ͫͫͭͣ· ͔͙͎ͨͤͫͦͤͤͦͦ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎΦ 
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79 171 

+15 110 -2 167 
-2 882 

-8 207 
-3 360 -1 147 -1 188 

-2 081 

73 249 

EBITDA 2013 ˾ͦͫͭ ͦ͋΅͔͚ 
͍·ͪͯ;͙͟ ͙ ͨͪͦ;͙ͻ 
͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ 
͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ 

˾ͦͫͭ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ 
ͨͦͯͨͯ͟͟ 

Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ 

˾ͦͫͭ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ 
͙͍ͭͦͨͦ͡ 

˾ͦͫͭ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ 
͔ͨͪͫͦͤ͊͡ 

˾ͦͫͭ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ 
͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ 
Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ 

˾ͦͫͭ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ 
͎͙ͯͫͯ͡ ͙ͫͭͦͪͦͤͤͻ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ 

˾ͦͫͭ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͤ͊ 
ͨͪͦ;͙͔ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· 

˽ͪͦ;͙͔ ͒ͦͻͦ͒· ͙ 
ͪ͊ͫͻͦ͒· 

EBITDA 2014

79 171 

-5 770 
+903 -1 634 +1 257 -678 

73 249 

EBITDA 2013 ˻ˢ˻ Ϧ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦϦ ͔͎̏ͤͪͦͫ͋·͍ͭͦ·͔ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ˿͎ͯ͋ͪͯͨͨ͊ Ϧ˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟Ϧ ˽ͪͦ;͙͔ ˹͔͔͔͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤͤ͡·͔ ͫͭ͊ͭΈ͙ EBITDA 2014

20 

EBITDA нлмп ͎ͦ͒͊: ͊ ͙ͤ͊͘͡ ͔͎͔͍ͫͣͤͭͦ ͙ ͊ͭͪ͊ͭ͘ 

˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ 9.L¢5! ς ͫ ͔͎͔ͣͤͭͤ͊Ύ ͦͭ;͔ͭͤͦͫͭΈ όͣͤ͡Φ ͪͯ͋.) 

˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ 9.L¢5! ς ͊ ͙ͤ͊͘͡ ͊ͭͪ͊ͭ͘ όͣͤ͡Φ ͪͯ͋Φύ 
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12/55/123  ͪ ͯ͋Φ ͣͤ͡  2014 2013 ͙ͣ͘, % 4 ͟ ͍Φ нл14 4 ͟ ͍Φ нл13 ͙ͣ͘,% 

ˤ͎͔͙ͦͤ͊ͪ͊͗͒ͤ͘Ύ ͙ͪ͊͋ͦͭͤ͊ͣ͟ 65,114 56,907 14.4% 17,668 15,563 13.5% 

˽ͦͯͨͤ͊͟Ύ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙ͤͪΎ ͙ ͣͦ΅ͤͦͫͭΈ 57,504 54,622 5.3% 18,340 14,254 28.7% 

˾͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͙͍ͭͦͨͦ͡ 46,639 44,472 4.9% 15,411 13,199 16.8% 

˾͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ 41,282 37,922 8.9% 11,455 10,707 7.0% 

͎͙̂ͫͯ͡ ͙ͫͭͦͪͦͤͤͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ 29,299 28,152 4.1% 8,737 8,846 -1.2% 

ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙Ύ ˻˿ ͙ ˹˸ˢ 21,340 18,218 17.1% 5,856 4,346 34.7% 

˽ͪͦ;͙͔ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· 10,787 9,599 12.4% 2,616 2,292 14.1% 

˹͎͙͊ͦ͡Σ ͔ͪͦͣ͟ ͎ͤ͊ͦ͊͡ ͤ͊ ͙ͨͪ͋·͡Έ 9,008 9,295 -3.1% 2,337 1,778 31.4% 

˾͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͍ͦ͒ͦͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘ 2,656 2,742 -3.1% 594 705 -15.7% 

˾͊ͫͻͦ͒· ͤ͊ ͫͦͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͫͺ͔ͪͯ 2,274 2,082 9.2% 564 474 19.0% 

˽ͪͦ;͙͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· 4,935 1,752 181.7% 2,235 713 213.5% 

ˮ͎ͭͦͦ 290,838 265,763 9.4% 85,813 72,877 17.8% 

21 

˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· 

˴͡Ό;͔͍·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·  

Á ˾͊ͫͻͦ͒· ͤ ͊ ͦͨ͊ͭͯ͡ ͭͪͯ͒͊: ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ͼ͙Ύ ͚͊ͪ͊͋ͦͭͤͦ͘ ͨ͊ͭ͡· ͙͍ͪ͊͋ͦͭͤͦ͟ ͺ͙͙͍͊ͦ͡͡ ˻ˢ ˻ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦηΣ ͔͔͎͗ͦ͒ͤ͊Ύ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ͼ͙Ύ ͙ͭ͊ͪͺͤ·ͻ ͍ͫͭ͊ͦ͟  ͙

͒ͦ͗ͤͦͫͭͤ͡·ͻ ͍ͦ͊͒ͦ͟͡ ͙͍ͪ͊͋ͦͭͤͦ͟ ͒ͦ;͔͙ͪͤͻ ͦ͋΅͔͍ͫͭ ˥ͪͯͨͨ·Σ ͔͙͍͔͔͔͒ͤͦͪͣͤͤͦ ͔͙͍͙͔ͨͪͣͪͦ͊ͤ ͙͍ͪ͊͋ͦͭͤͦ͟ ˻ˢ ˻ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ͨ ͙͎ͦͭͦ͊ͣ ͙͔͙ͫͨͦͤͤ͡Ύ 

͔ͭͪͻ͔͔͚ͭͤ͡ ˽ ͎ͪͦͪ͊ͣͣ· ͨ ͍ͦ·΄͔͙ͤΎ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͦ ͔ͨͪ͊ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͙  ͙ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͒ ͔Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ; 

Á ˾͊ͫͻͦ͒· ͤ ͊ͨͦͯͨͯ͟͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ  ͙ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ: ͪͦͫͭ ͦ͋Ά͔ͣ͊ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪΣ ͙͔͔͚ͨͪͦ͋ͪͭͤͤͦ ͒͡Ύ ͔͔͙ͨͪͨͪͦ͒͊͗ ͤ ͊ͺ͔ͦͤ ͪͦͫͭ͊ ͼ͔ͤ ͙ͨͦͯͨ͟͟; 

͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͦ ͋Ά͔͍ͣͦ ͨ ͔͔͙ͦͭͪ͋ͤ͡Ύ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ˭ ͎͚͊ͦͪͫͦ͟ ˥ ˢ̏˿Σ ͊  ͭ ͔͊͗͟ ͦ ͋Ά͔͍ͣͦ ͘ ͔͚͊ͯͨ͊ͣͦ͟ ͣ ͦ΅͙ͤͦͫͭ x ͙͙͙͚͋ͤͫͦ͟͡ s ̏˿; 

Á ˾͊ͫͻͦ͒· ͤ ͊ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ: ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ  ͍ ͍ͫΎ͙͘  ͫ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤͣ ͙ͭ͊ͪͺ͊ ͤ ͊ ͎͙ͯͫͯ͡ ͨ ͦ ͔͔ͨͪ͒͊;͔ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ͔͔͍ͫͭ·͙ͣ 

͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ͙ͣ;  

Á ˾͊ͫͻͦ͒· ͤ ͙͊͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙Ό ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ: ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ  ͍͍ͫΎ͙͘  ͔ͫͨͪͪ͊͟΅͔͙͔ͤͣ ͙͊ͫͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙͙ ˻ˢ ˻ζ˨˾˿˴η  ͍ͦͤ͟ͼ͔ 2013 ͎ͦ͒͊  ͍͊͟;͔͍͔ͫͭ 

͒ͦ;͔͔͎ͪͤͦ ͦ ͋΅͔͍ͫͭ͊Σ ͨ ͙͔͔͎ͪͦ͋ͪͭͤͤͦͦ ͙ ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͫ  ͼ͔͡ΈΌ ͨ ͔ͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͚ ͨ ͔͔͙ͪͨͪͦ͒͊͗Σ ͨ ͔ͦͫ͡ ͪ ͔΄͔͙ͤΎ ͤ  ͔ͨ ͍ͪͦ͒͊͊ͭΈ ˻ ˢ ˻ζ˨˾˿˴η 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 

39,586 

-2,600 

-501 

+1,288 

+6,603 

+1,781 

+8,884 

24,131 

˿͔͙͍ͦͪͪͭͪͦ͊ͤͤ͊͟͟Ύ ;͙ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ нлмп 

̏ͺͺ͔ͭ͟· ͔ͦͭͦ͗ͤͤ͡·ͻ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡ 

˿ͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͙͔ͫͫͭͣ· ͔͙͎ͨͤͫͦͤͤͦͦ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ 

ˤ·͋·͙͔ͭ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͔ͤͭͭͦ 

˻͔͋ͫͼ͔͔͙͔ͤͤ ͔͙͚͒͋ͭͦͪͫͦ͟ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡ 

˻͔͋ͫͼ͔͔͙͔ͤͤ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͙͔ͣΌ΅͙ͻͫΎ ͍ ͙ͤ͊͡;͙͙ ͒͡Ύ ͙ͨͪͦ͒͊͗ 

͙̏ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ ͔ͦ͋ͫͼ͔͔͙͔ͤͤ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ 

͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ нлмп 

22 

͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ 2014 ς ͍ ͙͡Ύ͙͔ͤ ͔͔͔ͤ͒ͤ͗ͤ·ͻ ͔͚ͫͭ͊ͭ 

͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ ς ͦ ͭ ͦͭ;͔͚ͭͤͦ ͒ͦ ͔͙͍͚ͫͦͪͪͭͪͦ͊ͤͤͦ͟͟ 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 
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17 

˶͙͍͙͒͟- 
ͤͦͫͭΈ 

2015 2016 2017 2018 2019 2020-2034

˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ ό͙͎ͭͦͦҐрмΦо 
ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φύ 

˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ό͙͎ͭͦͦҐмнмΦр ͣͪ͒͡Φ 
ͪͯ͋Φύ 

318 

23 

˨͎͍͚ͦͦͦ͡ ͨͪͦͺ͙͡Έ ˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ 

˹͙͙͔͘͟ ͙͙ͪͫ͟ ͨͦ ͎͍͒ͦͦͦͣͯ͡ ͨͦͪͭͺ͔͡Ό(1) 

˴ͦͣͺͦͪͭͤ·͚ ͎ͪ͊ͺ͙͟ ͎ͨͦ͊΄͔͙͚ͤ(1) (ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φ) 

˽ͪͦͪ͊͘;ͤ͊Ύ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͎͒ͦ͊͡ 

˴͡Ό;͔͍·͔ ͔ͣͦͣͤͭ· 

Á ˹͙͙͚͘͟ ͍͊͡Όͭͤ·͚ ͙ ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ·͚ ͙ͪͫ͟ ͫ 87% ͒ ͔͚ͦ͡ ͔͍ͪͯ͋͡·ͻ 
͙͍͍͙͚͊ͣͫͭͦ͊ͤ͘ ͙ 78% ͒ ͔͚ͦ͡ ͙͍͍͙͚͊ͣͫͭͦ͊ͤ͘ ͫ ͺ͙͙͍͚ͫͪͦ͊ͤͤͦ͟ 
ͨͪͦͼ͔͚ͤͭͤͦ ͍͚ͫͭ͊ͦ͟ ͨͦ ͫͦͫͭͦΎ͙ͤΌ ͤ͊ 31.03.2015; 

Á ͚̂ͫͭͦ;͙͍·͔ ͍͙͊ͣͦͦͭͤͦ͘΄͔͙ͤΎ ͫ ͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤ·͙ͣ ͙͋͊ͤ͊ͣ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ 
͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͙͡ ͦͦͦ͟͡ пл% ͒ ͎͍͎ͦͦͦͦ͡ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͤ͊ омΦл3.2015; 

Á ˹͙͊͘͟Ύ ͣͯ͡Έ͙͍ͭ͊͡Όͭͤ͊Ύ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͊͟Ύ ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ͊Ύ ͍ͫͭ͊͊͟ 10,4%; 

Á ˨Όͪ͊ͼ͙Ύ ͒ ͎͍͎ͦͦͦͦ͡ ͨͦͪͭͺ͔͡Ύ 4,13 ͡ ͔ͭ (3) ; 

