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ˠ̃̏̅ 

̂ ͍ͨͪͦͣ ͔͔ͭͪͦͣͫ;ͯ͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˹ ˮ˿ ͔͞ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͫ͊ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͦͣ͞ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ͻ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞Σ ͨ͊ ͔͞ ͯ ͍ͦͦͣ 

͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͙͍͔͙ͤͫͭͪ͊ͤͦ тΣу ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͍͙΄͔ ͦ͒ ͙͎ͫͭͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊͒͊͟ 

ͫͯ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͙͙ͤͦͫ͊͘͡ пΣт ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞Φ ˹͍͙͊͞΄͔ ͔͞ ͙͍͔͙ͤͫͭͪ͊ͤͦ ͯ ͦ͋͊ͫͭ͡ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͯ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͔ͨͪͪ͊Ώ͙͍͊;͙͟ͻ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ͊ ˹ˮ˿-͊Φ ́͊ͦ͟ ͔͞ ͯ ˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ 

˽͊ͤ;͔͍ͦ ͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤ͊͢ ͙͎ͪ͊͒ͥ͊͘ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͒ͯ͋ͦͯ͟ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͫ͊ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦͦͣ͡͞ ͔͎ͦ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͍ͦͫͦ͊ͥ͊͟͟ 

ͯ ͦ͊͟͞ ΐ͔ ͯͯͨͤͦ͟ ͙͙͋ͭ ͔ͯͦ͗ͤͦ͡ ͍͙΄͔ ͦ͒ олл ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͔͍ͪ͊Φ ˽͔ͦͪ͒ ͎ͭͦ͊Σ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͍͔ͦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͙ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͊͞ ͔͒͊͡ ˽͎ͦͦͤ͊ ˣ͙͔ͭͯͣͤ ΄ͭͦ ͔͞ ͙͔͒ͦͨͪͤͦ͡ ͙͊ͯͭͦͣ͊ͭ͊͘ͼ͙͙͞ 

͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘Σ ͊ͦ͟ ͙ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͥͯ ͔͔͙͋͋͒ͤͦͫͭ͘ ͤ͊ ͪ͊͒ͯ ͙ ͊͘΄͙͙ͭͭ ͙͍͔͗ͦͭͤ ͔͙͔ͫͪ͒ͤΦ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ˹ˮ˿ ͔͞ 

͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͫ͊ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔͔ͥͣ ͍͙͔͊ͭͭ͊͟͡ ͎ͯͫͯ͊͡ ͊͘ ͍͔ͫͦ͞ ͨͦͭͪͦ΄͊;͔ ͨ͊ ͫͯ ͨͪͦ΄͙͔͔ͪͤ ͎͙ͨͦͦ͒ͤͦͫͭ ͊͘ 

͙͙͔ͦͪͫͤ͟͟ ͔ͨ͊ͭͤ͡ ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ α˿ ͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά. 

ˮ͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͔͞ ͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤ͢ ͔ͭͪͤ͒ ͪ͊ͫͭ͊ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊1 ͟ ͔ͦ͞ ͯ ͍ͦͦͣ 

͙͍͔͘΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͙͔ͤͦͫ͘ поΣн ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͎͍ͦͭͦͦ у ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͍͙΄͔ ͦ͒ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ˹ˮ˿ 

͎͔ͪͯͨ ͙͘ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ̂ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͒ͦ͒͊ͭͤͦ ͔͞ ͔ͫͣ͊ͥͤ ͎͒ͯ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͙ͦ͟͞ 

͙͙ͤͦͫ͘ снуΣс ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͒ͦ͊ͪ͊͡ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ср3Σп ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͫ͊ ͪ͊͊͟͞ ͨͪͦ΄͔͡ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˹ˮ˿ ͔͞ ͯ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ 

͔͔ͣͫͼ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͙ͦͫͭ͊ͪͦ ͔ͤͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ оΣт ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ EBITDA 

͙͋ͦ уΣф ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞. 

˴͊͒͊ ͔͞ ͔ͪ; ͦ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͣ ͔͙ͨͦ͊͊ͭͣ͊͘͟͢Σ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͙ͦ͋ͣ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ ͙͙ͤͦͫͦ͘ ͔͞ онф 

ͻ͙͊͒͊͢ ͍͙ͯͫͦͤ͡ͻ ͭͦͤ͊Φ ̂ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ˹ˮ˿ ͔͞ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͒͊ ͨͦ͋ͦ͢΄͍͊͊ ͔͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͔͔ͨͪͪ͊͒ 

͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͊ͦ͟ ͙ ͯ ͔͎͔ͫͣͤͭͯ ͔ͨͪͦͣͭ͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Φ ́͊ͦ͟ ͔͞ ͯ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

ͯͯͨͤͦ͟ ͔ͨͪͪ͊Ώ͔ͤͦ т8с ͻ͙͊͒͊͢ ͭͦͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͍ͨͦͯͨͪͦͦ͒͊͘͡ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ тср ͻ͙͊͒͊͢ ͭͦͤ͊ ͙͘ ͙͎ͫͭͦ 

͔͙ͨͪͦ͒͊ ͔͊ͤ͡. ˮ ͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͔͞ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͔ͨͪͦͣͭ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͙͎͒ͦͫͭ͊ͦ ͙ͦ͋ͣ ͦ͒ тср ͻ͙͊͒͊͢ ͭͦͤ͊ ͯ 

ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ тмп ͻ͙͊͒͊͢ ͙͘ ͍͎ͨͪͦ ͔͔ͭͪͦͣͫ;͊͞ ͨͪͦ΄͔͡ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͯ 

͊ͨ͊͟ͼ͙͔͙ͭͭͣ͊ ˹ˮ˿-͊ ͙͙ͤͦͫ͊͘͡ ͔͞ поΦсмо MWh.    

˽͔ͦͪ͒ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ͙͙͋ͤͫ͊͘Σ ˹ˮ˿ ͔͞ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͔͔ͭͪͦͣͫ;ͯ͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͫ͊ ͎͙ͯ͊͊ͥͣ͊͡ ͯ  ͔͙͊͒ͤ͘͞ͼͯ ͯ 

ͦͦ͟͞͞ ͔ͨͦͫͯ͡͞Φ ́͊ͦ͟ ͔͞Σ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͎ͦͫͭ͊ͦ͡Σ ˮ͙ͤͫͭͭͯͭͯ ͊͘ ͍͍͔͒ͪ͊ͫͭͤͯ͘ ͊͘΄͙ͭͭͯ ͔͒ͼ͔ ͙ ͙͔ͦͣ͊͒ͤ͡ ˤ͍͙͔ͦͦ͒ͤ͞ 

ͯ ˹͍ͦͦͣ ˿͊͒ͯ ͯͪͯ;͔ͤ͊ ͒ͦͤ͊ͼ͙͊͞ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͟ мс ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͫͯ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ͊ ͍͙͙ͯͨͦͤ͟ 

͍͔͔͙ͫ͊ͪͣͤͻ ͔͙ͣ͒ͼ͙͙ͤͫ͟ͻ ͊ͨ͊ͪ͊ͭ͊ ͙ ͔͔ͦͨͪͣΦ ˨ͦͤ͊ͼ͙͊͞ ͊͘ ˮ ͙ͤͫͭͭͯͭ ͙͔ͨͪͯͨͤ͊͟͢ ͔͞ ͯ ͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦ͟͞ ͊͟ͼ͙͙͞ 

˹ˮ-˿͊Σ ͔͎͍͙ͥͦͻ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͙ ͨͦͭͪͦ΄͊;͊Φ ̂ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯ ͫͯ ˹ˮ˿ ͙ ˸͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͫͭͦ ͍͔͔ͨͪͦͫͭΣ ͔ͤ͊ͯ͟ ͙ 

͔ͭͻͤͦͦ͡΄͎ͦ͟ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞ ͙͙ͨͦͭͨͫ͊͡ ˸͔ͣͦͪ͊ͤ͒ͯͣ ͦ ͙ͫ͊ͪ͊͒ͥ ͙ͦͣ͟͞ ͔͞ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͔ͤƻ 

͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦ͟ ͔͍͔͒ͦ͊ͥ͡ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͔ͤ͊ͯ͟ ͙ ͍ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͥ͊͘ ́ ͭͦ ͔͞ ͍͙ͤͦ ͦͪ͊͟͟ ˹ˮ˿-͊ ͯ ͨͦ͒ͪ΄ͼ͙ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͥͯ 

͍͔ͦ͋ͪ͊ͦͤ͘ ͙ͤͺ͔ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͯ ͤ͊΄ͦ͞ ͔͙ͣ͘͢. ˿͍ͦͯ͞ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͯ͟ ͎͍ͦ͒ͦͦͪͤͦͫͭ ˹ˮ˿ ͔͞ ͙ͫ͊͊ͦ͘͟ ͙ ͯ 

˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ͎͔͒ ͔͞ ͍͙͊ͫͤͦ͘ ͒ͪͯ΄͍ͭͦΣ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡Σ ͙͒ͦ͋ͦ͡ ͎ͤ͊ͪ͊͒ͯ ͎ͪ͊͒͊ ˻͔ͪ͊͒͊ ͊͘ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ ͔ͦ͊ͤ͟͡͡ 

͒ͪͯ΄͍͔͔ͭͤ ͎͍͙ͦ͒ͦͦͪͤͦͫͭ α˾ ͊ͫͭͯΐ͊ ͪͯͪ͊ͤ͊͡ ˾͙ͯͣͯͤ͊͞ά. ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ˹ˮ˿ ͔͞ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͒͊ ͙͙͒ͦͨͪͤͦͫ 

͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͥͯ ͔ͯͭͯͪ͟͡ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͔͙ͪ͊ͣͤ͘ ͙ͤ͊͋ͦ͢͞ͻ ͙ͨͪ͊ͫ͟Σ ͔ͭ ͔͞ млΦ ͨͯͭ ͔͊ͪ͒ͦͣ͘ ͦ͒ͪ͗͊ͦ 

̅ͦͪͯͣ ͙͍ͦ͘Ώ͊;͊ ͤ͊ ͦͣ͟ ͔͞ ͔ͨͦͫ͋͊ͤ ͊͟ͼ͔ͤ͊ͭ ͙͋ͦ ͤ͊ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ͊͘΄͙͔ͭͭ ͍͒ͪ͊͊͘͢ ͙ͯ͒͢Σ 

͔͔͙͋͋͒ͤͦͫͭ͘ ͤ͊ ͪ͊͒ͯ ͙ ͦ;͍ͯ͊ͥ͊ ͙͍͔͗ͦͭͤ ͔͙͔ͫͪ͒ͤΦ  

̂ ͍ͤ͊ͫͭ͊ͯ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˹ˮ˿ ΐ͔ ͙ͦͫͭ͊ͭ ͺ͙ͦͯͫͪ͊ͤ͟ ͤ͊ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔͔ͥ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔ͪͯͭ͊ͭ͊͘͡ ͙ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ 

͔ͨͦ͊͊ͭ͊͘͟͢Σ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞Σ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟Σ ͍ͯͦΏ͔͔ͥ ͙ 

͙͔ͨͪͣͤͯ ͙͍͙͍͙ͤͦ͊ͭͤͻ ͔ͪ΄͔ͥ͊ ͙ ͔͔ͣͦ͒ͪͤ ͔͔ͦͨͪͣ ͯ ͍͙ͫͣ ͔͎͔͙ͫͣͤͭͣ͊ ͙͙͋ͤͫ͊͘Σ ͊ͦ͟ ͙ ͤ͊ ͒͊ͯ͢ 

ͭͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͙ͯ͞ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔ͦͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ˿͔͎͙ͭͪ͊ͭͦͣ͞ ͙ ͍͙ͨͦͫͦͤͣ͡ ͼ͙͔͍͙ͣ͊͢ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨΦ    

                                                             
1 ˽ ͔͙ͦͪ͘Σ ͔ͭ͊ͫ͟Σ ͔ͤ͊ͤ͊͒͟ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͍͙͊ͤ͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͋ͪ͊;͙ͯͤ͊ͭ ͊͘ ͙ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤ ͔͙ͨͪͦ͒Φ ˮͤͦͫ͘ ͯͯ͟͢;͔ͯ͞ ˹ˮ˿-͍͔ͦ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͔͔ͨͦͪ͘ ͙ 

͎͔͒ͪͯ ͍͔͊ͤ͞ ͙ͨͪͻ͔ͦ͒ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͯ ͎͙͒ͪͯͣ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͯ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔ͨͦͫͯ͡͞Φ 
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˕̙̪̈̃̆̓́ ̏ ̮̐̏̒̌̏̃́̔ 

ˏ́̇̎̉ ̣̪̅̏̄́́̉ 

˳͊ͤͯ͊ͪ ς ͣ ͊ͪͭ  

¶ ˭͍͊ͪ΄͔͔ͤ ͫͯ ͍͔ͫ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͙͒ͦ͋͊ͥͯ͞ ͔͔ͯͨͦͭͪ͋ͤ ͍͔͒ͦͦ͘͡ ͊͘ ͎͊ͫͤͦ ͔ͨͦ͢ ˻͍ͫͭͪͦͦ ό;͔͊͟ ͔ͫ 
͔͒ͦͯͣͤͭ͟ ͦ͒ ˸͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͫͭ͊ ͍ͪͯ͒͊ͪͫͭ͊ ͙ ͔͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ύΦ 

¶ ̂ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͔͞ ͙͋ͯ͘΄͔ͤͦ мр ͙ͪ͊ͪ͊͒ͤ͘ͻ ͙ м ͙ͫͭͪ͊͗ͤ͊ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ 

¶ ˭͍͊ͪ΄͔ͤͦ ͔͞ ͋ͯ΄͔͔ͥ ͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ˸͊͒͞- -̆2 

¶ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ͊ ͙͙ͣͦ͋͊͘͡ͼ͙͊͞ оD ͫ ͔͙͙͔ͣ͘͟ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞Σ ˣͦ͟͡ x˩-3 

¶ ˽ͯ΄͔ͭͤͦ ͯ ͪ͊͒ мл ͨ͊ͭͦ͡ ͙͙ͨͦͯͨͪͦ͟͡͡ͼ͊ ͙ н ͙͔ͤͫͦͤͦͫ͟ΐ͔ ͙͙ͨͦͯͨͪͦ͟͡͡ͼ͔ 

¶ ˮ͍ͪ͘΄͔ͤ ͔͞ ͔ͪͣͦͤͭ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊Φ 

¶ ˽ͯ΄͔ͭͤ ͔͞ ͯ ͪ͊͒ ͤ ͍͙ͦ ͟ ͔ͦͣͨͪͫͦͪ ͊͘ ͔͔͙ͭͦͪͫ͟͟͞ ͎͊ͫ  GB-2202. 

¶ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ͊ ͔͞ ͔͋ͭͦͤͫ͊͟ ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔ͪ͊ͭͦͪ͟ ͊͘ ͍͔ͦͫͦ͊ͥ͟͟  ͙ͨͦ ͙͎͒ͤͯͭ͊ ͔͞ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔ͪ͊ͭͦͪ͊͟ ͯ 
͍͙ͦͪͯ͟ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ α˨ͯ͋ͦ͊͟ ͔ͨͪͪ͊͒͊ά 

¶ ˮͤͫͭ͊͊͡ͼ͙͊͞ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͯ ˩͔͎͙ͤͪ͊ͤ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͊͘ ͔͎ͪͯ͊͡ͼ͙ͯ͞ ͨͪͦͭͦ͊͟ ͣ͊ͯͭ͊͘ ͦͦͣ͟͞ ͔͞ ͎ͦͣͦͯΐ͔ͤ͊ 
ͤ͊͘;͊ͤ͊͞ ͯ΄͔ͭ͒͊ ͯ ͔͔͎͔͙ͤͪͤͭͣ͊ 

¶ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ ͔͞ ͔͔͙͎ͪ͋ͪ͒ͤ ͤ͊ н ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔Υ αмн ͺ͔͋ͪͯ͊ͪά ό˹ˮ˿ ͔͋ͪͤ͒ύ ͙  αʕ ͍͔ͦͦ͒͞ ˸͙΄͙ΐ͊ά 
(GAZPROM ͋ ͔ͪͤ͒ύΦ  

¶ ͍͔͔̂͒ͤ͊ ͍͒͊ ͍ͤͦ͊ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ ͍͔͔ͫͦͨͫͭͤ ͎͍͙͔ͭͪͦͤͫ͟ ͔ͣ͊ͪ͟ G-Drive: ͗ ͍͔͊͟ Spearmint ͙  Peppermint. 

¶ ͍͔͔̂͒ͤ͊ ͔͞ ͍ͤͦ͊ ͨ͊ͭͤ͊͡ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯάΦ 

¶ ˹͊ͦͤ͟ ͔͔͙͎ͪ͋ͪ͒ͤ͊ ͔͙͋ͤͤͫ͊͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ x ͎͊ͪ͒͊ͤ ͨͯ΄͔ͭͤ͊ ͔͞ ͯ ͪ͊͒ мп ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 

¶ ˹ˮ˿ ͙ ˸͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͫͭͦ ͍͔͔ͨͪͦͫͭΣ ͔ͤ͊ͯ͟ ͙ ͔ͭͻͤͦͦ͡΄͎ͦ͟ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞ ͙͙ͨͦͭͨͫ͊͡ ͫͯ 
˸͔ͣͦͪ͊ͤ͒ͯͣ ͦ ͙ͫ͊ͪ͊͒ͥ ͙ͦͣ͟͞ ͔͞ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͔ͤƻ ͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦ͟ ͔͍͔͒ͦ͊ͥ͡ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͔ͤ͊ͯ͟ ͙ ͍ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͥ͊͘ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤͼ͙ ˹ˮ˿ ͯͪͯ;͙͙͡ ͫͯ ͒ͦͤ͊ͼ͙ͯ͞ ˮ͙ͤͫͭͭͯͭͯ ͊͘ ͍͍͔͒ͪ͊ͫͭͤͯ͘ ͊͘΄͙ͭͭͯ ͔͒ͼ͔ ͙ ͙͔ͦͣ͊͒ͤ͡ 
ˤ͍͙͔ͦͦ͒ͤ͞ ͯ ˹͍ͦͦͣ ˿͊͒ͯ ͊͘ ͍ͤ͊͋͊ͯ͟ ͍͔ͤͦ ͔͙ͣ͒ͼ͙͔ͤͫ͟ ͔͔ͦͨͪͣ 
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˚˕˞ ː̑̔̐́ 

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔͞ ͔͒͊ͤ͞ ͦ͒ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͻ ͍͔͙ͪͭ͊ͤͦ͟͡ ͙͔͎͙͙ͤͭͪͫ͊ͤͻ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫ͟ͻ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͯ ˳͎͙ͯͦͫͭͦ;ͤͦ͞ ˩͍͙ͪͦͨΦ 

˻͍͔ͫͤͦͤ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨ ͫͯ ͙͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥΣ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͙ ͔ͨͪͪ͊͒͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ 

͔ͨͪͦͣͭ ΄͙͎ͪͦͦ͟ ͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤ͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͙ ͎͙͊ͫͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ 

͔ͨͭͪͦͻ͔͙͔ͣ͞ ͙ ͔͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟Φ  

˻͍͙ͫͤͦͤ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͤ͘ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔͙ͭͭ ͔ͤ͊͊͘͡ ͔ͫ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞Σ ͒ͦ͟ ˥ͪͯͨ͊ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ͯ мл ͔ͣ͊͊͘͢ ΄͙ͪͦͣ 

͍͔ͫͭ͊ ͙ ͎͔͊ͤ͊͗ͯ͞ ͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ͙ͭͣ ͫͭͪͯ;ͥ͊͊͟Φ 

͙̇͢ ˹ˮ˿-͊ ͔͞ ͒͊ ͔͋ͯ͒ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ ͋ͪͦͪ͊ͫͭͯ͘ΐ͙ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫ͟ ͙͔ͫͫͭͣ ͯ ˣ͊͊ͤͫͦͣ͟͟͡ ͔͎͙ͪͦͤͯ ͙ ͙͔ͨͪͣͪ 

͎͙͒ͪͯͣ͊ ͨͦ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͙ ͙͙͒ͤ͊ͣͼ͙ ͙͍͎ͦ͒ͪ͗ͦ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞Φ 

ˑ̆̌́̓̎̏̒̓̉ 

˽͍͔ͦͫͦͤ͡ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨ ͎͙͍͔ͦͪ͊ͤͦ͊ͤ͘ ͫͯ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͙ͣ͊ͭ;͎ͤͦ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ͪͦ͘͟ 

͔ͨͭ ͍͋ͦͦ͊͟͡ ͙ ͔͍͔͒ͭ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͔ͦ͟͞ ͨͪͯ͗͊ͯ͞ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͍͙ͦͫͤͦͤͣ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭͣ͊͡Φ ˣ͍͙ͦͦ͟͡ ͫͯΥ 

αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘άΣ α˿͔͍͙͙ͪͫάΣ α˽͔ͪͪ͊͒͊άΣ α˽͔ͪͦͣͭά ͙ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟άΦ  

ˢ͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ˣͦ͊͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ͯ͞ ͙͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥΣ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘Σ 

͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͙ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͯ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͨ ͙͍͙ͪͦͦ͒ͥ͘Σ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͔͔͍ͪͪ͊ͣ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Σ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ 

ͪ͊ͪ͊͒ͦͣ͘ ͔͙͗͡΄ͭ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Σ ͍͔͙͔͟͡ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘Φ  

ˤ͔ΐ͙ͤ͊ ˹ˮ˿-͍͙ͦͻ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͙ͤ͊͊͘͡΄ͭ͊ ͙ͤ͊͊͘͡ ͔ͫ ͤ͊ ͔͙͙͙ͭͪͭͦͪ͞ ˿͙͔ͪ͋͞Σ ͒ͦ͟ ͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤΣ 

˸͊Ώ͊ͪͫͦ͟͞ ͙ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ˹ˮ˿ ͙͍͙ͦ͒͘ ͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ ͍͔ͪ͊͒ͦΦ ˹͙͊ͫͭ͊ͪ͊͞͞ ͙ͤͦͫͭͪ͊ͤ͊ ͦͤ͟ͼ͔͙ͫ͊͞ ˹ˮ˿-͊ ͔͞ ͯ 

ˢ͎͙ͤͦ͡Σ ͎͔͒ ͔͞ ͔ͫͨͦ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͊͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͦ͞΄ мфурΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͍͎ͦͦ ͋͡ ͦ͊͟ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ͙ ͎ͨͦͦͤ ͊͘ ͙͔ͨͪͨͪͣͯ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ́˹˥-͊ ͙ ͎͙͊ͦͤ͊͘͡ ͙ 

͔ͯ͊ͥ͊ͥ͟͡ CO2 ͯ ˩͔͙ͣͪͯ͡Σ ;͙͙͞ ͔͞ ͔͍͙ͨͪͦͭͦ͊ͤ͟͞ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ срΦллл ͭͦͤ͊ ́˹˥-͊ ͙ ͎͙͊ͦͤ͊͘͡ ͎͙ͦ͒΄͔ͥΦ ̂ 

͍͙ͦͪͯ͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨͦͦͤ͊ ͙ͪ͊͒ ͙ ˢ͙ͣͤͫͦ͟ ͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ͊͘ ͔ͨͪ;͙΄ΐ͍͔͊͊ͥ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ ͯ ͔ͦͣ͟ ͔ͫ 

͙͔͔ͨͪͣͥͯ͞ HiPACT ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞Φ ˽͔͔ͦͫͭͪͦͥ͞ ͯ ˩͔͙ͣͪͯ͡ ͔͞ ͍ͨͪͦ HiPACT ͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ͯ ˩͍͙ͪͦͨΣ ͊ ͤ͊;͙ͤ 

͔͔ͨͪͪ͊͒ ͎͊ͫ͊ ͔͞ ͍ͭ͊͊͟ ͒͊ ͯ ͙ͨͦͭͨͯͤͦͫͭ ͔ͫͨͪ;͍͊͊ ͔͍͔͒ͦͫͨ͊ͥ ͎͔ͯͤ͢ ͙͙͒ͦͫ͒͊͟ ͯ ͊ͭͣͦͫͺ͔ͪͯΦ 

˹͊ͯ;ͤͦ-͔ͭͻ͙ͤ;ͯ͟ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͍ͦͫͤͦͤͦ͞ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͋ͦ͊͟͡ ͨͪͯ͗͊ ͍͙͊ͫͤͦ͘ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ 

͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ͔ͦ͟͞ ͙͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͼ͔ͤͭ͊ͪ ͊͘ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ͙ ͙͍ͤͦ͊ͼ͙͔͞ ;͙͍͎ͭ͊ͦ ˹ˮ˿-͊Φ 

ˣͦ͟͡ α˿͔͍͙͙ͪͫά ͨͪͯ͗͊ ͔͍͙͔ͫͪͫͤ ͎͔ͯͫͯ͡ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ ͔ͨͯͭͣ 

͎͔ͦͺ͙͙͘;͙͟ͻ ͙͙͙͍ͫͨͭ͊ͥ͊Σ ͙͔ͪ͊͒͘Σ ͔ͦͨͪͣ͊ͥ͊ ͙ ͔ͪͣͦͤͭ͊ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͍ͫͨͪͦͦΏ͔ͥ͊ ͔ͫͨͼ͙͙͊ͤ͞͡ͻ 

͔ͦͨͪ͊ͼ͙͊͞ ͙ ͔͔ͣͪͥ͊ ͤ͊ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ͣ͊Φ ˽͔ͦͪ͒ ͎ͭͦ͊Σ ͨͪͯ͗͊ ͙ ͎͔ͯͫͯ͡ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ͥ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͊͘ ͪ͊͒ ͙ 

͙͎ͪ͊͒ͥ͘Ŝ ͙ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ͥ͊ ͤ͊ͺͭͤͦ-͎͙͊ͫͤͻ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͙ ͔ͦ͋͊ͭ͊͟͞Φ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ˣͦ͟͡ α˿͔͍͙͙ͪͫά ͨͪͯ͗͊ ͎͔ͯͫͯ͡ 

͔͍ͨͪͦ͊͘ ͔͔ͭͪͭ͊ ͙ ͎͍͊ͤ͊͗ͦ͊ͥ͊ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͣ͊΄͙ͤ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͎͔ͯͫͯ͡ ͔͍ͨͪͦ͊͘ ͙ͨͯͭͤ͊͟ ͙ ͙͙͍ͤ͊ͣ͊ͥ͊͘͢͞ ͍͙ͦ͊͘͡Φ 

˹ˮ˿ ͔͔ͨͦͫ͒ͯ͞ ͍͔͔ͫͦͨͫͭͤ ͔͍͙͔ͫͪͫͤ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔͔ͭͭΣ ͙ͦ͟͞ ͯ ͙ͨͦͭͨͯͤͦͫͭ ͍͍͊͒ͦͦ͊͊ͯ͘͢͞ ͔͔ͨͦͭͪ͋ ˥͔ͪͯͨ ͙ 

ͨͪͯ͗͊ͯ͞ ͎͔ͯͫͯ͡ ͔ͭͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Φ ˹ˮ˿ ͍ͦ͋͊͊͢ ͔͍͙͔ͫͪͫͤ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͔ͨͪͦ͟ ͍͙͙͊ͫͤ͘ͻ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊͊ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ 

ς ˹͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ͔́ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ ͙ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς 

́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ ˣͦ͟͡ α˿͔͍͙͙ͪͫά ͔͞ ͙͍ͪ͘΄͙ͦ ͔͙ͫͨ͊ͤͯ͘͟͞ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͤ͊ ͙ͤͦͫͭͪ͊ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊Υ 

ͤ͊ ͔͙͙ͭͪͭͦͪͯ͞ ˣ͔ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͔ͦͤΣ ˾͙͔ͯͣͯͤ͞ ͙ ˾͙͔ͯͫ͞Φ 

ˣͦ͟͡ α˽͔ͪͪ͊͒͊ά ͔ͫ ͍͙͋͊ ͔ͨͪͪ͊͒ͦͣ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͙͍͙ͫͪͦͤ͊ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͦͣ͘ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ 

͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Φ ˽͙͍͙ͪͦͦ͒͘ ΄͙ͪͦ͟ ͔ͫͨͭ͊ͪ͟ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Υ ͦ͒ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͙ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫ͟ͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͒ͦ 

͙͍͙ͫͪͦͤ͊ ͊͘ ͔ͨͭͪͦͻ͔͙ͣͫͯ͟͞ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪͯ͞ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘Φ ˽͔ͪͪ͊Ώ͙͍͊;͙͟ ͔ͦͣͨͫ͟͟͡ ˣͦ͊͟͡ 
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α˽͔ͪͪ͊͒͊ά ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͤ͘ ͎ͨͦͦͤ ͯ ˽͊ͤ;͔͍2ͯ Φ ˸͙͙͊ͫͣ͊ͤ͟͡ ͔͍͙ͨͪͦͭͦ͊ͤ͟͞ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ 

ͪ͊ͺ͙͔͙͙ͤͪͫ͟͞ͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͯ ˽͊ͤ;͔͍ͯ ͙͙ͤͦͫ͘ пΣу ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͭͦͤ͊ ͎͙ͦ͒΄͔ͥΦ ˹͊ͦͤ͟ ͍͊ͪ͘΄͔ͭ͊͟ ͙͎͔ͪ͊͒ͥ͘ 

͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͎͙͋͊͡ ͻ͙͔͙͎͒ͪͦͪͤ͟͟ ͙ ͻ͙͒ͪͦͦ͋ͪ͊͒ͯ όMHC/DHTύ ͯ нлмнΦ ͎͙͙ͦ͒ͤΣ ˹ˮ˿ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒͘ 

ͣͦͭͦͪͤͦ ͎͙͍ͦͪͦ ͔͍͎ͪͦͨͫͦ͟ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͍͙͔͊ͭͭ͊͟͡Φ ̂ ˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ƧŜ ͯ ͭͦͯ͟ ͙͎ͪ͊͒ͥ͊͘ 

͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͒ͯ͋ͦͯ͟ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͫ͊ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦͦͣ͡͞ ͔͎ͦ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͍ͦͫͦ͊ͥ͊͟͟Σ ͙͔͊ͨͭ͊ͤ͟͡ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͎͔͒ͪͯ 

ͺ͔͊͘ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͔͞Σ ͤ͊ͦͤ͟ ;͙͔͞ ΐ͔ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͨ͊ͤ;͔͍͊;͊͟ ͪ͊ͺ͙͔͙ͤͪ͊͞ ͙͍͙͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘ ͍͔ΐ͔ ͙ͦ͟͡;͙͔ͤ 

͍͔͙ͫͭ͡ͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͍͎ͤͦͦ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ ς ͟ ͦͫ͊͟Σ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͫ͊͒͊ ͍͙ͯͦ͘ ͯ ˿͙ͪ͋ͯ͞Φ 

ˣͦ͟͡ α˽͔ͪͦͣͭά ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͫͨͦͤͯ͢ ͙ ͯͤͯͭͪ͊΄ͥͯ ͎͍͙ͭͪͦͤͯΣ ͎͍͙ͭͪͦͤͯ ͤ͊ ͍͔͙ͦ͟͡Σ ͎͍͙ͭͪͦͤͯ ͤ͊ ͣ͊ͦ͡ 

ͤ͊ͺ͙ͭͤͣ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭͣ͊ ͙ ͙͒ͦͨͯͤͫͣ͟ ͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤͦͣΦ ˴͊ͦ ͔͔ͨͦͫ͋ͤ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͍ͨͪ͊ͼ͔ ˹ˮ˿ ͍͙ͪ͊͊͘͞ 

͔͍͔ͫͤ͊͋͒͊ͥ ͍͙͊ͦ-͎͙͍ͦͪͦͣΣ ͔͍͔ͫͤ͊͋͒͊ͥ ͍͙ͨͦͤ͡ͻ ͔ͦ͋͊ͭ͊͟͞ ͎͙͍ͦͪͦͣΣ ͔ͨͪͦͣͭ ͙͍ͣ͊͊͘ ͙ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊Φ 

˹ˮ˿ ͙ͣ͊ ͍͔ͤ͊͞ΐͯ ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͯ͡͞ ͔ͣͪ͗ͯ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞Σ ͊ ͔͎͍͔ͥͦ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͙͍͔͊ͭͤ͟ ͫͯ ͙ ͯ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ 

͔͎͙ͪͦͤ͊ ς x ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤΣ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞ ͙ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞Φ ̂ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͯ ͔͎͙ͪͦͤͯ ˹ˮ˿ ͍ͯͨͪ͊͊͢ ͔ͣͪ͗ͦͣ ͦ͒ 

͔ͨͪͦ͟ плл ͙ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ͻ ͔ͦ͋͊ͭ͊͟͞Σ ͊ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͤ͊ͫͭͯͨ͊ ͫ͊ ͍͒͊ ͔͋ͪͤ͒͊Υ ͍͙ͣ͊ͫͦͤͣ ͔͋ͪͤ͒ͦͣ ˹ˮ˿ 

˽͔ͭͪͦ͡ ͙ ͔͙ͨͪͣͯͣ͞ ͔͋ͪͤ͒ͦͣ GAZPROM. 

˿͍͔ ͍͔ͪͫͭ ͎͙͍ͦͪ͊ ͔ͨͪͦ͊͘͡ ͎ͫͭͪͦͯ ͙ ͔͍ͪ͒ͦͤͯ ͙͊͋ͦͪ͊ͭͦͪͫͯ͟͡͞ ͦͤͭͪͦͯ͟͡ ͙ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ ͊͘ͻ͔͍͙ͭͣ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͙ͻ 

͙ ͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͻ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊Φ ˩ͺ͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͪ͊͒͊ ͔͔ͣͪ͗ ͍͔ͨͦΐ͊ͤ͊ ͔͞ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͍ͯͦΏ͔ͥͯ 

͍͔͔͙͙ͤ͊ͫ͊ͪͣͤ͞͞ͻ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞. 