Á ˤ·͙͚ͫͦ͟ ͊ͨ͊ͫ͘ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ό͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Σ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·͔ 
͔͙͒ͨͦͭ͘·Σ ͔͍ͤ·͋ͪ͊ͤͤ·͔ ͔͙ͪ͒ͭͤ͟·͔ ͙͙͙ͤ͡Σ ͙͍͙͒ͤ͟͡·͔ ͺ͙͍͔͙ͤͦ͗ͤ͡Ύ) 
͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ 98 ͣ ͪ͒͡Φ ͪͯ͋ΦΣ ͔ͪͦͣ͟ ͎ͭͦͦ ς ͘ ͔͎͙͙͍͊ͪͫͭͪͪͦ͊ͤͤ͊Ύ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ͊ 
͙͔͍͋ͪ͗·ͻ ͔͍ͪͯ͋͡·ͻ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͚  ͍ ͦ͋ Ά͔͔ͣ ͒ͦ нлл ͣ ͪ͒͡Φ ͪͯ͋ΦΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ 
͎͍ͦͭͦ·͔ ͟ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΌ н ͔͙͙ͫͪ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͚ ͨͦ мл ͣͪ͒͡Φ ͔͚ͪͯ͋͡Τ 

Á ˨ͦͫͭͯͨͤͦͫͭΈ ͔ͤͫͦ͟͡Έ͙͟ͻ ͙ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟ ͒͡Ύ ͔ͪͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ 
͎ͨͦ͊΄͔͙ͤΎ ͔͍͙͎ͪͦͦ͋͊͡ͼ͙͚ ͍ ͦͭ͟Ύ͔͋ͪ нлмр ͎ͦ͒ͯ ό͔͍ͪͯ͋͡·͔ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͙Σ 
ͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͍͋͊ͤͦ͟ύ 

(1) ˽ͦ ͫͦͫͭͦΎ͙ͤΌ ͤ͊ 31.03.2015 ͋ ͔͘ ͯ;͔ͭ͊ ͘ ͚͊ͣ͊ ˣͦ˥̏˿ ό27.9 ͣ ͪ͒͡Φ ͪͯ͋ΦύΣ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡ ͫ͋·͍ͭͦ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ (3.3 ͣ ͪ͡Φ͒ ͪͯ͋Φ), 
ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͙͙͎ͤ͊͘͡ (1.6  ͣ ͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φ) ͙  ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡ ͨͦ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͤ͘·ͣ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͣ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ͊ͣ ό-0.05 ͣ ͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φύ 

(2) ˤ͟͡Ό;͊Ύ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;ͤ·͔ ͔͙͒ͨͦͭ͘· (͒ͦ м ͎ͦ͒͊) 
(3) ˤ͟͡Ό;͊Ύ ͨͦͪͯ;͙͔ͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͨͦ ˣͦ˥̏˿ 

˨͔͔ͤ͗ͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊(2) 

˾͔͍ͯ͋͡·͔ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͙ 

˹͔͍·͋ͪ͊ͤͤ·͔ ͔͙ͪ͒ͭͤ͟·͔ ͙͙͙ͤ͡ 

˶͙͍͙͒ͤ͟·͔ ͍͔͙ͦ͗ͤ͡Ύ ͍ ͊͟ͼ͙͙  

 65 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟ 

ˤ͊͡Όͭ͊ 

˿͍ͭ͊͊͟ 

40% ς ͎ ͙ͦͫ͋͊ͤ͟ 32% ς ͨ ͙ͯ͋͡;ͤ·͔ 
͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ· 

28% ς  
ͨͪͦ;͔͔ 

78% ς ͅ ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͊͟Ύ ͍ͫͭ͊͊͟ 

87% ς ͤ ͙͙͍ͦͣͤͪͦ͊ͤͦ ͍ ͪͯ͋͡Ύͻ 

˻ˢ˻ ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ  
121.5 

˽ͪͦ;͔͔ (ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͙͙͎ͤ͘͡, 
͎͒ͦ͡ ͫ͋·͍ͭͦ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 
͙͍ͨͪͦͦ͒͘Φ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ·) 4.9 

˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ 
51.3 

˽ͦͪͯ;͙͔ͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͨͦ 
ˣͦ˥̏˿ 27.9 

205.5  
ͣ͡ ͪ͒Φ ͪͯ͋Φ 

200 ˽͎ͪͦͪ͊ͣͣ͊ ͙͔͍͋ͪ͗·ͻ ͔͍ͪͯ͋͡·ͻ 
͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͚ ˻ˢ˻ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη 
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12/55/123 

41,3 

9,0 

50,5 

-25,5 
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62,4 
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ˢ͙ͤ͊͘͡ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ 

24 

˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͚ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͚ ͨͦͭͦ͟ 

Capex (͍ͦͫͤͦͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊) 

˽ͪͦͼ͔ͤͭͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· 

FCF (unlevered) 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ͣͪ͒͡  ͪͯ͋ 

 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 

II. ˻ ͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

III. ̅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

IV. ˮ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ 

V. ˽ ͙͙͔ͪͦͪͭͭ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 

I. ˻  ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͎͙ͭͦ нлмп ͎ͦ͒͊ 
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˽͊ͤ͡ ͍͍ͦ͒͊ ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭ 
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2012-2014 

 

*   - x ͎ͦͯ;͊ͤͫ͊͟Ύ ˥ ̏˿ ͍ͻ͙ͦ͒ͭ ͍ ͍ͫͦͫͭ͊ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ˣ̏˸˻, ͪ ͔͙͔͎͊ͯͣͦͦ͘͡ ͤ͊ ͙͔ͨ͊ͪͭͭͤ·ͻ ͤ͊;͊͊͡ͻ ό50/50ύ ͫ ˾ͯͫˢͦͣ͡ 
** - ˽ ͔͍ͪ·͔ п ͎͙͎͔͎͒ͪͦ͊ͪ͊ͭ͊ ͋·͙͡ ͍͍͔ͦͫͫͭ͊ͤͦͤ͡· ͨͦ ͍͔͔͚ͪͣͤͤͦ ͫͻ͔͔ͣΦ ˽͔ͦͫ͡  ;͔͎ͦ ͤ͊;͊͊ͫ͡Έ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͤ͊Ύ ͔͊ͣͤ͊͘ ͍͔ͫͻ мл ͎͙͎͔͎͍͒ͪͦ͊ͪ͊ͭͦ ͤ͊ ͍ͤͦ·͔Φ 

2015-2019 

˨˽ ˸ 

˾͔ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙Ύ κ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ύ 

˨͎͍ͦͦͦͪ· ͦ ͔ͨͦͯͨ͟͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ όͣͦ΅͙ͤͦͫͭύ / ͤ ͔͔͎͙͔ͪͯͪͯͣ͡Φ ͪ·ͤͦ͟ 

͙́͊ͪͺ ͔͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͚ͫͭ͊ͪͦ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙͙ ́̏˿ κ͎͙͔͒ͪͯ ͔ͣͻ͙͊ͤͣ͘· 
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ˮͫͭͦ;͙͙ͤ͟ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ (ͦͼ͔ͤͦ;ͤͦ) 

34,5 30,8 
44,0 44,2 45,5 42,1 47,0 

27,8 
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31,2 
22,1 

8,3 
0,8 
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12,7 27,9 
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16,1 

22,2 
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2,9 

0,6 
0,5 

0,0

20,0

40,0

60,0
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140,0

2014 
ʬʘʢʪ 

2015ʇ 2016ʇ 2017ʇ 2018ʇ 2019ʇ 2020ʇ 

ʇʨʦʯʝʝ ʍʦʣʜʠʥʛ ʈɸʆ ʕʉ ɺʦʩʪʦʢʘ 

4 ʪʝʧʣʦʚʳʭ ʧʨʦʝʢʪʘ ʥʘ ɼɺ ʉʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ɻʕʉ 

ʊʝʭʧʝʨʝʚʦʦʨʫʞʝʥʠʝ ʠ ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʷ ɻʕʉ 

͙͙͍͙͔̅ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͨͦ ͎ͪͯͨͨ͊ͣ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Σ ͣͪ͒͡ ͔͚ͪͯ͋͡ (͍͟͡Φ ˹˨˿)*  

͙͙͍͙͔̅ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· нлмр-нлнл ͎ͦ͒· 

͙͙͍͙͔̅ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͙͍͔͎ͤͫͭͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͨͦ ˥͔ͪͯͨͨΣ ͣͪ͒͡ ͔͚ͪͯ͋͡ (͍͟͡Φ ˹˨˿)*  

27 

˿͍͔ͦ͋ͫͭͤͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊, 82% 

˨͎ͦ͡, 18% 

100,8 
112,5 

103,2 

77,7 79,3 
63,3 69,2 

35.0** 

28.0** 

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

140,0

2014 
ʬʘʢʪ 

2015ʇ 2016ʇ 2017ʇ 2018ʇ 2019ʇ 2020ʇ 

ʇʣʘʥʦʚʳʡ ʦʙʲʝʤ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʥʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʡ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʤʠ ʬʦʥʜʠʨʦʚʘʥʠʷ** 

ɻʘʨʘʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠ gross debt/EBITDAÒ3.0x 

* - ͙ ͫ͟͡Ό;͊Ύ ͔ͨͪͦͭ͟ ˣ̏˸˻ ͙ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͙͙͚ͦ͗͒͊ͤ ͨͦ ͔͔ͨͪͫͣͦͭͪͯ ό͙͔͙ͫͤ͗ͤΌύ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͤ͊ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмр-нлмт ͎ͦ͒·Σ ͙ͫͻͦ͒Ύ ͙͘ ͦͨ·ͭ͊ ͨͪͦ΄͡·ͻ ͔ͭ͡ 
** - ͯ ͊͊ͤͤ͘͟·͚ ͦ͋Ά͔ͣ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔͍͔͙͍ͫͫͭͪͦ͊ͤ͟ ͍ ͫͯ͡;͔͊  ͪ ͙ͫ͊͟ ͔͍ͨͪ·΄͔͙ͤΎ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͎͍͚͒ͦͦͦ͡ ͎͙ͤ͊ͪͯ͘͟ >3 gross debt/EBITDA ͙ ͍͙ͦͭͫͯͭͫͭΎ ͙ͤ·ͻ ͔͎͍ͤ͒ͦͦ͡·ͻ ͙ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟ ͺ͙͍͙ͦͤ͒ͪͦ͊ͤΎ  

˴͡Ό;͔͍·͔ ͔ͣͦͣͤͭ· 

Áˤ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͤ͊ нлмр-нлнл ͎ͦ͒· 
͔͔ͨͪ͒ͯͫͣͦͭͪͤͦ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙͔ͤ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡- ͙  
͔͎͔͔ͭͨͦͤͪ͊͡ͼ͙͙ ͙ ͍͍ͦ͒ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͍ ͦ͋Ά͔͔ͣ  нΣф ˥ˤͭ ͙ утс ˥͊͟͡κ;Τ 

Á˽͔͍͔ͪ͒ͫͭ͊ͤͤ͊͡Ύ ͔͙͍ͦͪͪͭͪͦ͊͟͟͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ˥ͪͯͨͨ· 
˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤ͊͡ ͤ͊ ͎͍͙͔ͫͦ͊ͫͦ͊ͤ͡ ͍ ˸͙ͤΉ͔͎ͤͪͦ ˾̅ ͍ ͔ͣ͊ͪͭ нлмр ͎ͦ͒͊ 
͙ ͨͦ͊͟ ͔ͤ ͨͪͦ΄͊͡ ͍͔͔͙͔ͯͭͪ͗͒ͤ ˿͍͔ͦͭͦͣ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Τ 

Á˻͍ͫͤͦͤ·͔ ͙ͫͭͦ;͙͙ͤ͟ ͺ͙͍͙ͦͤ͒ͪͦ͊ͤΎ ͙͍͔͎ͤͫͭͨͪͦͪ͊ͣͣ· ς ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·͔Υ 
͙ͨͪ͋·͡ΈΣ ͍ͤ͊ͨͪ͊͡Ύ͔ͣ͊Ύ ͤ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙Σ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙ΎΣ ͍͍ͦͪ͊ͭ͘ ˹˨˿Τ 

Á˨͡Ύ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ˤ͔ͪͻ͔ͤ-˹͊ͪ·͙ͤͫ͟ͻ ˥̏˿ ͍ 
˴͙͎͙͙͙ͪ͘ ͙ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙ ˽͔͔ͪͨ͊͒ͤ·ͻ ˥̏˿ ͍ ˢ͋ͻ͙͙͊͘ ό͔ͤ ͍͟͡Ό;͔ͤ· ͍ 
͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤ͡·͚ ͔ͨͪͦͭ͟ ͙͍͔͎ͤͫͭͨͪͦͪ͊ͣͣ·ύ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭͫ͡Ύ ͙͍͔ͨͪ͡;Έ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͍͔ͤ΄͙ͤͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ 
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ˣ͎ͦͯ;͊ͤͫ͊͟Ύ ˥ ̏˿ ˹͙͔͗ͤ-ˣ͔͚ͯͪͫ͊͟Ύ ˥ ̏˿ ˥ͦͭͼ͙͊ͭͤͫ͊͟͡Ύ ˥ ̏˿  ˭ ͎͙͊ͪ͊͗ͫ͊͟Ύ ˸ ˥̏˿ 

˸͔ͫͭͦ ͔͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗ͤ͡Ύ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ 
˴ͪ͊ͫͤͦΎ͙͚ͪͫ͟ ͚ͪ͊͟Σ 
˴͔͔͙͚͗ͣͫ͟ ͚ͪ͊ͦͤΣ ͤ͊ ͪΦ 

ˢ͎ͤ͊ͪ͊ 

ˢͣͯͪͫ͊͟Ύ ͦ͋͡Φ 
ˣ͔͚͙͚ͯͪͫ͟ ͪ ͚͊ͦͤ 
ͨΦ ˹͍͔͚͙͚ͦͦ͋ͯͪͫ͟ 

 

˹͊ ͎͙ͪ͊ͤͼ͔ ̆ͯͤ͊͘ͻ͎ͫͦͦ͟ ͙ 
˥͔͎͔͙ͪ͋͡Έ͎ͫͦͦ͟ ͚ͪ͊ͦͤ͊  
˾͔͙͙ͫͨͯ͋͟͡ ˨͎͔͊ͫͭ͊ͤ 

˴͙͊͋͊ͪ͒ͤͦ-ˣ͊͊ͪͫ͊͟͟͡Ύ 
˾͔͙ͫͨͯ͋͊͟͡Σ ͔͔͙͚̉ͪͫ͟͟ 
͙ ̂ͪ ͍͙͚͊ͤͫ͟ ͪ ͚͊ͦͤ· 

͔̇͡Έ ͔ͨͪͦͭ͊͟ 
˿͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ 

ˣ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥ ̏˿ ͤ͊ ͪΦ 
ˢ͎ͤ͊ͪ͊ 

ˤ·͔͙͔ͨͦͤͤ͡ ͺͯͤ͟ͼ͙͚ 
͔͎ͦͤͭͪͪͯ͟͡Ύͭͦͪ͊  

ˣ͔͚͚ͯͪͫͦ͟ ˥ ̏˿Σ ͍·ͪ͊͋ͦͭ͊͟ 
Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ 

̂ͯ͡;΄͔͙͔ͤ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ 
Ή͔͎͔͙ͤͪͦͫͤ͊͋͗ͤΎ ͍ 
˾͔͙͔ͫͨͯ͋͟͡ ˨͎͔͊ͫͭ͊ͤ 

ˤ͍ͦ͒ ͍ͤͦ·ͻ 
ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭΣ 
Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͔ͫͦ͟ 

͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘ ͫͭͦ͊͟ 
˴͊ͫ͊͒͊͟ ˹͙͔͗ͤ-
͔͔͙̉ͪͫ͟͟ͻ ˥ ̏˿ 

͍͔̂ͫͭ͊ͤͦͤͤ͊͡Ύ ͣͦ΅ͤͦͫͭΈΣ ˸ˤͭ 2 997 320 100 30,6 

˴ͦ͡-͍ͦ ͎͙͎͔͎͍͒ͪͦ͊ͪ͊ͭͦΣ ́ ͭΦ ϝ ˸ˤͭ 9 * 333 4 * 80 2 * 50 3 * 10,2 

˿͔͔͎͍ͪ͒ͤͦ͒ͦ͊Ύ ͍·ͪ͊͋ͦͭ͊͟Σ  ͣͤ͡Φ ͟ˤͭϝ; 17 600 1 650 350 114 

˥ͦ͒ ͙ ͦ͋Ά͔ͣ ͍͍͙͚ͦ͒ͣͦ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ 
2012 ς м оон ˸ˤͭΣ нлмо ς 
ссс ˸ˤͭΣ нлмп ς ффф ˸ˤͭ 

2016 ς ͍ ͍ͦ͒ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ 
онл ˸ˤͭ 

 
2016 ς млл ˸ˤͭ  ϝΣϝϝ 2015 - олΣс ˸ˤͭ 

˥ͦ͒ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͙ ͍͍ͦ͒͊ ͍ 
Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ό 

нлмс όͫ ͯ;͔ͭͦͣ у Ήͭ͊ͨ͊ύ 2017 нлмс ͎ͦ͒ ϝϝ 2015 

* ˽͙ͪ ͍͙͙ͯͫͦ͡ ͍͔͍͔͔͎ͫͦͪͣͤͤͦͦ ͔͙ͤ͊ͨͦͤͤ͡Ύ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͊ 
** ˤ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ͙ͣ ͍ ͔͙͍ͦͪͪͭͪͦͯ͟͟͟ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ˻ˢ˻ ζ˾ͯͫ˥͙ ͒ͪͦη ͤ͊ нлмр-нлмт͎͎ΦΣ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͤ͡·͙ͣ ͍ ˸͙ͤΉ͔͎ͤͪͦ ˾͙͙ͦͫͫΦ 

 97% 57%  88% 60% 

%  - ͭ ͔ͻ͙ͤ;͔ͫ͊͟Ύ ͎͍ͦͭͦͤͦͫͭΈ ͤ͊ м Ύ͍ͤ͊ͪΎ нлмр ͎ͦ͒͊ 
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˭͎͙͔͊ͪ͊ͣ͊ͫ͟ ˥ ̏˿ ˭͔͔ͤ͡;ͯͫ͊͟͟Ύ ˥̏˿-˥ˢ̏˿  ̂ͫͭΈ-˿͔͔ͪ͒ͤ͊ͤͫ͊͟͟Ύ ˥ ̏˿ 

˸͔ͫͭͦ ͔͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗ͤ͡Ύ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ 
˾˿˻-ˢ͙͊ͤ͡ΎΣ ˢ͎͙͙͚͊ͪͫ͟͡ ͪ ͚͊ͦͤΣ 

ͨͦͫΦ ˸͙ͯͪ͘ 

˴͊ͪ͊;͔͍͊ͦ-͔͔̉ͪͫͫ͊͟͟Ύ 
˾͔͙ͫͨͯ͋͊͟͡Σ ͨΦ ˽͍͙͚ͪ͊ͦͯ͋͊ͤͫ͟͟, 

ͤ͊ ͔͋͊͘ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͔͚ 
˭͔͔ͤ͡;͚ͯͫͦ͟͟ ˥̏˿ 

˸͎͊͊͒͊ͤͫ͊͟Ύ ͦ͋͡ΦΣ 
˿͔͔͙͚ͪ͒ͤ͊ͤͫ͟͟ -ͪͦ ͤ

͔̇͡Έ ͔ͨͪͦͭ͊͟ 
˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪΣ 
ͨͦͪ͟·͙͔ͭ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ Ή͔͎͙͙ͤͪ ͍ 
˾˿˻-ˢ͙͊ͤ͡Ύ ͫ ул҈ ͒ͦ ол҈ 

˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ 
Ή͔͎͙͔ͤͪͦͫͫͭͣ· ˻̏˿ ͎̑͊  

Improvement of reliability of 
supply, power supply of mining 

operations in the region 

͍͔̂ͫͭ͊ͤͦͤͤ͊͡Ύ ͣͦ΅ͤͦͫͭΈΣ ˸ˤͭ 352 мплκмсл ό͍ ͤ͊ͫͦͫͤͦͣ ͔͙͔ͪ͗ͣύ 310,5 

˴ͦ͡-͍ͦ ͎͙͎͔͎͍͒ͪͦ͊ͪ͊ͭͦΣ ́ ͭΦ ό˸ˤͭύ н όмлҌмтм ˸ˤͭύ 2 (70 / ул ˸ˤͭύ 4 * 142,5 

˿͔͔͎͍ͪ͒ͤͦ͒ͦ͊Ύ ͍·ͪ͊͋ͦͭ͊͟Σ  ͣͤ͡Φ ͟ˤͭϝ; 842 162 2 550 

˥ͦ͒ ͙ ͦ͋Ά͔ͣ ͍͍͙͚ͦ͒ͣͦ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ 

˥͍ͦͦͤ͊͡Ύ ˥̏˿ ς мр ˸ˤͭ όͨͯͫ͟ 
ͦͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤ͡ муΦлфΦнллф ύΤ  

˥̏˿-1 ς опн ˸ˤͭ ό͍͍ͦ͒ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ 
͙͍͊ͨ͊ͤͪͦ͊ͤ͘͡ ͤ͊ нлмтύ 

2015 ͎Φ - мпл ˸ˤͭ 
2013 ς ͍ ͍ͦ͒ ˥ˢЅмΣ Ѕн ͤ͊ 
͙͔ͨͦͤ͗ͤͤͦͣ ͔ͤ͊ͨͦͪΣ 

2018 ς ͍ ͍ͦ͒ ˥ˢЅо 

˥ͦ͒ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͙ ͍͍ͦ͒͊ ͍ 
Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ό 

2018 нлмр ͎ͦ͒ 
2018 ς ͍ ͍ͦ͒ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͍ ͦ͋Ά͔͔ͣ 

омлΣр ˸ˤͭ 

60% 64%  48% 

%  - ͭ ͔ͻ͙ͤ;͔ͫ͊͟Ύ ͎͍ͦͭͦͤͦͫͭΈ ͤ͊ м Ύ͍ͤ͊ͪΎ нлмр ͎ͦ͒͊ 



255/255/255 
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206/215/229 
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˴͡Ό;͔͍·͔ ͔ͨͪͦͭ͟· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ όоκоύ 

30 

  x ͎͍͔͊ͦ͡΅͔ͤͫ͊͟Ύ ́̏̇ ˿͊ͻ͙͊ͤͫ͊͟͡Ύ ˥˾̏˿-2,  
м ͦ;͔͔ͪ͒Έ 

́̏̇ ˿͍͔ͦͭͫ͊͟Ύ  
˥͍͊͊ͤΈ 

 ̒ ͯͭͫ͊͟͟Ύ ˥˾̏˿-2,  
м ͦ;͔͔ͪ͒Έ  

˸͔ͫͭͦ ͔͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗ͤ͡Ύ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ ͎Φ ˣ͎͍͔͊ͦ͡΅͔ͤͫ͟ 
ͦΦ ˿͊ͻ͙͊ͤ͡Σ 

˸˻ ́ͦ ͙͙͚ͣ͊ͪͤͫ͟ ͎ ͚ͦͪͦ͒ͫͦ͟ 
͎ͦͪͯ͟ 

͎Φ ˿͍͔ͦͭͫ͊͟Ύ ˥͍͊͊ͤΈΣ 
͍͙͚̆͊͋͊ͪͦͫ͟ ͚ͪ͊͟ 

˾͔͙ͫͨͯ͋͊͟͡ ˿͊ͻ͊ ό͙̒ͯͭ͟ΎύΣ ͎Φ 
̒ͯͭͫ͟͟ 

͔̇͡Έ ͔ͨͪͦͭ͊͟ 

ͨͦͪ͟·͙͔ͭ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ ͔͍͚ͭͨͦͦ͡ 
Ή͔͎͙͙ͤͪ ͍ ͎͔ͦͪͦ͒ 
ˣ͎͍͔͊ͦ͡΅͔͔ͤͫ͟Τ 

͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ 
Ή͔͔͙ͭͪͦͫͤ͊͋͗ͤ͟͡Ύ 
͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ 

ͨͦͪ͟·͙͔ͭ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ 
Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔͚ͫͦ͟ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͦΦ 
˿͊ͻ͙͊ͤ͡Τ ͘ ͔͊ͣ΅͔͙͔ͤ 
͍·͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭ 
͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͔͚ ˿͊ͻ͙͚͊ͤͫͦ͟͡ 

˥˾̏˿  

˽ͦͪ͟·͙͔ͭ ͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͤͦͫͭ ͍ 
Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔͚ͫͦ͟ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ 
ˤ͙͊ͤͤͦ-˿͍͔ͦͭͫͦ͟-˥͍͎͊͊ͤͫͦͦ͟ 
ͯ͊͘͡Σ ͦ ͔͔͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͎Φ 
˿͍͔ͦͭͫ͊͟Ύ ˥͍͊͊ͤΈ 
ͼ͔͙͍ͤͭͪ͊ͦ͊ͤͤ͘͡·ͣ 
͔͔͙͔ͭͨͦͫͤ͊͋͗ͤͣ͡ 

˭͔͊ͣ΅͔͙͔ͤ ͍·͋·͍͊Ό΅͙ͻ 
ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͔͚ 
͚̒ͯͭͫͦ͟͟ ˥˾̏˿Σ ͫ ͙͔ͦ͒͊ͤ͘ 
͔ͤͦ͋ͻ͙͎ͦ͒ͣͦͦ ͔͔͍ͪͪ͊͘ 
ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͔ͨͯͭͣ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ 
͍͎ͤͦͦͦ ͙ͫͭͦ;͙ͤ͊͟ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙͙Σ 
ͨͦ ͍·΄͔͙͔ͤ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ 
Ή͔͎͔͙ͤͪͦͫͤ͊͋͗ͤΎ 
͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ 