ˣͦ͟͡ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ά ͔ͫ ͍͙͋͊ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͦͣ͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͙ ͔ͭͦͨͦͭͤ͡ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͙͘ ͍͔ͦͤͤ͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͤ͡ͻ ͙ 

͍͙͍͙ͦ͋ͤͦ͢ͻ ͙͍ͦͪ͊͘Σ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͦͣ͘ ͙ ͨͪͦ͒͊ͦͣ͞ ͙͍͎ͦͣͨͪͣͦ͊ͤͦ͟ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ ͨͪͦ͒͊ͦͣ͞ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ 

͎͊ͫ͊Σ ͎͍͙ͭͪͦͤͦͣ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞Σ ͍͔ͪ͊ͦͣ͘͞ ͙ ͍ͯͦΏ͔͔ͥͣ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ ͍͙͊͗ͤͻ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫ͟ͻ 

͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞Σ ͍͔ͪ͊ͦͣ͘͞ ͙ ͙͔͔ͣͨͣͤͭ͊͡ͼ͙ͦͣ͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͔͎͔͔ͤͪͭͫ͟ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟Φ ˣͦ͟͡ 

α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟έ ͍͙ͪ͊͊͘͞ ͙ ͔͙͔ͪ͊ͯ͘͡͞ ͔͔͎͔͔ͤͪͭͫ͟ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨΣ ͍ͦ͋͊͊͢ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡ ͙ ͨͪͦͼ͔ͤͯ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤͻ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͯ ͔͔͎͔ͤͪͭͫͦͣ͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ˿͙͔ͪ͋͞ ͯ ͦ ͍͙ͪͯ͟ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͎ͦ͟ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͫͭ͊Σ ͊ 

ͯ ͭͦͯ͟ ͔͞ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ́-˩́˻ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͒ΦͦΦͦΦ ˽͊ͤ;͔͍ͦ3. 

˹͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͣ ͙ ͎͙͊ͫͤͣ ͙ͨͦͣ͊͢ ˹ˮ˿-͊Σ ͤ͊ ͦͫ͊ͣ ͦ͊͟͡ͼ͙͊͞ ͫͯ ͨͯ΄͔͔ͭͤ ͯ ͪ͊͒ ͔ͣ͊͡ ͔͔͔ͭͪ͊ͤ͟͡Σ ;͙͊͞ ͔͞ 

ͯͯͨͤ͊͟ ͙͙ͤͫͭ͊ͫ͊ͤ͊͡ ͎ͫͤ͊͊ моΣу a²Ŝ4Φ ˨͔ͦ ͙ͣ͊͡ͻ ͔͔ͭͪ͊ͤ͊͟͡ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒͘ ͙ ͭͦͨͦͭͤͯ͡ ͔͔͎͙ͤͪͯ͞ ͊͘ ͔͔ͨͦͭͪ͋ 

ͨͪͦͼ͔͙ͫͤͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞Φ ˽͙͍͔͔ͪͦ͒ͤ͊͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤ͊ ͔͔͎͙ͤͪ͊͞ ͔ͫ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͔͒ͦͣ͡ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯΦ 

˽͔ͦͪ͒ ͙ͣ͊͡ͻ ͔͔ͭͪ͊ͤ͊͟͡Σ ˹ˮ˿Σ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͯ ͙ ͭͦͨͦͭͤͯ͡ ͔͔͎͙ͤͪͯ͞ ͙ ͯ ˩͔͎͙ͤͪ͊ͤ ˽͊ͤ;͔͍ͦΣ ͫ͊ 

͎ͫͤ͊ͦͣ ͎͔͔ͤͪ͊ͭͦͪ͊ млΣт a²͔Φ ́ͦͨͦͭͤ͊͡ ͙ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤ͊ ͔͔͎͙ͤͪ͊͞ ͙͘ ˩͔͎͔ͤͪ͊ͤ ͔ͫ ͯ ͼ͔͙ͦͫͭ͡ ͙ͨ͊ͫͪ͊͡ 

˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ˽͊ͤ;͔͍ͦΦ 

˽ͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͍͙ͦͫͤͦͤͣ ͍͙ͨͦͫͦͤͣ͡ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭͣ͊͟ ͨͪͯ͗͊ ͔͔͒ͫͭ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͯͤͯͭ͊ͪ ͙ͣ͊ͭ;͎ͤͦ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ς ˹ˮ˿ 

͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ ˻͒ ͙ͭͻ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͨͦ͒ͪ΄͔͟ ͔ͨͭ ͔͞ ͔͙͙͒ͣ͡;ͤͦ ͔͒ͼ͔͙͍ͤͭͪ͊ͦ͊ͤͦ͘͡ ͙ ͙ͣ͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͦͤ͊ͤͦ͡ 

͔ͨͦ͒ͪΏ͔͔ͤ ͔͍͔͒ͦ͡ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͍͋ͦͦ͊͟͡5Σ ͒ͦ͟ ͫͯ ͔ͦͫͭ͊͡ ͺͯͤ͟ͼ͙͔͞ ͼ͔͙͍͔ͤͭͪ͊ͦ͊ͤ͘͡6Φ ˳͔͒͊ͤ ͦ͒ ͔͙͊ͣͤ͊͘͟ 

͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͔͊͒ͯ͗ͤ͘ ͔͞ ͊͘ ͔ͨͭͪͦͻ͔͙͔ͣͫ͟͞ ͍͔ͨͦͫͦ͡Φ 

                                                             
2 ˾ ͊ͺ͙͔͙ͤͪ͊͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ˹͍ͦͦͣ ˿͊͒ͯ ͔͞ ͔͍͙ͦͤͪͪ͊ͤ͊͘͟ ͙ ͔ͥͤ ͔͍͙ͨͪͦͭͦ͊ͤ͟͞ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ ͦ͒ нΣр ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͭͦͤ͊ ͎͙ͦ͒΄͔ͥ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͙͔ͤ͞ ͯ 

͔͙ͯͨͦͭͪ͋Φ ˻͒ͯͦͣ͟͡ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͦ͒ мΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍ͦ͊͞ ͔ͦ͋͊ͭ͟͞ ͔ͨͪ͒͊ͭ ͔͞ ͤ͊ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙ ͎͍ͦ͒ͦͦͪͤͦͫͭ ͋ͦͯ͟͡ 

α˽͔ͪͦͣͭάΦ 
3  ̂  ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ́˩-́˻ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͒ΦͦΦͦΦ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ˹ˮ˿ ͙ͣ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ ͦ͒ пф҈Σ ͔ͨͪͦ͟ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ Serbskaya Generaciya ͒ ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒. 
4 M͙͊ͫͣ͊ͤ͊͟͡ ͎ͫͤ͊͊ ͍͙ͫͻ ͙ͣ͊͡ͻ ͔͔ͭͪ͊ͤ͊͟͡ ͙͙ͤͦͫ͘ мпΣр MWe. 
5 ̅ ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞Σ ͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟Σ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡ ͙ ͪ͊;͍͍ͯͤͦͦ͒ͫͭͦΣ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭͯ͞ ͙ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞Σ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊ͤͦ͞͡-

͔ͭͻ͙ͤ;ͯ͟ ͙ ͔͍͙ͫͪͫͤͯ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͙ ͙͔͊ͨͭ͊ͤ͟͡ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞Σ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͙ͨͭ͊ͥ͊ ͙ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ I{9Φ 
6 ̅ ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͍ͨͪ͊ͤ͊ ͙ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͊͟ ͙ͨͭ͊ͥ͊Σ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͯ͟ ͊͘΄͙ͭͭͯΣ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔ͫͨͦͤ͢ ͍͔͔͘ ͙ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͫ͊ ͍͙͒ͪ͗͊ͤͣ 

͎͙ͦͪ͊ͤͣ͊ ͙  ͦ͒ ͔ͤͦͫ ͫ͊ ͍͊ͤͦ͞΄ΐͯ ͙ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͙͔ͤͭͪͤͯ ͔͍͙͙ͪͯ͘͞ ό̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͙͔ͤͭͪͤͯ ͔͍͙͙ͪͯ͘͞ ͔ͨͦ͒ͪΏ͔ͤ͊ ͔͞ ͎͔͔ͤͪ͊ͤͦͣ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪͯ͟Σ 

͒ͦ͟ ͙͡ͼ͔ ͎͍ͦ͒ͦͦͪͤͦ ͊͘ ͯͤͯͭͪ͊΄͙ͥ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͙ͨͦ͒ͤͦͫ ͙͍͔͘΄͔ͭ͊͞ ˴͙͙͙ͦͣͫ͞ ͊͘ ͔͍͙͙ͪͯ͘͞ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ύΦ 
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˔̭̆̍̆ ̮̐̏̒̌̏̃́́ 

˾͍͊ͦ͘͞ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͔͎͙ͪͦͤ͊ ͔͒͊ͤ͞ ͔͞ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ͻ ͼ͙͔͍͊͢ ˹ˮ˿-͊Φ ˿͔͔͒͡ΐ͙ ͫ ͍ͦͯ͞ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭͯ͞ 

͒͊ ͔ͨͦͫͭ͊ͤ ͙͔͒ͪ͡ ͯ ͔ͦͪͯ͗ͥͯ͟Σ ˹ˮ˿ ͔͞ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͨͦ;͔ͦ ͒͊ ΄͙͙ͪ ͍͔ͫͦ͞ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͯ ͔͔ͣ͘͢ ͔͎͙ͪͦͤ͊Φ 

˾͔͎͙ͦͤ͊ͤ͊͡ ͔͙ͫͨ͊ͤ͊͘͟͞ ͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͔͞ ͯ ͍͒͊ ͍ͦͫͤͦͤ͊ ͍ͨͪ͊ͼ͊ ς ͤ ͊ ͨͦͯ͢ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ 

͙ ͎͊ͫ͊ όͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤΣ ˸͊Ώ͊ͪͫͦ͟͞ ͙ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ύ ͙ ͪͦ͘͟ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ ͔͔ͣͪ͗ όͯ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞Σ 

ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ͙ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ύΦ ˽͔ͦͪ͒ ͎ͭͦ͊Σ ˹ˮ˿ ͔͞ ͙͍͊ͭ͊ͤ͟ ͙ ͤ͊ ͨͦͯ͢ ͎͍͙͔ͭͪͦͤ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ 

͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞ ͎͔͒ ͔͞Σ ͔ͨͦͪ͒ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ˿͙͔ͪ͋͞Σ ͙ͨͪͫͯͭ͊ͤ ͙ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄͙ͭͣ͊ ˣ͔ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͔ͦͤΣ ˾͙͔ͯͣͯͤ͞Σ 

˿͍͔͙͔ͦͤ͡͞ ͙ ˸͊Ώ͔͊ͪͫ͟Φ  

˽͔ͪͦ͟ ͍͙ͫͦ͞ͻ ͍͙͙͊ͫͤ͘ͻ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊͊ ͙ ͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭ͊͊ ˹ˮ˿ ͔͞ ͙ͨͪͫͯͭ͊ͤ ͯ мл ͔ͣ͊͊͘͢Φ 
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˜̏̒̌̏̃̎́ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ˚˕˞ ː̑̔̐̆ 

 

 

 

  

                                                             
7  ˽ ͔ͪͣ͊ ͔ͦ͒ͪ͒͋͊ͣ͊ ˭͊ͦͤ͊͟ ͦ ͙ͭͯͪͣͯ͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Σ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͙͍͔ͨͪͪ͒ͤͦ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ͔ͤ ͍ͦ͋͊͊͢ ͎͙͔ͯͦͫͭͭͫͯ͢͟ ͔͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͊ͦ͟ 

͔͔ͨͪͭ͗ͤͯ ͔͒͊ͭͤͦͫͭ͡Σ ͙ͪ͊͒ ͍ͦ͋͊͊ͥ͊͢ ͍͔ͦ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͒ͯ͗ͤͦ ͔͞ ͒͊ ͔ͦ͋ͪ͊ͯ͘͞ ͙ ͯ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐ͔ͣ ͔͎͙ͪͫͭͪͯ ͔͎͙͔ͪͫͭͪͯ͞ ͎ͦͪ͊ͤ͊͟Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ 

ͨͪͦͫͭͦͪ ͍͊ͤ ͍͎ͨͦͫͦͤͦ͡ ͔͙ͫ͒΄ͭ͊ ͙͙͡ ͒͊ ͤ͊ ͎͙͒ͪͯ ͤ͊;͙ͤ ͔ͦ͋ͪ͊ͯ͘͞ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐͯ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤͯ ͔͙͙͒ͤ͞ͼͯ ͦ͊͟͞ ͔ͫ ͔͍͙͔͙͒ͤͭͪ͊ ͯ ˾͔͎͙ͫͭͪͯ 

͙ͭͯͪͣ͊͘Φ ˮ͘ ͍͎ͦͦ ͎ͪ͊ͦ͊͘͡ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͍͔ͫ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͤ͊ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔ͫ ͍ͦ͋͊͊͢ ͎͙͔ͯͦͫͭͭͫ͊͢͟ ͔͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͔͎͙͍ͪͫͭͪͦ͊ͦ͡ ͊ͦ͟ ͔͔͊ͫ͋ͤ͘ 

͎͔ͦͪ͊ͤ͟Φ ˿͙ͨͫ͊͟ ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͔͎͙͍͔ͪͫͭͪͦ͊ͤ ͊ͦ͟ ͎ͦͪ͊ͤͼ͙ ͙ͤ͊͊͘͡ ͔ͫ ͤ͊ ͍͔͋ ͔͙͊͒ͪͫ http://ir.nis.eu/sr/korporativno-

upravae/grupa/. 

 

 
 ¶ ˻͎ͪ͊ͤ͊͟ ͔͙́ͯͪͣͤͫͭ͊ͤ͟ 

¶ ˻͎ͪ͊ͤͼ͙ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞7 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˢ͎ͤͦ͊͡ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˣ͎ͯ͊ͪͫ͊͟ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ͍̆ͪ͊ͭͫ͊͟ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˴͔͍͙ͪ͊ͤ͊͢ ˣ͔͎͙͊͡͞ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˣͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˸͊Ώ͊ͪͫ͊͟ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˾͙ͯͣͯͤ͊͞ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˾ͯͫ͊͟ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͊͞ 

¶ ˻ ˭͔ͦͤ ͊Φ͒Φ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ 
- ˹ˮ˿ ˩͔͎͍͙ͤͪͦͤ͒ ͒ΦͦΦͦΦ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ 

¶ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹ ͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

¶ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ 

¶ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

¶ ˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

¶ ˹ˮ˿ ˻͍͔͙ͪͫ͘ ͦΦͦΦͦΦ ˿͊ͤͭ͟ ˽͔͔͎ͭͪ͋ͯͪ 

¶ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͔ΦͦΦͦΦ͒Φ ˿ͦͺ͙͊͞ 

¶ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͫΦͪΦ͡Φ ˣ͔ͯͯͪ͟΄ͭ 

¶ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͒ΦͦΦͦΦ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 
- ˥ ς ˽ ͔ͭͪͦ͡ ͒ΦͦΦͦΦ ˿͔͍͊ͪ͊ͦ͞ 

¶ ˽͊ͤͦͤ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͟ΦͺΦͭΦ ˣ͙͔ͯ͒ͣͨ΄ͭ͊ 

¶ ˳͊͒ͪ͊ͤ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟  

¶ ˹ˮ-˿˿͍͔ͭͦͫͭ͡ ͒ΦͦΦͦΦ ˣ͍ͯ͊ͤͦ͊͞ͼ 
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ˠ̭̮̐̑́̃́̆ ̗̑̉̈̉̉̍́ 

 

˕̎̓̆̄̑̉̒́̎̉ ̒̉̒̓̆̍ ̭̮̔̐̑́̃́́ ̗̑̉̈̉̉̍́ 

˾͙͙͘͟ ͔͞ ͍͔͍ͪͦ͊ͭ͊ͤ ͋ͯ͒ͯΐ͙ ͎͒ͦ͊Ώ͊͞ ͙ͦ͟͞ ͔ͣͦ͗ ͒͊ ͙͍ͪ͘΄͙ ͔͎͙͍ͤ͊ͭ͊ͤ ͙Σ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊ͤͦ͞͡Σ ͙͙͍ͨͦͭ͊ͤ͘ ͙ͯͭͼ͊͞ 

ͤ͊ ͙͔͒ͦͫͭ͊ͥ͘ ͍͔͙ͨͦͫͭ͊ͤ͢ͻ ͼ͙͔͍͊͢ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Φ 

˹ˮ˿ ͔͞ ͔͒ͺ͙͙ͤͫ͊ͦ ͍͔ͫͦ͞ ͼ͙͔͍͔͢ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͙ ͍͙ͯͫͨͦͫͭ͊ͦ ͙͔͎͙͙ͤͭͪͫ͊ͤ ͙͔ͫͫͭͣ 

͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ όˮ˿̂˾ύΦ ͙̇͢ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͔͞ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ 

͔ͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͯͨͪ͊͊͢;͙͟ͻ ͦ͒ͯ͊͟͡ ͔͍ͨͦͫͪ͒ͫͭͦͣ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͙͙ͪ͊͘͟ ͙ͦ͟͞ ͙ͻ ͔ͨͪ͊ͭΣ ͊ͦ͟ ͙ 

͔͔ͦ͋͋͘Ώ͙͍͔͊ͥ ͙͔ͣ͊ͫͣ͊ͤ͟͡ ͔ͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͔ͣͪ͊ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͯ ͭͦͯ͟ 

͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔͙͒ͦͤͭͻ ͦ͒ͯ͊͟͡Φ  

ˮ˿̂˾ ͔͞ ͫͯͨ͟ ͨͪͦͼ͔ͫ͊Σ ͔ͣͭͦ͒ͦͦ͡΄͎ͦ͟ ͍͙ͦͪ͊͟ ͙ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤ͊ͭ͊ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͔͔͙ͯͫͣͪͤ ͤ͊ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͙͍͔͊ͥ 

͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͙ ͔ͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͨͪͦͼ͔ͫ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͯ ˹ˮ˿-ͯΦ 

˥̆̍́ ̂̉̈̎̉̒ ̗̐̑̏̆̒́ ˕˞ˠ˝ ̔ ˚˕˞-  ̔

 

 

 

 

 

ϝ˽ͦ ͔͙ͨͦͭͪ͋ ͙ ;͔΄ΐ͔ 

˻͍͙ͫͤͦͤ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ ͍͎ͦͦ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͔͔ͫͭ͞ ͒͊ ͔͞ ͎͍ͦ͒ͦͦͪͤͦͫͭ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙ͪ͊͘͡;͙͙ͭͣ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ 

͔͔͒ͦ͒ͤ͊͢ ͙ͪ͊͘͡;͙͙ͭͣ ͍ͯͨͪ͊͊͢;͙ͣ͟ ͙͍͙ͤͦͣ͊ ͯ ͍͙͙͊ͫͤͦͫͭ͘ ͦ͒ ͨͪͦͼ͔͔͎ͥͤͦ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙ͯͭͼ͊͊͞ 

͙͙ͪ͊͘͟Φ ˻͍͍͊͊͟ ͙ͨͪͫͭͯͨ ͎ͦͣͦͯΐ͍͊͊ ͒͊ ͔ͫ ͔͒ͺ͙͙ͤ΄ͯ ͔ͦͤ͘ ͎͍͙ͦ͒ͦͦͪͤͦͫͭ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙ ͨͪ͊ΐ͔͔ͥ 

͙͙ͪ͊͘͟ ͤ͊ ͍͙ͫͣ ͍ͯͨͪ͊͊͢;͙ͣ͟ ͙͍͙ͤͦͣ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͒͊ ͔ͫ ͙͎ͦͫͯͪ͊ ͙͔ͨͪͨͪͣ͊ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐ͙ͻ ͍ͨ͊ͤͦ͊͡ ͔ͣͪ͊ ͊͘ 

͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͯ͟͢;͙ͤͣ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͔͍͒ͦ͊͡ ͙ ˹ˮ˿-͊ ͊ͦ͟ ͼ͔͙͔ͤ͡Φ  

̂ ͙ͣ͊ͭ;ͤͦͣ ˨ͪͯ΄͍ͭͯ ͺ͙ͦͪͣͪ͊ͤ͊ ͔͞ ˿ͯ͗͋͊͡ ͊͘ ͙͙͎ͣͦͤͭͦͪͤ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Σ ͦ͊͟͞ 

͙͙ͦͦͪ͒ͤͪ͊͟ ͙ ͙͙ͦͤͭͤͯͪ͊ͤͦ͟ ͍͙ͪ͊͊͘͞ ͍ͦ͊͞ ͙͙͋ͤͫ͘ ͨͪͦͼ͔ͫΦ 

͙͔͍͙̇͢ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͍ͦͫͭ͊ͪͯͯ͞ ͔ͫ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͦͣ͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͙ͻ 

͊͒͊ͭ͊͊͘͟Υ 

¶ ͍͔̂ͫͨͦͫͭ͊͊ͥͣ͢ ͔ͯͭͯͪ͟͡ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͯ ˨ͪͯ΄͍ͭͯ ͙ͪ͊͒ ͙͒ͦͫͭ͊ͥ͊͘ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͎ͦ͟ 
ͫͻ͍͊ͭ͊ͥ͊ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ͊ ͙ ͙ͨͪͫͭͯͨ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟ 
͙ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ, 

¶ ͔͒ͺ͙͙͔ͤͫ͊ͥͣ ͙ ͍͔ͯͫͨͦͫͭ͊͊ͥͣ͢ ͙͔͎ͫͫͭͣͫͦ͟ ͙ͨͪͫͭͯͨ͊ ͙͔͙͒ͤͭͺ͙͍ͦ͊ͥͯ͟ ͙ ͨͪͦͼ͔͙ͤ 
͙͙ͪ͊͘͟ ͙ͦ͟͞ ͔ͨͦͫͭͦ͞ ͯ ͍ͨͦͫͦ͊ͥͯ͡ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͊ͦ͟͟ ͯ ͼ͔͙͙ͤ͡Σ ͭ͊ͦ͟ ͙ ͯ ͔͙͙ͨͦ͒ͤͣ͞ 
͙ͦ͋͊ͫͭͣ͊͡ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡, 

¶ ͙ͨͦ͒ͫͭͼ͔͊ͥͣ ͔͔ͪ͊ͣͤ͘ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞ ͦ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͔͍͒ͦ͊͡ 
˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͙ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͎ͦ͟ ͔͒ͺ͙͙ͤͫ͊ͥ͊ ͔ͣͪ͊ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Σ ͙ 

¶ ͍͔͒ͦͫͭ͊͊ͥͣ͢ ͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;͙ͤͻ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞ ͦ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͎͙ͦͪ͊ͤͣ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ 
˨ͪͯ΄͍ͭ͊Φ 

˳͔͒͊ͤͨͯͭ  

͎͙ͦ͒΄͔ͥϝ 

 

ˮ͔͙͒ͤͭͺ͙͍͔ͦ͊ͥ͟ 

͙͙ͪ͊͘͟κ 

͔͍͙͙͔ͪ͒ͪ͊ͥ 

͔͎͙ͪͫͭͪ͊ 

˳͔͒͊ͤͨͯͭ 

͎͙ͦ͒΄͔ͥϝ 

 

˴͍͙͙͍͊ͭ͊ͭͤ͊͡ ͙ 

͍͙͙͍͊ͤͭͭ͊ͭͤ͊͟ 

ͨͪͦͼ͔ͤ͊ ͙͙ͪ͊͘͟ 

 

˳͔͒͊ͤͨͯͭ 

͎͙ͦ͒΄͔ͥϝ 

 

˨͔ͺ͙͙͔ͤͫ͊ͥ 

͔ͣͪ͊ ͊͘ 

͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ 

͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ 

˴͍͊ͪͭ͊ͤͦ͡  

 

˸͙͙͎ͦͤͭͦͪͤ 

͔ͣͪ͊ 
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˨ͦ͒͊ͭͤͦΣ ͙͔͎͙͙ͤͭͪͫ͊ͤ ͙͔͙ͫͫͭͣ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͣͤͭ͊Σ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟Σ ͙͙͋ͤͫ͘ ͨͪͦͼ͔͙ͫΣ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ ͙ 

͎͒ͪͯ͊ ͙͔ͤͭͪͤ͊ ͔͎͙͍ͪͯ͊ͭ͊͡Σ ͔ͦ͒ͫ͟͟ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙ ͔ͦ͒ͫ͟͟ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔͙͔ͭ͟ ͔͊͒ͤͦ͘͞ 

ͺ͙ͦͪͣͪ͊ͯ͞ ͙͔ͫͫͭͣ ͙͔͙ͤͭͪͤͻ ͦͤͭͪͦ͊͟͡Σ ͙ͦ͟͞ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͍͙ͦ͒; ͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ 

˹ˮς˿͊  ͙ ͔ͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Φ 

̂ ˹ˮ˿-ͯ ͔ͫ ͙͙ͪ͘ͼ͙ ͙͔͙͒ͤͭͺ͙ͯͯ͟͞ ͙ ͨͪͦͼ͔ͥͯͯ͞ ͨͦͣͦΐͯ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͙͍ͦͪ͊͘ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟Σ ͙͔ͤͫͨ͟ͼ͙͊͞Σ 

͙͔͍ͤͭͪͯ͊͞Σ ͙͙ͪ͘͟-͔͙ͫͫ͊͞Σ ͙ͭ͒Φ ͙ ͔ͨͪͣ͊ ͙͍͙ͤͦͣ͊ ό˨ͪͯ΄͍ͭͦΣ ˣ͍͙ͦͦ͟͡κ̅ͯͤ͟ͼ͙͔͞Σ ˻͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤ ͔͒ͦΣ 

˭͍͙͊ͫͤ͊ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊κ͙ͪͯͨͤ͟ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞κ͙͙͋ͤͫ͘ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔Σ ˢ͙͍͔ͭ͟Σ ˽͔͙ͪͦͭ͟͞κ˽͔ͦͫͭͪͦͥ͊͞Σ ˳͔͙͙͒ͤͼ͊ 

͔͔ͦͨͪͣύΦ 

˕˞ˠ˝ ̔ ̗̐̑̏̆̒̔ ̐̏̒̌̏̃̎̏̄ ̮̐̌́̎̉̑́́ 

˴ͯ͢;͙ͤ ͙͙ͪ͘ͼ͙Σ ͍͔͙ͨͦ͊ͤ͘ ͫ͊ ͼ͙͔͍͙ͣ͊͢ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊Σ ͙͔͙͒ͤͭͺ͙ͯͯ͟͞ ͔ͫ ͤ͊ ͍͙ͫͣ ͙͍͙ͤͦͣ͊ ͯ ˹ˮ˿-ͯΣ ͊ 

͍ͨͦͭͪΏ͔ͯ͞ ͙ͻ ˻͒͋ͦͪ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͪͦ͘͟ ͍͔ͯͫ͊͊ͥ͞ ͙͙͋ͤͫ͘ ͍ͨ͊ͤͦ͊͡Φ ˽ͪͦͼ͔ͤ͊ ͙͙ͪ͊͘͟ ͔͞ ͍͙ͫ͊ͫͭ͊ͤ ͔͒ͦ 

ͨͪͦͼ͔ͫ͊ ͙͙͋ͤͫ͘ ͙ͨ͊ͤͪ͊ͥ͊͡Σ ͊ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ͦ ͯ͟͢;͙ͤͣ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Υ ͨͪͦͼ͔͔͙ͥͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͯͭͼ͊͞ 

͙͙ͪ͊͘͟Σ ͔͎͙͔ͫͭͪ͊ͭ͞ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢Σ ͔͔ͣͪ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͙ ͔͙ͨͦͭͪ͋ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͔͙ͪͫͯͪͫ ͊͘ 

͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͔ͣͪ͊ ͫͯ ͍͙ͫ͊ͫͭ͊ͤ ͔͒ͦ ͍͔͙ͯͫͦͤ͞ͻ ͙͙͋ͤͫ͘ ͍ͨ͊ͤͦ͊͡Φ 

̂ ͍ͫͦͣ ͍ͨͦͫͦ͊ͥͯ͡ ˥ͪͯͨ͊ ͔͞ ͙͔ͦ͗ͤ͊͘͡ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͣΣ ͙ͭͪ͗΄͙ͤͣΣ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͍͎͒ͪ͗͊ͤͦ ͔͎͙ͪͯͫ͊ͥ͊͡ ͙ 

͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Φ 

˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̗̑̉̈̉̉ 

˻˽ˮ˿ ˾ˮ˭ˮ˴ˢ ˸˩˾˩ ˭ˢ ̂˽˾ˢˤ˷ˢ˺˩ ˾ˮ˭ˮ̇ˮ˸ˢ 

˽͔͙ͪͦͭͤ͟͞ ͙͙ͪ͘ͼ͙ 

͙̇͢ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨ ͯ ͔͎͔ͫͣͤͭͯ 
͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͎͔ͦͦ͡΄͔͟ 
͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ ͍͔ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ 
͔͔ͪͫͯͪͫͤ ͔͋͊͘ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ 
˹ˮ-˿͊Φ ˻͍͔͔ͫͭ͊ͪͥ ͼ͙͊͢ ͯ 
͍͔͙ͦ͟͡͞ ͔͙ͣͪ ͍͙͙͊ͫ͘ ͦ͒ 
͔ͯͫͨͻ͊ ͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟-͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ 
͍ͪ͊͒ͦ͊Σ ͔͔͙ͯͫͣͪͤͻ ͤ͊ ͍ͪ͊ͦ͘͞ 
͋ͯ΄͙͎ͦͭͤͫͦ͟ ͺͦͤ͒͊ ͯ ͔͙ͣ͘͢ 
͙ ͯ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭͯΦ 

˥͍͙͊ͤ͡ ͙͙ͪ͘͟ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ 
͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ 
ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ ͔͞ 
͔͍ͤͨͦͭͪΏ͙͍͔͊ͥ ͨͪͦͼ͔͔͙ͥͤͻ 
͔͔͍͙ͪͪ͘ ͙Σ ͊ͦ͟ ͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͊ 
͎ͭͦ͊Σ ͔͍͙͍͔ͤͦͫͭ͊ͪ͊ͥ 
͙͎ͨ͊ͤͪ͊ͤͦ͡ ͪ͊ͫͭ͊ ͔͔ͪͫͯͪͫͤ 
͔͋͊͘ ˹ˮ˿-͊Φ 

˸͔͔ͪ ͔ͦ͟͞ ͔ͫ ͙͔ͨͪͣͥͯͯ͞ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͙͙ͪ͊͘͟ ͫͯ ͙͍ͦ͘Ώ͔͔ͥ 
͍͙ͤͦͻ оD ͔͙͙ͫͣ͘;͙͟ͻ ͙͙͙͍ͫͨͭ͊ͥ͊ ͙͔ͨͪͣͤͦͣ ͍͔͔͙͔ͤ͊ͫ͊ͪͣͤ͞͞ 
wireless ͔ͭͻ͎͙͔ͤͦͦ͡͞Σ ͙ͦ͒͊͋ͪ ͙͊ͤ͒͒͊ͭ͊͟ ͊͘ ͙ͫͭͪ͊͗ͤͦ ͋ͯ΄͔͔ͥ ͤ͊ 
͍ͦͫͤͦͯ ͔͔ͦͣͨͫͤ͟͟͡ ͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙͔͞ ͔͙͙ͫͣ͘;͙͟ͻ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟Σ 
͔͔͙ͫͨͪͭ͊͘͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟-͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ 
͍͔ͤ͊͞ΐ͔͎ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͙ ͙ͦ͒͊͋ͪ ͔͔͙͍͙͙ͤ͊ͨͪͫͨͭͤ͟͞͞ͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͯ͘ 
͙͔ͨͪͣͤͯ ͍͔͔͙͙ͤ͊ͫ͊ͪͣͤ͞͞ͻ ͔ͣͭͦ͒͊ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊Φ ̂ ͼ͙ͯ͢ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ 
͙͙ͪ͊͘͟ ͔ͨͦͫ͋ͤ͊ ͨ͊͗ͥ͊ ͔ͫ ͍͔ͨͦͫΐ͔ͯ͞ ͒ͦ͋ͪͦ͞ ͙͔͙ͨͪͨͪͣ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ 
͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͙ ͍͙͔͊ͭͭͤͦͣ͟͡ ͙͙͎ͣͦͤͭͦͪͤͯ ͯ ͭͦͯ͟ ͙͍ͦ͘Ώ͔ͥ͊ 
͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟-͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊Φ  

̂ ͼ͙ͯ͢ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͙͡ͼ͔ͤͼ͙ͤͻ ͙͙ͪ͊͘͟ ͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟-͙͙ͫͭͪ͊͗ͤ ͍͙ͪ͊͒ͦ 
͔ͫ ͙͍͔ͦ͒͘ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͙͙͒ͤ͊ͣͦͣ͟Σ ͔͒ͺ͙͙ͤͫ͊ͤͦͣ ˽͔͙ͪͦͭͣ͊͟͞ 
͎͔ͦͦ͡΄͙͟ͻ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͔ͦ͒ͪ͒͋͊ͣ͊ ˭͊ͦͤ͊͟ ͦ ͍ͪͯ͒͊ͪͫͭͯ ͙ 
͎͔ͦͦ͡΄͙ͣ͟ ͙͙͍͙ͫͭͪ͊͗͊ͥͣ͊ ͙ͦ͟͞Σ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͎ͦͫͭ͊ͦ͡Σ ͔͎͙ͪͯ͡΄͔ ͙ 
ͦ͋͊ͫͭ͡ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙  ͎͊ͫ͊Φ 
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˟̙̑̇̉̎̉ ̗̑̉̈̉̉ 

˻˽ˮ˿ ˾ˮ˭ˮ˴ˢ ˸˩˾˩ ˭ˢ ̂˽˾ˢˤ˷ˢ˺˩ ˾ˮ˭ˮ̇ˮ˸ˢ 

˾͙͙͘ͼ͙ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͍͔͙ͫͭͫ͟ͻ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ 

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔͞ ͎͋ͦ͘ ͍͔ͫͦ͞ 
͍͔ͦͫͤͦͤ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ 
͙͔ͦ͗ͤ͊͘͡ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ 
͔͔ͨͪͦͣͤ ͼ͔ͤ͊Σ ͙ ͭͦ ͼ͔ͤ͊ 
͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ 
͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͔ͦ͟͞ ͙ͯͭ;ͯ ͤ͊ 
͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͙͊͘͡ͻ͊ ͙ ͔ͣ͊ͪ͗ ͯ 
͔͙ͨͪͪ͊͒ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ΄ͭͦ ͔͒͊͢ 
͙ͯͭ;͔ ͤ͊ ͋ͯ͒ͯΐ͔ ͍͔ͭͦͦ͟ 
͍ͤͦͼ͊Φ 

˨͔ͦ ͍͙ͦͻ ͙͙ͪ͊͘͟ ͔ͫ ͔͙͙͙ͣͤ͡΄͔ ͪͦ͘͟ ͙͎ͨͪ͊ͦ͡Ώ͍͊͊ͥ͊ ͙ͨͪͦ͒͊ͤ͞ͻ 
ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͔ͨͪͦͣͤ͊ͣ͊ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Φ ˹͊ 
͙͍ͤͦͯ ˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˥͔ͪͯͨ ͍ͪ΄͙ ͔ͫ ͨͪͦͼ͔ͤ͊ ͔ͨͦͭͪ͋͊ ͊͘ 
͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͥͣ ͔ͦ͒ͪΏ͔͙ͤͻ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤ͊ͭ͊ ͎ͪͦ͋ͤͦ ͻ͔ͽ͙͎ͤ͊ ͊͘ 
͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ˥͔ͪͯͨΣ ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͙ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ 
˿͊͒ ͊ͦ͟ ͍͙͊ͫͤͦ͘ ͒ͪͯ΄͍ͭͦΦ  

˨ͦ͒͊ͭͤͦΣ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͔ͨͦͭͤͼ͙͎͊ͤͦ͞͡ ͔͎͙͍͎ͤ͊ͭͤͦ ͙ͯͭͼ͊͊͞ 
͍͎ͦͦ ͙͙ͪ͊͘͟Σ ͍͔ͫͨͪͦͦ͒ ͔ͫ ͔͔ͫ͒͡ΐ͔ ͔͔ͣͪΥ 

¶ ͎͙ͦ͒΄͔ͥ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡Σ ͍͊ͫͤͦ͊ͤͦ͘ ͤ͊ ͙͙ͪ͊͒͘ ͍͙΄͔ ͫͼ͔͙ͤ͊ͪ͊͞Σ 
ͨͪ͊ΐ͔͔ͥ ͍ͨ͊ͤͦ͊͡ ͙ ͎͍͔͔͋͊ͦͪͣͤͦ͡ ͙͎͍͔ͦͪͦ͊ͥ͟ 
͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ ͍ͨ͊ͤͦ͊͡ ͍͔ͤ͊͋͊͟ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭΣ 

¶ ͔͍ͪ͒ͦͤ͊ ͔͊ͫ͒͊ͥ͊͘ ˴͙͙͔ͦͣͫ͞ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͊͘ 
͍ͤ͊͋͊ͯ͟κͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ͪ͊͒ ͪ͊ͣ͊ͭͪ͊ͥ͊͘ ͍͙ͫͻ 
ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤ͞͞ͻ ͙ͨͭ͊ͥ͊Σ ͊ͦ͟͟ ͯ ͨͪͦͼ͔ͫͯ ͍͔ͤ͊͋͊͟Σ ͭ͊ͦ͟ ͙ ͯ 
ͨͪͦͼ͔ͫͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ όͨͪͦ͒͊͊͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙͘ ˢ͎͔ͤͦ͡ ς 
Palanca ͫ ͙͍ͪͦ͊ ͤ͊ͺͭ͊ύΣ 

¶ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͊͞ ͊ͯ͘͟͢;͔ͥ͊ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͎͍ͯͦͦͪ͊ ͊͘ ͍ͤ͊͋͊ͯ͟ 
͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͨͦ ΄ͭͦ ͍͙͙ͨͦͦͤͣ͢͞ ͔ͦͣͪ͟ͼ͙͙͊ͤͣ͞͡ 
͍͙ͯͫͦͣ͊͡Σ ͫ͊ ͙͒ͯ͗ͣ ͍͙ͪͦͦͣ͊͟ ͨ͊͡ΐ͊ͥ͊ ͤ͊ ͙͋͊͘ ͍͔͎ͦͭͦͪͤͦ 
ͪ͊;ͯͤ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͊ͯ͘͟͢;͔ͥ͊ ͙ͯͨͦͨͪͦ͒͊ͤ͟͞ͻ ͎͍ͯͦͦͪ͊Σ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 
͙ͦ͟͞ͻ ͙͋ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͊ͯ͘͟͢;͔͙ͤͣ 
͔ͣΏ͍͙ͯ͒ͪ͗͊ͤͣ ͙ͫͨͦͪ͊ͯͣͣ͊͘Σ ͙͋ͦ ͦͫͦ͋ͦ͡Ώ͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ 
ͨ͊͡ΐ͊ͥ͊ ͼ͙͔͊ͪͤ ͙ͨͪ ͍ͯͦͯ͘Σ ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔ͦͫͭ͊ͪͥ͊ 
͔ͨͪͺ͔͔ͪͤͼ͙͎͊ͤͦ͞͡ ͫͭ͊ͭͯͫ͊Σ 

¶ ͨͪͦ΄͙͔͔ͪͥ ͎ͪͯ͊͟ ͙ͫͨͦͪͯ;͙͊͡ͼ͊Σ ͔ͯͫͨ΄ͤ͊ ͫ͊ͪ͊͒ͥ͊ ͫ͊ ˩̂ 
͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞Σ ͍͔ͫ ͍͔ΐ͊ ͔ͦͤͯͪͤͭͤͦͫͭ͟͟ ͯ ͔͔ͭͤ͒ͪͫͦ͟͞ 
ͨͪͦͼ͔͙͒ͯͪ ͍͔ͤ͊͋͊͟ ͙͘ ͍ͯͦ͊͘ ͙ ͍͔ͫ ͍͙͙͍͙͙͒͢͞ ͔͙ͪͯͭ͊ͭ͘͡ 
ͨͦͣ͊͊͟ ͯ ͎͔ͨͦ͒ͯ͡ ͍͙ͤ͊͋͊ͤͻ ͼ͔ͤ͊Σ 

¶ ͨͪͦ΄͙͔͔ͪͥκ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͊͟ͼ͙͊͞ ͔ͦͪͨ͟ ͤ͊ͺ͔ͭ ͊͘ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊ͤͯ͞͡ 
͍ͤ͊͋͊ͯ͟ ͙͘ ͍ͯͦ͊͘Σ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͔͔ͥ ͯͦͪ͊͊͘͟ ͙ͦͤͻ ͙͍ͭͨͦ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ 
͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͒ͦ ͫ͊͒͊ ͙ͤͫͯ ͔ͨͪͪ͊Ώ͙͍͔͊͡ ͯ ˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ 
˽͊ͤ;͔͍ͦΣ  

¶ ͫͭ͊ͤ͊͡ ͤ͊ͫͭͦ͊ͥ͊͞ ͊͘ ͙͙ͦͨͭͣ͊͘ͼ͙ͦͣ͞ ͨͪͦͼ͔ͫ͊ ͙ ͔ͭ͗ͥ͊ ͊͟ ΄ͭͦ 
͙͋ͦͣ͢ ͔͙ͦͤͦͣͫͣ͟͟ ͔ͺ͔͙ͭͣ͊͟ ͙ ͔͙ͨͦ͊͊ͭͣ͊͘͟͢Σ 

¶ ͍͔͔ͨͦͪͣͤͦ ͍ͫͨͪͦͦΏ͔͔ͥ ͔͋ͤ;͙͎ͣ͊ͪͤ͟ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͙ͪ͊͒ 
͙͙͙͍ͫͨͭ͊ͥ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͙ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ ͼ͔ͤ͊Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͎͔͍ͫ͊͒͊͊ͥ͊͡ 
͔ͦͣͪ͟ͼ͙͙͊ͤ͞͡ͻ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ͊ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤ͞͞ͻ ͔ͨͦͭͤͼ͙͙͊ͤ͞͡ͻ 
͙ͫͨͦͪͯ;͙͊͡ͼ͊ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͔͙͙ͪͤͦͣͪ͊ͤͻ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊͟͞ ͔ͦ͟͞ 
ͫͯ ͙͔͒ͦͣͤ͊ͤͭͤ ͙ ͔ͨͦͯ͒͊ͤ͘ ͯ ͎͍͙͙ͭͪͦͤ ͙͍ͫͪͦͦͣ ͤ͊ͺͭͦͣΦ 
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˝̗̉̈̉̉ ̅̑̇́̃̎̏̄ ̮̑̆̄̔̌̉̒́́ ̉ ̐̏̌̉̓̉̋̆ 

˻˽ˮ˿ ˾ˮ˭ˮ˴ˢ ˸˩˾˩ ˭ˢ ̂˽˾ˢˤ˷ˢ˺˩ ˾ˮ˭ˮ̇ˮ˸ˢ 

˾͙͙͘͟ ͍ͯͦΏ͔ͥ͊ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͙͙͍͙ͪͫͭͪͭͤ͟ͻ ͔ͣͪ͊ ˩̂ ͙ ˿ˢ˨ ˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˥͙ͪͯͨ 

˴͊ͦ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͍ͯͦΏ͔ͥ͊ 
͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͙͙͍͙ͪͫͭͪͭͤ͟ͻ 
͔ͣͪ͊ ˩̂ ͙ ˿ˢ˨ ˥͊ͫͨͪͦͣ 
͔ͥͺͭ ˥͙ͪͯͨ ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͔͞ ͙͙ͪ͘͟ 
͊͘ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͎͒ͯͦͪͦ;͎ͤͦ 
͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ͎͋ͦ͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤͻ 
͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͎͒ͯͦͪͦ;͎ͤͦ 
͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘ ͦ͒͟ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ 
͋͊ͤ͊͊͟ ͔ͦ͟͞ ͙ͨͪͨ͊͒͊ͯ͞ 
͙͋͊ͤ͊ͪͫͣ͟͟ ͎ͪͯͨ͊ͼ͙͊ͣ͊͞ ͫ͊ 
͔͙ͫ͒΄͔ͭͣ ͯ ˩̂ ͙ ˿ˢ˨Φ 

˹ˮ˿ ͔͍ͪ͒ͦͤͦ ͙ͨͪ͊ͭ ͎͒ͦ͊Ώ͊ͥ͊ ͤ͊ ͔ͣΏͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ͞ ͫͼ͔͙ͤΣ ͦͼ͔͔ͥͯ͞ 
͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͔ ͨͦ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͙ ͔͙ͨͪ͒ͯͣ͊͘ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐ͔ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ 
͊ͦ͟͟ ͙͋ ͔ͫ ˹ˮ˿ ͙͔ͯͦ͘͘ ͙͘ ͔͙ͪ͗ͣ͊ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊͞ ˩̂Φ ˻͙ͫͣ ͎ͭͦ͊Σ ͯ 
ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍͔͙͒ͦͦͤͣ͘͢ ͙͔ͯ͘͘ͼ͙ͣ͊ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͎ͦͤͦ ͔͙ͪ͗ͣ͊ 
ό͎͒ͯͦͪͦ;ͤͦ ͙͍͔͊͒ͯ͗͊ͥ͘ ͔͞ ͎ͣͦͯΐ͔ ͙ͫͯ͟͢;͙͍ͦ ͊ͦ͟ ͔͞ ͔͔ͤ͊ͣͥͤͦ 
ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥͯ ͍ͯͦ͊͘ ͪͦ͋͊ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡ ͙͘ ˩̂ύ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ˹ˮ˿-͊ ͔ͫ 
͙͙ͦͤͭͤͯͪ͊ͤͦ͟ ͙͎ͨͪ͊ͦ͡Ώ͍͊͊ ͍ͦͦ͞ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͪͦ͘͟ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ 
͙ͦ͋ͣ͊ ͍ͯͦ͊͘ ͪͦ͋͊ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡ ͦ͒ ˩̂ ͍͒ͦ͋͊͊͢;͊Φ ˹͊ ͭ͊͞ ͤ͊;͙ͤΣ 
͔͔ͦ͋͋͘Ώͯͯ͞ ͔ͫ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͎͒ͯͦͪͦ;͎ͤͦ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ 
˹ˮ-˿͊ ͙ ͔ͨͦͪ͒ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͥ͊ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͎ͦͤͦ ͔͙ͪ͗ͣ͊Φ 

 

ˡ̪̉̎́̎̒̉̒̋̉ ̗̑̉̈̉̉ 

˻˽ˮ˿ ˾ˮ˭ˮ˴ˢ ˸˩˾˩ ˭ˢ ̂˽˾ˢˤ˷ˢ˺˩ ˾ˮ˭ˮ̇ˮ˸ˢ 

ˤ͙͊ͯͭͤ͡ ͙͙ͪ͘ͼ͙ 

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ͯ 
͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͣ ͍͙͙ͦͪͣ͊͟ 
͙ ͙͔ͦ͗ͤ͊͘͡ ͔͞ ͙͙ͪͯ͘͟ 
͔͔ͨͪͦͣͤ ͯͪͫ͊͟ ͙ͫͭͪ͊ͤͻ 
͍͊ͯͭ͊͡Σ ͙ͦ͟͞ ͙͙ͨͪͦͫͭ;͔ ͙͘ 
͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͙ͪ͊͘͡;͙͙ͭͣ 
͍͊ͯͭ͊ͣ͊͡Σ ͍͔͍͔ͨͪͤͫͭͤͦ 
USD ͙ EURΦ ˾͙͙͘͟ 
͙͙ͨͪͦͫͭ;͔ ͙͘ ͋ͯ͒ͯΐ͙ͻ 
͎͍͙͙ͭͪͦͤͫ͟ͻ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͊͞ ͙ 
͙͙ͨͪͤ͊ͭ͘ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ 
͍͔ͦ͋͊͊͘Φ 

˨͔ͦ ͙͙ͪ͊͘͟ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͙ͯͭͼ͊͞ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͯͪͫ͊͟ ͤ͊ͼ͙͔ͦͤ͊ͤ͡ 
͍͔͊ͯͭ͡ ͔ͨͪͣ͊ USD ͔͙ͤͯͭͪ͊͡΄͔ ͔ͫ ͪͦ͘͟ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤ ͻ͔ͽ͙͎ͤ 
͙ͨͪͦ͒͊ͤ͞ͻ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͔ͦ͟͞ ͔ͫ ͙͎ͨͪ͊ͦ͡Ώ͍͊͊ͯ͞ 
͔ͨͪͦͣͤ͊ͣ͊ ͯͪͫ͊͟Φ ˻͙ͫͣ ͎ͭͦ͊Σ ͙͔ͦͪͫͭ͟ ͔ͫ ͙ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭ 
͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͫͯ ͺ͍ͦͪ͊ͪ͒ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͤ͊ 
͔͍͙͒ͤͦͣ͘ ͙ͭͪ͗΄ͭͯΣ ͔ͦ͟͞ ͙͔͒ͦͨͪͤͦͫ ͔ͫͣ͊ͥͥͯ ͔ͺ͔ͭ͊͟ 
͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͯ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͙͞ ͔͔͙͒ͨͪͫ͊͞ͼ͙͔͞ 
ͤ͊ͼ͙͔ͦͤ͊ͤ͡ ͍͔͊ͯͭ͡ ͔ͨͪͣ͊ USD ͙ ͙͡ EURΦ ̂ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͔ͣͪ ͫͨ͊͒͊ͯ͞ ͙ 
͍͔͍͔ͯͪ͊ͤͦͭ͗͊͊ͥ ͔͍͙͎͒ͤͦ͘ ͙ͨͦ͒͋͊ͤͫ͊͡ ͯ ͙ͫͣͫͯ͡ ͔ͯ͒ͤ͊͞;͍͊͊ͥ͊ 
͍͊ͯͭ͊͡ ͔ͤ͊ͨ͊ͭ͡ ͙͍ͦ͊͘͘ ͫ͊ ͍͊ͯͭ͊ͣ͊͡ ͔͍͙͙͒ͤ͘ͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘Σ 
͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͍͊ͯͭͤͦͣ͡ ͫͭͪͯͭͯͪͦͣ͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞ ͙ ͫ͡Φ 

˴͙͊ͣ͊ͭͤ ͙͙ͪ͘ͼ͙  

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔͞ ͙͔ͦ͗ͤ͊͘͡ 
͙͙ͪͯ͘͟ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ 
͔ͫͭͦͨΣ ͙ ͫ͊ ͔͊ͫͨͭ͊͟ 
͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘ ͦ͒͟ ͋͊ͤ͊͊͟Σ ͙ 
ͫ͊ ͔͊ͫͨͭ͊͟ ͙ͨ͊ͫͪ͊ͥ͊͡ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊Φ  

 

˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͔ͫ ͔͊͒ͯ͗ͯ͘͞ ͦ͒͟ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͋͊ͤ͊͊͟ ͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ 
ͨͦ ͔͙͍͙ͨͪͦͣͤͣ͢ ͙͊ͣ͊ͭͤͣ͟ ͫͭͦͨ͊ͣ͊ ͙ ͍ͪ΄͙ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡ 
͔͙͍͙ͦͫͭͦͫͭ͢ ͤ͊ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊ ͙ ͨͪͦͼ͔ͤͯ ͒͊ ͙͡ ͔͞ ͯ 
͔ͦ͒ͪΏ͔ͤͦ͞ ͔͙ͣͪ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦ ͙͍͔͊͒ͯ͗͊ͥ͘ ͫ͊ ͺ͙͙ͫͤͣ͟ ͙͊ͣ͊ͭͤͣ͟ 
ͫͭͦͨ͊ͣ͊Φ ˽͙͔͊ͫͪ͊ͥ͡ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͯ ͍͙͒ͯ 
͙͔͙͙ͤͭͪͦͣͨ͊ͤͫ͟͟͞ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟κ͍͊ͣͦ͊͘͞ ͙͒͊ͭͻ ͔ͭͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊ 
͍ͪ΄͙ ͔ͫ ͨͦ ͔͙͍͙ͨͪͦͣͤͣ͢ ͙͊ͣ͊ͭͤͣ͟ ͫͭͦͨ͊ͣ͊Σ ͒ͦ͟ ͔ͫ ͙͔ͨ͊ͫͪ͊ͥ͡ 
͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͯ ͍͙͒ͯ ͦͪͦ;͔͙ͤͻ ͙͙͡ ͊ ͍͙ͫͭ͊ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͍ͪ΄͙ 
ͨͦ ͺ͙͙ͫͤͣ͟ ͙͊ͣ͊ͭͤͣ͟ ͫͭͦͨ͊ͣ͊Φ ˽͙͔͊ͫͪ͊ͥ͡ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ 
ͯ ͍͙͒ͯ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͍ͪ΄͙ ͔ͫ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦͦͣ͡͞ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ 
͙͙ͣͭ͊͡ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͋͊ͤ͊͊͟ ό͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͔ͫ ͨͦ ͔ͪͼ͙ͨͪͦͼ͙͔ͭͭͯ 
͙ͨ͊ͫͪ͊ͯ͡͞ ͫ͊ͣͦ ͦ͒͟ ͯ͟͢;͙ͤͻ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͋͊ͤ͊͊͟ ͦ͒͟ ͙ͦ͟͞ͻ ͔ͫ ˹ˮ˿ 
͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͔͊͒ͯ͗ͯ͘͞ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ 
͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻκ͔͙͒ͦͯͣͤͭ͊ͪͤ͟ͻ ͙͙ͤ͊͡͞ύΦ ̂ ͭͦͣ ͙ͫͣͫͯ͡Σ ͙ͨͪͻͦ͒ ͙ 
͍ͤͦ;͙͊ͤ ͍͙ͭͦͦ͟ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ ͔ͤ 
͍͙͔͊ͫ͘ ͦ͒ ͔ͨͪͦͣͤ͊ ͙͋͊ͤ͘ͻ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯ ͫͯ͡;͊ͯ͞ 
ͨ͊ͫͣ͊ͤ͊͡ ͯ ͍͙͒ͯ ͙͒͊ͭͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟κ͍͊ͣͦ͊͘͞ ͙͔ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͙͙ͪͯ͘͟ 
͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͋͊ͤ͘ͻ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊ όEURIBOR, LIBOR ͙  ͫ͡Φύ ͍͔ΐ͊Φ  
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ˡ̪̉̎́̎̒̉̒̋̉ ̗̑̉̈̉̉ 

˻˽ˮ˿ ˾ˮ˭ˮ˴ˢ ˸˩˾˩ ˭ˢ ̂˽˾ˢˤ˷ˢ˺˩ ˾ˮ˭ˮ̇ˮ˸ˢ 

˴͔͙͙ͪ͒ͭͤ ͙͙ͪ͘͟ 

˹͔͊ͫͭ͊͞ ͦ͒͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙ 
͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ͻ ͔͍͙͍͔͊ͤ͊ͭ͊͟͡Σ 
͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͙ 
ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ 
͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊ͣ͊͞Σ 
͙͔͙͙ͤͭͪͦͣͨ͊ͤͫ͟͟͞ͻ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟κ͍͊ͣͦ͊͘͞ ͙͒͊ͭͻ 
͔ͭͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͎͋ͦ͘ 
͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͙͙ͪͯ͘͟ ͯ 
͎͍͙͙ͭͪͦͤ ͤ͊ ͍͔͙ͦ͟͡ ͙ ͣ͊ͦ͡Σ 
ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͔ͤͤ͊ͨ͊͡ΐ͔ͤ͊ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͔͔͔ͨͪͯͭ͘ 
͍͔͔ͦ͋͊͘Φ 

͍͔̂ͨͪ͊͊ͥ͢ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͍͔ͯͫͨͦͫͭ͊ͤͦ͢ ͔͞ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ˹ˮ˿ 
˥͔ͪͯͨΦ ̂ ͎͔ͨͦ͒ͯ͡ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͙͙ͣͭ͊͡Σ ͔͋͊ͤ͟ ͔ͫ ͎͙ͪ͊ͤͪ͊ͯ͞ ͔ͨͪͣ͊ 
͍ͯͭͪΏ͔͙ͤͣ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͊ͣ͊͡͞ ͊͘ ͯ͟͢;͔ͤ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͋͊ͤ͟Σ ͯ ͍ͫͪͻͯ 
͔ͦ͒ͪΏ͙͍͊ͥ͊ ͙͎ͣ͊ͫͣ͊ͤͦ͟͡ ͙ͤͦͫ͊͘ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ 
˿͊͒ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤͼ͙ ͯ ͙͋ͦ͡ ͦͣ͟ ͔ͣͦͣͤͭͯ όͪͦ͘͟ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘Σ 
͙͔͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ ͔͎͒ͦͯͣͤͭ͊ͪͤͦ͟ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Υ ͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͎͊ͪ͊ͤͼ͙͔͞Σ 
͔͙͙͍͔͊ͪ͒ͭ͟Σ ͙ͭ͒Φ ς ͙ ͔͒͊ͭ͘ ͯ ͙ͦͪͫͭ͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ύΦ 

˽ͦ ͙ͨͭ͊ͥͯ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͦ͒ ͯͨ͊͟ͼ͊Σ ͙ͨͦͫͭͦ͞ ͍͙͔ͪ͊ͤ͊͘͞ 
͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͊͡͞ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͙͙ͣͭ͊͡ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͦ͟͞ ͔ͫ ͔͒ͺ͙͙ͤ΄͔ 
͙͍ͤͦ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔ͨͪͣ͊ ͔ͦ͒ͪΏ͔͙ͤͣ ͯͨ͟ͼ͙ͣ͊Σ ͯ ͍͙͙͊ͫͤͦͫͭ͘ ͦ͒ 
͙ͥͻ͍͙ͦͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔ͨͦ͊͊ͭ͊͘͟͢Φ 

˾͙͙͘͟ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ 

˾͙͙͘͟ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͔͞ ͙͙ͪ͘͟ 
͒͊ ΐ͔ ˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͙͙ͣ͊ͭ 
͔ͨͦͭ΄ͦ͟ΐ͊ ͯ ͙͍ͫͨͯͥ͊͊ͥͯ 
͍͙ͫͦ͞ͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘Φ ˾͔; ͔͞ ͦ 
͙͙ͪͯ͘͟ ͔ͤͨͦͫͭͦ͊ͥ͊͞ 
͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐ͙ͻ ͙͍ͦͪ͊͘ 
ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ 
͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨΦ 

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͙͙ͦͤͭͤͯͪ͊ͤͦ͟ ͙ͨͪ͊ͭ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͯ ͼ͙ͯ͢ 
͔͔ͦ͋͋͘Ώ͙͍͊ͥ͊ ͍͒ͦͦͤͦ͢ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͊͘ ͔͔ͨͦͭͪ͋ ͔͙͍͎ͦͨͪ͊ͭͤͦΣ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͦ ͙ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Φ ̂ ͍ͦͯ ͍ͫͪͻͯ ͔ͫ ͍ͪ΄͙ 
͙͙ͦͤͭͤͯͪ͊ͤͦ͟ ͎͍͔ͯͦ͊ͪ͊ͥ ͙ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͙͍͔͊ͥ ͍͒ͦͦͤͦ͢ 
͙͍͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗͡ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͙ ͔͙͒ͦͯͣͤͭ͊ͪͤ͟ͻ ͙͙ͤ͊͡͞ ͯ͘ 
͙͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͨͦ΄͍͔ͭͦ͊ͥ ͙͎ͣ͊ͫͣ͊ͤͦ͟͡ ͍͔͎͒ͦͦͤͦ͘͢ ͙͍ͤͦ͊ 
͔͙͔ͪ͒ͭͤ͟ ͔͙͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘Σ ͊ͦ͟ ͙ ͙͔͔ͫͨͯͥͥ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͙͘ ͎͍ͯͦͦͪ͊ ͫ͊ 
͍͙ͨͦͫͦͤͣ͡ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ό͍͔͔ͦͤ͊ͤͭ͟ύΦ  

˽͔͍͔ͪͦͭͦ͊ͥ͟͞ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͙ͯͣ͊͘ ͯ ͙ͦ͋ͪ͘ ͍͔ͨ͊ͤͦ͡ ˥͔ͪͯͨ ͯ 
͎͔ͨͦ͒ͯ͡ ͙͙͔ͣͪͥ͊͘ ͎͍͒ͯͦ͊Σ ͯͫ͊͟͡Ώ͙͍͔͊ͥ ͫ͊ ͎͍͔͙ͯͦͦͪͤͣ 
͍͙ͯͫͦͣ͊͡Σ ͯͫ͊͟͡Ώ͙͍͔͊ͥ ͫ͊ ͙͔ͤͭͪͤͦ ͊͘ͼ͙ͪͭ͊ͤͣ ͼ͙͔͍͙ͣ͊͢Σ ͙ 
͙͋͊ͪ͊͘ ͔ͫ ͤ͊ ͔͍͙͒ͤͤͣ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͊ͣ͊͞ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͍ͭͦͦ͊͟ ͼ͔͔͡ ˹ˮ˿ 
˥͔ͪͯͨΣ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͦ͟͞ͻ ͔ͫ ͔͒ͦͤͦͫ ͔ͦ͒ͯ͟͡ ͦ ͔͙ͨͦͭͪ͋ ͔͍͔͎ͤͭͯ͊ͤͦ͡ 
͔͔ͫͭ͟ ͎ͪͤͦ ͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘Σ ͊͘ ΄ͭ͊ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͔ͯ͞ ͔͍͔͊͒͊ͭͤ͟ ͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ 
͙͍͔ͦͪ͘ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͍͔͙͒ͦͦͤ͘͢ͻ ͙͙ͣͭ͊͡ 
͔͙͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͍͔͙ͨͦͫͭ͊ͤ͢ͻ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭέΦ 

̂ ͼ͙ͯ͢ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͙ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͍͙͙͊ͫͤͦͫͭ͘ ͦ͒ 
͔͔͙ͫͭͪͤ͟ͻ ͙͍ͦͪ͊͘ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ 
ͭͪͦ΄͍ͦ͊͟ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨΣ ͦ͒ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмпΦ ͯ ˹ˮ˿ 
˥͙ͪͯͨ ͔͞ ͤ͊ ͙ͫͤ͊͘ cash pooling ͫ ͙͔ͫͭͣ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͍͙͒ͤͦ͟͡΄ΐͯΣ 
͙ͦ͟͞ ͔͍ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊͘ ͼ͔͙͍ͤͭͪ͊ͦ͊ͤͦ͘͡ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͍͙͒ͤͦ͟͡΄ΐͯ ͙ 
ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥͣ ͔͒͊͡ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞8. 

˻͒ ͍͙͔ͨͦͦͤ͡ ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊ нлмпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͔͞ 
͙͔ͦ͗ͤ͘͡ ͙͙ͪͯ͘͟ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙ͤͻ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͔͔͎ͫͭͪͤͦ͟ 
ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊Σ ͎͋ͦ͘ ͍ͯͦΏ͔ͥ͊ ͔͙ͫͭͦͪͫ͟͟ͻ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊͞ ˩̂ ͙ ˿ˢ˨ 
͔ͨͪͣ͊ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫͣ͟ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞ ͯ ͪͯͫͦͣ͟ 
͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯΣ ͊ͦ͟ ͙ ͙ͥͻ͍͙ͦͣ ͍͙͙͊ͫͤͣ͘ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤͣ 
͍͊ͤ ˩̂Φ ˹͙͔͊ͣ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͔͞ ͔ͤ ͍͍͒ͦͦ͊͊ͯ͘͢͞ ͙͍͔͊͒ͯ͗͊ͥ͘ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ 
˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͦ͒͟ ˩̂ ͙͙͡ ˿ˢ˨ ͋͊ͤ͊͊͟ ͤ͊ ͪͦ͟ ͙͒ͯ͗ ͦ͒ олΣ ͦ͒ͤͦͫͤͦ сл 
͒͊ͤ͊Φ ˮ͔ͯͭ͊͘͘͟ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͔ͤ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊ͣ͊͞ ˩̂ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ 
͎ͣͦͯΐͤͦͫͭ ͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘ ͤ͊ ͪͦ͟ ͙͒ͯ͗ ͦ͒ ол ͒͊ͤ͊ ͦ͒͟ ˩̂ ͋͊ͤ͊͊͟ 
͙ͫͯ͟͢;͙͍ͦ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔͞ ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ ͨ͊͡ΐ͊ͥͯ ͍ͯͦ͊͘ 
͔ͤͫ͊ͤ͟ͼ͙͙͙ͦͤͫ͊ͤͻ ͪͦ͋͊ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡ ͙͘ ˩̂Φ 

                                                             
8  ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦΣ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ͔́ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤΣ 

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙ ˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ 
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̂ ͼ͙ͯ͢ ͙͍ͨͪ͋͊͊ͥ͊͢ ͔ͤͦͨͻ͙ͦ͒ͤͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͊͘ 
͔͙ͤ͊ͪ͒ͤ ͔͙ͨͪͦ͒ ˹ˮ˿ ͔͞ ͔͎͍ͨͪͦ͊ͪ͊ͦκ͎͍͙ͯͦͦͪͦ ͍͔ͤͦ ͔͙͔ͪ͒ͭͤ͟ 
͙͙͔ͤ͡͞ ͫ͊ ͙ͫͪͨͫͣ͟Σ ͙ͪͯͫͣ͟ ͙ ͙͊ͪ͊ͨͫͣ͟ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͊͘ 
ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͔͎͙ͤͦͪ͊ͤ;͔͙ͤͻ ͔ͤ͊ͣͤ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͔͍͙ͪͦͨͫͣ͟ 
͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒΄͔ͭͣ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͍ͯͦ͊͘ ͙͘ ˩̂ 
όͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͤ͊ ͪͦ͟ ͙͒ͯ͗ ͦ͒ ол ͒͊ͤ͊ ͔͞ ͍͔͒ͦͦͤͦ͘͢ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔͞ 
͔͔ͨͪ͒ͣͭ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͍ͯͦ͘ ͪͦ͋͊ ͙͙͡ ͎ͯͫͯ͊͡ ͙͘ ˩̂ύΣ ͙ ͤ͊ ͭ͊͞ 
ͤ͊;͙ͤ ͔͔͙ͦ͋͋͒ͦ͘ ͔ͨͦͭͪ͋ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͔͍͔ͪ͒ͦͤ ͔ͦͭͨ͊ͭ͡ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙ нлмфΦ ͎͙͙ͦ͒ͤΣ ͙͊͡ ͙ ͔͍͔͔͔ͨͪͪͣͤ 
͔ͦͭͨ͊ͭ͡ ͔͍͙ͤͨͦͦͤ͢ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥ͊ 
͔͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͊͟͟͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͊͢ ό͙͔͔ͫͤ͗ͥ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͼ͔͔ͤ 
ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͙ ͔͔ͨͪͦ͒ͯ͗ͥ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͪͦ;͙ͤͦͫͭ ͨͦͪͭͺ͔͊͢ύ.  