͍͔̂ͫͭ͊ͤͦͤͤ͊͡Ύ ΉΦΉΦ ͙ ͔ͭͨ͡. ͣ ͦ΅ͤͦͫͭΈΣ 
˸ˤͭ κ  ˥͊͟͡κ; 

мнл ˸ˤͭ  
муу  ˥͊͟͡κ; 

мнл ˸ˤͭκ муΣн ˥ ͊͟͡κ; мнл ˸ˤͭκ нлл ˥͊͟͡κ; мфоΣпу ˸ˤͭκ псфΣс ˥͊͟͡κ; 

˿͔͔͎͍ͪ͒ͤͦ͒ͦ͊Ύ ͍·ͪ͊͋ͦͭ͊͟Σ  ͣͤ͡Φ ͟ˤͭϝ; 464 840 630 1 440,4 

˥ͦ͒ ͙ ͦ͋Ά͔ͣ ͍͍͙͚ͦ͒ͣͦ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ 
2015 

мнл ˸ˤͭ όΉύ 
муу ˥͊͟͡κ; όͭύ 

2017 ς мнл ˸ˤͭκмуΣн ˥͊͟͡κ; 2016 ς мнл ˸ˤͭ κ нлл ˥͊͟͡κ; 
2016 ς мфоΣпу ˸ˤͭκпсфΣс 

˥͊͟͡κ; 

˥ͦ͒ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͙ ͍͍ͦ͒͊ ͍ 
Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ό 

2015  2017  2016 2016 

30% 0%  15%  17% 

%  - ͭ ͔ͻ͙ͤ;͔ͫ͊͟Ύ ͎͍ͦͭͦͤͦͫͭΈ ͤ͊ м Ύ͍ͤ͊ͪΎ нлмр ͎ͦ͒͊ 
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31 31 

˽ͪ ͎ͦͪ͊ͣͣ͊ ͔͚ͦͣͨͫͤͦ͟͟͡ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͙ ό˽˴˸ύ ˥̏˿ ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ 

͔́ͻ͙ͤ;͔͙͔ͫ͟ ͔ͨ͊ͪ͊ͣͭͪ· ͙ ͼ͔͙͡ ˽˴˸  

Á ˭͔͊ͣͤ͊ мрп ͎͙͙͒ͪͦͭͯͪ͋ͤ ͙͙͡ 55% ͦ ͋΅͔͎ͦ ͨ͊ͪ͊͟ ͙ͭͯͪ͋ͤϝΤ 

Á ˭͔͊ͣͤ͊ 119 ͎ ͔͔͍ͤͪ͊ͭͦͪͦ ͙͙͡ 42% ͦ ͋΅͔͎ͦ ͨ͊ͪ͊͟ ͎͔͔͍ͤͪ͊ͭͦͪͦϝΤ 

Á ˭͔͊ͣͤ͊ мтс ͭͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͭͦͪ͊ ͙͙͡ 61% ͦ ͋΅͔͎ͦ ͨ͊ͪ͊͟ ͭͪ͊ͤͫͺ͍ͦͪͣ͊ͭͦͪͦϝΤ 

Á ͍͔͙̂͡;͔͙͔ͤ ͍͔͚ͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦ͡ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ͟ нлнр ͎ͦ͒ͯ ς ͦ Φ͟ улл ˸ˤͭΣ 
͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͍·͙ͪ͊͋ͦͭ͟ ς 1,4 ́ ˤͭ;κ͎ͦ͒ (ͫͣΦ ͚ͫ͊͒͡ рлύ; 

Á ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͔ͦ͗͒͊ͣ·͔ Ήͺͺ͔ͭ͟·Υ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ ͙ ͔͙͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ 
ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟Σ ͔͙͔ͨͪͦ͒ͤ͡ ͫͪͦ͊͟ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ ͤ͊ ол-пл ͔ͭ͡Σ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ˴˽˨Σ 
͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͻͦͦͫͭ͡·ͻ ͍ͫ͋ͪͦͫͦ ͍ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍͍ͨ͊ͦ͒ͦ͟Σ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ 
Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͊ͭͪ͊ͭ͘. 

88% 89% 

98% 100% 100% 100% 

69% 68% 65% 
56% 

65% 

54% 

32% 35% 

44% 
50% 

40% 
34% 

˴͡Ό;͔͍·͔ ͔ͣͦͣͤͭ· 

Á ˽˴˸ ͔ͦ͒ͦ͋ͪͤ͊ ˿͍͔ͦͭͦͣ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ͍ ͦͤ͟ͼ͔ нлмм ͎ͦ͒͊ 

Á ˻͍ͫͤͦͤ·͔ ͔ͨͪ͒ͨͦͫ·͙͟͡ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙: мύ ͔͍͙͔ͯͫͭ͊ͪ͊ͤ ͙ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ 
͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ όͫͣΦ ͚ͫ͊͒͡ пфύΣ нύ ͔͙͍͔͙͍͙͔ͤ͒ͦͤͫͭͪͦ͊ͤ 90-ͻ ͙ 
00-ͻ ͎ͦ͒͊ͻΣ оύ ͙͔͙͔ͯͫͤ͡ ͦͤͭͪͦ͟͡Ύ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· ˾͔ͦͫͭͻͤ͊͒ͦͪ͊͘ ͙  ͙͙ͪͫ͟ 
͔ͤͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ ͍ͨ͊ͫͨͦͪͭͦ ͎͍͙ͦͭͦͤͦͫͭ ͨͦ ͪΎ͒ͯ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟Σ пύ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ 
͔͎ͦͣͨͫͤͦͦ͟͟͡ ͨͦ͒ͻͦ͒͊ ͟ ͎͔ͨͪͦͪ͊ͣͣ ͔ͭͻ͔͔͍͔͙ͨͪͦͦͪͯ͗ͤΎ ͙  ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙; 

Á ˤ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмп-2017 ͎ ͎Φ ͦ͋Ά͔ͣ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͍͙ͫͦͫͭ͊ͭ ͦͦͦ͟͡ 
м ͣͪ͒͡Φ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͍ ͎ͦ͒Φ ˽͍͔͙͔ͪ͊ͤ͡ ͙ ˿͍͔ͦͭ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͔͔͎͗ͦ͒ͤͦ 
͍͔ͯͭͪ͗͒͊Όͭ ͙ ͔͙ͦͪͪͭͪͯ͟͟Όͭ ͨ͊ͤ͡ ͺ͙͙͍ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ˽ ˴˸Φ 

Á ˻͍ͫͤͦͤ·͔ ͨͦ͒ͪΎ͒;͙͙͟ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ˽˴˸Υ ˿͙͍ͦ͡·͔ ͣ͊΄͙ͤ·Σ Alstom, Voith AG, 
́ͯͪ͋ͦ͊ͭͦͣΣ ABB 

 

37% 

20% 

17% 

13% 

6% 
5% 2% ͙́ͯͪ͋ͤ· 

˥͔͔ͤͪ͊ͭͦͪ· 

ˤ͎͔ͫͨͦͣͦ͊ͭ͡Έ͔ͤͦ ͦ ͍͙͔͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤ 

ˣ͔ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ΈΣ ͊ ͍͙ͭͦͣ͊ͭ͊͟ 

˾͔ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙Ύ ˥ ́˿ 

́ͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͭͦͪ· 

˽͔ͪͦͭͤ͟·͔ ͪ ͊͋ͦͭ· 

˽͔ͦͭͪ͋ͤͦͫͭΈ ͍ ͺ͙͙͍͙͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ˽˴˸ 

͔͔͍̇͡·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ˽˴˸Σ % ͙ ͤͦͫ͊͘ 

* - ͫ  ͯ;͔ͭͦͣ нлмм ͎ͦ͒͊ 

% ͙ ͤͦͫ͊͘ ͤ͊ лмΦлмΦнлмм ͎ͦ͒͊ 
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II. ˻ ͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

III. ̅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ· 

IV. ˮ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ 

V. ˽ ͙͙͔ͪͦͪͭͭ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 

I. ˻  ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͎͙ͭͦ нлмп ͎ͦ͒͊ 
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˻͙͙͗͒͊ͤΎ ͤ͊ 2015 ͎ ͦ͒ 

33 

˴͙͊ͨͭ͊͡Έ͔ͤͦ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ 

˴͔͙͍ͦͪͪͭͪͦ͊͟͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͨ ͎ͪͦͪ͊ͣͣ· ͤ ͊2015  ͙2016-2020 ͎ͦ͒·  ͍1 ͍͔͊ͪͭ͊͟͡ 2015 ͎ͦ͒͊  ͙  ͍ͭ ͔;͔͙͔ͤ  ͍͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ  ͫ͒ͦͫͭͯͨͤͦͫͭΈΌ 
͍͔ͤ΄͙ͤͻ ͙ ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟ ͅ ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΣ ͨ ͙͙͙ͪͦͪͭ͊͘ͼ͙͔͚ ͨ ͔͍ͪͦͭͦ͟Σ ͫ  ͼ͔͡ΈΌ ͫ ͦ͋͡Ό͔͙͔͒ͤ ͒ ͎͍͚ͦͦͦ͡ ͤ ͎͙͊ͪͯ͘͟ ͤ  ͊ͨ ͙͔͔ͪͣͣͦͣ͡ ͯ ͍͔ͪͦͤ; 

˭͊ ͍͔ͪ΄͔͙͔ͤ ͫ ͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͙  ͍ ͍ͦ͒ ͍  Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ό ˥ ͦͼ͙͚͊ͭͤͫͦ͟͡ ˥ ̏˿ ͙  ˭ ͔͔ͤ͡;͚ͯͫͦ͟͟ ˥ ̏˿-˥ˢ̏˿ ͒  ͦ͟ ͦͤͼ͊ 2015 ͎ ͦ͒͊; 

͍͔͙̂͡;͔͙͔ͤ ͯ ͍ͪͦͤΎ ͍ ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͊ x ͎ͦͯ;͚͊ͤͫͦ͟ ˥ ̏˿ ͙  ͯ ͍͔͚ͫͭ͊ͤͦͤͤͦ͡ ͣ ͦ΅͙ͤͦͫͭ ͫ ͭ͊ͤͼ͙͙ ͍  ͍ͦ ͔ͪͣΎ ͍ ͔͔͔͎ͫͤͤͦ ͨ ͍ͦͦͦ͒͡ΈΎ; 

˭͊ͨͯͫ͟ ͨ ͔͍͎ͪͦͦ ͨ ͍͎ͯͫͦͦͦ͟ ͟ ͔ͦͣͨͫ͊͟͡ x ͎ͦͯ;͎͎͊ͤͫͦͦͦ͟ ͊ ͡Ό͙͙͔͍͎ͣͤͦͦ ͘ ͍͊ͦ͒͊ ͍  ͪ ͊ͣ͊͟ͻ ͨ ͔ͪͦͭ͊͟ x ̏˸˻ ͒  ͦ͟ ͦͤͼ͊ ͎ ͦ͒͊; 

˨͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͔ ͍ ͍͔͙͔ͦͫͫͭ͊ͤͦͤ͡ ͙  ͣ ͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ύ ˥ ̏˿; 

˴͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ·͔ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύκ͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ 

˨͊͡Έ͔͚ͤ΄͊Ύ ͨ ͪͦ͒͊͗͊ ͤ ͔ͨͪͦͺ͙͡Έͤ·ͻ ͊ ͙͍͍ͭͦ͟ ͙  ͤ ͔ͦͤͭͪͦ͟͡Έͤ·ͻ ͒ ͔͚ͦ͡; 

˿͙͔͙͔ͤ͗ͤ ;͙͔͙ͫͤͤͦͫͭ͡ ͔͔ͤͦͨͪ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ ͤ ͊ 20%  ͍ ͎͍͚ͦͦͤͦ͡ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ς ˻ˢ ˻ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη  ͙ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙ͻ ͒ͦ;͔͙ͪͤͻ 
ͦ͋΅͔͍ͫͭ͊ͻ; 

ˤ·ͨ͊ͭ͊͡ ͒ ͙͍͙͔͍͒ͤ͒ͦ ͍  ͪ ͔͔͊ͣͪ͘ 25% ;͙͚ͫͭͦ ͨ ͙ͪ͋·͙͡ ͨ  ͦ˸ ˿̅˻; 

˹͊ͼ͔͔ͤͤͦͫͭ͡Έ ͤ ͊ ͎ͨͦ͊΄͔͙͔ͤ ͎͒ͦ͊͡ ͙ ͘ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͦͭͪ͟·ͭ·ͻ ͔͙ͪ͒ͭͤ͟·ͻ ͙͙͚ͤ͡Σ  ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͍͔ͦͣͦ͗ͤͦ͘ 
͔ͪͺ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ ͘  ͊ͫ ;͔ͭ ͪ ͙͚͙ͦͫͫͫ͟ͻ ͋ ͍͊ͤͦ͟ ͙  ͙  ͒͘ ͎͙ͪͯͻ ͙ ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟. 