̂ ͭͦͯ͟ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤ͊ ͔͞ ͍ͨͪ͊ ͺ͊͊͘ ͨͪͦͼ͔ͫ͊ 
͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͊͢ ό͍ͨͪͦ ͍ͭ͊ͦ͟ 
͔͙͔ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͟ ͦ͒ ͍ͯͦΏ͔ͥ͊ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊͞ нлмпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤύΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ 
ͫ͊ ͍͙ͨͦͦͤͣ͢ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔͙ͤ ͫͯ ͊͘ ͍ͪ͊ΐ͔͊ͥ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͫ͊ 
ͪ͊͟ΐ͙ͣ ͍͙ͪͦͦͣ͊͟ ͔͒ͦͫͨΐ͊ ͙ ͍͙͙ͫͦͣ͟ ͊ͣ͊ͭ͊ͣ͊͟ ό͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ USD 
͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ;͙͊͞ ͔͞ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͨͦͪ͊ͫ͊͡ ͔ͯͫ͒͡ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ USD 
LIBOR-͊ύΣ ΄ͭͦ ͔͞ ͙͔͒ͦͨͪͤͦ͡ ͙͔ͫͤ͗ͥͯ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͼ͔͔ͤ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ 
ͨͦͪͭͺ͔͊͢ ͙ ͔ͨͪͦ͒ͯ͗ͥͯ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͪͦ;͙ͤͦͫͭ ͨͦͪͭͺ͔͊͢Φ ˽ͪͦͼ͔ͫ 
͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͊͢ ͔͞ ͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤ͢ ͭͦͦͣ͟ 
͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͍͙ͤͦͣ ͙͋͊ͤ͊ͪͫͣ͟͟ 
͙͙͙ͣͭͣ͊͡ ͙͔͙͒ͦ͋ͤͣ͞ ͤ͊ ͔͔ͭͤ͒ͪͯ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤͦͣ ͯ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪͯ 
нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ͦ͟ ͙ ͍͙ͤͦͣ ͨͦͤͯ͒͊ͣ͊ ͋͊ͤ͊͊͟ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔͔͒ͦ͋ͤ͞ ͒ͦ 
ͪ͊͊͟͞ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˨͙͔͙ͦ͋ͤ͞ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͙͙͙ͣͭ͡ 
͙͙ͦͪͫͭ͟ΐ͔ ͔ͫ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍͔͙͒ͦͦͤͣ͘͢ ͙͔ͯ͘͘ͼ͙ͣ͊ ͔ͦ͟͞ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͊ 
ͫ͊ͤ͟ͼ͙͙ͦͤ ͔͙ͪ͗ͣ ͊͘ ͔͔ͤ͊ͣͤ ͍ͯͦ͊͘ ͒ͦ͋͊ͪ͊ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡ ͙͘ ˩̂ 
͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ;͔ͣͯ ΐ͔ ˹ˮ˿ ͙͙͋ͭ ͯ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͒͊ ͙͘ ͍͙΄͍ͦ͊͟ 
͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͙ͤ͊ͫͭ͊͡ͻ ͍ͨͦ͊͡;͔͔ͥͣ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͨͦ ͍͙͙ͨͦͦͤͣ͢͞ 
͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͍ͪ͊ΐ͊ ͔͍͔ͤͨͦͦͤ͢ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͙͘ ͍͎ͫͦ ͨͦͪͭͺ͔͊͢ ͔ͨͪ ͪͦ͊͟ 
͙ͥͻ͍͎ͦͦ ͔͒ͦͫͨΐ͊ ͙ ͤ͊ ͭ͊͞ ͤ͊;͙ͤ ͙ͨͪ͊ͭ͟;ͤͦ ͙͍ͪ͘΄͙ ͪͦ;ͤͦ 
͔͙͔ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͊͢ ό͍͔ͨͦΐ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ 
͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ ͨͦͪͭͺ͔ͯ͢Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͙ͨͪͦ͒ͯ͗ ͔ͨͪͦͫ;͊ͤ 
ͪͦ͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͊͢ύΣ ͙͋ΐ͔ ͔ͫͣ͊ͥͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙͒ͦ͊ͪͫ͟͡ͻ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ͦ͟͞ ͫ͊ ͫͦ͋ͦͣ ͔ͤͦͫ ͙͙ͪ͘͟ ͍͔ͨͦΐ͍͊͊ͥ͊ ͔͋͊ͤ͘ ͔ͫͭͦͨ όUSD 
LIBORύΣ ͙͋ΐ͔ ͍ͨͦͯ;͔͙ͤ ͍͙ͤͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͯ ͍͙͊ͯͭ͡ EUR ό͔͊͒ͯ͗ͥ͊͘ ͯ 
͍͊ͯͭ͡ ͙ USD ͯ ͔ͫ͒͡  ͫ ͊ͤ͟ͼ͙͊͞ ˿ˢ˨ ͔ͦ͟͞ ͔ͤ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͊ͯ͞ ͙͔͔ͯͭ͘͘͟Σ ͊͘ 
͙ͪ͊ͯ͘͟͡ ͦ͒ ˩̂ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊͞Σ ͙ͤͫͯ ͎ͣͦͯΐ͊ύ  ͨ ͦ ͍͙͙ͨͦͦͤͣ͢͞ ͙͊ͣ͊ͭͤͣ͟ 
ͫͭͦͨ͊ͣ͊Σ ͊ ͍͔ͫ ͯ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊ͣ͊ ͍͔͎͒ͦͦͤͦ͘͢ ͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘Σ ΄ͭͦ ΐ͔ ͯ 
͔͔ͤ͊ͪ͒ͤ о ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͦͫͦ͋ͦ͒ͭ͡ ͍ͤͦ;͙͊ͤ ͭͦ͟ ͊͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤ͊ 
͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͯ ͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ό͔ͨͦͫ͋ͤͦ ˽͔ͪͦ͊ͭ͟͞ α˨ͯ͋ͦ͊͟ ͔ͨͪͪ͊͒͊άύΦ 
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˜̏̒̌̏̃̎̏ ̮̏̋̑̔̇̆̆ 

˞̃̆̓  

˚́̓́̕ 

͔̇ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ͭͨ͊ Brent ͞ ͔ ͭͦͦͣ͟ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ 

ͦͫͭ͊͊͡ ͙ͤ͊͒͘ сл ͒ͦ͊ͪ͊͡ ͊͘ ͔͋͊ͪ͡ ͙ ͍͔͔ͨͦͪͣͤͦ 

͙͒ͦͫͭ͊͊͘͡ ͙ тл ͒ͦ͊ͪ͊͡ ͊͘ ͔͋͊ͪ͡. ˻͍ͦ ͔͞ ͔ͭͪΐ͙ 

͙ͯ͊ͫͭͦͨͤ͘ ͍͊ͪͭ͊͟͡ ͪ͊ͫͭ͊ ͙ ͙ͤ͊͒ͯ͗͞ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ 

нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ.  

˹͙͊ͨͦͪ  ˻͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞ ͔ͣ͊͊͘͢ ͙͍͙ͦͤ͘͘ͼ͊ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ˾͙͔ͯͫ͞ ͯ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͍͊͊ͥͯ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ 

͎͙ͨͦͣͦ͡ ͫͯ ͍ͦͨͦͪ͊ͯ͟ ͼ͔͔ͤ ͤ͊ͺ͔ͭΦ ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ͯͤͯͭ͊ͪ OPEC-͊ ͨ͊͊͡ ͔͞ ͯ ͣ͊ͪͭͯ ͤ͊ 

͙͙ͤ͊ͤ͗͞ ͙͍ͤͦ ͦ͒ ͙͊ͨͪ͊͡ ͨͪͦ΄͔͡ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͔ͯͫ͒͡ 

͔ͨͪͦ͋ͣ͊͡ ͯ ͤ͊ͺͭͤͦ͞ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͞ ˤ͔͔ͤͼ͔͔ͯ͡Φ 

Ϧ˻͍͊ ͙͔͙͊ͭͤͦ͊ͣͪ͡;͊͟ ͍͒ͪ͗͊͊ ͔ͦͫͭ͊͞ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ 

ͺ͊ͭͦͪ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ ͊͒͊͟ ͔͞ ͔ͪ; ͦ ͎ͣͦͯΐ͙ͣ ͔͙͙ͨͪ͒ͣ͊͟ ͯ ͙ͫͨͦͪͯ͊ͣ͊͟ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͔ͯͫ͒͡ ͎ͨͦͦͪ΄͊ͥ͊ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ 

͙͔ͪ͘͟ϦΣ ͫ͊ͦͨ΄͙ͭ͊͡ ͔͞ ͯ ͣ͊ͪͭͯ ˸͔Ώͯͤ͊ͪͦ͒ͤ͊ ͎͔͊ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͯ͟ όIEAύΦ ˩͍͙͊ͭͦͪ͊ͤ͊͟͞͡ ˥͍͙͔ͤ͊͞Σ ͦ͊͟͞ 

͔͞ ͨͪͦ΄͎ͦ͡ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒͊͘͡ мол ͻ͙͊͒͊͢ ͔͋͊ͪ͊͡ ͔͍͒ͤͤͦΣ ͯ ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͙͔ͤ͞ ͙͋͊͡ ͔͒ͦ 

OPECς͊ Σ ͨ͊ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͍͔ͦ ͔͔ͣ͘͢ ͙͔ͤ͞ ͯͪ͊;ͯͤ͊ͭ͊ ͯ ͭ͊͒͊΄ͥͯ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘Φ ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ 

ˢ͙͗ͪͯ͡  ͔͞ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͨ͊͊͡ ͊͘ пл ͻ͙͊͒͊͢ ͔͋͊ͪ͊͡ ͔͍͒ͤͤͦΣ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯ ˶͙͙͙͋͞ ͫͨ͊ͫͤͯ͊͡͡ ͤ͊ ͙ͫͨͦ͒ ͙͙ͣͦͤ͡ 

͔͋͊ͪ͊͡ ͔͍͒ͤͤͦ ͎͋ͦ͘ ͍͊ͭ͊ͪ͊ͥ͊͘ ͔͙͙ͨͦ͒ͤ͞ͻ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͨͦ͊͢Φ 

̂ ˿͙͊ͯ͒ͫͦ͟͞͞ ˢ͙͙ͪ͊͋͞Σ ͍͔ͤ͊͞ΐ͔ͣ ͙͍ͨͪͦͦ͘Ώ͊;ͯ ͯͤͯͭ͊ͪ OPEC-͊Σ je ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͔ͫͣ͊ͥͤ͊ ͊͘ мл ͻ͙͊͒͊͢ 

͔͋͊ͪ͊͡ ͔͍͒ͤͤͦ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͨͪͭͻ͙ͦ͒ͤ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͤ͊ фΣут ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͔͋͊ͪ͊͡ ͤ͊ ͒͊ͤΦ ˿͙͊ͯ͒ͫ͊͟͞ 

͍͒ͪ͗͊ͤ͊ ͤ͊ͺͭͤ͊ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊͟͞ Saudi Aramco ͭ ͙ͪ͊͗ ͍͔ͤͦ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͯ ͔͔͎͔ͤͪͭͫͦͣ͟ ͊ͤ͡ͼͯΦ ˽͔ͪ͒ 

͙ͨ͊ͤͪ͊ͤͦͣ͡ ͙͙ͤͼ͙͊ͤͦͣ͞͡ ͍͊ͤͦͣ͞ ͨͦͤͯ͒ͦͣ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͊͟ͼ͙͊͞Σ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊͟͞ ͙ͭͪ͊͗ ͔͔ͨ͊ͪͭͤͪ ͊͘ 

ͨͪͦ΄͙͔͔ͪͥ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͊͞ ͯ ͔͙ͣ͘͢ ͙ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭͯΦ ˮ͔ͫͭͪ͊͗ͯ͞ ͍͔ͤͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ Upstream ͙ 

DownstreamΣ ͯ͘ ͙͔͙͍͙͔ͤͭͤͪ͊ͥ͘ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡  ͯ ͔ͨͭͪͦͻ͔͙͙ͣͫ͟͞ ͙͙͋ͤͫ͘Φ 

˙́̋̑̏̆̋̏̎̏̍̒̋̉ ̓̑̆̎̅̏̃̉ 

˽͔ͪͣ͊ ͙͍͔͘΄ͭ͊ͯ͞ ˸˸̅-͊ ͍͔ͦ͋͊ͤͦͣ͢͞ ͯ ͙͊ͨͪͯ͡ нлму. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ, ͎͙ͦ͋͊ͤ͡͡ ͪ͊ͫͭ ˣ˨-˽͊ ͔͞ ͯ нлмтΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ 

͍͔ͨͦΐ͊ͤ ͤ͊ 3,8 %Σ ͯ͘ ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ ͍ͦͨͦͪ͊͊͟ ͎͔ͦ͋͊ͤ͡͡ ͎͍͙͔ͭͪͦͤ. ˽͔ͦͪͭ͊͟;͙ ͔ͤ͊ͨͪͭ͊͟ ͙͙͋͡ ͫͯ  ͍ͦͨͦͪ͊͊͟ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ͍͙͔͙ͪ͊ͤͣ͘͞ ͔͙ͦͤͦͣ͊ͣ͊͟͞Σ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͟ ͎ͫͤ͊͗ͤͦ ͪ͊ͫͭ͊ ͯ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ ͯ ˢ͙͙͘͞Σ ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ 

ͨͦͪ͊ͫͭ ͯ ͔͍͙ͪͦͨͫͣ͟ ͯ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ ͙ ͙ͨͦ͊͊ͤͣ͘͟ ͍͙ͤ͊ͦͣ͊͘͟ ͍ͦͨͦͪ͊͊͟ ͔͙ͤͦͦ͟͟͡ ͙͍͙ͦͤ͊͘͘͟ 

͔͙͔ͣͪ͊ͤͭͤ͟͡ ͔ͪͦ͋Φ ˻;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͒͊ ΐ͔ ͎͙ͦ͋͊ͤ͡͡ ͪ͊ͫͭ ͍͔ͦ ͙ ͙͒ͯΐ͔ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͨͦͪ͊ͫͭ ͤ͊ оΣф҈Σ ͯ͘ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ 

͎ͫͤ͊͗ͤͦ ͙ͣͨͯͫ͊͡Σ ͍͎ͨͦͦͤͦ͢ ͙ͭͪ͗΄͎ͤͦ ͔ͦͪͯ͗ͥ͊͟Σ ͙͎͙͍͙ͨͪ͊ͦ͒͢͡ͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͍ͯͫͦ͊͡ ͙ ͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͊ 

͔ͦ͟͞ ͔͙͍ͫͨ͊ͤͤ͊͘͟ ͺ͙ͫ͊ͤ͊͟͡ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡ ͯ ˿͔͙͔͙͒ͥͤͣ͞ ˨͍ͪ͗͊͊ͣ͊ ͙ͣ͊ ͤ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͔ ͙ ͔ͣΏ͔ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ 

͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞Φ ˨͔͙͙ͣ͡;͙ͤ ͍ͦͨͦͪ͊͊͟ ͼ͔ͤ͊ ͔͙͔ͣͪ͊ͤͭͤ͟͡ ͔ͪͦ͋ ͙͋ ͔ͭͪ͋͊ͦ ͎ͦͣͦͯΐ͙͙ͭ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͦ 

ͨͦ͋ͦ͢΄͔͊ͥ ͍ͯͫͦ͊͡ ͊͘ ͙͍͙͔ͦͤ͘͘͟ ͍͙ͦͻ ͪͦ͋͊Φ  

˩͍ͪͦ ͙ͫͭ͊͋ͤͦ͡ ͙͒ͪ͗ ͦ͒ͤͦͫ ͦ͒ ͦͦ͟ мΣн ͒ͦ͊ͪ͊͡ ͊͘ м ͔͍ͪͦΣ ͙͊ͦ͟ ͫͯ  ͍͔ͦͤ͞ ͙͔͍͔ͤͭͪͤͼ͙͔͞ ˿ˢ˨ ͤ͊ ˣ͙ͫͦͣ͟͡ 

ˮͫͭͦͯ͟ ͤ͊ͪ͊ͭͦ͟͟ ͦ͊͞;͔͊͡ ͒ͦ͊ͪ͡Φ  

͔́ͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞ ͔͞ ͯ͟͢;͙ͤ ͔ͨͦͪͭ͊͟; ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥ͊ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͙ ͙͍͎͗ͦͭͤͦ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊Φ ˽͔ͦͪ͒ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ 

͔͔͔͙ͤ͗ͤ͢ͻ ͔ͺ͔͊ͭ͊͟ ͎͙ͦ͋͊͊͘͡͡ͼ͙͔͞Σ ͦ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔ͫ ͣ ͎ͤͦͦ ͙͔͒ͫͯͭͯ͟͞, ͙ ͍͔͘΄ͭ͊͞ ˸ ˸ -̅  ͊ͤ ͎͊͊͡΄͍͊͊ ͯ͟͢;ͤͯ 

                                                             
9 ˮ ͍ͦͪ͘Υ Platts. 
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65

75

I II III

2017. ˽͔ͪͦͫ͟ нлмтΦ
2018. ˽͔ͪͦͫ͟ нлмуΦ

+24%
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͙ͦͪͫͭ͟ - ͙͒ͦͨͪͤͦͫ ͎͙ͦ͋͊͊͘͡͡ͼ͙͔͞ ͯ ͙͔͙͙͒ͫͨͪ͘͞ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͊͞͡ ͊͘ ͪ͊ͫͭ ΄͙ͪͦͣ ͍͔ͫͭ͊ ͔͒ͦͣ͡ ͪͦ͘͟  

͔ͣΏͯͤ͊ͪͦ͒ͤͯ ͔ͯͨͦͭͪ͋ͯ ͔ͨ͊ͭͤ͊ͭ͊ ͙ ͎͍͙͔ͭͪͦͤΣ ͊ ͔͒ͦͣ͡ ͪͦ͘͟ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔ͣΏ͔ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ͔ͦͤͯͪͤ͟͟ͼ͙͔͞Σ 

;͙͔ͣ ͫͯ ͍͔ͨͦΐ͙͊ͤ ͙ ͨ ͙ͦ͒ͫͭͼ͊͞ ͙͘ ͊ ͙͍ͤͦ͊ͼ͙͔͞ ͙ ͍͔ͯͫ͊͊ͥ͞ ͫ ͙ͭͪ͊ͤͻ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞Φ 

ˮ͍͔͘΄ͭ͊͞ ͍͙ͤ͊ͦ͒ ͙ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͯ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͯ ͔͙ͤ͊ͨͪ͒ͤͣ ͔͙ͦͤͦͣ͊ͣ͊͟͞Φ ̂ͨͪͦͫ͟ ͯ͋ͪ͊ͥͯ͘ 

͔ͫͭ͊ͪͥ͊ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ ͯ ͫͦͪͦ͟ ͍͙ͫͣ ͔͙ͤ͊ͨͪ͒ͤͣ ͔͙ͦͤͦͣ͊ͣ͊͟͞ ͭͦͦͣ͟ ͔͔ͨͪͦͭ͟͡ ͔͒ͼ͔͙͔ͤ͞Σ ͍͔ͨͦΐ͊ͤͦ  ͔͞  

ͯ;͔΄ΐ͔ ͣ͊͡Ώ͙ͻ ͔͗ͤ͊, ͊ͦ͟  ͙ ͙͙ͫͭ͊ͪ͞ͻ ͙ͪ͊͒ͤ͊͟Σ ͙͊͡ ͔͞ ͨ͊ͦ͡ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙ͣ͊͒͡ͻ ͙ ͣ͊͡Ώ͙ͻ ͣͯ΄͊ͪ͊͟ͼ͊Φ 

ˢ͙ͤ͊͊͘͡ ͎͔͙ͫͯͪ΄͔ ͒͊ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͪ͊͒͊Σ ͔͊͒ͤͦ͘͞ ͫ͊ ͙ͫͭͪͯͭͯͪͤͣ͟ ͔ͨͪͦͣͤ͊ͣ͊ ͙ 

͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͯ ͍ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͥͯ͘Σ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊ͯ͢͞ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ ͔͒ͦ ͙͒ͪ͊ͣ͊ͭ;͎ͤͦ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͔͔͗ͤͫ͟ ͔ͪ͊͒ͤ ͎͔ͫͤ͊ ͙ 

͋ͪͦ͊͞ ͙͙ͫͭ͊ͪ͞ͻ ͙ͪ͊͒ͤ͊͟ ͯ ͔͔ͨͪͦͭ͟͡ ͙ͭͪ ͔͒ͼ͔͙͔ͤ͞Φ ˮ͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦΣ ͔ͭͻͤͦͦ͡΄͙͟ ͔ͤ͊ͨͪ͒͊͟ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͔͞ 

͙͊ͯͭͦͣ͊ͭ͊͘ͼ͙͊͞Σ ͙͊ͦ͟ ͋ ͎͍͊ͦͭͦͪ͊ͤ͡ ͊͘ ͙͍͔ͨͪͪ͒ͯ ͯ ͼ͔͙͙ͤ͡Σ ͔͔ͯͣͪͤͦ ͔͞ ͯͭͼ͙͊ͦ ͤ͊ ͔͍͔ͭͪͤ͒ͦ ͯ ;͔΄ΐ͊. 

˩͍͙ͪͦͨͫ͟ ͙͊ͫͭͯͨͤ͘ͼ͙  ͯ ˩̂ ˽͔͊ͪ͊ͣͤͭͯ͡ ͫͯ ͙ͪ͊ͣ͊ͭͪ͊͘͡ ͋ͯͽ͔ͭ ˩̂ ͤ͊ͦͤ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͎͍͙͙͒ͦͦͦͪ͡ ͫͯ 

͒ ͔͊ͭͪ͋͊ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͭ ͍͔ͤͦ ͙͙͔͔ͨͪͦͪͭͭ  ͙͙͙ͤ͊͒ͦͤ͊͒ͭ͟ ͣ͊ͥ͊͟ ͯ ͋ͯͽ͔ͭͯ ͤ͊ͦͤ͟ ͦ͒͊ͫ͊͟͡ ˤ͔͙͔͟͡ 

ˣ͙͙͔ͪͭ͊ͤ͞. ˭ ͙͊ͫͭͯͨͤͼ͙ ͫͯ мпΦ ͣ͊ͪͭ͊ ͎ ͙͊ͫ͊͡͡ ͦ ͔ͫͯ͗͋ͤͦͣ͡ ͔ͨ͊ͪ͊ͣͤͭ͊ͪͤͦͣ͡ ͙ͫͭ͊͊͞͡΄ͭͯ ͊͘ ͔͎͍͔ͨͪͦͦͪ ͦ 

͍ͤͦͦͣ ͍͙΄͔͎͙ͦ͒΄͔ͥͣ ͋ͯͽ͔ͭͯ ˩̂ ͙ͦ͟͞ ͨͦ;͙͔ͥ нлнмΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˮ͍͔́͘ ͭ͊͞ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͎ͤ͊͊͡΄͍͊͊ ͒͊ ͯ ͍ͤͦͦͣ 

͍͙΄͔͎͙ͦ͒΄͔ͥͣ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ ͫͦͣ͟͞ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔ͭͪ͋͊ ͙͙͋ͭ ͍͙΄͔ ͍ͤͦͼ͊ ͊͘ ͍͒͊ ͎͔ͦ͒ͤ͊͡ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊: ͙̆ͦͪͦͤͭ͘ 

2020 ͙ ˩ͪ͊ͣ͘ ͯͫҌ, ͔ͭ ͒͊ ͔ͫ ͙ ͔͒͊͢ ͔ͭͪ͋͊ ͎͙ͯ͊͊ͭ͡ ͯ ͋ͦͪ͋ͯ ͙͍ͨͪͦͭ ͔͔͙ͤ͊ͨͦͫͤͦͫͭ͘͡ ͙ͣ͊͒͡ͻ ͙ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ 

͙ͣ͊ͣ͡ ͙ ͔͙ͫͪ͒ͥͣ ͔ͨͦ͒ͯ͘ΐ͙ͣ͊Φ ˭͙͊ͫͭͯͨͤͼ͙ ͫͣ͊ͭͪ͊ͯ͞ ͒͊ ͔ͫ ͫ͊͒͊΄ͥ͊ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊ ͙͒͊ͭ͊͊͘͟ ˩̂ ͣͦͪ͊ 

͍͔ͨͦΐ͙͊ͭ ͫ м҈ ͤ͊ мΣо҈ ͋ͪͯͭͦ ͤ͊ͼ͙͎ͦͤ͊ͤͦ͡ ͒ͦͻͦͭ͊͟ ˩̂Φ ˩̂ ˽͊ ͔ͪ͊ͣͤͭ͡ ͔͞ ͍ͫͦͯ͞ ͙ͨͦ͘ͼ͙ͯ͞ ͙ͯͫ͊͒͟͡ ͦͫ 

ͼ͙͔͍͙ͣ͊͢ ͙͍͎ͦ͒ͪ͗ͦ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ͙ ͦ͒ͯ͡;͙ͦ ͒͊ ͔ͫ ΄ͭͦ ͔ͨͪ ό͊ ͤ͊ ͙͔͊ͫͤ͟͞͞ ͒ͦ нлнтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤύ ͍͔ͨͦΐ͊ ͍ͤͦ;͊ͤͦ 

͙͍͔͒͊͊ͥ͘͞ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͔ͤͦ ͊͘ ͦ;͍͔ͯ͊ͥ ͙͔ͣ͟͡ ͤ͊ 30%.  

˞̪̑̂̉́ 

˹͍͊ͫͭ͊͊͟ ͙͙͍͎ͨͦͭͤͦ͘ ͔ͭͪͤ͒͊ ͙ ͪ͊ͫͭ͊ ͙͍͔͔ͨͪͪ͒ͤ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˿͙͔ͪ͋͞ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͫ ͔͔ͯͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫ͟͟͟ 

͙͙ͫͭ͊͋͊͘͡ͼ͙͔͞Σ ͺ͙ͫ͊ͤ͟͡ ͔͙ͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙͞Σ͔ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͥ͊ ͍͎ͨͦͫͦͤͦ͡ ͔ͦͪͯ͗ͥ͊͟Σ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͙͔͊ͨͭ͊ͤ͟͡ 

ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͍͔͒ͪ͗͊Σ ͔ͺ͔͊ͭ͊͟ ͔ͪ͊ͫ͊͟͡ͼ͙͔͞ ͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡Σ ͍ͫͨͪͦͦΏ͔ͥ͊ ͙ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟ͻ ͔ͪͺ͙ͦͪͣ ͙ 

ͪ͊ͫͭ͊ ͔ͭͪ͊͗ͥΦ  

˾͊ͫͭ ˣ˨˽-͊ ͯ нлмтΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫͦ͘ ͔͞ мΣф҈ ͙ ͙͋ͦ ͔͞ ͍ͦΏ͔ͤ ͍͙ͫͣ ͔͙ͫͭͦͪͣ͊͟ ό͙ͦͫͣ ͙͍͔͔ͨͦͦͨͪͪ͒͢ύΦ 

ˮͫͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ΄͍͔ͦͦ͟ ͯ ͙͍͔͙ͨͦͦͨͪͪ͒͢ ͙ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͼ͙ ͦ͒ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͫͪͨͫ͊͟ ͙͍͔ͨͪͪ͒͊ ͪ͊ͫ͊͡ ͔͞ ͨͦ 

͙ͫͭͦͨ ͦ͒ оΣл҈Φ  ˿͊ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͪ͊ͫͻͦ͒͊Σ ͪ͊ͫͭ ͔͞ ͙͋ͦ ͍ͦΏ͔ͤ ͙ͫͤ͊͗ͤͣ ͍ͦͨͦͪ͊ͦͣ͟ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͙ 

͙͍͔ͨͪ͊ͭͤ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥΦ ˮͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ͍͔ͨͦͦͤ͢ ͔ͨͪͺ͔ͦͪͣ͊ͤͫ ͙͊ͤͯ͊ͪͫ͟͞ͻ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͊͟Σ ͦ;͔͔ͯͣͦ͟͞ ͒͊ ΐ͔ 

͔ͫ ͪ͊ ͫͭ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͯ͋ͪ͊ͭ͘ ͤ͊ пΣл҈ ͤ͊ ͔ͣΏ͎͙ͯͦ͒΄͔ͥͣ ͙͍ͤͦͯΦ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ 

͙͍ͦͤ͘͘-͙͔͙͔ͦͦͪͤͭͫ͊ͤ͞ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ͙͋ΐ͔ ͎͍͙͊ͤ͡ ͔ͨͦͪͭ͊͟; ͪ͊ͫͭ͊ ˣ˨˽-͊ ͦ͒ оΣр҈ ͯ нлмуΦ ͙ нлмфΦ ͎ ͙͙ͦ͒ͤΦ 

˭͔͔͔͊͋͗ͤ͡ ͔͞ ͫͯͺ͙ͼ͙ͭ ͍͎͒ͪ͗͊ͤͦ ͋ͯͽ͔ͭ͊ ͯ нлмтΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ όмΣн҈ ˣ˨˽-͊ύ  ͙͍ͦ͊͞ ͔ͭͪͤ͒ ͔͞ ͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤ͢ ͙ ͯ 

2018. ͎ ͙ͦ͒ͤ.͙ ˹͊ͦͤ͟ ͦ΄͎ͭͪͦ ͨ͊͒͊ ͍͎͊ͤͦ͞ ͎͒ͯ͊ ͯ нлмтΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͊͘ ͍͙΄͔ ͦ͒ мл҈ ˣ˨˽-͊Σ ͨͦ;͔ͭͦͣ͟ нлмуΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͦͤ ͔͞ ͨ͊ͦ ͙ͫͨͦ͒ сл҈ ˣ˨˽-͊Φ ͙́ ͔͙ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͫͯ ͍ͨͦͭͪΏ͔͙ͤ ͨͦ͋ͦ͢΄͔͊ͥͣ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͔͙͎ͪͭͤ͊͞ 

˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞ (S&P, Fitch ͙ aƻƻŘȅΩǎ) ͤ͊ .. ͫ͊ ͙͙ͫͭ͊͋ͤͣ͡ ͙͎͔͙͒ͣ͊͘͡ ͊͘ ͔͒͊͢ ͨͦ͋ͦ͢΄͔͊ͥΣ ͊ͦ͟ ͙ 

͔ͯͫͨ΄͙ͤͣ ͍͊ͪ͘΄͔ͭͦͣ͟ ͔ͫͭͤ͒-͋͊͞ ͊ͪ͊ͤ͗ͣ͊ͤ͊ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͙͘ ͔͙ͨͪ͒ͦͫͭͪͦ͗ͤͦͫͭ ͙͋ͦ ͫ͊;͙͔ͥͤ ͫ͊ ˸˸̅-ͦͣΦ 

ˮͤͺ͊͡ͼ͙͊͞ ͔͞ ͨ͊͊͡ ͯ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͣ ͔͔ͫͼ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ς ͫ ͊ ͼ͔͔ͤͭͪ͊ͤ͡ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͦ͒ оΣл҈ ͯ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪͯ нлмтΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ мΣ4҈ ͯ ͣ͊ͪͭͯΦ ˮͤͺ͊͡ͼ͙ͦͤ͊ ͦ;͔͙͍͊ͥ͊͟ ͫͯ ͙͔ͯͫ͒ͪͤ͊ ͤ͊ ͫ͊ͣͦͣ ͼ͙ͯ͢ ͦ͒ оΣл҈Φ ˽͊͒ ͔ͯͯͨͤ͟ 

͙ͤͺ͊͡ͼ͙͔͞ ͨͦ;͔ͭͦͣ͟ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍ͦΏ͔ͤ ͔͞ ͔͍ͨͪ͊ͫͻͦ͒ͤͦ ͼ͔ͤ͊ͣ͊ ͔͔ͤͨͪͪ͊Ώ͔͔ͤ ͻ͔ͪ͊ͤ ͙ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞Φ 

ˮ͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙͙ͦͤͻ ͦ;͔͙͍͊ͥ͊͟ ͔͞ ͦ͒ ͨͪͦ΄͔͡ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͫͭ͊ͤͦ͡ ͤ͊ ͙ͤͫͦͣ͟ ͙͍ͤͦͯ ͙ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͒͊ ΐ͔ 

͍ͭ͊͊͟ ͙ ͙ͦͫͭ͊ͭΦ 

˭͎͋ͦ ͙͙ͤͫ͟ͻ ͙ͤͺ͙͊ͭͦͪͤ͡ͻ ͙͙ͨͪͭͫ͊͊͟Σ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ͊ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡ ͔͞ ͒ͦ͒͊ͭͤͦ ͔͙ͪ͊ͫͪ͊ͤ͊͟͡ ͙Σ ͤ͊ͦͤ͟ ;͔͙͙ͭͪ 

͔͔ͣͫͼ͊Σ ͔ͪͺ͔͔ͪͤͭͤ͊ ͊ͣ͊ͭͤ͊͟ ͫͭͦͨ͊ ͔͞ ͍ͨͦͤͦͦ ͙͔ͫͤ͗ͤ͊Σ ͤ͊ оΣнр҈ ͯ ͣ͊ͪͭͯΦ ˴͔͊ͣ͊ͭͤ ͔ͫͭͦͨΣ ͙ ͤ͊ ͙͔͒ͤ͊ͪͫ͟ 

͙ ͔͍͙͔͒ͤ͘ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟Σ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͫͯ ͤ͊ ͙͙͙ͫͭͦͪͫ͟͞ ͙͙ͤ͊ͤ͗ͣ͞ ͙͍͙ͤͦͣ͊Φ ˤͦΏ͔ͤ͊ ͺ͙͊ͭͦͪͣ͊͟ ͤ͊ ͙ͫͭͪ͊ͤ 



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͍͙ͨͪ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

17 

͔ͭͪ͊͗ͥ ͙ ͔ͨͦͤͯ͒Σ ͔͙͔ͪ͒ͭͤ͟ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔ͫ ͒ͦ͒͊ͭͤͦ ͍͙ͦͨͦͪ͊͊͡ ͙ ͙͙ͤͦͫ͊͘͡ ͔͞ уΣл҈ ͤ͊ ͔ͣΏ͎͙ͯͦ͒΄͔ͥͣ 

͙͍ͤͦͯ ͯ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˮ͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ 14,1% ͟ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊͞ ͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞  ͔͞ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭ͊͟ 

͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ͫͭ͊ͦ͟͡ ͊ͦ͟ ͍͔ͤ͊͞ΐ͔ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͔ͥ ͯ ͍ͨͦͫͦ͊ͥͯ͡Φ 

˴͊͒͊ ͔͞ ͔ͪ; ͦ ͎͍͙͙ͫͨͦͤͦͭͪͦͤͫͣ͢͟ ͔͙ͪͭ͊ͥͣ͊͟Σ ͔ͨͪͣ͊ ͨͦ͒͊ͼ͙ͣ͊ ˾˭˿-͊Σ ͯ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͪͦ ͙͋ͤ 

͙͍ͦ͘͘Σ ͙͔ͪ͊͗ͤ͘ ͯ ͔͍͙ͪͣ͊Σ ͍͔ΐ͙ ͔͞ ͊͘ сΣт҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͍ͯͦ͘ ͍͔ͨͦΐ͊ͤ ͊͘ мнΣр҈Φ  

˽͍ͦͦͤ͊͢ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ ͯ ͔ͪ͊ͤͦͣ͡ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊͊͡ ͫͯ ͒͊ ͔ͫ ͙͙͍ͨͦͭͤͦ͘ ͍ͦ͒ͪ͊͗͊͊ͯ͞ ͙ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄͔ͭ ͪ͊͒͊ ͤ͊ 

͔ͦͣ͟͞ ͔ͫ ͔͔͙͋͗͡ ͪ͊ͫͭ ͔͙͊ͨͦͫͤͦͫͭ͘͡ ͙ ͊ͪ͊͒͊͘Φ ˽ͪͦͼ͔͔ͥͤͦ ͔͞ ͒͊ ͫͯ ͔͊ͪ͊͒͘ ͔͋͘ ͔ͨͦͪ͊͘ ͙ ͙͒ͦͨͪͤͦͫ͊ ͯ 

͊ͤͯ͊ͪͯ͞ нлмуΦ ͎͙ͦ͒ͤΣ͔ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͔ͣͫͼ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙ͤͦͣͤ͊ͤͦ͡ ͍͔ΐ͔ ͊͘ тΣн҈Σ ͊ ͔ͪ͊ͤͦ͡ ͊͘ рΣн҈Φ  

 

¶ ˽͔ͪͦͫ;ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͯͪͫ͊͟ USD/RSD  ͯ ͙ͭͪ 
͔͔ͣͫͼ͊ нлм8Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔ ͙ͤ͗͊ ͔͞ ͊͘ 19,9 
͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ мт҈ ͔ͣ͊ͥ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
͔ͨͪͦͫ;ͤͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͯͪͫ͊͟ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 
2017Φ ͎͙ͦ͒ͤ.͔ 

¶ ́ͦͦͣ͟ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯͪͫ͟ 
USD/RSD ͨ ͊ͦ ͔͞ ͊͘ 3,03 ͒ ͙ͤ͊ͪ͊ ͙͙͡ ͊͘ 3%.  

¶ ́ͦͦͣ͟ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯͪͫ͟ 
USD/RSD ͨ ͊ͦ  ͔͞ ͊͘ 1,01 ͒ ͙ͤ͊ͪ ͙͙͡ ͊͘ 1%. 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 2: ˴ ͔͔ͪͭ͊ͥ ͯͪͫ͊͟ ¦{5κw{510 

 

  

                                                             
10 ˮ ͍ͦͪ͘Υ ˹ˣ˿. 
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2018. ˽͔ͪͦͫ͟ нлмуΦ
-17%
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ˍ̎́̌̉̈́ ̑̆̈̔̌̓́̓́ 

˜̪̏̌̏̇́ ̎́ ̙̓̑̇̉̓̔11 

˽ͪͦ΄͔͡ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͯ ͼ͔ͦͣ͡ ͔͎͙ͪͦͤͯ ͙͋͊͡ ͙ͤ͗͊ ͎͋ͦ͘ ͔͔͎͒ͤͦ͡ ͭ͊͊ͫ͊͡ ͯ 

͊ͤͯ͊ͪͯ͞ ͙ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯΦ ˻͍͔ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͙ͨͪͫͯͭ͊ͤ ͔͎͙͍ͤ͊ͭ͊ͤ ͙ͯͭͼ͊͞ ͎͋ͦ͘ ͍͔ͨͦΐ͙͊ͤͻ ͊͟ͼ͙͊͘ ͙ ͻ͎͊͒͊ͤͦ͡ ͭ͊͊ͫ͊͡ 

ͯ ͣ͊ͪͭͯ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͙ͦ͒ͦ͗ͦ͡ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͙͍͔͙ͨͦͦͨͪͪ͒ͤ͢ͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͤ͊ ͎͙͒ͪͯ ͍͊ͪͭ͊͟͡Φ 

˽ͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͔͔͙͋͗͡ ͪ͊ͫͭ ͦ͒ о,2%, ͍͔͍͔ͨͪͤͫͭͤͦ ͎͋ͦ͘ ͪ͊ͫͭ͊ 

͙͔͒͘͡ ͎͙͍ͦͪ͊Φ ˽͙͙͍ͦͭ͊ͤ͘ ͔ͺ͔͊ͭ͟ ͙ͤͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟ͻ ͙ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͙ͤͫ͟ͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ό͙ͦ͟͞ ͫͯ ͔ͤͦ;͔͙͍͊ͤͦ͟ 

͙ͨͦͭͪ͊͊͞͡ ͙ ͯ ͊ͤͯ͊ͪͯ͞ ͙ ͯ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯ ͎͋ͦ͘ ͔ͭͦͨ͡ ͙͔ͣ͘ύΣ ͍͔ͦͫͭ͊ͪͤ ͔͞ ͤ͊ ͫͭͦͨͯ ͪ͊ͫͭ͊ ͙͔͒͊͘͡Σ ͙͊ͦ͟ ͔͞ 

͙ͦͫͭ͊͊͘͡ ͦ;͔͙͍͊ͤ͊͟ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͎͎͊ͫͤͦ ͯ͊͢ ͯ ͣ͊ͪͭͯ ͎͋ͦ͘ ͎ͦ͒͊͊ͥ͊͡ ͔͍͔͙ͫͭͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͯ ͙͍͔͙ͨͦͦͨͪͪ͒͢Φ 

˜̪̏̌̏̇́ ̎́ ̙̓̑̇̉̓̔ ˞̪̑̂̉̆ 

̂ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯͯͨͤ͊͟ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊ 

ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͔͞ ͙͙ͣͤͣ͊ͤͦ͡ ͨͦͪ͊ͫ͊͡  ͯ 

ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͎͔͒ ͔͞ 

ͤ͊͘;͙͙͊ͤ͞͞ ͪ͊ͫͭ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͔͔͔͊͋͗ͤ͘͡ ͫ͊ͣͦ ͦ͒͟ 

͙͔͋ͭͯͣͤ͊ ͙ ͦͫ͊͟͟Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͍͔ͨͦ͊ͤͦ͘ ͫ͊ ͍͙ͨͦͦͤͣ͢ 

͍͔͔͙ͪͣͤͫͣ͟ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͯ ͊ͤͯ͊ͪͯ͞ ͙ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯΦ ˥͍͙͊ͤ͡ 

͔ͨͦͪͭ͊͟; ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͔͞ ͙͋͊͡  ͎ͪ͊Ώ͔͍͙ͤͫ͊͟ 

͙ ͨͯͭ͊ͪͫ͊͟ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͞Φ ̆͊͒͊ͤ͡ ͭ͊͊ͫ͡ ͯ ͣ͊ͪͭͯ ͔͞ 

͙ͦ͒ͦ͗ͦ͡ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͙͍͔͙ͨͦͦͨͪͪ͒ͤ͢ͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊Φ  

˥͍͙͊ͤ͡ ͎ͪ͊ͦ͘͡ ͔ͤ΄ͭͦ ͙͔͎ͤ͗ ͙ͭͪ͗΄͎ͤͦ ͯ;͔΄ΐ͊ ͯ 

ͯͯͨͤͦ͟͞ ͨͦͭͪͦ΄͙ͥ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͔͞ ͍͔ͨͦΐ͊ͤ ͍ͯͦ͘ 

͔͙͋ͤͤ͊͘ ͙ ͣ͊ͥ͊ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͣ͊ͯͭ͊͘ ͎͋ͦ͘ ͎͔͋͊͡ ͙͔ͣ͘Φ 

 

˸͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦ͡͞ ͙ͭͪ͗΄͔ͭ ͔͞ ͯ  ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ 

͔ͤͤ͊ͭͤͦ͘ ͨͦͪ͊ͫͦ͡ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ нлмтΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΣ ͭ͞Φ 

ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͔͞ ͍͙΄͊ ͊͘ лΣо҈Φ ˿͙͔͔ͤ͗ͥ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ 

͎͊ͯͭͦ͊ͫ͊ ͙ ͔͙͋ͤͤ͊͘ ͙ͣ͊ ͍͔͔͘ ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͼ͔ͤ͊ ͙ 

͔ͨͪͦͣͤͦͣ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͍͎ͦͤͦ͘ ͨ͊ͪ͊͟Φ 

˹ˮ-˿͍ͦͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͡͞ ͔͞ 

͙ͫͭ͊͋ͤͦ͡Φ ˭ͤ͊;͊͊ͤ͞ ͙͒ͦͨͪͤͦͫ ͦ;͍ͯ͊ͥͯ ͯ;͔΄ΐ͊ ͒͊ͯ͞ 

͙͋ͪͦͤ͞ ͔͙ͣ͊ͪͭͤ͟΄͙͟ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞ ͙ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔͔ͥ 

ͦͤ͟ͼ͔ͨͭ͊ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡Φ 

 

                                                             
11 ˮ ͍͙ͦͪ͘ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͦ͟͞ͻ ͫͯ ͔͙͔ͪͪ͊ͤ͟ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͔͞Υ ͊͘ ˿͙ͪ͋ͯ͞ ς ͙͔͔ͤͭͪͤ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͙ ͨͪͦͼ͔͔ͤ ˣͦ͊͟͡ ˽͔ͪͦͣͭΤ ͊͘ ͨͪͦͼ͔ͤͯ 

ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͯ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞ ͙ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ς PFC ͙  ˩ͯͪͦͫͭ͊ͭ ͙ ͊͘ ˣͦͫͤͯ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤͯ ς PFC ͙  ͙͔͔ͤͭͪͤ ͨͪͦͼ͔͔ͤΦ 
12 ˽ ͦ͒͊ͼ͙ ͊͘ нлм8Φ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͫͯ ͙͒͊ͭ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͨͪͦͼ͔͔ͤΦ 
13 ˽ ͔ͪͦͣͭ ˹ˮ˿-͊ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͔ͦͤͯͪͤ͊ͭ͊͟͟ ͯͯ͟͢;͔ͯ͞ ͣͦͭͦͪͤ͊ ͎͙͍ͦͪ͊ ό͎͊ͫΣ ͣͦͭͦͪͤ͊ ͎͙͍ͦͪ͊Σ ͙͔͙͒͘͡ ͙ ˩˶ ͦ͗͡-͔ͯ͢ ͔ͦ͟͞ ͔ͫ ͙͙ͦͪͫͭ͟ ͊ͦ͟ 

ͣͦͭͦͪͤͦ ͎͙͍ͦͪͦύΦ ́˹˥ ͋ͦͼ͔ ͙ͤͫͯ ͯͯ͟͢;͔͔ͤΦ ˽ͦ͒͊ͼ͙ ͊͘ нлм8Φ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͫͯ ͙͒͊ͭ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͨͪͦͼ͔͔ͤΦ 

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 3Υ ˻͙͋ͣ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ 
ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ˾˿12Σ ͯ ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 4Υ ˻͙͋ͣ ͎ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦ͡͞ 
͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊13 ˾ ˿Σ ͯ ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 

582
(75%)

587
(74%)

197
(25%)

207
(26%)

779

794

Q1 2017.

Q1 2018.

˹ˮ˿ ˻͙ͫͭ͊͡

+1,9%

155
(44%)

156
(44%)

195
(56%)

196
(56%)

351

352

Q1 2017.

Q1 2018.

˹ˮ˿ ˻͙ͫͭ͊͡

+0,3%
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˜̪̏̌̏̇́ ̎́ ̙̓̑̇̉̓̉̍́ ˎ̏̒̎̆ ̉ ˢ̗̆̑̆̄̏̃̉̎̆ȟ ˎ̔̄́̑̒̋̆ ̉ ˝̪̔̍̔̎̉̆ 

ˎ̏̒̎́ ̉ ˢ̗̆̑̆̄̏̃̉̎́ 

˽͔ͪͣ͊ ͍͙͙͙ͫͤ ͼ͔ͤ͊ ͎͙͍ͦͪ͊ ͯ ͔͎͙ͪͦͤͯ ό͔͙͋ͤͤ͊͘ ͙ ͙͔͒͊͘͡ύ ˣͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ ͔ͫ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤ͊ͤͦ͡ 

͙ͦͭͪ͊͟ ͙ͨͪ ͒ͤͯ ͙͔ͫͭ͡Φ 

˹͊ͦͤ͟ ͯ ͫ ͍͊͊ͥ͊͞ ͔ͫͭ͊ ͊ͦͤ͊͘͟ ͦ ͊͟ͼ͙͊ͣ͊͘ ͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤΣ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔ͫ ͙ͤͫͯ ͍͔ͨͦΐ͔͊͡ ͊͟ͼ͙͔͘ ό͙ͦͫͣ 

ͤ͊ ͙͎͙͍͋ͦͦͪ͊ ͙ ͙͔͋ͦͭ;͙ͤͦͫͭύ ͔͎ͤͦ ͫͯ ͔ͫ ͊͘ лΣмр KM ͨ ͍͔ͦΐ͔͊͡ ͙͔ͨͯͭ͊ͪͤΣ ͙͔ͨͪͣΐ͔ͤ ͔͞ ͨͦͪ͊ͫͭ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ 

͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Φ ˻͍͊͞ ͨͦͪ͊ͫͭ ͼ͔ͤ͊ ͍͙͒ͦͦ͒ ͒ͦ ͊ͤ͡;͎͊ͤͦ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͼ͔ͤ͊ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͪͦ͋͊ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡Φ 

˿͔ͭͯͨ͊ͥͣ ͤ͊ ͎ͫͤ͊ͯ ͔ͫͭ͊ ͊ͦͤ͊͘͟ ͦ ͊͟ͼ͙͊ͣ͊͘ ͍͔͙ͫͭͦͪͤ ͫͯ ͍͙ͯͫͦ͡ ͊͘ ͔ͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͫͨͦͪ͊ͯͣ͊͘ 

͔ͦ͟͞ ͔͞ ˣͦͫͤ͊  ͙͔̆ ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ ͊ͯ͘͟͢;͙͊͡ ͫ͊ ͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͣ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊ͣ͊͞ ͊͘ ͙͎ͪ͊͒ͥͯ͘ 

͊ͯͭͦ-͔͍ͨͯͭ͊ ͙ ͔͍ͨͯͭ͊Φ ˮͨ͊͟Σ ͎͍͙͊ͫͦͣ͊͡ ͍͎̂ͨͪ͊ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ͙͘ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͔͞ ͍͙΄͔ ͦ͒ рл ͙͙ͣͦͤ͊͡ KM ͦ ͔ͫͭ͊͞ 

͔͔ͤͪ͊ͫͨͦͪΏ͔ͤͦΦ ˿ͨͦͪͤ͊ ͔͞ ͎͎͙͒ͯͦͦ͒΄ͥ͊ ͨͪ͊ͫ͊͟ ͔ͨͪͣ͊ ͦͦ͟͞͞ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͊͞ ͙͒ͦ͋͊͞ рф҈Σ ͤ͊ͫͨͪ͊ͣ оф҈ 

͙ͦͦ͟͟͡ ͙͔͒ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋ͯ͟͡ ˿ͪ ͨͫͯ͟. 

̂ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ˹ˮ˿ ͙ͣ͊ ор ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊14. 

͙́ͪ͗΄ͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ˹ˮ˿-͊ ͤ͊ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊15  ͞ ͔ моΣ9҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͤ͊ 

ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦͣ͡͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ 9,1%. 

ˎ̔̄́̑̒̋́ 

˹͊ ͨͦ;͔ͭͯ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍ͯͦ͘ ͙͔ͤ͞ ͙͋ͦ ͙͔͙͍ͤͭͤ͊ͤ͘Φ ˿͙ͭͯ͊ͼ͙͊͞ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͍͔͔͔ͨͪͦ͒͊͡͞ ͔͞ ͙ͫͭ͊͋ͤ͊͡Σ ͊ 

͍͔͔ͨͪͦ͒͊ͤ͊͡͞ ͼ͔ͤ͊ ͎͙͍ͦͪ͊ ͔͞ ͙ͤͫ͊͟Φ  

˹͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͍͔͔͔ͨͪͦ͒͊͡͞ Lukoil ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ ͎͔͙͍͊ͪͫͤͯ ͼ͔͍ͤͦͤͯ ͙͙ͨͦͭͯ͟͡ ͯ ͔͙͗͢ ͒͊ ͍͔ͨͦΐ͊ͯ͞ 

͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔ͤͦͫͭ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ͊ ͪ͊ͺ͙͔͙͔ͤͪ͞ ͯ ˣ͎ͯͪ͊ͫͯΦ  

˩͍ͪͦͨͫ͊͟ ˴͙͙ͦͣͫ͊͞ ͔͞ ͙͍͙͊͊͘͞͡ ͒͊ ͔͞ ͙͊ͭͪ͊͗͊͘͡ ͒͊ ˣ͎ͯ͊ͪͫ͊͟ ͙ͯͫ͊͒͟͡ ˽˨ˤ ͫ͊ ˩̂ ͍͍͊ͦͤͦ͒͊ͫͭͦͣ͘͟Σ 

͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͙ͯͣ͊ͯ͘͞ΐ͙ ͯ ͙ͦ͋ͪ͘ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ͔ͦ͟͞ ͎ͭͪͯͯ͞ ͎͙͍ͦͪͦͣ ͙ ͊͘ ͤ-͔͍ͨͦͫͦͤͯ͡ ͔ͯͨͦͭͪ͋ͯ ͙͍͙͔ͣͦͤ 

͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞Φ ͔́ͪͤͯͭͤͦΣ ͔ͣ͊͡ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ͔ͦ͟͞ ͎ͭͪͯͯ͞ ͎͙͍ͦͪͦͣ ͫͯ ͔͒ͯ͗ͤ ͒͊ ͔͔͔ͦ͋͋͒͘ ͔ͯͤ͊ͨͪ͒ ͍͔͙͔͟͡ 

͙ͦ͟͡;͙͔ͤ ͍ͤͦͼ͊ ͊ͦ͟͟ ͙͋ ͎͍͙͊ͪ͊ͤͭͦ͊͡ ͍ͫͦͯ͞ ͎ͣͦͯΐͤͦͫͭ ͒͊ ͔ͨ͊ͭ͡ ˽˨ˤ ͪ͊;ͯͤΣ ͒ͦ͟ ͍͔͙͔͟͡ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ͫ͊ͣͦ 

͔ͭͪ͋͊ ͒͊ ͔͒ͨͦͤͯͯ͞ ͎͊ͪ͊ͤͼ͙ͯ͞ ͊͘ ͙ͤͦͫ͘ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͔͒ͤ͊͟͞ ˽˨ˤ-ͯ ͎͋ͦ͘ ͙ͥͻ͍͙ͦͻ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͊͞Φ  

̂ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞ ˹ˮ˿ ͙ͣ͊ ор ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊Φ 

͙́ͪ͗΄ͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ˹ˮ˿-͊ ͤ͊ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͔͞ 6Σр҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͤ͊ 

ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦͣ͡͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ пΣ8%.  

˝̪̔̍̔̎̉́ 

MOL ͞ ͔ ͙ͨͦͭͨͫ͊ͦ ͍͙ͤͦ ͎͍ͯͦͦͪ ͫ͊ Rompetrol ͪ ͊ͺ͙͔͙ͤͪͦͣ͞ ͦ ͔͍ͫͤ͊͋͒͊ͥͯ ͎͙͍ͦͪ͊Φ MOL ͭ ͔ͪͤͯͭͤͦ ͍ͤ͊͋͊͊͢ 

͍͔ͤ͊͞ΐ͙ ͔͒ͦ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͊͘ ͍͔ͫͦ͞ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͤ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͔ͣ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͙ ͍͔ͦͣ͊ ͣ͊ͦ͡ ͍͙ͯͦ͘ ͙͘ 

˸͊Ώ͔͊ͪͫ͟Φ ˴ ͙͊͊ͫͭ͊ͤͫ͘͟͟ KMG (KazMunaiGasύ ͔͙͗͡ ͒͊ ͨͪͦ͒͊ ͍͔ͫͦ͞ ͔͔ͯ͒͡ ͯ ͪͯͣͯͤͫͦ͟͞ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͙ CEFC-ͯΦ 

KazMunaiGas ͙ͦ͒ͦ͗ͦ͡ ͔͞ ͒ͦ ͪ͊͊͟͞ ͯͤ͊͞ нлмуΦ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ рм҈ ͍͎ͫͦ ͎ͪͯͣͯͤͫͦ͟ ͙͙͋ͤͫ͊͘ KMGI ͙͔ͤͫͦͣ͟͟ 

CEFC-ͯΦ  

                                                             
14 ˽ ͔ͦͪ͒ ͍͎ͦͦ ͋ͪͦ͊͞ ͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ͔ͨͦͫͭͦ͞ ͦ͞΄ н ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ DODO (Dealer Owned Dealer Operated) 

͔͙ͪ͗ͣͯΦ 
15 ́ ͙ͪ͗΄ͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ˹ˮ˿-͊ ͪ͊;ͯͤ͊ͭͦ ͔͞ ͊͘ от ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ όор ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͯ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ ˹ˮ˿-͊ ͙ н ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ 

͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ DODO ͪ ͔͙͗ͣͯύΦ  
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˹͊ ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦͣ͡͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͒ͦ΄ͦ͡ ͔͞ ͒ͦ ΄͙͔ͪͥ͊ ͔͔ͣͪ͗ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ SOCAR Petroleum SAΣ ͙ͨͦ͒ͪͯ͗ͤͼŜ 

SOCAR-ŀ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞Σ ͦ͊͟͞ ͔͞ ͍͙ͦͭͦͪ͊͡ оф ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͯ ͍ͦͦ͞ ͍͙͒ͪ͗͊Φ ˣ͔͙ͤͤͫ͊͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͔͞ 

͍͔ͦͭͦͪͤ͊ ͯ ˣ͍ͪ͊ͫͦͯΣ ͊ SOCAR ͨ ͙͊ͤͪ͊͡ ͒͊ ͍͔ͨͦΐ͊ ͋ͪͦ͞ ͍͙ͫͦ͞ͻ ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͯ  ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ͤ͊ мллΦ 

̂ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ˹ˮ˿ ͙ͣ͊ му ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊Φ 

͙́ͪ͗΄ͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ˹ˮ˿-͊ ͤ͊ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͔͞ лΣф҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͤ͊ 

ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦͣ͡͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ мΣ4%.  



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͍͙ͨͪ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

21 

˗̭̘̔̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ ̮̐̏̒̌̏̃́́ 

˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ ˳͔͙͙͒ͤͼ͊ ͔͔ͣͪ Q1 2018. Q1 2017. ҟ16 

Urals RCMB $/bbl 65,1 52,3 +24% 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞17 ͣͪ͒͡Φ RSD 52,5 50,3 +4% 

˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͣͪ͒͡Φ RSD 3,7 5,4 -31% 

EBITDA18 ͣͪ͒͡Φ RSD 8,9 11,1 -20% 

OCF ͣͪ͒͡Φ RSD 4,6 4,5 +3% 

CAPEX19 ͣͪ͒͡Φ RSD 7,8 4,7 +68% 

˻͋ͪ͊;͔ͯͤ͊ͭ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͦͪ͊͘ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ 
͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊20 ͣͪ͒͡Φ RSD 43,2 35,6 +21% 

̂ͯͨͤ͊͟ ͔͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟21 ͙ͣ͡Φ USD 631 664 -5% 

LTIF22 ͋ͪͦ͞ 2,28 1,71 +33% 

 

˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ 

˕̮̒̓̑́̇̉̃́̆ ̉ ̮̐̑̏̉̈̃̏̅́ 

˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ ˳͔͙͙͒ͤͼ͊ ͔͔ͣͪ Q1 2018. Q1 2017. ҟ23 

˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊24 ͻ͙͢Φ ͭΦŜΦͤΦ 329 343 -4% 

˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͒ͦͣ͊ΐ͔ ͤ͊ͺ͔ͭ25 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 217 220 -1% 

LTIF26 ͋ͪͦ͞ 2,17 0 100% 

EBITDA ͣͪ͒͡Φ RSD 7,7 7,4 +4% 

CAPEX27 ͣͪ͒͡Φ RSD 3,9 3,1 +26% 

˻͍͙ͫͤͦͤ ͺͦͯͫ͟ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 2018. ͎͙ͦ͒ͤ ͔ͯ ˣͦͯ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά ͔͞ ͙͋ͦ ͤ͊ 

͙͔ͫͨͯͥͥͯ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͤ͡ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͎͍͙ͯͦͦ͒ͦͤ͊͢͟Σ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͙ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥͯ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ 

͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟ ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͍͔ͨͦΐ͊ͥͯ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͤ͘ ͙ ͔ͭͻͤͦͦ͡΄͔͟ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͫͨͪͦͦΏ͔͔ͥͣ 

͔ͣͪ͊ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟Φ  

̂ нлм8Φ ͎͙͙ͦ͒ͤ ˣͦ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά ͯ ͨ͊ͤͯ͡ ͔͞ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ  ͔͔͔͍ͪͪ͘ ͙͎͍͙ͯͦͦ͒ͦͤ͊͢͟ ͊͘ 

0,6҈Φ ̂ ͔͔ͨͦͫ͒ͥ͡ ͙ͭͪ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͯͫͨ΄ͤͦͫͭ ͙͎ͫͭͪ͊͗ͤͦ ͙ ͎ͪ͊ͪ͊͒ͤͦ͘ ͋ͯ΄͔ͥ͊ ͔ͦͫͭ͊͞ ͤ͊ ͍͙ͤ͊͞΄͔ͣ ͙͍ͤͦͯ 

͊ͦ͟͟ ͯ ͔͎͙ͪͦͤͯΣ ͭ͊ͦ͟ ͙ ͯ ͔͙ͨ͊ͪ͊ͣͭͪͣ͊ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͤ͘ͻ ͙͍͊ͭ͊͟ ˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˥͔ͪͯͨΦ  ˽ͪͦͼ͔ͤ͊ͭ ͔ͯͫͨͻ͊ 

͙͎ͫͭͪ͊͗ͤͦ ͋ͯ΄͔ͥ͊ ͯ  нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙ ͙ͤͦͫ͘ ͦ ͦ͟ 88%. 

                                                             
16 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
17 ˴ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͡ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒Φ 
18 EBITDA Ґ ˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ό͔͋͘ ͊͟ͼ͙͔͘ύ ς ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͊͘͡ͻ͊ όͤ͊ͺ͔ͭΣ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ύ ς ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤ 

ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ όOPEX) ς ͦ ͙ͫͭ͊͡ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͤ͊ ͔ͦ͟͞ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͣͤͭ ͔ͣͦ͗ ͒͊ ͙ͯͭ;͔Φ 
19 ˮ ͙ͤͦͫ͘ ͊͘ CAPEX ͫ ͯ ͙͙ͤͦͫ͘ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 
20 ˽ ͔͙ͦͪ͘Σ ͔ͭ͊ͫ͟Σ ͔ͤ͊ͤ͊͒͟ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͍͙͊ͤ͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͋ͪ͊;͙ͯͤ͊ͭ ͊͘ ͙ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤ ͔͙ͨͪͦ͒Φ ˽͔͎͔ͪ͒͡ ͯͯ͟͢;͔ͯ͞ ˹ˮ˿-͍͔ͦ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͔͔ͨͦͪ͘ ͙ 

͎͔͒ͪͯ ͍͔͊ͤ͞ ͙ͨͪͻ͔ͦ͒ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͯ ͎͙͒ͪͯͣ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͯ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔ͨͦͫͯ͡͞Φ 
21 ̂ ͯͨͤ͊͟ ͔͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ όtotal indebtednessύ Ґ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͎͒ͯ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ Ҍ ͔͙͙͍͙͊ͪ͒ͭ͟Φ ˹͊ ͒͊ͤ 31. ͣ ͊ͪͭ 2018. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ ͭͦ 

͙͙ͤͦͫ͘ 628,6 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USD ͯ ͎ͯͨͤͦ͟ ͎͒ͯ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ Ҍ 2,3 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USD ͊ ͔͙͙͍ͪ͒ͭ͊͟Φ 
22 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͔͞ ͒͊ͭ ͊͘ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫ͊ ͍͙͙͊ͫͤͣ͘ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹͊ͺ͙ͭͤ 

͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ ͙ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 
23 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
24 ̂  ͨ ͙͍ͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͒ͦͣ͊ΐ͔ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯͯ͟͢;͔ͤ ͔͞ ͙ ͎͙͊ͦͤ͘͡Σ ͊ ͯ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͎͊ͫ͊ ͔ͯͭ͊͘ ͔͞ ͔ͦͣͪ͟ͼ͙͊ͤ͊͞͡ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͎͊ͫ͊ ͙  ͙͊͟͡ ͔ͦͤ͒ͤ͊ͭ͘͟Φ 
25 ˿ ͊ ͎͙͊ͦͤͦͣ͘͡Φ 
26 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ 
27 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 
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̂ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͎͔͎͙͔ͦͦ͡͞ ͙ ͔ͪ͊ͪ͊͒͘ ͔͙͗͡΄ͭ͊ ͊͟ͼ͔ͤ͊ͭ ͔͞ ͍͔ͫͭ͊ͤ͢ ͤ͊ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔ͯͫͨ΄͙ͤͦͫͭ ͍͔ͫ͊͟ ͦ͒ 

͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟-͔ͭͻ͙ͤ;͔͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟Σ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͔͞ ͙ ͔͙͔ͭͫͭͪ͊ͥ ͔͞ͺ͙͙ͭͤͻ ͔ͣͭͦ͒͊Σ 

͔͔͙ͯͫͣͪͤͻ ͤ͊ ͍͔ͯΐ͔͊ͥ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͊ͦ͟ ͙ ͙͔ͨͪͣͤͯ ͍͙ͤͦͻ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞ ͙ ͙͍͙͍͙ͤͦ͊ͭͤͻ ͔ͪ΄͔ͥ͊Φ 

˕̒̓̑́̇̎̏ ̙̮̂̔̆̆ ̉ ̮̉̒̐̉̓̉̃́̆ ̙̂̔̏̓̉̎́ 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟-͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͯ ˣͦͯ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά ͯ ͨ͊ͤͯ͡ ͔͞ 

͋ͯ΄͔͔ͥ мл ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊Φ ˹͊ ͔́ͻ͙ͤ;ͦ͟͞ ͔ͫ ͙͙ͫ͞ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ˥˽˹-͊ ͯ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

͎ͯͫ͊͊͡΄͔͙ͤ ͫͯ ͙͙͊ͤ͒͒͊ͭ͟ ͊͘ ͙ͫͭͪ͊͗ͤͦ ͋ͯ΄͔͔ͥΦ 

̂ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤͦ ͋ͯ΄͔͔ͥ Majd-X-нΣ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͔͞ ͙͙ͫͨͭ͊ͤ͊Σ  ͔͔͊ͫ͒͡ ͻ͙͒ͪͦ-͙͙͒ͤ͊ͣ;͊͟ ͔͔ͣͪͥ͊Φ 

̂ ͣ͊ͪͭͯ ͔͞ ͙͋ͯ͘΄͔ͤ͊ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ Is-X-7, ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ Drill Steam Testing-  ͙͔͊͒ͦ͋ͤ͊͞ ƧŜ ͤ͊ͺͭ͊Σ ŀ ͔͙ͫ͒͡ 

͙͙͙͍͔ͫͨͭ͊ͥΦ ˽ͦ;͔ͦ͡ ƧŜ ͋ͯ΄͔͔ͥ Kiz-X-оΦ ̂ͪ͊Ώ͔ͤ͊ ƧŜ ͦ͊͟͡ͼ͙͊͞ ͊͘ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ Lo-X-н ͙ Itj-1XΦ ̂ ͭͦͯ͟ ƧŜ 

͙ͪ͊͒͊͘ ͦ͊͟͡ͼ͙͔͞ ͊͘ ͋ͯ΄͙ͦͭͤͯ Is-X-2 

о5 ͔͙͙ͫͣ͊͘͟ 

˾͔ ͙͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ˳͙ͯ͗ͤ ˣ͊ͤ͊ͭ LL ͔͞ ͯ ͭͦͯ͟Σ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͍͔͔͒ͤͦ͘ ͔͞ нот km2.  ̂ 

ͨ͊ͤͯ͡ ͔͞ ͒͊ ͔ͫ ͭͦͦͣ͟ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͫͤͣ ͯͯͨͤͦ͟ мΦнур km2 3D ͫ ͔͙͙ͣ͘;͙͟ͻ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟Φ 

˭͍͊ͪ΄͔ͤ͊ ͔͞ ͍͙͙͊͘͟ͼ͙͊͞ ͔͙͙ͫͣ͘;͙͟ͻ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟ ͤ͊ ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͣ ͙ͨͪͦͫͭͦͪͣ͊ ˳͙ͯ͗ͤ ˣ͊ͤ͊ͭ LΣ ͙́ͯͪ͊͞ LLL ͙ 

˸͍͙ͦͪͦΐΣ ͊ ͯ ͭͦͯ͟ ͔͞ ͔͙͎͔ͫͣͦͦͦ͘͡΄͊͟ ͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙͊͞ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟ ͙͔͙ͫͤͣͤ͢ͻ ͤ͊ ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͣ 

͙ͨͪͦͫͭͦͪͣ͊ ˳͙ͯ͗ͤ ˣ͊ͤ͊ͭ L όтрр km2ύΣ ͙́ͯͪ͊͞ LLL όрлр km2ύ ͙ ˸͍͙ͦͪͦΐ όолм km2). 

˕̎̏̒̓̑́̎̉ ̪̐̑̏̆̋̓̉ 

˹͊ ͙ͫͭͪ͊͗ͤͦͣ ͋ͦͯ͟͡ ˴͙΄ͯͤ͟ͻ͊͊͡΄ ͯ ˸͊Ώ͊ͪͫͦ͟͞ ƧŜ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͔ͤͦ ͙͍͙͙͔͒ͪ͊ͥ͟͡ ͔͔ͨͪͦͫͭ͊͡ ͙ͭͪ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ 

͙ ͍ͪ͊ΐ͔͊ͥ ͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ ͙͡ͼ͔ͤͼ͔Φ  

˻͔͒ͦ͋ͪͤ ƧŜ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ ͊͘ ͙ͫͭͪ͊͗ͤͦ ͔ͨͦ͢ ˿͔͍͔ͪ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ́ŜǊŜƳƛŀ ͎ͦ͟ ͫͯ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͔͔ͤ ͍͔͒ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ 

Teremia мллм ͙ Teremia мллн ͤ͊ ͍͙͋ͦͦͣ͊͟͡ ˩ͻ-т ͙ ˩ͻ-уΦ ̂ ͙͊ͨͪͯ͡ ͔͔ͣͫͼͯ ΐ͔ ͊ͨͦ͘;͔͙ͭ ͙͎ͪ͊͒ͥ͊͘ ͔͍ͨͯͭ͊ 

͊͘ ͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ͦ͊͟͡ͼ͙͔͞ ͊͘ ͋ͯ΄͙ͦͭͤͯ Beba Veche SudΣ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͫͯ ͔͔͙ͨͦͣͪͤ ͎͋ͦ͘ ͦ͡΄͙ͻ ͍͔͔͙ͪͣͤͫ͟ͻ 

͍ͯͫͦ͊͡Φ ˹͍͊ͫͭ͊͊͟ ͔͙͙͎ͨͪͣͭͤ͊ ͤ͊ ͔͙͙ͫͣ͘;͙ͣ͟ ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͣ ͍͙ͪ͊͒ͦͣ͊ ͨͦ ͍͙͋ͦͦͣ͊͟͡ ˩ͻ-2, ˩ ͻ-о ͙ ˩ͻ-12  

̂ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ͤ͊ ͋ͦͯ͟͡ ˮͫͭͦ;ͤ͊ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ ͯ ͭͦͯ͟ ͔͞ ͙͔ͨͪͨͪͣ͊ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊Φ  

˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ 

̂ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ͘ ͔͞ 

ͯͯͨͤͦ͟ онф ͻ͙͊͒͊͢ ͍͙ͯͫͦͤ͡ͻ ͭͦͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Φ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 5: ˽ ͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Σ ͯ 
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˞̆̑̃̉̒̉ 

˴ͯ͢;͙ͤ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ˳͔͙͙͒ͤͼ͊ ͔͔ͣͪ Q1 2018. Q1 2017.  ҟ28 

˭͍͊ͪ΄͔͔ͤ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ͋ͪΦ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ 16 13 +23% 

LTIF29 ͋ͪͦ͞ 5,33 3,40 +57% 

EBITDA ͣͪ͒͡Φ RSD 0,3 0,4 -34% 

CAPEX30 ͣͪ͒͡Φ RSD 0,2 0,2 -9% 

ˣͦ͟͡ α˿͔͍͙͙ͪͫά ͔͞ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͋ͯ΄͔͔ͥ мс ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ 

͍͊ͪ͘΄͔ͭ͊͟ ͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ˸͊͒͞-x-2. ˭͍͊ͪ΄͔͙ͤ ͫͯ ͔͙ͦͣͨͫͤ͟͟͡ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͤ͊ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙͞ 

͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ˣ͎͊ͪ͒͊ͤ - ˳͎͙͊ͦ͒ͤ͊Φ ̂ нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͢ ͔ͫ ͔ͭͪͤ͒ ͙͍ͨͪͫͯͫͭ͊ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ˩̂Σ 

͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͙͙ͣͦ͋͊͘͡ͼ͙͊͞ оD ͔ͫ ͙͙͔ͣ͘͟ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞Φ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͔͞ ͨͯ΄͔ͭͤͦ ͯ 

ͪ͊͒ мл ͨ͊ͭͦ͡ ͨͦͯ͡-͙͙ͨͪͦ͟͡ͼ͊ ͙ н ͙͔ͤͫͦͤͦͫ͟ΐ͔ ͨͦͯ͡-͙͙ͨͪͦ͟͡ͼ͔. 