˾͔͎ͯ͡Ύͭͦͪͤ͊Ύ ͔ͫͪ͒͊κͪ·ͤͦ͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ 

˻͙͔͗͒͊ͭͫΎ ͫ ͊͋͊͡Ύ ͒ ͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͨ ͔͔͙ͦͭͪ͋ͤ͡Ύ ͍  2015 ͎ ͦ͒ͯΣ ͦ ͒ͤ͊ͦ͟Σ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͒ ͡Ύ ͎ ͙͎͔͔͒ͪͦͤͪ͊ͼ͙͙ ͋ ͔ͯ͒ͭ ͦ ͎͙ͪ͊ͤ;͔ͤͤ·ͣ; 
ˮ͔ͤ͒ͫ͊͟ͼ͙Ύ ͙ͭ͊ͪͺ͍ͦ ͤ ͎͊͊͘ ͤ ͊7,5% ͍ ͍ͦͭͦͪͦͣ ͎͙͙ͨͦͯͦ͒͡ 2015 ͎ͦ͒͊ ͔ͦ͊͗ͭ͟ ͔ͨͦ͒͒ͪ͗ͯ͟ ͔͔͎͙͔ͤͪͯͪͯͣ͡·ͣ ͼ͔ͤ͊ͣ ͤ ͊Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙ͤͪΌ  ͍1 
ͼ͔͍͚ͤͦͦ ͘ ͔ͦͤ; 
˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ ͤ ͔͙͔ͦ͗͒͊ͭ ͙͔͔͙͚ͣͤͤ͘ ˨˽ ˸͒͡Ύ ͎͙͎͔͔͒ͪͦͤͪ͊ͼ͙͙ (͊͟͟ ͙͙ͣͤͣͯͣ ͒ ͦ 2021 ͎ͦ͒͊ύΣ  ͔͊ͭ͊͗͟ ͦͫͦ͋·ͻ ͍͙ͨͪ͊͡ ͯ;͙͊ͫͭΎ ˥̏˿  ͍
͔ͦͤͯͪͤͭͤͦͣ͟͟ ͦ ͔ͭ͋ͦͪ ͣ ͦ΅͙ͤͦͫͭ ͤ  ͊2016 ͎ ͦ͒; 
˻͙͔͗͒͊ͣ·͚ ͎ͪ͊ͺ͙͟ ͙͔͙͋ͪ͊͊͘͡͡ͼ͙͙ ͙ͨͪͦ͒͊͗ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿ ͍ ͦ2 ͼ͔͍͚ͤͦͦ ͔ͦͤ͘: 2015 ͎ͦ͒ ς 65% ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿, 2016 ͎ͦ͒ ς 80%,  ͫ2017 
͎ͦ͒͊ ς 100%. 
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͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͙͙ͦ͗͒͊ͤΎ  

34 

26 

37 
44 

64 

79 73 26 

24 13 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

͔͔͍̇͊͡Ύ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌ΅͊Ύ ͍ ͙ͭ͊ͪͺ͊ͻ όͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φύ 

˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ͊Ύ EBITDA (ͣ ͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φύ 

 
 
 
 
 
 
̅͊ͭͦͪ͟·κ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͪͦͫͭ͊ ͍ нлмр ͎ͦ͒ͯ 
 
ҧ ˾͔ ͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟Τ 
ҧ ͪͦ ͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ ˾˿ˤ ͍ м-͚ ͼ͔͍͚ͤͦͦ ͘ ͔ͦͤ ͫ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ͼ͙͔͚ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͎͊͘ 
͒͡Ύ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤ͡·ͻ ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ ͫ м ͙Ό͡Ύ нлмр ͎ͦ͒͊ ͤ͊ тΣр҈Τ 

ҧ ͊͘ ͨͯͫ͟ ˭͔͔ͤ͡;͚ͯͫͦ͟͟ ˥̏˿-˥ˢ̏˿ ͙ ˥ͦͼ͙͚͊ͭͤͫͦ͟͡ ˥ ̏˿ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ 
˨˽˸ ͒ͦ ͦͤ͟ͼ͊ ͎ͦ͒͊Τ 

ҧ ͙͔͙͋ͪ͊͊͘͡͡ͼ͙͙ ͙ͨͪͦ͒͊͗ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ ˥̏˿ н-͚ ͼ͔͍͚ͤͦͦ ͦͤ͘·Τ 
ҧ ͪͦͫͭ ͼ͔ͤ ˴˻˸ ͍ͦ н-͚ ͼ͔͍͚ͤͦͦ ͔ͦͤ͘ ͍ нлмр ͎ͦ͒ͯ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ 
нлмп ͎ͦ͒ͦͣ 

ҧ ͔ͪ ͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͔ͤͨͪͦͺ͙͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Τ 
ҧ ͨͪ ͙͔ͦ͒ͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͚ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟ ͍ͨͦͦͦ͒͡ΈΎ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͔͔ͯͣͪͤͤ·ͻ 
͔͔ͭͣͨͪ͊ͭͯͪ ͙ ͙ͦ͋͡Έͤ·ͻ ͍ͦͫ͊͒ͦ͟ ͍ м ͙ н ͼ͔͍ͤͦ·ͻ ͦͤ͊͘ͻΤ 

ҧ ˻͙͙ͨͭͣ͊͘ͼ͙Ύ ͙ ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͔͔ͤͦͨͪ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ 

 
 
 

˾͙͙ͫ͟κͺ͊ͭͦͪ͟· ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͍ 2015 ͎ ͦ͒ͯ 
 

Ҩ ˽͙͙ͪͭͦ͟ ͟ ͍ͦͫͤͦͤ·ͣ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͊ͣ ͍ ͼ͔͍ͤͦ·ͻ ͦͤ͊͘ͻ 
͙͔ͤ͗ ͔͔͎͔͙ͫͪ͒ͤͣͤͦͦͭͤ͡ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤΤ 

Ҩ ˿͙͔͙͔ͤ͗ͤ ͼ͔ͤ ˴˻˸ ͨͦ ͫͭ͊ͤͼ͙Ύͣ м-͚ ͼ͔͍͚ͤͦͦ ͦͤ͘· ͍ нлмр 
͎ͦ͒ͯ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ нлмп ͎ͦ͒ͦͣΤ 

Ҩ ˿͎ͭ͊ͤ͊ͼ͙Ύκ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͼ͔ͤ ͤ͊ ˾˿ˤ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͔͙ͨ͊͒ͤΎ 
͔͔͙ͨͦͭͪ͋ͤ͡ΎΤ 

Ҩ ˾ͦͫͭ ͙͍ͭͦͨͤ͡·ͻ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͪͦͫͭ͊ ͔͍ͭͨͦ͡·ͻ ͎ͤ͊ͪͯͦ͘͟ 
͙κ͙͙͡ ͔͔͔͍ͨͪ͋ͦ ͫ ͍͙ͨͦͫͭ͊͊ͣ͟ ͙͍ͭͦͨ͊͡Τ ͪͦͫͭ ͼ͔ͤ· ͎͊͊͘Σ 
͔͎͊ͯͨ͊ͣͦͦ͘͟ ͯ ͦͤͫͦͪ͟ͼ͙ͯͣ͊ ζ˿͊ͻ͙͊ͤ͡-мη 
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˨͙͍͙͔͒ͤ͒ͤ·͔ ͍·ͨ͊ͭ͡· 

2,5 2,5 

3,7 

5.2 

6.0 

2010 2011 2012 2013 2014

0,86 
0,79 

0,96 

1,36 

1.56 

0,6% 

1,0% 

1,3% 

2,3% 
ͦ.͟3% 

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

0

0,5

1

1,5

2

2010 2011 2012 2013 2014

DPS, ͟ ͦͨΦ 

˨͙͍Φ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΣ ҈ 

CAGR - 25% 

˨͙͍͙͔͒ͤ͒ͤ·͔ ͍·ͨ͊ͭ͡·ϝ 

DPS ͙  ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈϝ*  

˴͡Ό;͔͍·͔ ͔ͣͦͣͤͭ· 

Áˤ ͔ͣ͊ͪͭ нлмп ͎ͦ͒͊ ˿͍͔ͦͭͦͣ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͋·ͦ͡ ͍͔͔ͯͭͪ͗͒ͤͦ ͍͔ͤͦͦ 
͔͙͔ͨͦͦ͗ͤ͡ ͦ ͙͍͙͔͚͒͒ͤ͒ͤͦ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡Σ ͔͎ͨͪ͒ͨͦ͊͊͡Ό΅͔͔ ͍·ͨ͊ͭͯ͡ 
͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ ͦͭ ͙͙͍͚ͦͤͫͦ͒ͪͦ͊ͤͤͦ͟͡ ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͨͦ ˸˿̅˻;  

Á˸͙͙ͤͣ͊͡Έͤ·͚ ͎ͨͦͪͦ ͍·ͨ͊ͭ͡Σ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤͤ͡·͚ ͙͍͙͔͚͒͒ͤ͒ͤͦ ͙͙͚ͨͦͭͦ͟͡Σ - 
р҈ ;͙͚ͫͭͦ ͙ͨͪ͋·͙͡Σ ͍ ͭͦ ͔͗ ͍͔ͪͣΎ ͔͍͙͔ͭͪ͋ͦ͊ͤ ͍͎ͦͫͤͦͤͦͦ ͊͟ͼ͙͔ͦͤͪ͊ ς 
͎͍ͦͫͯ͒͊ͪͫͭ͊ ς ͍ ·ͨ͊ͭ͊͡ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤ нр҈ ͙ͨͪ͋·͙͡Τ  

Á˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ ς ͦ ͒ͤ͊ ͙͘ ͔͎͙ͤͣͤͦͻ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ͫ 
͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤ·ͣ ͯ;͙͔͊ͫͭͣΣ ͙ͫͭ͊͋͡Έͤͦ ͍·ͨ͊͡;͙͍͊Ό΅͊Ύ ͙ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͊Ό΅͊Ύ 
͙͍͙͔͒͒ͤ͒· ͫ нлмл ͎ͦ͒͊Τ 

Á˸͔͔͔ͤ͒͗ͣͤͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͍͔͔ͨͪͪ͗ͤ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͤͦͣͯ ͙ ͚ͯͫͭͦ;͙͍ͦͣͯ ͪͦͫͭͯ 
͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ ͍ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ͻ ͍͔ͫͻ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͙͙͔͙ͨͪͦͪͭͭͤͦͫͭ 
͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͔͔ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͫͦͫͭͦΎ͙ͤΎΦ 

* - ˻ ͙͔͗͒͊ͣ·͚ ͔ͪ͊ͣͪ͘ ͍·ͨ͊ͭ͡· ͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ ͊͘ нлмп ͎ͦ͒Φ ˹͊ моΦлпΦнлмр ͎ͦ͒͊ ͔͔ͪͦͣͤ͒͊͟ͼ͙Ύ ˿͍͔ͦͭ͊ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͨͦ ͍·͔ͨ͊ͭ͡ ͙͍͙͔͍͒͒ͤ͒ͦ ͔ͤ ͦ͋ΆΎ͍͡Ύ͊ͫ͡Έ 

** - ˨ ͙͍͙͔͒ͤ͒ͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤ͊ ͤ͊ ͒͊ͭͯ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ύ ͔͔ͪͦͣͤ͒͊͟ͼ͙͙ ˿͍͔ͦͭ͊ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͙ͫͦ͋ͪ͊ͤΌ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ ͦ ͍·͔ͨ͊ͭ͡ ͙ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ ͙͍͒ ͙͔͒ͤ͒͊ 

2011 2012 2013 2014 

˴ͪ͊ͫͤͦΎͪͫ͊͟Ύ ˥̏˿ 0.00% 4.87% 0.00% 0.00% 

˴͍͊͒ͪ͊, ͊  ͦ 1.94% 2.59% 0.00% 0.00% 

̏Φ˻˹ ˾͙ͦͫͫΎ 0.00% 2.57% 10.81% 16.18% 

˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ 0.52% 0.79% 1.29% 2.42% 

ˮͪͯͪͫ͟͟Ή͔͎ͤͪͦ 0.44% 0.77% 3.27% 5.38% 

˸ͦͫΉ͔͎ͤͪͦ 0.62% 1.72% 2.20% 4.60% 

ˮ͔ͤͭͪ ˾ˢ˻ 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 

͔̏ͤ͡ ˾͙ͦͫͫΎ 0.00% 0.00% 0.00% 4.99% 

́˥˴-1 0.22% 0.51% 1.72% 2.59% 

˻˥˴-2 0.27% 0.13% 0.00% 0.00% 

ˤͦ͗ͫ͊͟͡Ύ ́˥˴ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

˨͙͍͙͔͒ͤ͒ͤ͊Ύ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ˾̅ 
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˸͔ͪ· ͨͦ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ ͫͦ ͻ͔͙ͪ͊ͤͤΌ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͙ͦͫͭ 