˚́̓̎̉̕ ̒̆̑̃̉̒̉ 

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫͯ ͯ 

͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͯ нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙͍͙͙ͦ͒͘͡ 

͍͔ͪ͊͒ͦ ͯ ͔ͨͪͦͫͯ͟ ͫ͊  с ͋ͯ΄͊ΐ͙ͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞. 

˭͍͊ͪ΄͔ͤͦ ͔͞ ͋ͯ΄͔͔ͥ мс ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͊͘ ͔͔ͨͦͭͪ͋ 

ˣͦ͊͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘άΦ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ 

͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ˸͊͒͞-x-н ͦ͊͟͞ 

͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͍͔͙͙͟͡ ͙͍͊ͦ͘͘ ͯ ͔ͭͻ͙ͤ;ͦ͟-

͔ͭͻͤͦͦ͡΄ͦͣ͟ ͙ͫͣͫͯ͡Φ ˹͍͙͊ͫͭ͊ͦ͡ ͔ͫ ͫ͊ 

͙͔ͨͪͣͤͦͣ ͔͎͙͔ͫͭͪ͊ͭ͞ ά͔ͻ͙ͤ;͔͟ ͎͙ͪ͊ͤͼ͔ά ͯ 

ͼ͙ͯ͢ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͙͔͋ͪͤ͘ ͋ͯ΄͔ͥ͊Φ 

˽͎ͦͦͤ ˾͔ͣͦͤͭ ͔͞ ͙ͪ͊͒ͦ ͯ ͔ͨͪͦͫͯ͟ ͫ͊ мп 

͔͙ͪͣͦͤͭͤͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙ ͔͍ͪͣͦͤͭͦ͊ͦ  млт 

͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊Φ 

˽͎ͦͦͤ ˣͯ΄͙͙ͦͭͤͫ͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͔͞ ͙͍ͪ͘΄͙ͦ мΦссс ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͊͞Σ ͊ ͫͯ͗͋͊͡ ͼ͔͔ͣͤͭ͊ͼ͙͔͞ ͙ ͙ͫͭͣͯ͊͡ͼ͙͔͞ офл 

͔ͦͨͪ͊ͼ͙͊͞Φ   

˿͔͙͙ͣ͘;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͫͯ ͙͍͙͙ͦ͒͘͡ ͍͔ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͔ͨͪͦͭͯ͟͞ ˳͙ͯ͗ͤ ˣ͊ͤ͊ͭ н ͙ ͎͔͒ ͔͞ ͊͘ о ͔͔ͣͫͼ͊ ͙͔ͫͤͣͤͦ͢ 

236,6 km2 3D ͫ ͔͙͙͔ͣ͘͟. 

˟̖̘̆̎̉̋̉ ̒̆̑̃̉̒̉ 

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ ͫͯ ͯ  ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊͟͡ǳ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͊ͪ͘΄͙͙͡ ͍͔ͪ͊͒ͦ ͤ͊ 

͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙͞ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ˣ͎͊ͪ͒͊ͤ - ˳͎͙͊ͦ͒ͤ͊Φ ˤͪ΄͔͙ͤ ͫͯ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͔ͪͣͦͤͭͯ ͔͔ͦͨͪͣ ͊͘ 

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹͊ͺ͔ͭͤ ͔͍͙͔ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙ ˣͦ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘άΣ ͊ͦ͟ ͙ ͙͙͊ͨͭ͊ͤ͟͡ 

͔ͪͣͦͤͭ ͙ ͔͔͙͎ͪ͋ͪͤ͒ͤ ф ͊͟;͙͊͢͟Φ  

̂ ͪ͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͫͯ ͍ͪ΄͔͙ͤ ͔͙ͪͣͦͤͭͤ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͭͦͦͣ͟ ͍͔ͦ͋ͯͫͭ͊ ͪ͊ͺ͙͔͙͙ͤͪͫ͟͞ͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ 

ͯ ˽͊ͤ;͔͍ͯ ͙  ͊͘ ͨͦ;͔͙ͭ ͫ  ͯͪ ͍͙͊͒ͦ ͤ͊ ͔ͪͣͦͤͭͯ -˿млл ό͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ͊ͭͣͦͫͺ͔ͪͫ͊͟ ͔͙͒ͫͭ͊͡ͼ͙͊͞ύΦ 

                                                             
28 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
29 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͔͞ ͒͊ͭ ͊͘ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫ͊ ͍͙͙͊ͫͤͣ͘ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹͊ͺ͙ͭͤ 

͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ ͙ ˹ ͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒. 
30 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 
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˟̑́̎̒̐̏̑̓ 

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͔͞, ͟ ͊ͦ ͨͪͦͼ͔ͫ ͨͦ͒ͪ΄͔͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭͣ͊͟ ͍͙ͫͻ ͍͋ͦͦ͊͟͡Σ ͔͔͙ͦ͋͋͒ͦ͘ 

͔ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ ͎͔ͯͫͯ͡ ͙ͨͯͭͤ;͙͟ͻΣ ͔͔͙ͭͪͭͤͻΣ ͔ͫͨͼ͙͙͊ͤ͞͡ͻ ͍͙ͦ͊͘͡ ͙ ͎͊ͯͭͦ͋ͯͫͦ͟ ͔͍ͨͪͦ͊͘Φ ͙̂ͯͨͤ͟ ͙ͦ͋ͣ 

͔ͨͪΏ͔͙ͤͻ ͙͔ͦͣͭ͊ͪ͊͟͡ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлму. ͎ ͙ͦ͒ͤ ͔͞ ͔ сΣст ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͙͔ͦͣͭ͊ͪ͊͟͡Φ  

˻͒ ͨͦ;͔ͭ͊͟ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͔͞ ͔͙ͫͪͭͺ͙͍ͦ͊ͤ͟ ͊͘ ͍͙͊ͤ͞ ͙ 

͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ͔͍ͨͪͦ͘ ͔ͨͪͣ͊ ͙͔ͣͤ͊ͣ͊͘ ͔͊ͦͤͫ͘͟͟ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Φ 

˜̑̆̑́̅́ 

˴ͯ͢;͙ͤ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ˳͔͙͙͒ͤͼ͊ ͔͔ͣͪ Q1 2018. Q1 2017. ҟ31 

˻͙͋ͣ ͔͔ͨͪͪ͊͒ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͍ͨͦͯͨͪͦͦ͒͊͘͡ ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 786 765 +3% 

LTIF32 ͋ͪͦ͞ 0 0 /  

EBITDA33 ͣͪ͒͡Φ RSD 1,1 2,9 -58% 

CAPEX34 ͣͪ͒͡Φ RSD 2,7 1,1 +138% 

ˣͦ͟͡ α˽͔ͪͪ͊͒͊ά ͍͙ͦͫͭ͊ͪ ͔ͦ͞ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͊͘ ͨͪ ͍͙ ͍͊ͪͭ͊͟͡ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͙ͦ͟͞ ͙͙ͤͦͫ͘ 1,1 

͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊.˩ͅ ͔͊ͭ͟ ͦ͒ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ EBITDA 

͙ͤͦͫ͘ ͙0,4 ͣ ͙͙͔͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ 

́ͦͦͣ͟  ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤ ͔͞ ͙͙ͣͤ ͔ͪͣͦͤͭ ͯ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯΣ ͯ͘ ͙͔ͨͪͣͤͯ ͍͔͔͙ͫ͊ͪͣͤͻ 

͔ͣͭͦ͒͊ ͯ ;͙΄ΐ͔ͥͯ ͔͔ͦͨͪͣΦ  

˹͊ ͎͙͙ͪ͊͒͡΄ͭͯ  ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ α˨ ͯ͋ͦͯ͟ ͔ͨͪͪ͊͒ͯάΣ ͙͎ͨͦ͒ͤͯͭ͊ ͔͞ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͊͘ ͍͒͊ ͔ͪ͊ͭͦͪ͊͟Φ ̂ ͙ͨͭ͊ͥͯ ͫͯ  

͔͍͙͒ͦ͡ ͔͔ͦͨͪͣ ͯ ͙ͦͣ͊͟͞ ΐ͔ ͔ͫ ͍͙͙ͦ͒͊ͭ͞ ͨͪͦͼ͔ͫ ͍ͦͫͦ͊ͥ͊͟͟Σ ;͙͔ͣ ͔͞ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͒ͤ͊͞ ͦ͒ 

ͯ͟͢;͙ͤͻ ͭ͊;͊͊͟  ͯ ͫͦͨͯ͟͡ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͍͔ͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞Φ 

ˍ̋̓̉̃̎̏̒̓̉ ̉ ̏ ̂̉̍ ̐̑̆̑́̅̆ 

˽͍͔ͦΐ͊ͤ͊ ͔͞ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͯ 

͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ 

͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤ  ͊͘ 3҈ ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͊͘ͻ͔͍ͭ͊ 

͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ό͙͔͒͘͡ ͎͙͍ͦͪͦΣ ͣ͊ͤͦ͘͡ ͎͙͍ͦͪͦΣ 

͙͙ͨͪͣ͊ͪͤ ͔͙͋ͤͤ͘Σ ͙͔͙͋ͭͯͣͤύΦ  

˽ͯ΄͔ͭͤ ͔͞ ͯ ͪ͊͒  ͍͙ͤͦ ͔ͦͣͨͪͫͦͪ͟ ͊͘ ͔͔͙ͭͦͪͫ͟͟͞ 

͎͊ͫΦ 

ˮ͔͔͙ͣͨͣͤͭͪ͊ͤ͡ ͔͞ APC (Advanced Process Control)   

ͤ͊ ͔ͨͦͫͭͪͦͥͯ͞ ͘ ͊ ͻ͙͒ͪo͔͙͎ͪͤ͟͟Φ 

˿͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ ͔͞ ͔͙͔ͭͫͭͪ͊ͥ ͍͙ͤͦͻ ͎͙͙ͦͪͦͤ͊͟ ͤ͊ 

͎ͨͦͦͤͯ ͍͊ͯͯͣ͟ ͔͙͒ͫͭ͊͡ͼ͙͔͞Φ 

 

                                                             
31 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ ͔͔ͨͪͦͣͤ 

͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
32 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ ͯͯͨͤͦͣ͟ 

͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ 
33 EBITDA ˣͦ͊͟͡ α˽͔ͪͪ͊͒͊ά ͯͯ͟͢;͔ͯ͞ ͙ ˩͔͎ͤͪ͊ͤͯ ͯ ˾˹˽Σ ΄ͭͦ ͔ͫ ͔͙͙͙ͣͤ͡΄͔ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ͙ͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙͔͞ ͔ͪ͞ ͔͞ ͙ͯͭͼ͊͞ ˩͔͎͔ͤͪ͊ͤ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͯͯ͟͢;͔ͤ ͯ 

EBITDA x ͦ͊͟͡ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟άΦ 
34 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 
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˜̪̑̏̆̋́̓ ȵˑ̔̂̏̋́ ̐̑̆̑́̅́Ȱ 

́ͦͦͣ͟ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͯͪ͊Ώ͔ͤ ͔͞ ͔͎͔ͨͪ͒͡ ол҈ оD ͣ ͔ͦ͒͊͡ ͊͘ ²tн ό͙ͪ͊͒ͤ ͔ͨ͊ͭ͟ нύ35.  

˭͍͊ͪ΄͔ͤ͊ ͔͞ ͔͋ͭͦͤͫ͊͟ ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔ͪ͊ͭͦͪ͟ ͊͘ ͍͔ͦͫͦ͊ͥ͟͟Φ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ  ͯͪ͊Ώ͔ͤ ͔͞ ͻ͙͔͒ͪͦͭͫͭ ͦͦͤ͊͟͡ ͊͘ 

͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ͊͘ ͙͍͔ͫͭͪͨͦ͊ͥ ͙͔͔ͫ͟͡ ͍͔ͦ͒ όSWSύ ͙  ͊͘ ͔͎͔͔ͪͤͪ͊ͼ͙ͯ͞ ͙͊ͣͤ͊ όARU). 

˽͙͎ͦ͒ͤͯͭ͊ ͔͞ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͊͘ ͍͒͊ ͔ͪ͊ͭͦͪ͊͟Σ ͍͙ͫͦ͊͟ ол ͔ͣͭ͊ͪ͊ ͙ ͔ͭ΄͊͟ ͔ͨͪͦ͟ нлл ͭͦͤ͊Σ ;͙͔ͣ  ͔͞ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ 

͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͒ͤ͊͞ ͦ͒ ͯ͟͢;͙ͤͻ ͭ͊;͊͊͟  ͯ ͫͦͨͯ͟͡ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ α˨ ͯ͋ͦ͊͟ ͔ͨͪͪ͊͒͊ά. 

˝̆̍̏̎̓ 

̂ ͊ͤͯ͊ͪͯ͞ ͔͞ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤ ͔ͪͣͦͤͭ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊ ͙ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͊͞ ͙͔ͫͫͭͣ͊ 

͍ͯͭͦ͊ͪ͊ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊Σ ͔͋͘ ͍͔ͦ͋ͯͫͭ͊ ͍͎ͦͦ ͎ͨͦͦͤ͊Φ  

˿͔͙ͪ͒ͤͦͣ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤ ͙͙ͣͤ ͔ͪͣͦͤͭ ͯ͘ ͙͔ͨͪͣͤͯ ͍͔͔͙ͫ͊ͪͣͤͻ ͔ͣͭͦ͒͊ ͯ 

;͙΄ΐ͔ͥͯ ͔͔ͦͨͪͣΦ ́ͦͦͣ͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨ͊ͤͫͦ͟͡ ͊ͫͭͦ͊͘͞ ͍͔ͦ͋͊ͤ͊͢ ͔͞ ͔ͦͣͨͭͤ͊͟͡ ͔͊ͣͤ͊͘ ͔͒͊͡ ͔ͭͻͤͦͦ͡΄͔͟ 

͙͙͔ͤ͡͞ ͤ͊ ͔ͨͦͫͭͪͦͥͯ͞ ͍͙ͦ͒ͦͤ͟Σ ΄ͭͦ ΐ͔ ͙͔͙͒ͦͨͪͤͭ ͍͔ΐͦ͞ ͙ͨͦͯ͒͊ͤͦͫͭ͘ ͪ͊͒͊ ͍͎ͦͦΣ ͙͊͡ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ 

͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͯ ͪ͊ͺ͙͔͙ͤͪͫͦ͟͞͞ ͔͙ͨͪͪ͊͒Φ  ́ ͊ͦ͟Ώ͔Σ ͙͍ͪ͘΄͔ͤͦ ͞ ͔ ;͙΄ΐ͔͔ͥ мп ͙͔͙͍ͣͥ͊͘;͊ ͔ͭͦͨͦͭ͡ ͙ ͍͙΄͔ 

ͦ͒ нл ͔ͫ͟ͼ͙͊͞ ͍ ͊͒ͯ͘΄͙ͤͻ ͻ͊͒ͥ͊͊͟͡Φ ˻͍͔͋͊ͤ͊͢ ͔͞ ͔͍͙͙ͪ͊͘͞ ͙ ͔ͪͣͦͤͭ ͤ͊ ;͔͙͙ͭͪ ͔ͦͦͤ͟͡Σ ͊ͦ͟ ͙ ͔͙ͤͦͦ͟͟͡ 

͔ͭͻ͙ͤ;ͦ͟-͔ͭͻͤͦͦ͡΄͙͟ͻ ͙͔ͣͤ͊͘ ͤ͊ ͨͪͦͼ͔͙ͫͤͣ ͔͙ͨͦͫͭͪͦͥͣ͊͞Σ ͙ͪ͊͒ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͔ͯͯͨͤ͟ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ 

ͪ͊ͺ͙͔͙͔ͤͪͫ͟͞ ͔͔ͨͪͪ͊͒ ͙ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥ͊ ͪ͊͒͊ ͭͦͦͣ͟ ͔ͭ͊͡Φ                                                                                                                                                                   

˽͙͊ͤͫ͟͡ ͔͙ͪͣͦͤͭͤ ͊ͫͭͦ͘͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ ͔͞ ͒͊ͤ ͔ͨͪ ͪͦ͊͟Σ ͙ ͔ͨͦͪ͒ ͍͔ͦͣ͊ ͔͍͙ͤͨͦͦͤ͢ͻ ͍͔͔͙ͪͣͤͫ͟ͻ ͍ͯͫͦ͊͡Σ ͙ 

͍ͫ͊ ͪ͊ͺ͙͔͙ͤͪͫ͊͟͞ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͫͯ ͯ ͔ͦͣͪ͟ͼ͙͊ͤͦͣ͞͡ ͪ͊͒ͯΣ ͯ͘ ͙ͫͭ͊͋͊ͤ͡ ͪ͊͒ ͍͙ͫͻ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͤ͘ͻ ͎ͨͦͦͤ͊Φ  

˹͊ ͔ͨͦͫͭͪͦͥͯ͞ ͊͘ ͻ͙͔͒ͪͦ͒ͫͯ͡ͺ͙ͯͪ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͙͙͙ͨͪͦͭ͡;͎ͦ͟ ͔͙͋ͤͤ͊͘ ͍͔ͦ͋͊ͤ͊͢ ͔͞ ͔͊ͣͤ͊͘ ͙͊ͭ͊͊ͭͦͪ͊͘͟͡Φ  

˽ͦ;͙ͥͯ ͔͔ͪͣͦͤͭͤ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊  ͎ͨͦͦͤͯ  ͣ͊͊͡ ͊ͭͣͦͫͺ͔ͪͫ͊͟ ͔͙͒ͫͭ͊͡ͼ͙͊͞Φ 

˛̒̓́̌̉ ̪̐̑̏̆̋̓̉ 

˿͍͔ͨͪͦͦ͒ ͔ͫ  ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͙͔͔ͣͨͣͤͭ͊͡ͼ͙͙͞ LOTO ό͔ͦͨͪͣ͊ ͊͘ ͙͍͔ͦͦ͊ͥ͘͡ ͙ ͊ͯ͘͟͢;͍͔͊͊ͥύ ͙͔ͫͫͭͣ͊Σ ͯ 

ͼ͙ͯ͢ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͔͔͙͋͋͒ͤͦͫͭ͘ ͙ͨͪ ͪ͊͒ͯΦ 

˽ͯ΄͔͙ͭͤ ͫͯ ͯ ͪ͊͒ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞Υ ά͎̂ͪ͊͒ͥ͊ on-line ͙͊ͤ͊͊ͭͦͪ͊͘͡ ͊͘ ͔͔͔ͣͪͥ ͤ͊ ͙͙ͤ͊ͣ͊͡͞ ͙͘ 

API ͔ͫͨ͊ͪ͊ͭͦͪ͊ ͙ ͙͙͋ͫͭͪ͊͟ ˾˹˽-͊άΤ ά˸͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͊͞ ͙ͤͫͭ͊͊͡ͼ͙͔͞ ͊͘ ͍ͯͭͦ͊ͪκ͙͍ͫͭͦ͊ͪ ͙͔͋ͭͯͣͤ ͤ͊ 

ˬ˽κˢ˽έ ͯ ˾˹˽-ͯΤ ά˹͊ͤͦ΄͔͔ͥ ͙͔͊ͤͭͪͺ͔͎ͫͤͦ͟͡ ͔ͨͪͣ͊͊͘ ͤ͊ ͔ͨΐ͙ -˿оллέ.  

  

                                                             
35 ˾ ͔ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͊͞ ͔ͨͦͫͭͦ͞ΐ͙ͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͍͔͙ͨͦ͊ͤ͘ͻ ͫ͊ ͔͔ͨͦͫͭͪͦͥͣ͞ ͊͘ ͔ͦ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͍͔ͦͫͦ͊ͥ͟͟Σ ͊ ͭͦ ͫͯΥ MHC/DHT, LPG, SRU. 
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˜̑̏̍̆̓ 

˴ͯ͢;͙ͤ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ˳͔͙͙͒ͤͼ͊ ͔͔ͣͪ Q1 2018. Q1 2017. ҟ36 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͔ͨͪͦͣͭ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊37 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 765 714 +7% 

˽͔ͪͦͣͭ ς ͙ ͙͍͔ͤͦ͊ͭ͟38 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 79 70 +13% 

˽͔ͪͦͣͭ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͤ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͔ͣ 
͙ͭͪ͗΄ͭͯ39 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 584 572 +2% 

˽͔ͪͦͣͭ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊40 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 479 436 +10% 

˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞41 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 200 200 0% 

ˮ͔͙ͤͭͪͤ ͔ͨͪͦͣͭ ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 4,60 3,54 +32% 

LTIF42 ͋ͪͦ͞ 0,58 1,76 -67% 

EBITDA ͣͪ͒͡Φ RSD 1,6 2,1 -24% 

CAPEX43 ͣͪ͒͡Φ RSD 1,0 0,2 +6x 

͙́ͪ͗΄͙ͤ ͍͙ͯͫͦ͡ ͯ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔͞ ˣͦ͟͡ α˽͔ͪͦͣͭά ͙ͪ͊͒ͦ ͯ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ нлмуΦ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͙͙͋͡ ͫͯ ͔͙ͫͦ͗ͤ͡Φ 

˹͊ ͭͦ ͔͞ ͙ͯͭͼ͊ͦ͡ ͔͙ͤͦͦ͟͟͡ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ ͔ͣΏͯ ͙ͦͣ͊͟͞ ͫͯΥ ͔ͦ͋͊ͥ͊͟͡ ͼ͔͔ͤ ͤ͊ͺ͔ͭ ͤ͊ ͔͋ͪ͊ͣ͊͘Σ ΄͔ͨͯ͊͟͡ͼ͙͔͞ ͯ 

͙͊͘͡ͻ͊ͣ͊ ͍͔͔ͨͦ͊ͤ͘ ͫ͊ ͦ;͔͙͍͊ͤͦͣ͟ ό͊ ͍͊ͨͪ͊ͦ͘ ͔ͦ͒ͦ͗ͤͦͣ͡ύ ͔ͨͪͦͣͤͦͣ ͊͟ͼ͙͔͘Σ ͔͍͙ͤͨͦͦͤ͢ ͍͔͔͙ͪͣͤͫ͟ 

͍͙ͯͫͦ͡ ͯ ͣ͊ͪͭͯ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͙͙ͦ͒ͦ͗͡͡ ͨͦ;͔ͭ͊͟  ͙͍͔͔ͨͦͦͨͪͪ͒ͤ͢ ͔͔ͫͦͤ͘Φ 

˜̪̑̏̅́̎̉ ̪̏̂̆̋̓̉44 ̉  ̌̏̄̉̒̓̉̋́ 

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔͔ͨͦͫ͒ͯ͞ ͔ͨͪͦ͟ плл ͙͍͙͊ͭͤ͟ͻ ͙ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ͻ ͔ͦ͋͊ͭ͊͟͞Φ ˹͍͔͊͞ΐ͙ ͋ͪͦ͞ ͙ͥͻΣ ͭ͊;͙͔ͤ͞ ооо45 

ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͊͡͞ ͔ͦ͋ͭ͊͟͞ ͙ͤ͊͊͘͡ ͔ͫ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ˽͔ͦͪ͒ мл ͙͔͙ͤͭͪͤͻ ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊Σ ˹ˮ˿ 

͔͔ͨͦͫ͒ͯ͞ оно ͍͙͊ͤ͞ͻ ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ όͦ͒ ͙ͦ͟͞ͻ ͔͞ мф ͯ GAZPROM ͔͋ͪͤ͒ͯύΦ ̂ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͔͎͙ͪͦͤ͊ ˹ˮ˿ 

͔͔ͨͦͫ͒ͯ͞ ор46 ͋ ͔͙͙ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ όнт ͯ GAZPROM ͔͋ͪͤ͒ͯύΣ ор ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ 

͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͯ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞ ό͍͔ͫ ͯ GAZPROM ͔͋ͪͤ͒ͯύ ͙ му ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ό͍͔ͫ ͯ GAZPROM 

͔͋ͪͤ͒ͯύΦ 

̂ ˿͙͙ͪ͋͞ ͔͞Σ ͤ͊ͦͤ͟ ͍͊ͪ͘΄͔͙ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͤ͊ ͔͔͙͎ͪ͋ͪͤ͒ͤͯΣ ͯ ͪ͊͒ ͨͯ΄͔ͭͤ͊ ͔͙͋ͤͤͫ͊͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ˣ͎͊ͪ͒͊ͤ 

(GAZPROM ͔͋ͪͤ͒ύΦ ˮ͍ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͞ ͙͔ͨͪͣͦͨͪ͒͊͊͞ ͍͔͒ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͯ ˹͙΄ͯ όαмнΦ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪά ͙  

αʕ ͍͔ͦͦ͒͞ ˸͙΄͙ΐ͊άύΣ ;͙͔͞ ͫ  ͔ͨ ͯ΄͔ͭ͊ͥ ͯ ͪ͊͒ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͯ ͙͊ͨͪͯ͡ нлмуΦ ͎ ͙͔ͦ͒ͤ ͤ ͊ͦͤ͟ ͍͊ͪ͘΄͔͙ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͤ͊ 

͔͔͙͎ͪ͋ͪͤ͒ͤͯ ό͔͒ͤ͊͞ ͯ  GAZPROM ͋ ͔ͪͤ͒ͯ ͙ ͔͒ͤ͊͞ ͯ  ˹ˮ  ˿˽ ͔ͭͪͦ͡ ͔͋ͪͤ͒ͯύΦ 

˜̑̏̄̑́̍̉ ̪̌̏́̌̎̏̒̓̉ ̉ ̙̍́̑̋̆̓̉̎̋̆ ́̋̓̉̃̎̏̒̓ ̉

̂ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͔͞ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͤͦ͘͡ ͔ͨͪͦ͟ ол ͔͙ͣ͊ͪͭͤ͟΄͙͟ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͯ ͼ͙ͯ͢ 

͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ͨͦͭͪͦ΄͊;͙͟ͻ ͔͍͋ͪͤ͒ͦ͊Σ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ ͙ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͥ͊ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͎͙͍ͦͪ͊ ͙ ͎͒ͦͨͯͤͫͦ͟ 

͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤ͊Φ ˹͊ ;͔͙͙ͭͪ ͍͍͔͔ͤͦͦͦͭͦͪͤ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͍͔͔͔ͫͨͪͦ͒ͤ ͫͯ ͔͒ͦ͒͊ͭͤ ͙͍͔ͨͪͦͣͦͭͤ 

͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͔ͨͪͦ͒͊͞Φ 

                                                             
36 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
37 x ͔͘ ͙ ͔ͤͭͪͤͦ ͎ͨ ͔ͪͦͣͭ͊ (3˸ нлм7.: 4,6 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; о  ˸2016.:  оΣрп ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊). 
38 ˽ ͔ͪͦͣͭ ͙ͤͦ-͙͍͊ͭ͊͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͔ͨͪͦͣͭ ͙ͦ͟͞ ͍ͦͫͭ͊ͪͯͯ͞ ˹ˮ˿-͍ͦ͊ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭͯ όͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͙ ͍͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ύΦ 
39 ˽ ͔ͪͦͣͭ ͤ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͔ͣ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔ͨͪͦͣͭ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͤ͊ͨ͊͡ΐ͔ͯ͞ ͯ ͒ͦͣ͊ΐͦ͞ ͍͙͊ͯͭ͡ όRSDύΣ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͔ͤ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔ͨͪͦͣͭ ͔ͨͪͣ͊ 

͙͙ͤͦͫͭͪ͊ͤͣ ͯͨ͟ͼ͙ͣ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͤ͊ͨ͊͡ΐ͔ͯ͞ ͯ ͫͭͪ͊ͤͦ͞ ͍͙͊ͯͭ͡Φ 
40 ̂ ͯͨ͊ͤ͟  ͨͪ ͔ͦͣͭ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͯ  ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͙͙͍ͤͦ͊ͭ͊ͣ͊͟Φ 
41 ̂ ͯͨͤ͊͟ ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͙͙͍ͤͦ͊ͭ͊ͣ͊͟Φ 
42 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ 
43 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 
44 ˿ ͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
45 ̂ ͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͔͙͋ͤͤͫͯ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼͯ ˣ͎͊ͪ͒͊ͤ ό͍͔ͦͭͦͪͤ͊ мпΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤύΦ 
46 ˽ ͔ͦͪ͒ ор ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͯ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ ˹ˮ˿-͊ ͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ͫͯ ͙͍͔͊ͭͤ͟ ͙ ͍͔͒ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ DODO 

(Dealer Owned Dealer Operatedύ ͔͙ͪ͗ͣͯΦ 
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̂ ͔͒ͦͣͤͯ ͙͍͔ͨͪ͊ͭͤ ͔ͪͦ͋ͤ ͔ͣ͊ͪ͟ ͙͊ͤͫͪ͊ͤ͊͡ ͫͯ ͍͒͊ ͍ͤͦ͊ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘Υ G-Drive ͔͔͎͔͔ͤͪͭͫ͟ ͍͔͗͊͟ 

Spearmint ͙  Peppermint. 

˽͎ͪͦͪ͊ͣ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͔ͫ ͍͙ͪ͊͊͘͞ ͦ͒ ͪ͊͊͟͞ нлмрΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͒ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

͙͒͊ͭͦ͘ ͔͞ ͔ͨͪͦ͟ рср ͻ͙͊͒͊͢ ͙͊ͪͭ͟ͼ͊Σ ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙͙ͦͪͫͤ͊͟͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ 

ͺ͙͙͘;͙͟ͻ ͙͡ͼ͊ ͔͞ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͎͒ͦͫͭͦ͡ рр҈Φ 

͍͔͔̂͒ͤ͊ ͔͞ ͍ͤͦ͊ ͨ͊ͭͤ͊͡ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͦ͊͟͞ ͙͙ͦͪͫͤ͟ͼ͙ͣ͊ ͎ͦͣͦͯΐ͍͊͊ ͍͙ͯͨͦͤͯ͟ 

͎͙͍ͦͪ͊ ͙ ͎͒ͦ͒͊ͭͤͦ ͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤ͊Σ ͫ͊ ͔͙ͦ͒ͦ͗ͤͣ͡ ͨ͊͡ΐ͔͊ͥͣ ͒ ͦ пр ͒͊ͤ͊Σ ͤ͊ ͍͙ͫͣ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͙ GAZPROM 

͔͙͙͋ͤͤͫͣ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊Φ ˻͒ ͍ͯͦΏ͔ͥ͊ ͍͔ͤͦ ͺͯͤ͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͤͦͫͭ͡ ͔ͨͦ͒ͤͭͦ ͔͞ ͔ͨͪͦ͟ ф.00л ͊͘ͻ͔͍ͭ͊Σ ͊ 

͔ͦ͒ͦ͋ͪͤͦ ͔ͨͪͦ͟ с.800.  

нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͫ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͢ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͫͭͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ ͫ͊ ͔́ͻ͙ͤͦͣ͊ͤͦͣ͞Σ ͎͔͒ ͍͙͊ͫͤ͡ͼ͙ ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ 

α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͍ͦͫͭ͊ͪͯͯ͞ ͋ͦͤͯͫ ͔͔ͨͦͤ ͊͘ ͍ͫ͊ͯ͟ ͍͙ͯͨͦͤͯ͟Φ ˣͦͤͯͫ ͔͙ͨͦͤ ͔ͫ ͎ͣͦͯ ͙͙͙ͦͪͫͭͭ͟ ͙ͫͯ͟͢;͙͍ͦ 

ͤ͊ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͙ GAZPROM ͋ ͔͙͙ͤͤͫͣ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊Φ 

˨ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ ͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ͙͒͊ͭͦ͘ ͍͙΄͔ ͦ͒ 

роΦтлт ͙͊ͪͭ͟ͼ͊Σ ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙͙ͦͪͫͤ͊͟͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ ͺ͙͙͘;͙͟ͻ ͙͡ͼ͊ ͔͞ ͯ ͍ͨͪͦͣ 

͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͎͒ͦͫͭͦ͡ 41҈Φ ̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͯ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞ ͒ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͒͊ͭͦ͘ ͔͞ ͔ͨͪͦ͟ рлΦлсл ͙͊ͪͭ͟ͼ͊Φ ̂;͔΄ΐ͔ ͙͙ͦͪͫͤ͊͟͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ 

ͺ͙͙͘;͙͟ͻ ͙͡ͼ͊ ͔͞ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͎͒ͦͫͭͦ͡ 35%. 

˽͎ͪͦͪ͊ͣ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ ˢ͎ͪͦ ͙͊ͪͭ͟ͼ͊Σ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ ͔͞ ͙͍͔͙ͨͦͦͨͪͪ͒ͤ͢ͼ͙ͣ͊ ͙ ͍͙ͪ͊͊͘͞ ͔ͫ ͦ͒ ͪ͊͊͟͞ нлмоΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˨ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͤͦ͘͡ ͔͞ мнс.моф ͙͊ͪͭ͟ͼ͊Φ ́ͦͦͣ͟ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлмуΦ 

͔͍͙͙ͪ͒ͪ͊ͤ ͔͞ ͙͔ͫͫͭͣ ͨͦͨͯͫͭ͊ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͍͔ͯͣͯ͊ͭͤ͟͡ ͙ ͙ͦ͟͡;͙͔ͤͫ͟ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͯ͘ ˹ˮ˿ ˢ͎ͪͦ ͙͊ͪͭ͟ͼͯΦ 

˽ͦͭͪͦ΄͊;͙ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͙͙ͯͨ͟͡ ͍͙΄͔ ͦ͒ н.ллл ͙ͭ͊ͪ͊͡ ͯ нлмтΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙ͣ͊ͯ͞ ͙͒ͦ͒͊ͭͤ ͨͦͨͯͫͭ ͦ͒ о ͙͒ͤ͊ͪ͊ ͨ ͦ 

͙ͭͪͯ͡Σ ͊ͦ͟ ͙ ͙ͦͤ ͙ͦ͟͞ ͯͨͯͯ͟͞ м.ллл ͙ͭ͊ͪ͊͡ ͎͙͍ͦͪ͊ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔͔͒ͤ͞ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞Φ 

˶͙͊ͤͫͪ͊ͤ ͔͞ ͍͙ͤͦ α͙͔͊ͤͭ͒͡ά ͙͍ͨͪͦͦ͒͘ ͙͘ ͙ͨͦͪͦ͒ͼ͔ ͔͋ͪͤ͒͊ ˹ˮ˿˻́˩˴Σ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ ͊͘ ͋ͪͦ͘ 

͔ͦ͒͡Ώ͙͍͔͊ͥ ͙ ͙͍͔ͦ͒ͫͭͪ͊ͥ͊ͥ ͔͒͊͡ ͙ ͣͪ͊͊͘ ͫ͊ ͍͔͎ͭͪͦ͋ͪ͊ͤͫͦ͟ ͫͭ͊͊͟͡Φ 

˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉47 

 ͍̂ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 201уΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͔͔͊͋͗ͤ͘͡ ͔͞ ͪ͊ͫͭ ͔ͨͪͦͣͭ͊ ͦ͒ 7҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͨ ͍ͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2017. 

͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͭ͊ͦ͟ ͒͊ ͔͞ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͔ͨͪͦͣͭ ͙͙ͤͦͫͦ͘ 765 ͻ͙͊͒͊͢ ͭͦͤ͊Φ 

¶ ˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ς ͪ ͊ͫͭ ͙ͦ͋ͣ͊ ͣ ͔͊ͦͨͪͦ͒͊͡͞ ͊͘ лΣ3҈ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͔͞ ͪ͊ͫͭ͊ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙͔͒͘͡-͎͙͍ͦͪ͊Φ 
¶ ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ς ͪ ͊ͫͭ ͊͘ 3҈ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͔͒ͦͣ͡ ͎͋ͦ͘ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎ ͙͍ͦͪ͊Φ 
¶ ˮ͍ͦ͘͘ ς ͪ ͊ͫͭ ͦ͒ 42҈ ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͪ͊ͫͭ͊ ͙͍ͦ͊͘͘ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͙ ͔͔͔͎͔͙ͤͤͪͭͫ͟ͻ ͎͙͍ͦͪ͊Φ 
¶ ˮ͙͍͔ͤͦ͊ͭ͟ ς ͪ ͊ͫͭ ͙ͦ͋ͣ͊ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͊͘ 13% (͟ ͊ͤ͊͡ ͍͔͔͔ͨͪͦ͒͊͡͞ ͊͘ 37%). 

                                                             
47 x ͔͘ ͙͔͎ͤͭͪͤͦ ͔ͨͪͦͣͭ͊ (3˸ нлм8.: 4,6 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; о  ˸2017.:  оΣрп ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊). 



˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ 

28 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 8: ˻ ͙͋ͣ ͔ͨͪͦͣͭ͊48, 
 ͯ  ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊  

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 9Υ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔ͨͪͦͣͭ͊49Σ ͯ ͻ͙͢Φ 
ͭͦͤ͊ 

 

˒̎̆̑̄̆̓̉̋́ 

˴ͯ͢;͙ͤ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ˳͔͙͙͒ͤͼ͊ ͔͔ͣͪ Q1 2018. Q1 2017. ҟ50 

˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ MWh 43.613 46.076 -5% 

LTIF51 ͋ͪͦ͞ 8,57 0 +100% 

EBITDA52 ͣͪ͒͡Φ RSD 0,2 0,3 -27% 

CAPEX53 ͣͪ͒͡Φ RSD 0,1 0,1 +62% 

EBITDA ͙͘ ͔͍͎ͪ͒ͦͤͦ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͯ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͙͙ͤͦͫ͘ 0,2 ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞e ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ  ̂ͭͦͯ͟ 

͔͞ ͒͊͊͢ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ́˩-́˻ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͒ΦͦΦͦΦ ˽͊ͤ;͔͍ͦΦ ˻͙͋ͣ ͒ͦ ͫ͊͒͊ ͎͍͔͔ͯͦͦͪͤ ͎͍͙͔ͭͪͦͤ 

͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞ ͊͘ нлмуΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͙͙ͤͦͫ͘ мΣлр TWh. ˹ ͍͊ͫͭ͊͊ͯ͢͞ ͫͯ ͔͒͊͢ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ 

͙͙͋ͤͫ͊͘ ͙ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥͯ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟.  

˙̗̪̏̎̆̓̉̈́̉́ ̄́̒́ 

̂ ͺ͙͊͘ ͔ͪ͊ͪ͊͒͘ ͫͯ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞ ͙͎͔ͪ͊͒ͥ͘ ͙ͣ͊͡ͻ ͔͔ͭͪ͊ͤ͊͟͡ ˻˿ ˴͙͙ͤ͒͊͟ ͔ͨͦ͢ ͙ ˿˻˿ ˸͊͒͊ͤ͞Φ ˭͊ 

͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙ͯ͞ ͔ͣ͊͡ ͔͔͔ͭͪ͊ͤ͟͡ ˤ͔͔͙͋ͭ͡ оΣ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͙͒ͦ͋͊ͥ͊͞ ͙ͨͦ͒ͫͭͼ͔͊ͤ͞ ͼ͔͔ͤ ͊͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͯ 

͔͔͎͙ͤͪͯ͞Σ ͊ͨͦ͘;͔ͭͦ ͔͞ ͙͍ͦ͘Ώ͔͔ͥ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͤ͊ ͎͙ͯͪ͊͒ͥ ͊ͯͣͯ͊ͭͦͪ͊͟͡ ͔ͭͦͨͦͭ͡ ͙ ͙͎͙ͪ͊͒ͥ͘ ͔ͭͦͨͦͭͤ͡ 

͙ͨͦ͒ͫͭ͊ͤͼ͔ ͊͘ ͙ͨͪͯ͟͢;͔͔ͥ ͤ͊ ͙͔ͫͫͭͣ ͎͔ͪ͊ͥ͊͞ ͤ͊ ͤ͊ͺͭͤͦͣ ͨͦͯ͢Φ  

̂ ͼ͙ͯ͢ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͭͪͦ΄͍ͦ͊͟ ͎͔ͪ͊ͥ͊͞ ͨͦͭͪͦ΄͊;͊ ͯ ͎ͪͯͯ͟ ͙͍͋΄͔ ˾͊ͺ͙͔͙͔ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ˹͍͙ͦ ˿͊͒   ό͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ 

͔͒ͼ͔͙ͤͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͎ͭͦͨͦͭͤͦ͡ ͙͍ͦͪ͊͘ύΣ ͙ͫͨͦͪͯ;͔ͤ͊ ͔͞ ͎͍͊ͤ͊͡ ͔ͦͨͪͣ͊ ό͙ͨ͊ͪͤ  ͦͭ͊ͦ͟ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͔͞ ͔ͨ͊ͪ м0 

t/hύΣ ͙͍ͪ͘΄͔ͤ ͔͞ ͔ͪͣͦͤͭ ͎͔͔ͦͤͪ͊ͭͦͪ͊͟ ͙͔ͤͦͣͤ͊ͤ͡ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͎͔ͫͤ͊ олл kWΣ ͊ ͙ͪ͊͒͊͘ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͟ 

͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟ͼ͙͔͞ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͙͎͊͋ͪ͊ͤͦ͘ ͔ͨͪͦͭ͊ͤͭ͊͟͞ ͙ͨͪ͊ͭ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞Φ 

                                                             
48 x ͔͘ ͙͔͎ͤͭͪͤͦ ͔ͨͪͦͣͭ͊ όо˸ нлм8.: 4,6 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; о  ˸2017.:  оΣрп ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊). 
49 x ͔͘ ͙͔͎ͤͭͪͤͦ ͔ͨͪͦͣͭ͊ όо˸ нлм8.: 4,6 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; о  ˸2017.:  оΣрп ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊). 
50 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
51 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ 
52 EBITDA ˣͦ͊͟͡ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ά ͯͯ͟͢;͔ͯ͞ ͙ ˩͔͎ͤͪ͊ͤͯ ͯ ˾˹˽Σ ΄ͭͦ ͔ͫ ͔͙͙͙ͣͤ͡΄͔ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ͙ͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙͔͞ ͔ͪ͞ ͔͞ ͙ͯͭͼ͊͞ ˩͔͎͔ͤͪ͊ͤ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ 

ͯͯ͟͢;͔ͤ ͯ EBITDA x ͦ͊͟͡ α˽͔ͪͪ͊͒͊άΦ 
53 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 

155

155

70

79

417

429

72

102

714

765

Q1 2017.

Q1 2018.

˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ -˿͙ͪ͋͊͞
ˮ͙͍͔ͤͦ͊ͭ͟
ˤ͔͙ͦͨͪͦ͒͊͊͟͡͞ -˿͙ͪ͋͊͞
ˮ͍ͦ͘͘

+7%

136

131

578

634

714

765

Q1 2017.

Q1 2018.

͙̇ͪͤ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭ

ˣ͔͙͡ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭ ͙ ́˹˥+7%



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͍͙ͨͪ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

29 

 ̂  ͍͙ͦͪͯ͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͦ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ͥ͊ ͔͔ͦͨͪͣ ͔͔͎͔ͤͪ͊ͤ ͙ ͔͔͔͔͎͔͎ͭͪͦͤͪͭͫͦ͟͟͡ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͯ ͪ͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ˽͊ͤ;͔͍ͦΣ ͔͙ͨͦͪͤͯͭ͟ ͫͯ ͨͦͫͭͯͨͼ͙ ͍͔ͤ͊͋͊͟ ͙ ͙͔ͪ͊͒͘ ͔ͨͪͦͭͤͦ͟͞-͔ͭͻ͙ͤ;͔͟ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟ͼ͙͔͞ ͊͘ 

͍͔ͪ͊͒ͦ ͙ͦ͟͞ ΐ͔ ͔ͫ ͙͍͙͙ͦ͒ͭ͘ ͭͦͦͣ͟ ͔ͪͣͦͤͭ͊ ͪ͊ͺ͙͔͙͔ͤͪ͞ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˭͊ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ ͙͎͔ͪ͊͒ͥ͘ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͊͘ ͔͍͔ͫͤ͊͋͒͊ͥ ˴˽˥ ͤ͊ ͔͙͋ͤͤͫͦ͘͟͞ ͙ͫͭ͊ͤͼ͙ ˬ͍͊ͪͦͦ͟ н όˣ͔͎ͦͪ͊͒ύ ͯ ͭͦͯ͟ 

͔͞ ͙ͪ͊͒͊͘ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͟ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͙͔͒ͦ͋͊ͥ͞ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͔ͤͫ͟ ͍͔͒ͦͦ͘͡, ͊ ͔ͨͦͪͤͯͭ͟ ͔͞ ͙ ͔͔ͭͤ͒ͪ ͊͘ 

͙͍ͦ͘Ώ͔͔ͥ ͍ͪ͊͒ͦ͊Φ ˿͊ ˣͦͦͣ͟͡ α˽͔ͪͦͣͭά ͔͞ ͎ͯͫ͊͊͡΄͔ͤ ͔͙ͭͪͣͤ ͨ͊ͤ͡ ͊͘ ͙͎ͪ͊͒ͥͯ͘ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ˴˽˥ ͤ͊ 

͔͙͋ͤͤͫͦ͘͟͞ ͙ͫͭ͊ͤͼ͙ αx ͦ͟͡ прά ͤ͊ ˹͍ͦͦͣ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͯ. ˾͔ ͙͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͫ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͯ ;͔͍ͭͪͭͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 2018. 

͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˭͊ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͔͞ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ˴˽˥ ͤ͊ ͨͦͯ͢ ˽͙͊͡ΐΣ 

͎͍͔ͯͦͦͪͤ͊ ͔͞ ͙ͣͦ͒ͺ͙͊͟ͼ͙͊͞ ͔ͦͣͨͪͫͦͪ͊͟ ͙ ͙ͪ͊͘Ώ͔ͤ͊ ͔͞ ͔ͭͻ͙ͤ;͊͟ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟ͼ͙͞Φ͊ ˽ͦ;͔ͭ͊͟ 

͙͍ͦͣͨͪͣͦ͊ͥ͊͟ ͔ͫ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͯ ͎͒ͪͯͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

˟̑̄̏̃̉̎́ ̘̆̌̆̋̓̑̉̎̏̍ ̪̆̎̆̑̄̉̏̍ 

˹͊ ͨͦͯ͢ ͎͍͙͔ͭͪͦͤ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞ ˹ˮ˿ ͔͞ ͙ͨͪͫͯͭ͊ͤ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄͙ͭͣ͊ ˿͙͔ͪ͋͞Σ ˣ͔ͦͫͤ ͙ 

͔̆ͪͼ͔͎͍͙͔ͦͤΣ ˾͙͔ͯͣͯͤ͞Σ ˿͍͔͙͔ͦͤ͡͞ ͙ ˸͊Ώ͔͊ͪͫ͟Φ ˻͙ͫͣ ͍͙ͦͻ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊Σ ͎͍ͭͪͦ͊ͤͦ ͔͞ ͤ͊ ͎͙ͪ͊ͤͼ͙ ͫ͊ 

ˣ͙͍΄ͦͣ ˳͎͍͔ͯͦͫͦͤͫͦͣ͟͡ ˾͔͙ͨͯ͋ͦͣ͟͡ ˸͔͙͊͒ͦͤͦͣ͟͞Φ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙͍͙ͨͪͦ͒ ͪ͊ͯ͟͞ ͨͪͦͼ͔͒ͯͪͯ 

͔͎͙͍ͪͫͭͪͦ͊ͥ͊ ͤ͊ ͔͙͋ͪ͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞Σ ͊ͦ͟ ͙ ͨͪͦͼ͔͒ͯͪͯ ͔͎͙͍ͪͫͭͪͦ͊ͥ͊ ͦ͒͟ ͊ͯ͟ͼ͙͔ͫ͟͞ 

ͯ͟ΐ͔ ˳ˢ˻ (Joint Auction Officeύ ͦ͊͟͞ ͔͔͒ͦ͒ͯ͢͞ ͔͎͙ͨͪͦͪ͊ͤ͟;͔ͤ ͔͔ͨͪͤͦͫͤ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ ͔ͯ ͔̇ͤͭͪ͊ͤͦ͡͞ ͙ 

˳͎͙ͯͦͫͭͦ;ͤͦ͞ ˩͍͙ͪͦͨΦ  

˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ 

̂ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͍͔ͦͫͭ͊ͪͤ͊ ͔͞ ͯͯͨͤ͊͟ 

͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͦ͒ 43.613 MWh ͔ ͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞Φ  

˭͊ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͤ͊ 

͎͔͔͙͍͙ͦͤͪ͊ͭͤͣ͟ ͔͙ͨͦͫͭͪͦͥͣ͊͞ ͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔ͤͦ ͔͞ 9,1 

͙͙ͣͦͤ͊͡ m3 ͤ ͔͔ͦͣͪ͟ͼ͙͎͊ͤͦ͞͡ ͎͊ͫ͊Φ 

 

 

 

 

  

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 10: ˴ ͙ͦ͡;͙ͤ͊ ͙͍͔͔͔ͨͪͦ͒ͤ͘ 
͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞Σ a²Ƙ 

46.076

43.613

Q1 2017.

Q1 2018.

-5%
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ˡ̪̉̎́̎̒̉̒̋̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ 

˜̖̑̉̏̅̉ ̏̅ ̪̐̑̏̅́̆ 

́ͦͦͣ͟ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˹ˮ˿ ͔͞ ͍͙ͦͫͭ͊ͪͦ 

ͪ͊ͫͭ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞55  ͦ ͒ 4҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ 

͔͙ͨͪͦ͒ ͔ͨͪͭͻͦ͒ͤ ͔ ͎͙ͦ͒ͤΦ͔ ˻͍͊͞ ͪ͊ͫͭ ͍͔ͦͫͭ͊ͪͤ ͔͞ 

͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͪ͊ͫͭͯ ͙ͦ͋ͣ͊ ͔ͨͪͦͣͭ͊Σ ͙͊͡ ͙ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ 

ͪ͊ͫͭͯ ͙ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ͻ ͼ͔ͤ͊ ͔͙͋ͤͤ͊͘ ͙ ͙͔͒͘͡ ͎͙͍ͦͪ͊ ͙ͦ͟͞ 

͔͞ ͙͋ ͦ ͨͦ͒ͫͭ͊ͤͯͭ͟ ͪ͊ͫͭͦͣ ͼ͔͔ͤ ͤ͊ͺ͔ͭ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟ 

͙ͭͪ͗΄ͭͯΦ  

 

 

 

 

EBITDA 

˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ EBITDA ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔

͙ͣ͊ͥ ͔͞ ͊͘ 20҈ ͔͎ͤͦ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͙͙ͤͦͫ͘ 8,9 

͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ  

˻͍͙ͫͤͦͤ ͙ͪ͊ͦ͘͘͡ ͫͯΥ 

¶ ˹͔͎͙͍͊ͭ͊ͤ ͙ͯͭͼ͊͞ ͯͪͫ͊͟Σ 

¶ ˹͔͎͙͍͊ͭ͊ͤ ͙ͯͭͼ͊͞ ͼ͔͔ͤ ͙͍ͨͦͯͨͪͦͦ͒͊͘͡ ͙ ͤ͊ͺ͔ͭ, 

¶ ˿͔ͣ͊ͥͤ ͙ͦ͋ͣ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͒ͦͣ͊ΐ͔ ͤ͊ͺ͔ͭ. 

 

 

 

 

˚̆̓̏ ̅̏̂̉̓ 

˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͍͔ͦͫͭ͊ͪͤ͊ ͯ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔

͙͙ͤͦͫ͘ 3,7 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͔͒ ͙ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ 31% ͣ ͔͊ͥ ͦ ͒ ͔ͤͭͦ 

͙͙͒ͦ͋ͭ ͍͔͔ͦͫͭ͊ͪͤ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 2017Φ ͎͙ͦ͒ͤ.͔ 

¶ ˿͔͔ͣ͊ͥͥ EBITDA, 

¶ ˤ͔ΐ͙ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͔͞. 

 

 

                                                             
54 ˴ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͡ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒Φ 
55 ˴ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͡ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒Φ 

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 11: ˽ ͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞54,  

ͯ ͣͪ͒͡Φ w{5 

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 12: EBITDA, ͯ  ͣͪ͒͡Φ w{5 

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 13: ˹ ͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭΣ ͯ ͣͪ͒͡Φ w{5 

50,3

52,5

Q1 2017.

Q1 2018.

+4%

11,1

8,9

Q1 2017.

Q1 2018.

-20%

5,4

3,7

Q1 2017.

Q1 2018.

-31%
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OCF 

 ͍̂ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤ ͍ͤͦ;͙͊ͤ 

ͭͦ͟ ͙͙ͤͦͫ͘ 4,6 ͣ ͙͙͙͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊ ͙ ͍͔ΐ͙ ͔͞ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 

͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ 2017Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͘ ͊ 3%: 

¶ ˤ͔ΐ͙ ͙͙͍͙ͨͪ͡Σ ͊ͦ͟ ͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͊ ͍͙΄͙ͻ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ 
͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ 

¶ ˤ͔ΐ͔ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͙͒ͪ͗͊Φ 

¶ ˤ͔ΐ͔ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͒ͦ͋͊͊͢;͙ͣ͊ 

¶ ˸͔͊ͥ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͍ͯͦ͘ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ. 

 

 

 

CAPEX 

̂ нлм8Φ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͎͍͙͊ͤ͡ ͍ͨͪ͊ͼ͊ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͔͔ͯͫͣͪͤ ͔͞ ͤ͊ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͞ ͔

ͪ͊ͺ͙͔͙͔ͤͪͫ͟͞ ͔͔ͨͪͪ͊͒Φ ̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ˣͦ͊͟͡ αˮ ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘άΣ ͟ ͊ͦ ͙ ͒ͦ ͫ͊͒͊Σ ͍͔ͤ͊͞ΐ͊ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 

͔ͫ ͙͍͒͊͊ͯ͘͞͞ ͊͘ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞ ͯ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Φ ˭ͤ͊;͊͊ͤ͞ ͔͒ͦ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͙͍͔͒ͦͤ͘͞ ͔͞ ͊͘ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞ 

͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ ͔͔ͣͪ͗ ͯ ˣͦͯ͟͡ α˽ ͔ͪͦͣͭά. ˻ ͙ͫͣ ͎ͭͦ͊Σ ˹ˮ˿ ͔͞ ͭͦͦͣ͟ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ н018. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 

͎ͯ͊͊ͦ͡ ͯ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞ ͔͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ ͙ ͔͍͙ͫͪͫ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͔ͦ͒ͪΏ͔͙ͤ ͋ͪͦ͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͯ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͣ͟ ͼ͔ͤͭͪͯΦ  

̂ ͭͦͯ͟ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͙͍͔͒ͦͤͦ͘͞ 7,8 ͣ ͙͙͙͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞Σ 

΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ 68҈ ͍͙΄͔ ͦ͒ ͙ͤͦͫ͊͘ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͙͋ͦ ͙͍͔͒ͦͤ͘͞  ͙ͯͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˽͍͔ͦΐ͔͊ͥ 

ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͨͪ͒ͻͦ͒ͤͯ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͙͔͒ͪͭͤ͊͟ ͔͞ ͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͊ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ 

͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͔͞ ͪ͊ͺ͙͔͙͔ͤͪͫ͟͞ ͔͔ͨͪͪ͊͒ όͨͦ͋ͦ͢΄͔͊ͥ ͙͔͒ͯ͋ͤ ͔͔ͨͪͪ͊͒ύΦ 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 15: CAPEX ͔ͨͪͣ͊ ͍͙ͪͫͭ 
͔ͨͪͦͭ͊͟͞56Σ ͯ ͣͪ͒͡Φ w{5  

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 16Υ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͨͦ ͔͎͔͙ͫͣͤͭͣ͊ 

                                                             
56 ˮ ͙ͤͦͫ͘ ͫͯ ͙͒͊ͭ ͯ ͙͙ͣ͊ͪ͒͊ͣ͊͡͞ RSD ͙ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 

0,02

0,3

4,0

6,5

0,6

1,1

4,7

7,8

о˸ нлмтΦ о˸ нлмуΦ

˽͔ͪͦͭͤͦ͟͞ -͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊;͙͟ ͍͙ͪ͊͒ͦ

˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͔͋͘ ͙͔͎͒ͪͭͤͦ͟ ͔͎ͦͤͦͣͫͦ͟͟ ͔ͺ͔ͭ͊͟

˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͫ͊ ͙͔͙͒ͪͭͤͣ͟ ͔͙ͦͤͦͣͫͣ͟͟ ͔ͺ͔ͭͦͣ͟

ˢ͎ͤͦ͊͡

˩͎͙ͦͦ͊͟͡͞

49%

2%

34%

13%

1%
0,4%

ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘

˿͔͍͙͙ͪͫ

˽͔ͪͪ͊͒͊

˽͔ͪͦͣͭ

˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟

˴͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͼ͔ͤͭ͊ͪ

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 14: h/CΣ ͯ ͣͪ͒͡Φ w{5 

4,5

4,6

Q1 2017.

Q1 2018.

+3%
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˻͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤ ͔͒ͦ  ˹͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤ͞͞ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞ 

ˣͦ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ 
͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά 

¶ ˣͯ΄͔͔ͥ ͙ͪ͊ͪ͊͒ͤ͘ͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊  
¶ ͎̂͊͊ͥ͊͡ ͯ ͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟-͔ͭͻ͙ͤ;͔͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ 
¶ ͎̂͊͊ͥ͊͡ ͯ ͋͊ͤͯ͘Σ ͍ͪ͊ͦͤͯ͘͞ ͙ ͎͊ͫͤͯ ͙ ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ 
¶ ˽͎ͪͦͪ͊ͣ 3D ͔͙͙ͫͣ͘;͙͟ͻ ͙͙͙͍ͫͨͭ͊ͥ͊ ͙ ͋ͯ΄͔ͥ͊ ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ 
˿͙͙ͪ͋͞ 
¶ ͎̂͊͊ͥ͊͡ ͯ ͦͤ͟ͼ͔͙ͫͦͤ͊ ͍ͨͪ͊͊ 

ˣͦ͟͡ α˿͔͍͙͙ͪͫά ¶ ˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͊͘ ͔͔ͨͦͭͪ͋ ͎ͨͦͦͤ͊ ˣͯ΄͔͔ͥ  ό͍ͤ͊͋͊͊͟ ˣ˻˽ ͔͔ͦͨͪͣύ 
¶ ˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͎ͨͦͦͤ͊ ˾͔ͣͦͤͭ ό͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔͔ͥ ͙͔͙͙͎ͫͫͭͣ͊ͣͦͤͭͦͪͤ͊ ͨͪͦͼ͔ͫ͊ ͙͍ͦ͘Ώ͔ͥ͊ ́˴˾ˣ 
ͯ ͔ͪ͊ͤͦͣ͡ ͍͔͔ͪͣͤͯΣ ͍ͤ͊͋͊͊͟ ͔͔ͦͨͪͣ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͔ͫͭͨͤ͊ ͊͘΄͙͔ͭͭ ͤ͊ ͪ͊͒ͯ ͙ HSE 
͔ͯͭͯͪ͟͡) 
¶ ˾͔͙͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͔ͫͯ͗͋͡ ͊͘ ͼ͔͔ͣͤͭ͊ͼ͙ͯ͞ ͙ ͙ͫͭͣͯ͊͡ͼ͙ͯ͞ 
¶ ˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͔ͭͻ͙ͤ;͙͟ͻ ͔͍͙ͫͪͫ͊ ͙ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ͊ 

ˣͦ͟͡ α˽͔ͪͪ͊͒͊ά ¶ ˸͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͊͞ ͪ͊ͺ͙͔͙͔ͤͪͫ͟͞ ͔͔ͨͪͪ͊͒ 
¶ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͦ ͍͔ͦ͒ͪ͗͊͊ͥ ˣͦ͊͟͡ ˽͔ͪͪ͊͒͊ 
¶ ͎̂͊͊ͥ͊͡ ͯ ͔ͦͦ͟͡΄͔͟ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞ 
¶ ˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ 

ˣͦ͟͡ α˽͔ͪͦͣͭά ¶ ˾͍͊ͦ͘͞ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ ͔͔ͣͪ͗ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͎͙͙͔ͦͫͭ͟͡ ό͍͙ͯͨͦͤ͊͟ ͊ͯͭͦͼ͙͔͙ͫͭͪͤ, 
͔͊ͣͤ͊͘ ͙ͨͯͣͨͤͻ ͊ͯͭͦͣ͊ͭ͊) 
¶ ˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͡͞ ό͍ͯͦΏ͔͔ͥ Drive Cafe ͦͤ͟ͼ͔ͨͭ͊ ͤ͊ ͔͙͙͋ͤͤͫͣ͘͟ 
͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊ύ 

ˣͦ͟͡ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ά ¶ ˮ͘ ͎ͪ͊͒ͥ ͊ͫ ͙͔͊͋ͪͤ ͎͔͊ͫͤ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ˻͍ͫͭͪͦͦ 
¶ ˽͎ͪͦͪ͊ͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͦ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ͥ͊ ͋ͦ͊͟͡ α˩ ͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ά 
¶ ˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͙ͨͦͯ͒͊ͤͦͫͭ͘ ό͊͒͊ͨͭ͊ͼ͙͊͞ ͙͎ͤͫͦͤ͊ͨͦͤͫͦ͟͟ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͯ ͭͪ͊ͺͦ 
͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊ύ 

˴͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͼ͔ͤͭ͊ͪ ¶ ˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͫ͊ IT ͔ͦͣͨͦͤͤͭͦͣ͟ ό͍͙ͯͨͦͤ͊͟ ͫͦͺ͍͔͙ͭͪͫ͟ͻ ͙͡ͼ͔ͤͼ͙)ˮ͔͔ͣͨͣͤͭ͊͡ͼ͙͊͞ 
͙͙ͦͪͫͤ͟;͎ͦ͟ ͔ͦͪͯ͗ͥ͊͟ cSRM ͊͘ ͔͍͙͔ͫͪͫͤ ͎͔ͯͫͯ͡ όͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔͙ͣ͊ͭͪͫͤͦ͞͡ ͔ͭͻ͙ͤ;ͯ͟Σ 
͔͍͙ͫͪͫͤͯ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͙ ͙͊ͨͭ͊ͤͯ͟͡ ͙͎ͪ͊͒ͥͯ͘ύ 

 

˔́̅̔̇̆̎̏̒̓ 

˹͊  ͊ͪ͟͞ ͯ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ΄ͦ͡ ͔͞ ͒ͦ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͎͒ͯ͊ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͒ͦ ͙͍ͤͦ͊ ͦ͒ 628,6 

͙͙ͣͦͤ͊͡ USDΣ ͯ͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͯ;͔΄ΐ͊ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ ͍͙͊ͯͭ͡ EUR ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлм7Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͙ͫͣ 

͎ͭͦ͊Σ ͎͒ͯ ͔ͨͪͣ͊ ͙ͣ͊ͭ;ͤͦͣ ͒ͪͯ΄͍ͭͯ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά ͔͞ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͔ͫͣ͊ͥͤ ͙ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͙͙ͤͦͫ͘ 244,2 

͙͙ͣͦͤ͊͡ EUR. 

ˮ ͔ͨͦͪ͒ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͙ͦͤͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͥ͊Σ ˹ˮ˿ ͔͞ ͯ ͭͦͯ͟ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͫ͊ 

͍ͫͨͪͦͦΏ͔͔ͥͣ ͒ ͎͔ͪͯ ͅ ͔͊͘ ͪ ͔͙ͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͊͢Φ ˻͍ͦ ͔͞ ͍ͨͪͦ ͍ͭ͊ͦ͟ ͔͙͔ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͟ 

ͯ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊͞Φ ˻;͔͙͍͙͊ͤ͟ ͔͙ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͫͯ ͔͔ͨͪͦ͒ͯ͗ͥ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͪͦ;͙ͤͦͫͭ ͨͦͪͭͺ͔͊͢Σ ͯ͘ 

͙͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͼ͔͔ͤ ͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘Φ ˻͙ͫͣ ͎ͭͦ͊Σ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͔͔ͭͤ͒ͪͯ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤͦͣ ͯ 

͔͒ͼ͔ͣ͋ͪͯ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ ͙ ͭͦͦͣ͟ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙͔͊͋ͪ͊ͤ͘ ͫͯ ͯ͟͢;͔ͤ ͔͋͊ͤ͟-͔͙ͨ͊ͪͭͤͪ 

˹ˮ-˿͊Σ ͔ͦ͟͞ ΐ͔ ͯ ͭͦͯ͟ нлмуΦ ͙ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͔͙͙ͦ͋͋͒ͭ͘ ͔ͨͪͦ͟ 4лл ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͔͍ͪ͊ ͙͒ͦ͒͊ͭͤͻ ͙͍ͦͪ͊͘ 

͎͒ͯͦͪͦ;͎ͤͦ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͎͔͒ͪͯ ͺ͔͊͘ ͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟Σ ͯ͘ ͒ͦ͒͊ͭͤͯ ͙͙ͦͨͭͣ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͼ͔͔ͤ 

ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊Σ ͊ ͍͔ͫ ͯ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊ͣ͊ ͍͔͎͒ͦͦͤͦ͘͢ ͦ͒ͤͦͫ͊ ͎͒ͯ͊ ͙ EBITDA.  

˹͊ ͭ͊͞ ͤ͊;͙ͤΣ ˹ˮ˿ ΐ͔ ͙ͨͪ͊ͭ͟;ͤͦ ͙͙ͦͫͦ͋ͦ͒ͭ͡ ͫͦ͋ͦ͒͊ͤ͡ ͍ͤͦ;͙͊ͤ ͭͦ͟ ͊͘ ͎͍͔͔͋͊ͦͪͣͤͦ͡ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ 

͙ͪͯͨͤ͟ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤͻ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ό͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ ͍͎͊͗ͤͦ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ α˨ͯ͋ͦ͊͟ ͔ͨͪͪ͊͒͊άΣ ͙͊͡ ͙ 

͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͙͙ͨ͊ͤͪ͊ͤ͡ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ύ ͯ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ нлмуΦ ͒ͦ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 17: ˴ ͔͔ͪͭ͊ͥ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͎͒ͯ͊ ͔ͨͪͣ͊ 
͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͫ͊ ͪͦ;ͤͦͣ ͫͭͪͯͭͯͪͦͣ͟Σ ͯ ͙ͣ͡Φ ¦{5  

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 18: ˿ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͎͒ͯ͊ 
͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟Σ ͨͦ ͍͊ͯͭ͊ͣ͊͡ ͯ ҈ 

   

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 19: ˴ ͔͔ͪͭ͊ͥ ͔ͯͯͨͤ͟ 
͔͙͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟57Σ ͯ ͙ͣ͡Φ ¦{5  

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 20Υ ˥˽˹ ͊͊ͣ͘͞Σ ͯ ͣ ͙͡Φ 9¦w 

 

  

                                                             
57 ˽ ͔ͦͪ͒ ͎͒ͯ͊ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͙ ͔͙͙͍͊ͪ͒ͭ͊͟Σ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͣ͊ ͙ ͙͔͒͊ͭ͘ ͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͎͊ͪ͊ͤͼ͙͔͞ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ 

ͦ͒ 31,7 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USD, ͟ ͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͎͊ͪ͊ͤͼ͙͔͞ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 44,6 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USDΣ ͋͊ͤ͊ͪͫ͊͟͟ ͙ͨͫͣ͊ ͦ ͔ͤ͊ͣͪ͊ͣ͊ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 2,0 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ 

USD ͙  ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͙͎ͤ͘͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 7,8 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USD. 
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˜̏̑̆̈̉ ̉ ̅̑̔̄̉ ̪ ́̃̎̉ ̖̐̑̉̏̅̉58 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͤͦͫ͘ ͦ͋ͪ͊;͙ͯͤ͊ͭͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͙ͦ͟͞ ˹ˮ˿ ͊Φ͒ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫ͊ ͍͙͙͊ͫͤͣ͘ 

͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊Σ ͙ͤ͊ͫͭ͊ͣ͡ ͙͘ ͔͎͍͔ͥͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔ͦͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟59 ͯ  ˿͙͙ͪ͋͞Σ ͔ͭͪ͋͊ ͒͊ ͙͍͙͒ͦ͘͞ ͊͘ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ 

͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͞ ͔ 39 ͣ ͙͙͙͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ ну҈ ͍͙΄͔ ͔͎ͤͦ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͤͦͫ͘ ͦ͋ͪ͊;͙ͯͤ͊ͭͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͙ͦ͟͞ ˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔ͭͪ͋͊ ͒͊ ͙͍͙͒ͦ͘͞ ͊͘ ͨ ͍ͪ͊ 

͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͔͞ 43,2 ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͔͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ 21҈ ͍͙́ ͔ ͔͎ͤͦ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 2017. 