36 

Á͙͔͙͔̂ͫͤ͡ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͦͤͭͪͦ͟͡Ύ ͊͘ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͔͚ͨ͊ͭ͗ͤͦ͡ ͙͒ͫͼ͙͙ͨͤ͡· ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ ͤ͊ ͙ͪͦͤ͘;ͤͦͣ ͪ·͔ͤ͟Σ ͔ͨͪͫͦͤ͊͡Έͤ͊Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͫ ͪͯͨͤ͟·͙ͣ 
͙͔ͫͫͭͣͤ·͙ͣ ͔͔ͤͨ͊ͭ͡͡Έ΅͙͙͊ͣ͟Τ 

Á ͔ͪ ͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͨͦ ͔͙ͯ͒ͪ͗͊ͤΌ ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ ͍ ͔ͦͤ͘ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͍ͯͨͪ͊͡Ύ͔ͣ·ͻ ͫ͋·͍ͭͦ ό͎͙͊ͪ͊ͤͭͪͯΌ΅͙ͻ ͍ͨͦͫͭ͊΅͙͍ͦ͟ύ ͙ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͍ͤͦ·ͻ 
͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡Τ 

Á͙͒ͺͺ͔͔ͪͤͼ͙͊ͼ͙Ύ ͫ͋·͍ͭͦ·ͻ ͍ͤ͊͒͋͊ͦ͟ ͫ ͼ͔͡ΈΌ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͫ͋·͍ͭͦ·ͻ ͍ͤ͊͒͋͊ͦ͟ ͒͡Ύ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡Τ 
Á ͨͦ ͍·΄͔͙͔ͤ ͙͔͙͍͙ͤͭͤͫͤͦͫͭ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͨͦ ͍͘·͙ͫ͊ͤ͟Ό ͨͪͦͫͪͦ;͔͚ͤͤͦ ͔͙͚͒͋ͭͦͪͫͦ͟ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡Υ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͨͦ ;͙͊ͫͭ;ͤͦͣͯ ͙ ͨͦͤͦͣͯ͡ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤΌ ͙ 
͔͔͙ͨͪͭͤͦͤͤͦ͘-͙͍ͫͦ͊͟Ύ ͪ͊͋ͦͭ͊Τ  

Á ͨͦ ͍·΄͔͙͔ͤ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ͙ͤͦͫͭ ͙͔͚͎ͤͤͦͦ͡ ͙ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ ͙͍͙ͤͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͔͙ͭͪͯ͒ͦͣ͟ͻ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ ͙ ͺͯͤ͟ͼ͙͚; 
Á ͪ͊ ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟ ͍͔͎ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͦ ͙͙͎͍͎͋ͤͦͦͦ͡͡ ͪ ͔΄͔͙ͤΎ ͤ͊ ͍͚ͤͦͦ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͨ͊ͭ͡ͺ͔ͦͪͣΣ ͫ ͋ͦ͡Έ΄͙͙ͣ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͙͙ͫͣ͟ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Ύ͙ͣ ͍ ;͙͊ͫͭ 
͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ ͪ͊ͫ;͔͍ͭͦ ͔͍͊͋ͦͤͤͭͦ ό͔͔͙͔ͫͭͪͣͤ͡ ͟ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͔͒ͦ͡ ͍͙͙͍͊ͭͦͣ͊ͭͪͦ͊ͤͤ͘·ͻ ͺͯͤ͟ͼ͙͚Σ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͙ͫͦͪͦͫͭ͟ ͙ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͼ͔͙ͤͭͪ͊͡ ͊͘ͼ͙Ύ 
͋͊͘ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙͘ ͔͔͙͚ͦͭ͒ͤ͡ ͙ ͯ;͍͊ͫͭͦ͟Σ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͊͟;͔͍ͫͭ͊ ͙͔͚ͤͭͫͦ͟͟͡ ͋͊͘·ύΤ 

Á ͨͦ ͯ͡;͔͙͔ͤ ͡Έ͎ͦͭͤ·ͻ ͍͙͚ͯͫͦ͡ ͨͦ ͔͙͍͙ͪ͒ͭͦ͊ͤ͟Ό ͤ͊ ͔͙͔ͨͦͨͦͤͤ͡ ͦ͋ͦͪͦͭͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͔͙͔ͪ͊ͯͣ͘͡·ͻ ˽͍͙͔ͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦͣ ˾̅ ͙͙͙͊ͤͭͪͫͤ͘͟·ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭΦ 

Á˸͙͚ͦͪ͊ͭͦͪ ͤ͊ ͍͔ͤ΄͙͔ͤ ͙͍͍͙͊ͣͫͭͦ͊ͤ͘Ύ ͒ͦ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͍ͫͭ͊ͦ͟ ͨͦ ͍͙͋͊ͤͦͫͣ͟͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊ͣ͟ ͙ ͎͍͒ͦͦ͡·ͣ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ͊ͣ ͒ͦ ͙͔͔ͨͪͣͣ͡·ͻ ͍͔͚ͯͪͦͤΤ 
Á ͫͤ ͙͔͙͔͗ͤ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͔ͫͦ͟ ͔͔͍͔͙͔ͨͪͦͦͪͯ͗ͤ ͙ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙ΌΤ 
Á ͎ͫ ͙͍͙͔͊͗͊ͤ͡ ͎ͪ͊ͺ͙͊͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͍ ;͙͊ͫͭ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͍͎ͤͦͦͦ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͙ ͚͙͒ͦͫͭͪͦ͟Τ 
Á ͫͦ ͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͤ ͔͔ͦͨͪ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ ͨͦ ˻ˢ˻ ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦη ͙ ͟͡Ό;͔͍·ͣ ͒ͦ;͔͙ͪͤͣ ͦ͋΅͔͍ͫͭ͊ͣΤ 
Á ͫͦ ͙͔͒͊ͤ͘ ͍͔͚ͫͦ͋ͫͭͤͤͦ ͚ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͔͔͍ͨͪͦ͒ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ·ͻ ͎ͯͫͯ͡ ͍ ͔͙͔ͨͪͣͭͪ ˥ͪͯͨͨ·Τ 
Á ͔ͨ ͔ͪͻͦ͒ ͤ͊ ͙͔ͫͫͭͣͯ ͔͙͎͒ͤͦͦ ͊ͤ͊͘͟;͔͚͍ͫͭ͊ ͨͦ ˥͔ͪͯͨͨΤ 
Á ͔ͪ ͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͔ͤͨͪͦͺ͙͡Έͤ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Φ 

Á˾͔͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͨͦ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ Ή͔͎ͤͪͦΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Υ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͊͟Ύ ͎͊ͪͯ͊͘͘͟ ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎΤ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ ͨͦ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ 
͔ͨͦͭͪΈ Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔͚ͫͦ͟ Ή͔͎͙͙ͤͪ ͍ ͔ͫͭΎͻΤ 

Á ͨͦ ͍·΄͔͙͔ͤ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙͍͔͔ͭͦͨͦͦ͋ͫͨ͡;͔͙ͤΎΥ ͍·͔͙͔ͨͦͤͤ͡ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͎͙͊͘ͺ͙͊͟ͼ͙͙Τ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͦͨ·͎ͭͤͦͦ ͙͎͙ͫ͗͊ͤΎ 
͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ·ͻ ό͔͔ͤͨͪͦͭͤ͟·ͻύ ͎͔͚ͯ͡Τ ͙ͨͦ͒ͨͫ͊ͤͦ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έ͔ͤͦ ͎ͫͦ͊͡΄͔͙͔ͤ ͟ ͎͍͒ͦͦͦͪͯ ͫ ͙͍͔͙ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ζ˿͊ͻ͙͊ͤ͡-мη ͍ ;͙͊ͫͭ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ 
͔ͭͯ͟΅͔͚ ͼ͔ͤ· ͎͊͊͘ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͙ͨͦͤ͗͊Ό΅͔͎ͦ ͦ͟Ήͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ͊Τ 

Áͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ;͙͔͙ͫͤͤͦͫͭ͡ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ ͙ ͙͙ͦͨͭͣ͊͘ͼ͙Ύ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͫͭͪͯͭͯͪ͟Τ 
Á ͫͤ ͙͔͙͔͗ͤ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͔ͫͦ͟ ͔͔͍͔͙͔ͨͪͦͦͪͯ͗ͤ ͙ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙ΌΤ 
Á ͎ͫ ͙͍͙͔͊͗͊ͤ͡ ͎ͪ͊ͺ͙͊͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͍ ;͙͊ͫͭ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͍͎ͤͦͦͦ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͙ ͚͙͒ͦͫͭͪͦ͟ 
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255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 
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˥ͪͯͨͨ͊ ˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟Υ ͔ͭͯ͟΅͔͔ ͫͦͫͭͦΎ͙͔ͤ 

37 39 48 47 57 65 46 44 52 53 65 78 11 12 13 12 17 15 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

;͙ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡ 

ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͚ ͎͒ͦ͡ 

EBITDA

Á39,9 ͣ ͪ͒͡Φ ͪ ͯ͋. ͦ ͭ ͔ͭͯ͟΅͔͎ͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͡Ύ ͋·͙͡ ͔͔ͨͪ͒͊ͤ· 
ͻ͙͎ͦ͒ͤͯ͡ ˻ˢ˻ ζ˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟η м ͙Ό͡Ύ нллу ͎ͦ͒͊ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ 
͔ͪͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ˻ˢ˻ ˾ˢ˻ ζ˩̏˿ ˾͙͙ͦͫͫηΤ 

Á˽ͦͪ͟·͙͔ͭ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭ͊͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͙͙͔ͨͪͤͣ͊ͣ·ͻ ͙ͭ͊ͪͺͤͦ-
͍͋͊͊ͤͫͦ͡·ͻ ͔ͪ΄͔͙͚ͤ ς 16,15 ͣ ͪ͒͡Φ ͪͯ͋ΦΤ 

Á˽ͦ ͔͙͔ͨͦͤͤ͡ ͦ͋ͦͪͦͭͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͍ ͭΦ;Φ ͨͦͪ͟·͙͔ͭ ͪͦͫͭ͊ ͔͙͚͒͋ͭͦͪͫͦ͟ 
͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡ ς 5,9 ͣ ͪ͒͡Φ ͪͯ͋.;   

Á˾͔͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Σ ͔ͤ ͔͙͍ͨͪ͒ͯͫͣ͊ͭͪ͊Ό΅͙ͻ ͍͍ͦͪ͊ͭ͘ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ό͎͙͊͘ͺ͙͊͟ͼ͙Ύ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙͙Σ ͎͍ͨͦ͒ͦͭͦ͊͟ ͟ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΌ 
͙ͫ͊ͣͣͭ͊ ˢ́̏˿ нлмн ͎ͦ͒͊ύΣ ͨͦ ͨͦͪͯ;͔͙ͤΎͣ ͎͍ͦͪ͊ͤͦ ͎͍͔͚ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤͦ ͍͙͊ͫͭ͡ 
ς 20,5 ͣ ͪ͒͡Φ ͪͯ͋. 

˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͎͍͚͒ͦͦͦ͡ ͎͙ͤ͊ͪͯ͘͟ ͙ EBITDA ͻ͙͎ͦ͒ͤ͊͡ ˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ ˿͔͔͎͍ͪ͒ͤͦ͒ͦ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͍ͯͪͦͤΎ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙Σ ͙ͭ͊ͪͺ͍ͦΣ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͊͘ 2009-мп ͎ͦ͒͊ 

˽͔͎͔ͪ͒͊͊ͣ͡·͔ ͔ͪ΄͔͙ͤΎ ͒͡Ύ ͯͯ͡;΄͔͙ͤΎ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͙ ˽͙ͪ;͙ͤ· ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͎͍͚͒ͦͦͦ͡ ͎͙ͤ͊ͪͯ͘͟ ˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ 
 

Á˽ͦͯ͡;͔͙͔ͤ ͙͙͚ͫͯ͋ͫ͒ ͤ͊ ͔ͦͣͨͤͫ͊͟ͼ͙Ό ;͙͊ͫͭ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͯͨ͊ͭͯ͡ ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦ 
ͨͦ ͪ͟ ͔͙͒ͭ͊ͣΤ 

Á˿͍͔ͦͪ΄͔͍͍͙͔ͤͫͭͦ͊ͤ ͔ͣͻ͙͊ͤͣ͊͘ ͨͪΎͣ·ͻ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͻ ͍͙͒ͯͫͭͦͪͦͤͤͻ 
͎͍͍͒ͦͦͦͪͦ ͫ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Ύ͙ͣ ό͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ ͤ͊ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ take-or-payύ ͍ 
͔ͤͼ͔͍͚ͤͦͦ ͔ͦͤ͘ ͙ ͙͙͍ͦͪͦ͊ͤͤ͘͡·ͻ Ή͔͎͙͔ͤͪͦͫͫͭͣ͊ͻ ͔ͨͯͭͣ ͍͔͔͙ͤͫͤΎ 
͙͔͔͙͚ͣͤͤ͘ ͍ ͺ͔͔͒ͪ͊͡Έͤ·͚ ͊ͦͤ͘͟ ζ˻͋ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟η ό͔ͨͪͦͭ͟ 
͙͔͔͙͚ͣͤͤ͘ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘); 

Áˤ͔͔͙͔ͤ͒ͪͤ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͙ͣͦ͒͡ ͙ͭ͊ͪͺ͎ͤͦͦ ͔͎͙͍͙ͪͯͪͦ͊ͤ͡ΎΣ 
ͯ;͙ͭ·͍͊Ό΅͙͚ ͍͍ͦͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͍͔ͦ͗ͤͤ͡·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͍ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͔͙ͤͪͭͯ͟ 
˨͊͡Έ͔͎ͤͦ ˤͦͫͭͦ͊͟Τ   

Á͍͔͔͙͔̂ͭͪ͗͒ͤ ͔ͣͻ͙͊ͤͣ͊͘ ͔ͦͣͨͤͫ͊͟ͼ͙͙ ͍·ͨ͊͒͊Ό΅͙ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ˻ˢ˻ ζ˾ˢ˻ 
̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟ηΤ 

Á˾͔͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͔ͣͻ͙͍͊ͤͣͦ͘ ͎͍͎ͤ͊ͦͦͦͦ͡ ͙͙͍͙ͫͭͣͯͪͦ͊ͤ͡Ύ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͍ 
Ή͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ 

Á˽͔͔ͪͻͦ͒ ͔ͪͫͯͪͫͦͫͤ͊͋͗͊Ό΅͙ͻ ͦ ͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ ͤ͊ ͨͪΎͣ·͔ ͪ͊ͫ;͔ͭ· ͫ 
͔͙͔͔ͨͦͭͪ͋ͭͣ͡. 

 

7,8% 

7,3% 

11,0% 

9,8% 

7,6% 

12,0% 

˿͔͔͎͍ͪ͒ͤͦ͒ͦ͊Ύ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ 

˿͔͔͎͍͚ͪ͒ͤͦ͒ͦͦ ͙ͭ͊ͪͺ ͤ͊ ΉΦΉΦ 

˿͔͔͎͍͚ͪ͒ͤͦ͒ͦͦ ͙ͭ͊ͪͺ ͤ͊ ͭΦΉΦ 

˿͔ͪ͒ͤΎΎ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ ͙͍ͭͦͨͦ͡ 

˿͔͔͎͍͚ͪ͒ͤͦ͒ͦͦ ͪͦͫͭ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͔ͪͣͦͤͭ 

˿͔͔͎͍͚ͪ͒ͤͦ͒ͦͦ ͪͦͫͭ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͔ͨͪͫͦͤ͊͡ 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 
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˥ͪͯͨͨ͊ ˾ˢ˻ ̏˿ ˤͦͫͭͦ͊͟Υ ͔͔ͨͪͻͦ͒ ͟ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͣͯ͟ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͦͣͯ ͔͎͙͍͙ͪͯͪͦ͊ͤ͡Ό 

Á ˩͗ ͔͎ͦ͒ͤ·͔ ͯ͋·͙ͭ͟Τ 
Á ˨͔ ͎ͪ͊͒͊ͼ͙Ύ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·ͻ 
ͺ͍ͦͤ͒ͦ ͍ ͍ͫΎ͙͘ ͫ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦͣ͟ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͤ͊ ͍͔͙͔ͦ͋ͤͦͤ͡ 
͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎΤ 

Á ˹͔ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͤ͊ ͎ͨͦ͊΄͔͙͔ͤ 
͔͙͍ͪ͒ͭͦ͟ ͙ ͍·ͨ͊ͭͯ͡ ͨͪͦͼ͔͍ͤͭͦΦ 

˿ͯ΅͔͍ͫͭͯ
Ό΅͙͚ 
͙ͭ͊ͪͺ 

н ͔͊ͨͪ͡Ύ нлмр ͎ͦ͒͊  ͍ ˽͍͙͔ͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦ ˾̅ ͦͭ ̅˿́ ˾͙͙ͦͫͫ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡· ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͨͦ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͦͣͯ ͙ͭ͊ͪͺͤͦͣͯ ͔͎͙͍͙ͪͯͪͦ͊ͤ͡Ό ͤ͊ ˨͊͡Έ͔ͤͣ ʕͦ ͔ͫͭͦ͟ 

Á˥͙͙͔͋͟ ͔ͣͻ͙͊ͤͣ͘· ͍͍ͦͪ͊ͭ͊͘ ͍͔͎ͦ͗ͤͤͦͦ͡ 
͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͍ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͎ͣ͊ͦͦ͡ ͣ͊ͫ΄ͭ͊͋͊ 
͙͙͍ͦͪͦ͊ͤͤ͘͡·ͻ Ή͔͎͙͔ͤͪͦͫͫͭͣ ό͎͊ͤ͊ͦ͡ ˨˽˸ύΤ 

Áˤ͍ͦͪ͊ͭ͘ ͟ ͔ͣͻ͙͊ͤͣͯ͘ ͼ͔͔͍͡·ͻ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͍ ͙ͭ͊ͪͺ͔ ͤ͊ 
ͣͦ΅ͤͦͫͭΈΤ 

Áˤ͍͔͔͙͔͒ͤ ͎͍͎ͤ͊ͦͦͦͦ͡ ͫ͋ͦͪ͊ ͤ͊ 
͙͙͍͙͔ͫͭͣͯͪͦ͊ͤ͡ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͎͔͔͙ͤͪͪͯΌ΅͙ͻ 
ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ˤˮ̏Τ 

Á͍͔͙̂͡;͔͙͔ͤ ͙͔͚͊ͤ͗ͤͤͦ͘ ͪ͊ͫͻ͚ͦ͒ͤͦ ͋͊͘· 
Ή͔͎ͤͪͦͫͤ͊͋͗͊Ό΅͙ͻ ͦ ͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ ό͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ 
͙͙͙ͨͦͭ͟͡ ͔͙͍͙ͫ͒ͪ͗͊ͤΎ ͙ͭ͊ͪͺ͍ͦύ ͙ͨͪ 
͍͔͙͙ͯͫͭ͊ͤͦͤ͡ ͙ͭ͊ͪͺ͍ͦ  

Á˽͔͙͔ͪͦ͒ͤ͡ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͎ͤͦͦ 
͔͎͙͍͙ͪͯͪͦ͊ͤ͡Ύ ͒ͦ нл ͔ͭ͡ ͒͡Ύ ͔͔͍ͫͭ·ͻ 
͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͤͼ͔͍͚ͤͦͦ ͦͤ͘·Τ 

Á˿ͤΎ͙͔ͭ ͔͊ͨͪͭ͊͘ ͤ͊ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͔ͤͦ 
͔͎͙͍͙͔ͪͯͪͦ͊ͤ͡ ͔͔͍ͫͭ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 
͙͙͍ͦͪͦ͊ͤͤ͘͡·ͻ Ή͔͎͙͔ͤͪͦͫͫͭͣ 

Á˾͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟ ͯͨͪͦ΅͔͚ͤͤͦ ͍͔͙͙ͪͫ w!.-
͔͎͙͍͙ͪͯͪͦ͊ͤ͡Ύ ͙ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ͼ͙͙ 
͒͡Ύ ͔͔͍ͫͭ·ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͙͍ͦͪͦ͊ͤͤ͘͡·ͻ 
Ή͔͎͙͔ͤͪͦͫͫͭͣΦ 

Á˻͎͙ͪ͊ͤ;͔͙ͤΎ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͔͎ͪͯ͡Ύ͙ͭͦͪ͊ͣ 
͔ͣͻ͙͊ͤͣ͊͘ ͎͙͍͙ͫ͊͗͊ͤ͡ΎΦ 

Á˾͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟ ͋Ό͔͒͗ͭͤ·ͻ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ 
͙͙͙ͣͤͣ͊͘ͼ͙͙ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ·ͻ ͔͍͙͚ͨͦͫ͒ͫͭ͡ 
͒͡Ύ ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ ͦͭ ͍͔͔͙ͤ͒ͪͤΎ ͍͚ͤͦͦ 
͙͔ͫͫͭͣ· ͙ͭ͊ͪͺ͎ͤͦͦ ͔͎͙͍͙ͪͯͪͦ͊ͤ͡ΎΤ 

Á̂;͔ͭ ͔͍ͨ͊ͪ͊ͣͭͪͦ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͎ͤͦͦ ˽͎ͪͦͤͦ͊͘ 
ͫͦͼ͙͊͡Έͤͦ-Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ˾̅Σ 
ͪ͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͔͎͊ͣͦͦ ˸͙͙͔͍ͤͫͭͪͫͭͦͣ 
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ   

˿ͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙͚ ͙ͭ͊ͪͺ ό͍ ͦ͋ͦ͋΅͔ͤͤͦͣ ͍͙͔͒ύ 

Ὕ ὕὴὉὼzὭ ὅὥὴὉὼȾά 

Ὥ ς ͙ ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ 

m ς ͫ ͪͦ͟ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͙ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 
 
͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͍ ͙ͭ͊ͪͺ ͍͟͡Ό;͔͊ͭͫΎ 
͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙ΎΣ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͔ͤ ͍͟ ͡Ό;͔͊ͭͫΎ. 

͙́͊ͪͺΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͚ ͙͍͔ͤͫͭͦͪͯ 

Ὕ ὕὴὉὼzὭ ὅὥὴὉὼȾzὲ ὅὥὴὉὼὶz 

ὶ ς ͒ ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔͍ͨͪ·΄͊Ό΅͊Ύ 
͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ό 

n ς ͫ ͪͦ͟ ͍͍ͦͪ͊ͭ͊͘ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 

͙́͊ͪͺ· ͒͡Ύ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙͙ ͙́͊ͪͺ· ͒͡Ύ ͔͔͚ͫͭ ͙́͊ͪͺ· ͒͡Ύ ͔ͦͤ͟;͎ͤͦͦ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Ύ 
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˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ 

39 

ˤ ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙ͻ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͔͙ͪ͊͡Ύͻ ͔ͨͪͦͭ͟· ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͔͙ͫͪ͒ͤͻ ͙ 
ͪͯͨͤ͟·ͻ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ͒͡Ύ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ 
͙͍͔͔ͣ͊ͦͨͪ͊ͭ͟͡͡͡Έͤ·͙ͣ ͍ ͍ͫΎ͙͘ ͫͦ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙͙ͣ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟: 

Á ͔ͯ͒͊ͤͤ͡·ͣ ͔͙͔ͪ͊ͫͨͦͦ͗ͤͣ͡ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͤ͟·ͻ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙͙ ͙ 
͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭͣ ͤ͊ ͔͙͙͙ͭͪͪͭͦͪ ͔ͤͦ͋ͻ͙͚ͦ͒ͣͦ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟·Τ 

Á ͍·͚ͫͦͦ͟ ͙͔͊ͨͭ͊ͦͣͦͫͭ͟͟͡ΈΌ ͔͙ͫͦͦͪͯ͗ͤΎ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙͙ ͙ 
͙͔͒ͭ͡͡Έͤ·͙ͣ ͙ͫͪͦ͊ͣ͟ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͍͍͙͒ͯ ͦ͋Ά͔͙͍ͭͤ͟·ͻ ͙ͨͪ;͙ͤΣ 
͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͣ͊ͫ΄ͭ͊͋ͤͦͫͭΈΌ ͨͦ͒ͦ͋ͤ·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͙ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈΌ  
͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·ͻ ͔ͨͪͦͭͤ͟·ͻ ͔ͪ΄͔͙͚ͤΦ  

˹͍ͦ·͔ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͙͔ͫ͟ ͦ͋Ά͔ͭ͟· ͦ͋͊͒͊͡Όͭ ͪΎ͒ͦͣ ͙ͯͤ͊͟͡Έͤ·ͻ 
͔͔͚ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭ ͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͚ͫͦ͟Σ ͚ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤͦ ͙ 
͍ͦ͒ͦͻͦ͘Ύ͚͍͔͚ͫͭͤͤͦ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟·Υ  

V ˤ·ͫͦ͊͟Ύ ͔͍͔ͣ͊ͤͪͤͤͦͫͭΈ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭΤ  

V ˻͍͙͔ͭͫͯͭͫͭ ͍ ͔͔͙͙ͫ͋ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͍͚ͭͦͨͤͦ͡ ͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌ΅͔͚Τ 

V ˤ͍ͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣͦͫͭΈ ͙  Ή͎͙ͦͦ͟͡;͔ͫ͊͟Ύ ;͙ͫͭͦͭ͊ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͣ͘·ͻ ͙ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟ 
͒͡Ύ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪΣ ;ͭͦ ͍͔ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯͭ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ 
͍͔ͪ͒ͤ·ͻ ͍·͍͋ͪͦͫͦ ͍ ͊ͭͣͦͫͺ͔ͪͯ ͙ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΌ Ή͔͎ͤͪͦΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ 
Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟. 

̅͊ͭͦͪ͟·Σ ͔͙͍ͫ͒ͪ͗͊Ό΅͙͔ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ˮͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͊͟Ύ ͪͦ͡Έ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ 

ˤ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;͙ͤͦͫͭ ͋Ό͔͒͗ͭͤ·ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·ͻ ͒͡Ύ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͍͔ͫͻ ͙͍͊ͨ͊ͤͪͦ͊ͤͤ͘͡·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Σ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ͊ ͙͍͙͊ͭ͊͘͟ͼ͙Ύ 
͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ;͊ͫͭͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Σ ͍͔ͫͦͪ΄͔͍͍͙͔ͤͫͭͦ͊ͤ ͔͙ͣͦ͒͡ ͍͎ͦͨͭͦͦͦ ͙ ͙ͪͦͤ͘;͎ͤͦͦ ͪ·͍ͤͦ͟ ΉκΉ͔͎͙͙ͤͪ ͙ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭΣ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͔ͣͻ͙͍͊ͤͣͦ͘ 

͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤͦ-;͎͊ͫͭͤͦͦ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͫͭ͊Φ  

˹͔ͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͔ ͔ͣͪ· ͒͡Ύ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡Έ͙ͤͦͫͭ 

Á˾͔͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ͤ͊ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤͦ-;͎͊ͫͭͤͦͦ-͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͫͭ͊ ό˥̉˽ύ: 
ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͔͊ͦͤͦ͒͊ͭ͘͟͡Έ͎ͤͦͦ ͊ͭ͊͟Σ ͔͎͔͙ͪ͊ͣͤͭͪͯ͡Ό΅͔͎ͦ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͙͔͔͙ͨͪͣͤͤΎ 
͔ͣͻ͙͊ͤͣ͊͘ ˥̉˽ ͍ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ύΤ 

Á˻͔͔͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͻ ͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤ·ͻ ͎͙͚͊ͪ͊ͤͭ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭ;͔͙ͫͣ͟ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣΤ 

Á͍͔͙͔̂ͫͭ͊ͤͦͤ͡ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͻ ͙ͨͪͤͼ͙͍ͨͦ ͪ͊͋ͦͭ· ͤ͊ ͪ·ͤ͊͟ͻ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ͙ ͣͦ ΅͙ͤͦͫͭΤ 

Á˹͎͍͔͊ͦͦͦ͡ ͙͙͍͙͔ͫͭͣͯͪͦ͊ͤ͡ ͙ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͎ͤͦͦ 
ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎΦ 
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Á˥͍ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͦ ;͔͔ͪ͘ ͯͨͦͤͦͣͦ͡;͔ͤͤͯΌ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙Ό ό˻ˢ˻ ζ˽͙ͦͭͤ͊͡ηύ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪͯͭ ͔ͨͪͦͭͤ͟·͔ ͪ͊͋ͦͭ· ό˽˿˨ύΣ ͤ͊ͨͦͪͤ·͚ ͺͪͦͤͭ ό͎͙͔͒ͪͦͭͻ͙ͤ;͔͙͔ͫ͟ 
͔͙ͫͦͦͪͯ͗ͤΎ - ˥ ́ύ˿ ͙ ͦͤͯ͘ ͍ͦ͒ͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡΅͊ ͔ͨͯͭͣ ͙ͨͦͯͨ͟͟ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͻ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͚Τ 

Á̉͊ͫͭͤ·͚ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ ;͔͔ͪ͘ ͍͔͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦ ͒ͦ;͔͔͔ͪͤ ͦ͋΅͔͍ͫͭͦ ό˻ˢ˻ ζ˥̏˿ηύ ͙͔͔ͨͪͦ͋ͪͭ͊ͭ ͔ͤͦ͋ͻ͙͔ͦ͒ͣͦ ͍͙͔ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤ ͙ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪͯͭ ͫͻ͔ͣͯ ͍·͒͊;͙ 
ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ; 

Á˽͔ͦͫ͡ ͍͍ͦ͒͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ ͍ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ό ˻ˢ˻ ζ˽͙ͦͭͤ͊͡η ͔͔͔ͨͪ͒͊ͭ ˥́˿ ͍ ͔͊ͪͤ͒ͯ ˻ˢ˻ ζ˥̏˿ηΤ 

Áˤ͔͙͡;͙ͤ͊ ͔͚͊ͪͤ͒ͤͦ ͨ͊ͭ͡· ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ ͙ͫͻͦ͒Ύ ͙͘ ͍͔͙͡;͙ͤ· ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͍͔͙͚ͦ͗ͤ͡ ˻ˢ˻ ζ˽͙ͦͭͤ͊͡η ͙ ͫͪͦ͊͟ ͎ͨͦ͊΄͔͙ͤΎ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͚ όол-ор ͔ͭ͡); 

Á˻ˢ˻ ζ˥̏˿η ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡Ύ͔ͭ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤͯΌ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ ͎͙͒ͪͦͫͭ͊ͤͼ͙͙Σ ͍·ͨ͊͡;͙͍͊Ύ ͔͊ͪͤ͒ͤͯΌ ͨ͊ͭͯ͡ ˻ˢ˻ ζ˽͙ͦͭͤ͊͡η ͙͘ ͍·ͪͯ;͙͟ ͦͭ ͙ͨͪͦ͒͊͗ 
Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ ͙ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ. 

˽͔͎͔ͪ͒͊͊ͣ͊͡Ύ ͔ͣͦ͒͡Έ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͔ͣͻ͙͊ͤͣ͊͘ ˥̉˽ ͍ ͎͙͒ͪͦΉ͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ 

40 

͊͟ͼ͙͙ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͒ͦ ͎ͦͫͪͦ͡;ͤ·͔ 
͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͙ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ 

͔͊ͪͤ͒͊ ˥́˿ 

͔͊ͪͤ͒ͤ͊Ύ ͨ͊ͭ͊͡ 

˥͍ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͦ ̉͊ͫͭͤ·͔ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ· 

˻ˢ˻ ζ˽͙ͦͭͤ͊͡η  
(100% ͯ  ͎͍ͦͫͯ͒͊ͪͫͭ͊) 

˻ˢ˻ ζ˥̏˿η 
 (100% ͯ  ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊κ 

ͦͤͫͦͪ͟ͼ͙ͯͣ͊ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦύ 

˹͊ͯ;ͤͦ-͙͔͍͔ͫͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͙͔ͫ͟ 
͙ ͔ͨͪͦͭͤ͟·͔ ͙͙ͤͫͭͭͯͭ· 

˿͙͔ͭͪͦͭ͡Έͤ·͔ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ 

˽͍ͦͫͭ͊΅͙͙͟ 

˽͔͙͔͙ͦͭͪ͋ͭ͡ 

͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 

ͨͪͦ;͙͔  
͙ͨͦͭͦ͟κ͎͙ͯͫͯ͡ 



255/255/255 

61/95/149 

109/135/176 

158/175/202 

206/215/229 

220/90/32 

80/81/80 

192/193/191 

39/39/39 

12/55/123 

˨͎ͦͦͫͪͦ͡;ͤ͊Ύ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ͊ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙ ͍ͤͦ·͔ KPI 

41 

5% 

10% 

15% 

15% 

15% 

5% 

5% 

10% 

10% 

5% 
5% 

TSR, 5% 

ROE, 10% 

˻͎͙ͪ͊ͤ;͔͙͔ͤ ͨͦ net debt/EBITDA, 15% 

˴͙͔͙͚ͪͭͪ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ, 15% 

ˤ·͔͙͔ͨͦͤͤ͡ ͎ͪ͊ͺ͙͊͟ ͍͍ͦ͒͊ ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭ  
ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͍͎ͤͦͦͦ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊, 5% 

˴ͦΉͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͔͍͔͙ͪ͒͗͊͡, 15% 

˨ͦ͡Ύ ͊ͯͨͦ͘͟͟ ͯ ͫͯ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͎ͣ͊ͦͦ͡ ͙ 
͔͔͎ͫͪ͒ͤͦ ͔͙͙͔ͨͪ͒ͨͪͤͣ͊ͭ͡Έ͍ͫͭ͊Σ р҈ 

˽͙͍͙͔ͪͦͦ͒ͭ͘͡ΈͤͦͫͭΈ ͭͪͯ͒͊  ό˴͙ͦ͡;͔͍ͫͭͦ 
͙͍ͫͦͭͪͯ͒ͤͦ͟ ͤ͊ млл ˸ˤͭ ͎͔͚ͪ͊ͫͨͦ͊͊ͣͦ͡ 
ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ), 10% 

̏ͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͊͟ͼ͙͔͎ͦͤͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ (EBITDA/ 
cͪ ͔͔͎͍͚͒ͤͦ͒ͦͦ ͊͟ͼ͙͔ͦͤͪͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡), 10% 

ˤ͔͔͙͔ͤ͒ͪͤ ͔ͦ͒ͫ͊͟͟ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ύ 
͙ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͍͔͍͙ͫͦͦͭͭͫͭΎ ͔͎ͦ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎͣΣ р҈ 

ˮ͔͎ͤͭͪ͊͡Έͤ·͚ ͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙ͦͤͤ·͚ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ΈΣ р҈ 

Á˻ ͔͔͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͔͎ͤ͊͒͗ͤͦͦ ͙ ͔͎͋ͦͨ͊ͫͤͦͦ͘ ͺͯͤ͟ͼ͙͙͍͙ͦͤͪͦ͊ͤΎ 
ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 
Á̂ ͚ͫͭͦ;͙͍͔ͦ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ Ή͔ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙͙ͤͪ 
Á˾ ͦͫͭ ͼ͔͙ͤͤͦͫͭ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 

͔͙̇͡ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ 

Á˻͔͔͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͪͦͫͭ͊ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ 
͔ͭͻ͙ͤ;͔͎ͫͦͦ͟ ͔͔͍͔͙ͨͪͦͦͪͯ͗ͤΎ ͙ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌ΅͙ͻ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟Σ 
͊ ͔ͭ͊͗͟ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͪ͊ͫ΄͙͔͙ͪͤΎ ͍͙͍͍ͦͫͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Τ 

Á˽͔͙͔ͦ͒͒ͪ͗͊ͤ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟·ͻ ͙͔ͫͫͭͣ ͦ͋΅͔͎ͦ ͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ ͙ 
͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙͔ͤ ͙ͻ ͺͯͤ͟ͼ͙͙͍͙ͦͤͪͦ͊ͤΎ ͙ ͔͙͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘Τ 

Á˾͊ͫ΄͙͔͙͔ͪͤ ͙ ͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͒ ͔Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͤ͊ ͔͙͙ͭͪͪͭͦͪΎͻ 
͙͍͙ͨͪͫͯͭͫͭΎΤ 

Á˾͔͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͒͡Ύ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͎ͫͦͦ͟ 
͙͔͍͒ͪͫͭ͊͡ ͙ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͎ͦͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ 

˭͊͒͊;͙ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ˥ͪͯͨͨ· ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦ 

Áнл ͤͦΎ͋ͪΎ нлмп ͎ͦ͒͊ ˿͍͔ͦͭ ͙͔͍͒ͪͭͦͪͦ͟ ͍͔͙ͯͭͪ͒͡ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͯΌ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣͯ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ˥ͪͯͨͨ· ζ˾ͯͫ˥͙͒ͪͦηΦ 
Á˨͡Ύ ͊͟;͔͍͔͚ͫͭͤͤͦ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍·͔͙ͨͦͤͤ͡Ύ ͍͔ͫͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Σ ͔͔ͨͪ͒ͯͫͣͦͭͪͤͤ·ͻ ͔͙͚ͣͭͦ͒ͦ͟ ͪ͊ͫ;͔ͭ͊ ͙ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ 
ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘ ͙͔͎ͤͭͪ͊͡Έͤ·͚ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ͍·͔͙ͨͦͤͤ͡Ύ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍·͔͙ͨͦͤͤ͡Ύ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Σ ͙ͫͻͦ͒Ύ ͙͘ ͔͔͔͙ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ 
͔ͯ͒͡Έ͎ͤͦͦ ͍͔ͫ͊ ͎͊͗͒ͦͦ͟ ͙͘ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ όͫͣΦ ͙͔ͤ͗ύΦ 