͎͙͙ͦ͒ͤΦ 

˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ Q1 2018. Q1 2017. %60 

˨͙͙ͦͨͪͤͦͫ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊ͤͦ͘ ͫͦͼ͙͊ͤͦ͞͡ ͙͎͔ͦͫͯͪ͊ͥ ͤ͊ ͔͔ͭͪͭ ͍ͨͦͫͦ͒͊͡ͼ͊ 0,39     0,38     +2% 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ 0,57     0,79     -27% 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 5,21     4,39     +19% 
ˢ͟ͼ͙͔͘61 30,49     22,23     +37% 

˹͊ͤ͊͒͊͟ ͊͘ ͔ͪͦ͋ͤ ͔͔͍͔ͪͪ͘ 1,37     1,36     0% 
͙͔̇͊ͪͤ 0,08     0,20     -60% 
˾ͯ͒ͤ͊ ͔ͪͤͭ͊  0,32     0,30     +5% 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͦͪ͘ 0,34     0,32     +6% 

̂ͯͨͤͦ͟ 38,77     29,97     +29% 

˹ˮ-˿͍ͦ͊ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞62      

˨͙͙ͦͨͪͤͦͫ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊ͤͦ͘ ͫͦͼ͙͊ͤͦ͞͡ ͙͎͔ͦͫͯͪ͊ͥ ͤ͊ ͔͔ͭͪͭ ͍ͨͦͫͦ͒͊͡ͼ͊ 0,12     0,12     +5% 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ 0,03     0,04     -38% 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 0,06     0,21     -71% 
ˢ͟ͼ͙͔͘ 0,00     0,00     /  
͙͔̇͊ͪͤ 0,00     0,01     -100% 
˾ͯ͒ͤ͊ ͔ͪͤͭ͊ 0,00     0,00     /  
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͦͪ͘ 0,02     0,02     +15% 

̂ͯͨͤͦ͟ 0,23     0,40     -41% 

̂ͯͨͤͦ͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫ͊ ͍͙͙͊ͫͤͣ͘ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ 39,00     30,37     +28% 

˹ˮ-˿͍ͦ͊ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͔͎͙ͪͦͤͯ ͙ ˢ͎ͤͦ͊͡      

˨͙͙ͦͨͪͤͦͫ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊ͤͦ͘ ͫͦͼ͙͊ͤͦ͞͡ ͙͎͔ͦͫͯͪ͊ͥ ͤ͊ ͔͔ͭͪͭ ͍ͨͦͫͦ͒͊͡ͼ͊ 0,01     0,02     -31% 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ 0,001  0,00     -28% 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 0,36     0,40     -10% 
ˢ͟ͼ͙͔͘ 2,83     2,81     +1% 
͙͔̇͊ͪͤ 0,65     1,60     -60% 
˾ͯ͒ͤ͊ ͔ͪͤͭ͊ 0,00     0,00     /  
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͦͪ͘ 0,02     0,02     +4% 

̂ͯͨͤͦ͟ 3,87     4,85     -20% 

˻͔͒ͦ͗ͤ͊͡ ͔ͨͦͪͫ͊͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ όͯͯͨͤͦ͟ ͊͘ ˥ͪͯͨͯύ 0,29     0,35     -18% 

̂ͯͨͤͦ͟ ˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊63 43,16     35,57     +21% 

 

  

                                                             
58 ̂  ͙͙ͣ͊ͪ͒͊ͣ͊͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ 
59 ˹ ͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹ ͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤΣ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙ 

˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ 
60 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
61 ˽ ͔ͪͣ͊ ͍͍͊ͦͤͦ͒͊ͫͭͯ͘͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞ ͯͫ͊͟͡Ώ͙͍͔͊ͥ ͊͟ͼ͙͊͘ ͍ͪ΄͙ ͔ͫ ͨͦ;͔ͭͦͣ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ͔̂ͫ͒͡ ͦ;͔͙͍͊ͥ͊͟ ͙͔ͣͤ͊͘ ͊͟ͼ͙͔͘ ͯ ͍ͨͪͦͣ 

͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͙΄͔ ͫͯ ͔͎ͤͦ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
62 ˹ ͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹ ͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤΣ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙ 

˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ 
63 ̂ ͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͔͔ͨͦͪ͘ ͙ ͎͔͒ͪͯ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͊͘ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͔͎͙ͪͦͤͯΣ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ ͯ ˢ͎͙ͤͦ͡ ͙ ͔ͦ͒ͦ͗ͤ͊͡ 

͔ͨͦͪͫ͊͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Φ 
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˜̯̮̏̃̆́̆ ̏̐̆̑́̓̉̃̎̆ ̆̉̋́̒̎̏̒̓̉̕ 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͔ͺ͔͊ͭ͟ ͔ͣͪ͊ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ EBITDA ͯ ͨͪ ͍ͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 

2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͙ ͙ͤͦͫͦ͘ ͔͞ 1,4 ͣ ͙͙͔͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ 

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 21Υ ˩ͺ͔͊ͭ͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͣͪ͊ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͤ͊ 
͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ 9.L¢5!Σ ͯ ͣͪ͒͡Φ RSD 
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ˢ̪́̑̓̉̆ ̏̅ ̃̑̆̅̎̏̒̓̉ 

˞̓̑̔̋̓̔̑́ ̗̪́̋̉̒̋̏̄ ̋́̐̉̓́̌́ 

ˢ͟ͼ͙͙ͫ͟͞ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ˹ˮ˿-͊ ͙͙ͤͦͫ͘ умΣро ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ 

͙͒ͤ͊ͪ͊ ͙ ͔͔ͨͦ͒ͤ͢ ͔͞ ͤ͊ ͯͯͨͤͦ͟ мсоΦлслΦплл ͊͟ͼ͙͊͞ 

͙͔ͤͦͣͤ͊ͤ͡ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ рллΣлл ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ ˿͍͔ 

͔͙͍͔ͣͭͦ͊ͤ ͊͟ͼ͙͔͞ ͫͯ ͙ͦ͋;͔ͤ ͊͟ͼ͙͔͞ ͙ ͒͊ͯ͞ ͍͙ͫͦͣ͞ 

͍͙͊ͫͤ͡ͼ͙ͣ͊ ͔͔ͫ͒͡ΐ͊ ͍ͨͪ͊͊Υ 

¶ ͍ͨͪ͊ͦ ͯ;͔΄ΐ͊ ͙ ͎͊ͫ͊ͥ͊͡ ͤ͊ ͫͯͨ͟΄͙͙ͭͤΣ ͭ͊ͦ͟ ͒͊ 

͔͒ͤ͊͞ ͊͟ͼ͙͊͞ ͍͔ͯ͟ ͔͒͊͞ ͍ͨͪ͊ͦ ͤ͊ ͔͒͊ͤ͞ ͎͊ͫ͡Σ 

¶ ͍ͨͪ͊ͦ ͤ͊ ͙ͫͨ͊ͭͯ͡ ͙͍͙͔͔͒͒ͤ͒ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍͔͊͗ΐͦͣ 

͔͎͙͍ͪͯ͊ͭͦͣ͡Σ 

¶ ͍ͨͪ͊ͦ ͯ;͔΄ΐ͊ ͯ ͔͙ͪ͊ͫͨͦ͒͡ ͙͍͙͒͊͟͡ͼ͙͎ͦͤͦ 

ͦͫͭ͊ͭ͊͟ ͙͙͡ ͔ͫͭ;͔͊ͤ͞ ͔ͣ͊ͫ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͊ͦͤͦͣ͘͟ 

͙ͦͣ͟͞ ͔ͫ ͔ͯͪΏ͔ͯ͞ ͔ͫͭ;͊͞Τ 

¶ ͍ͨͪ͊ͦ ͔ͨͪ;͔͎ ͙ͫͭͼ͊ͥ͊ ͙ͦ͋;͙ͤͻ ͊͟ͼ͙͊͞Σ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ 

ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤ͊ͭ͊ ͔͙͍͙͊ͣͤ͘͢ͻ ͊͘ 

͙ͦ͋;͔ͤ ͊͟ͼ͙͔͞Σ ͙͘ ͍͙ͤͦͻ ͔͙͙ͣͫ͊͞Σ ͙ 

¶ ͎͒ͪͯ͊ ͍ͨͪ͊͊ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ˭͊ͦͤͦͣ͟ ͦ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ͤͣ 

͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ͙  ͙͊ͭͣ͊͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Φ 

˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͍͙ͨͪͻ мл ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͫ͊ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͯ;͔΄ΐ͔ͣ ͯ ͊͟ͼ͙ͫͦͣ͟͞ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͙ͨͪ͊͊ͤ͊͘͟ ͔͞ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡Υ 

ˢ͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ ˣͪͦ͞ ͊͟ͼ͙͊͞ 
҈ ͯ;͔΄ΐ͊ ͯ 

͊͟ͼ͙ͫͦͣ͟͞ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ 

˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά 91.565.887 56,15% 
˾͔͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿͙ͪ͋͊͞ 48.712.094 29,87% 
Societe Generale ͋ ͊ͤ͊͟ ˿͙ͪ͋͊͞ ͊Φ͒Φ ς ͟ ͙͊ͫͭͦ͒ ͪ͊;ͯͤ - ͅ ͦͤ͒ 1.467.574 0,90% 
 Societe Generale ͋ ͊ͤ͊͟ ˿͙ͪ͋͊͞ ͊Φ͒Φ ς ͟ ͙͊ͫͭͦ͒ ͪ͊;ͯͤ - ͅ ͦͤ͒ 508.616 0,31% 
Unicredit Bank ˿ ͙ͪ͋͊͞ ͊Φ͒Φ ς ͟ ͙͊ͫͭͦ͒ ͪ͊;ͯͤ 397.817 0,24% 
Global Macro Capital Oportunities 342.465 0,21% 
ˢ͙͍ͭ͟-ͺͦͤ͒ ͒ΦͦΦͦΦ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ 236.330 0,14% 
AWLL Communications ͒ ΦͦΦͦΦ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ 227.352 0,14% 
˴͔͙ͪ͊ͣ͊͟ ˳͍͍͙ͦ͊ͤͦΐ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ 203.824 0,12% 
˴͙ͦͣͨ͊ͤ͊͞ ˨͍ͯͤ͊ ͙͎͔ͦͫͯͪ͊ͥ ͊Φ͒ΦͦΦ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ 196.517 0,12% 
˻͙ͫͭ͊͡ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪ 19.201.924 11,78% 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͋ͪͦ͞ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΥ 2.103.915 

 

  

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 22: ˿ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͊͟ͼ͙͎ͫͦ͟͞ 
͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͨͪͣ͊ ͯ;͔΄ΐͯ ͯ ͊͟ͼ͙ͫͦͣ͟͞ 

͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ 

56%30%

14%

˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ

˾͔͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿͙ͪ͋͊͞

˻͙ͫͭ͊͡ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪ



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͍͙ͨͪ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

37 

˟̮̑̄̏̃́̆ ̗̪́̋̉́̍́ ̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ ̐̏ ̗̪́̋̉̉ 

ˢ͟ͼ͙͊ͣ͊͞ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͎͔ͭͪͯ͞ ͔ͫ ͤ͊ ˽ͪ͊ͣ͞ ͙͙͎ͫͭͤͯ͡ ˣ͔͎͔ͦͪ͊͒ͫ͟ ͔͔͋ͪ͘ ͊Φ͒Φ  

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 23: ˴ ͔͔ͪͭ͊ͥ ͼ͔͔ͤ ͙ ͔ͨͪͦͣͭ͊ ͯ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔

 

˽͔͎͔ͪ͒͡ ͎͍ͭͪͦ͊ͥ͊ ͊͟ͼ͙͊ͣ͊͞ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͤ͊ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͫͦ͟͞ ͔͙͋ͪ͘ ͯ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔

˽͔ͦͫ͒ͥ͊͡ ͼ͔ͤ͊ όо0. ͣ ͊ͪͭ 2018.) 725 RSD 

˹͍͙͊͞΄͊ ͼ͔ͤ͊ ό29. ͞ ͊ͤͯ͊ͪ 2018.) 750 RSD 

˹͙͊ͤ͗͊͞ ͼ͔ͤ͊ όмΦ ͊ͤͯ͊͞  ͪ2018.) 675 RSD 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͔ͨͪͦͣͭ  289.383.519 RSD 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͦ͋ͣ ό͋ͪͦ͞ ͊͟ͼ͙͊͞ύ 401.389 ͊ ͟ͼ͙͊͞ 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͋ͪͦ͞ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͊͞ 9.579 ͭ ͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ 

͙́ͪ͗΄ͤ͊ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͊͞ ͤ͊ ͒͊ͤ о1. ͣ ͊ͪͭ 2018. 118.218.790.000 RSD 

EPS 25,63 RSD 

˴͙͍ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͊͡ EPS 22,87 RSD 

P/E ͪ͊ͼ͙ͦ 28,28 

˴͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͡ P/E ͪ ͊ͼ͙ͦ 31,74 

˴͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ 2018. 1.491,15 RSD 

˴͙͍ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͊͡ ͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤ͊͟ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ 2018. 1.403,06 RSD 

P/BV ͪ ͊ͼ͙ͦ 0,49 

˴͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͡ P/BV ͪ ͊ͼ͙ͦ 0,52 

́ͦͦͣ͟ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͙͔ͤ͞ ͙ͫͭͼ͊ͦ͡ ͍͔͔ͫͦͨͫͭͤ ͊͟ͼ͙͔͞Φ  

ˑ̉̃̉̅̆̎̅̆ 

˽͙͙ͦͭ͊͟͡ ͙͍͙͔͙͒͒ͤ͒ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͍͊ͫͤͦ͊ͤ͊͘ ͔͞ ͤ͊ ͙͙͋͊͊ͤͫͪ͊ͤͦͣ͘͡ ͙ͨͪͫͭͯͨͯ ͙ͦ͟͞ ͙ͯͣ͊͘ ͯ ͙ͦ͋ͪ͘ 

͔ͤͦͨͻͦ͒ͤͦͫͭ ͍͊͒ͪ͗͊͊ͥ͊͘ ͙͙͒ͦ͋ͭ ͊͘ ͔͔ͨͦͭͪ͋ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͋ͯ͒ͯΐ͙ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞Σ ͊ͦ͟ ͙ ͫͭͦͨͯ 

͍ͨͦͪ͊ΐ͊͊͞ ͤ͊ ͔͙ͯͦ͗ͤ͡ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙ ͙ͤͦͫ͘ ͙͔ͫͨ͊ͭ͡ ͙͍͙͔͙͒͒ͤ͒Φ ˨͎ͯͦͪͦ;ͤ͊ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡ ͙͍͙͔͙͒͒ͤ͒ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͊ 

͒͊ ͔ͫ ͔ͤ͊ͣ͊ͥ͞ мр҈ ͍͔͔ͦͫͭ͊ͪͤ ͔ͤͭͦ ͙͙͒ͦ͋ͭ ͙͙ͫͨ͊ͭ͡ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͣ͊ ͯ ͙ͦ͋ͯ͟͡ ͙͍͙͔͔͒͒ͤ͒Φ 

˽͙͙ͪͦͣ͟͡ ͍ͯͭͪΏ͙͍͊ͥ͊ ͔͎ͨͪ͒ͦ͊͡ ͔ͦ͒ͯ͟͡ ͦ ͔͙ͪ͊ͫͨͦ͒͡ ͙͙͒ͦ͋ͭ ͙ ͙͙ͫͨ͊ͭ͡ ͙͍͙͔͔͒͒ͤ͒Σ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͣͤͭ 

˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͙ͯͣ͊͘ ͯ ͙ͦ͋ͪ͘ ͙ͤ͘ ͺ͊ͭͦͪ͊͟Σ ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͯ͟͞ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙ͯ͞Σ ͍͔ͨ͊ͤͦ͡ ͊͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞Σ 

͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͦͭͨ͊ͭͯ͡ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫͦ͟͟͟ ͔͔ͦͪͯ͗ͥ͟ ͙ ͔͊ͦͤͫ͘͟͟ ͙͔ͨͪͦͨͫΦ ˿͍͙͊͟ ͦ͒ ͍͙ͦͻ ͺ͊ͭͦͪ͊͟Σ 

͔͊ͫ͋ͤͦ͘ ͙͙͡ ͯ ͙ͦͣ͋ͤ͊͟ͼ͙͙͞Σ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔͞ ͍͒ͦͦͤͦ͢ ͤ͊͘;͊͊ͤ͞Σ ͔ͣͦ͗ ͒͊ ͙ͯͭ;͔ ͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͯ͡ ͙ͫͨ͊ͭͯ͡ 

͙͍͙͔͔͒͒ͤ͒Φ  
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 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 

˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ό͎͙ͯ͋ͭ͊͟ύΣ  
ͯ ͣͪ͒͡Φ RSD64 (4,4) 16,565 40,666 49,5 52,3 30,6 16,1 16,1 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͤͦͫ͘ ͙͍͙͔͔͒͒ͤ͒Σ  
ͯ ͣͪ͒͡Φ RSD 0,00 0,00 0,00 12,4 13,1 7,6 4,0 4,0 

˾͊ͼ͙ͦ ͙͔ͫͨ͊ͭ͡ - - - 25% 25% 25% 25% 25% 

˭͊ͪ͊͒͊ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞Σ ͯ RSD - 101,1 249,0 303,3 320,9 187,4 98,8 98,6 

˨͙͍͙͔͒ͤ͒͊ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞Σ ͋ͪͯͭͦΣ 
ͯ RSD 0,00 0,00 0,00 75,83 80,22 46,85 24,69 24,66 

͔̇ͤ͊ ͊͟ͼ͙͔͞ ͤ͊ омΦмнΦΣ ͯ RSD - 475 605 736 927 775 600 740 

˨͙͍͙͔͙͒ͤ͒ͤ ͙ͨͪͤͦͫ 
͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊Σ ͯ ҈67 - - - 10,3 8,7 6,0 4,1 3,3 

˛̐̉̒ ̪̖̉̎́̎̒̉̒̋̉̕ ̉̎̒̓̑̔̍̆̎́̓́ ̪̋̏̆ ː̑̔̐́ ̋̏̑̉̒̓̉ 

͔̂ͫ͒͡ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͍͊ͯͭͤͦͣ͡ ͙͙ͪͯ͘͟ ˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͙͙ͦͪͫͭ͟ ͺ͍ͦͪ͊ͪ͒ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͤ͊ ͔͍͙͒ͤͦͣ͘ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ 

͊ͦ͟ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͍ͦͦͣ ͍ͪͫͭͦͣ ͙͙ͪ͊͘͟Φ  

˴͊ͦ ͙ͣ͊ͭ;ͤͦ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ͊͘ ͼ͔ͯ͡ ˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˥ͪͯͨͯΣ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔ͦ͟͞ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ͙ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫ͊ ͍͙ͫͦͣ͞ 

͍͙͙͊ͫͤͣ͘ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊Σ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭέ ͍ͯͨͪ͊͊͢ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭͣ͊ ͎ͪͦ͋ͤͦ ͻ͔ͽ͙͎ͤ͊ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ˥͊ͫͨͪͦͣ 

͔ͥͺͭ ˥͔ͪͯͨ ͙ ͨͪͦͼ͔͔ͥͯ͞ ͒͊ ͙͡ ͔͞ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦ ͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͥ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐ͙ͻ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤ͊ͭ͊ ͎ͪͦ͋ͤͦ 

(commodityύ ͻ͔ͽ͙͎ͤ͊Φ 

  

                                                             
64 ˹ ͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ 
65 ˹ ͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔ͤ͊ ͊͘ ͙ͨͦͪ͟ΐ͔ ͙͙͊ͯͣͯͪ͊ͤ͟͡ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟Φ 
66 ˹ ͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔ͤ͊ ͊͘ ͙ͨͦͪ͟ΐ͔ ͙͙͊ͯͣͯͪ͊ͤ͟͡ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟Φ 
67 ˮ ͪ͊͘;͍ͯͤ͊͊ ͔ͫ ͊ͦ͟ ͦ͒ͤͦͫ ͋ͪͯͭͦ ͙͍͙͔͔͒͒ͤ͒ ͔ͨͪͣ͊ ͼ͔͙ͤ ͊͟ͼ͙͔͞ ͤ͊ ͪ͊ͯ͟͞ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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˗̏̑̐̏̑́̓̉̃̎̏ ̭̮̔̐̑́̃́̆ 

˞̉̒̓̆̍ ̭̮̔̐̑́̃́́ ˑ̙̑̔̓̃̏̍ 

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͍͙ͯͫͨͦͫͭ͊ͦ͡ ͔͙͒ͤͦ͒ͦͣͤ͞ 

͙͔ͫͫͭͣ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢Σ ͯ ͔ͦͣ͟ ͼ͔ͤͭͪ͊ͤͯ͡ ͎ͯͦͯ͡ 

ͯ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ˨ͪͯ΄͍ͭͦͣ ͙ͣ͊ ˻͒͋ͦͪ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Σ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͎͍ͦ͒ͦͦͪ͊ͤ ͊͘ 

͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͍͔͙ͨͦͫͭ͊ͤ͢ͻ ͼ͙͔͍͊͢ ͙ 

͍͙͍͔ͦͫͭ͊ͪ͊ͥ ͔ͪͯͭ͊ͭ͊͘͡Σ ͒ͦ͟ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪ 

͍ͫͦ͊͞ ͍ͨͪ͊͊ ͙ ͦͤͭͪͦͯ͟͡ ͍ͪ΄͔ ͍͔͍͔ͨͪͤͫͭͤͦ 

͔ͨͪͦ͟ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊Φ  

˻͔͒ͪ͒͋͊ͣ͊ ˿ͭ͊ͭͯͭ͊ ͙͍ͪ͘΄͔ͤͦ ͔͞ ͨͦͭͨͯͤͦ ͙ 

͊ͫͤͦ͞ ͎͙ͪ͊ͪ͊ͤ͘;͔͔ͥ ͔͎͒ͦͪͯ͊͟͡ ͍ͨͦͫͦ͊͡ 

˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔͎͒ͦͪͯ͟͡ 

͍ͨͦͫͦ͊͡ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊Σ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͙ ͔ͭ͊͡ ͦ͊͟͞ ͦ͋ͪ͊ͯͯ͘͞ 

͎͙ͦͪ͊ͤ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Φ 

˞̙̋̔̐̓̉̎́ ̗́̋̉̏̎́̑́ ̉ ̐̑́̃́ 
̗́̋̉̏̎́̑́ 

˿ͯͨ͟΄͙ͭͤͯ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͊ͦ͟ ͍͙ͤ͊͞΄͙ ͎ͦͪ͊ͤ 

˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ;͙͔ͤ ͍͙ͫ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪΦ ˿͍͔ ͊͟ͼ͙͔͞ 

˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫͯ ͙ͦ͋;͔ͤ ͊͟ͼ͙͔͞ ͔ͦ͟͞ 

͍͙͊ͫͤ͡ͼ͙ͣ͊ ͒͊ͯ͞ ͙ͫͭ͊ ͍ͨͪ͊͊Σ ͙ͨͪ ;͔ͣͯ ͍ͫ͊͊͟ 

͊͟ͼ͙͊͞ ͔͒͊͞ ͍ͨͪ͊ͦ ͤ͊ ͔͒͊ͤ͞ ͎͊ͫ͡Φ 

˛̅̂̏̑ ̅̉̑̆̋̓̏̑́ 

͔̇ͤͭͪ͊ͤͯ͡ ͎ͯͦͯ͡ ͯ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ˨ͪͯ΄͍ͭͦͣ 

͙ͣ͊ ˻͒͋ͦͪ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Σ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͔͙͍ͦͭͤͦ͟͟͡ 

͎͍ͦ͒ͦͦͪ͊ͤ ͊͘ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔ͯͫͨͻ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Σ ͊ ͯ 

;͙ͦ͞͞ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ͡ ͔͞ ͍͔ͨͦͫͭ͊͊ͥ͢ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ 

͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͼ͙͔͍͊͢ ͙ ͍ͨͪ͊͊ͼ͊ ͔͎͒͊͢ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ 

˨ͪͯ΄͍ͭ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͍ͯͭͪΏ͙͍͔͊ͥ ͙ ͦͤͭͪͦ͊͟͡ 

͔ͯͫͨ΄͙ͤͦͫͭ ͙͔͔ͨͪͣͤ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔͎͙͔ͫͭͪ͊ͭ͞ 

˨ͪͯ΄͍ͭ ͊Φ 

͍͙̉͊ͤͦ͡ ͙͋ͪ͊ͯ͞ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ˻͒͋ͦͪ͊ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Σ ͊ ͺͯͤ͟ͼ͙͔͞ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ 

˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙ ˥͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

ͫͯ ͍͔͔ͪ͊͒ͦͤ͘͞Φ 
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˞́̒̓́̃ ˛̅̂̏̑́ ̅̉̑̆̋̓̏̑́ 

͍͔̉͊ͤͦ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙͔͔ͣͤͯ͞ ͙ ͔ͪ͊ͪ͘΄͍͊͊ ˿ͯͨ͟΄͙ͭͤ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊Φ  

˻͒͋ͦͪ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ;͙͔ͤ ͙͍ͪ͘΄͙ͤ ͙ ͔͙͍ͤͪ͘΄͙ͤ ͙͔͙͒ͪͭͦͪ͟Φ ˻͒͋ͦͪ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͯ ͍ͫͦͣ ͍ͫ͊ͫͭ͊ͯ ͙ͣ͊ ͔͎͒ͤͦ͞ 

͙͍ͪ͘΄͎ͤͦ ;͊ͤ͊͡Σ ͒ͦ͟ ͫͯ ͍͙ͫ ͙ͦͫͭ͊͡ ;͍͙͊ͤͦ͡ ͔͙͍ͤͪ͘΄͙ͤΣ ͙ͨͪ ;͔ͣͯ ͫͯ ͍͒͊ ͔͙͍ͤͪ͘΄ͤ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

͙͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͙ ͔͍͙͙ͤ͊ͫͤ͘ ;͍͙͊ͤͦ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Φ 

ˤ̌́̎̏̃̉ ˛̅̂̏̑́ ̅̉̑̆̋̓̏̑́ ̎́ ̅́̎ σρȢ ̍́̑̓ 2018Ȣ ̄̏̅̉̎̆ 

 

ˤ͙͊͒ͣ ˳͍͔͍͊ͦ͟͢ 

͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͔͙͊ͣͤ͘͟ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ˮ͍ͪ͘΄͎ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭέΣ ͍͙ͨͪ 

͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͔͊͒ͯ͗ͤ͘ ͊͘ ͙ͨͭ͊ͥ͊ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ 

͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘Σ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄ͦ͟ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡Σ ͫͨ͊͊ͥ͊͞ ͙ ͍͙͙͊͘͟ͼ͙͔͞Φ  

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфтлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˨͙͙ͨͦͣͪ͊ͦ͡ ͔͞ мффоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͤ͊ ˸͍ͦͫͦͫͦͣ͟͟ ͙͔͔ͤ͗ͥͪͫͦ͟-ͺ͙͙͘;ͦͣ͟ 

͙͙ͤͫͭͭͯͭͯΣ ͔ͫͣͪ ˽͙͔͔ͪͣͥͤ͊ ͔ͤͯ͊ͪͤ͊͟͡ ͺ͙͙͊͘͟Φ ˥͙͔ͦ͒ͤ мффрΦ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͔͞ 

ˤ͙ͫͦͯ͟ ΄ͦͯ͟͡ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞ ˸͔Ώ͎ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ ͙͍͔͙͔ͯͤͪͭͭ͊͘ ͯ ˸͍͙ͦͫ͟Φ ˻͒ 

мфффΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͔ͨͦͫ͒ͯ͞ ͔͙ͫͪͭͺ͙͊ͭ͟ Chartered Association of Certified 

AccountantsΦ ˥͙͔ͦ͒ͤ нллфΦ ͔ͫͭ͊ͦ͟ ͔͞ ͙͒ͨͦͣͯ͡ ˣ͙͎ͪͭ͊ͤͫͦ͟ ͙͙ͤͫͭͭͯͭ͊ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ όˮ˨ύΦ ˻͒ мффрΦ ͒ͦ нлллΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͯ 

αPricewaterhouseCoopersέ ͤ͊ ͙ͪ͊͘͡;͙͙ͭͣ ͙ͨͦ͘ͼ͙͊ͣ͊͞Σ ͦ͒ ͦͤͫͯͭ͊ͤͭ͊͟͡ ͒ͦ 

͔ͣͤ͊ͽ͔ͪ͊ ͊͘ ͔͍͙͙ͪͯ͘͞Φ ˻͒ нллмΦ ͒ͦ нллнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͤ͊ ͙͒ͯ͗ͤͦͫͭ 

͔͙͊ͣͤ͊͘͟ ͍͙ͪͯͦͦ͒ͦ͟ͼ͊ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞-͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͍͔ͯͨͪ͊ ˳̂˴˻˿ ˩˽ ͊Φ͒Φ ˻͒ 

нллоΦ ͒ͦ нллпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͔͞ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ α˳͎͔ͯ͊ͤͫͥ͟ͺ͔͎ͭ͊ͫ͊έ ˹˴ 

˳̂˴˻˿Φ ˻͒ нллрΦ ͒ͦ нллсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ 

͔͙ͦͤͦͣͯ͟͞ ͙ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞ α˿ˮˣ̂˾-˾͔ͯͫ͟ ͎͔ͯͣέΦ 

˻͒ нллтΦ ͒ͦ нлмлΦ ͙͋ͦ ͔͞ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ ͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟ ͙ 

ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάΦ ˻͒ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ 

ˮ͍ͪ͘΄͎ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάΦ ˻͒ нлмлΦ ͒ͦ нлммΦ ͙͋ͦ ͔͞ 

ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάΦ ˻͒ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͤ͊ 

͙ͨͦ͘ͼ͙͙͞ ͍͎ͨͪͦ ͔͙͊ͣͤ͊͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάΦ 

˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ млΦ 

ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нллфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͤ͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ омΦ ͞ ͯ͊͡ ΦнллфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

˴͙͙ͪ͡ ͔͔͍́ͯͪ͒ͥ͞ 

͎͔͔͙ͤͪ͊ͤ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфттΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˿ ͍͙ͤ͊͞΄͙ͣ ͯ ͔ͫͨͻͦͣ ͔͞ ͙͙͒ͨͦͣͪ͊ͦ͡ ͤ͊ ͔̅͊ͯͭͭͯ͟͡ ͊͘ ͔ͣΏ͔ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ͔ͦ͒ͤͦͫ 

ό͍͙ͫͦ͊͟ ΄ͦͫ͊͟͟͡ ͔ͫͨͪͣ͊ ͫ͊ ͔ͫͨͼ͙͙͊͊͘͞͡ͼ͙ͦͣ͞ύΣ ͙ ͙͊ͭͣ͘ ͎͙͙ͣ͊ͫͭͪͪ͊ͦ ͯ 

͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͔ͣΏ͎ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ ͍ͨͪ͊͊ όͫ͊ ͔ͫͨͼ͙͙͊͊͘͞͡ͼ͙ͦͣ͞ύ ͤ͊ ˸͍ͦͫͦͫͦͣ͟͟ 

͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ ͙͙ͤͫͭͭͯͭͯ ͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͻ ͦ͒ͤͦͫ͊ ό˸˥ˮ˸˻ύΦ ́͊ͦ͟Ώ͔ ͔͞ 

͎͙͙ͣ͊ͫͭͪͪ͊ͦ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍ͨͪ͊͊ όLL.M) ͤ͊ ͙͍͔͙͔̂ͤͪͭͭͯ͘ ͯ ˸͊ͤ;͔͔ͫͭͪͯ. 

˿ͭͪͯ;ͤͦ ͔ͫ ͍ͯͫ͊ͪ΄͍͊͊ͦ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ executive education ͯ 

͔ͣΏͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ͞ ͍ͨͦͫͦͤͦ͡͞ ΄͙ͦ͟͡ INSEAD ͙ ˶ͦͤ͒ͦͤͫͦ͟͞ ͍ͨͦͫͦͤͦ͡͞ ́͟ ͙ͦ͡Φ 



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͍͙ͨͪ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
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˻͒ нлллΦ ͒ͦ нллпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͯ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞ A.T. Kearney ͙ Unilever. 

˥͙͔ͦ͒ͤ нллпΦ ͨͦ;͙͔ͥ ͒͊ ͙ͪ͊͒ ͯ McKinsey & CoΦ ˻͒ нллтΦ ͒ͦ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

͙ͪ͊͒ͦ ͞ ͔ ͊ͦ͟ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ ˿͔͎͙ͭͪ͊ͭͯ͞ ͙  ͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ 

͍ͪ͊ͦ͘͞ ͯ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟͞ Ϧ˿ˮˣ̂˾ ς ˸͙͔ͤͪ͊ͤ͊͡ Ώ͙͍ͯ͋ͪ͊ϦΦ ˻͒ 2012. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ 

͙͍ͪ͘΄͙ͤ ͔͔͙ͨͦͭͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ͙ ;͊ͤ͡ ˮ͍ͪ͘΄͎ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ˢ̅˴ "˿͙͔ͫͭͣ͊". ˽͔ͪ 

͒ͦ͊ͫ͊͟͡ ͯ ˹ˮ˿Σ ˴͙͙ͪ͡ ͔͔͍́ͯͪ͒ͥ͞ ͔͞ ͙͋ͦ ͤ͊ ͺͯͤ͟ͼ͙͙͞ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ͙ 

͔͔͍ͨͪ͒ͫ͒͊͊ͯ͞ΐ͔͎ ˮ͍ͪ͘΄͎ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ˻ˢ˻ Ϧ˻͔͙͔͋͒ͥͤ͊͞ ͤ͊ͺͭͤͦ-ͻ͔͙ͣͫ͊͟͞ 

͙ͦͣͨ͊ͤ͊͟͞" ͦ͊͟͞ ͔͞ ͯ ͭͦͣ ͔ͭͪͤͯͭͯ͟ ͙ͯ͊͊͘͡͡ ͯ ͎ͪͯͨͯ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊͟͞ ˢ̅˴ 

"˿͙͔ͫͭͣ͊ϦΣ ͙ ͊ͦ͟ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ 

"̂ͺ͎͙͔͊ͦͪͫͤͭ͘". ̂ ͙͊ͨͪͯ͡ нлмсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͨͦ;͙͔ͥ ͫ͊ ͪ͊͒ͦͣ ͯ ˹ˮ˿-ͯΣ ͤ͊ 

͙ͨͦ͘ͼ͙͙͞ ͍͎ͨͪͦ ͔͙͊ͣͤ͊͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͙ ͔ͨͪͦͣͭΦ ˹͊ 

ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ ннΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ. 

˭ ͊;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿-͊ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ уΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ.  

 

˨͙͊ͤͼ͊ ˨ͪ͊΄͍͙ͦ͟ΐ 

;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

˾ͦΏ͔ͤ͊ ͔͞ мфпрΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˹͊ ˽͍ͪ͊ͤͦͣ ͺ͔͊ͯͭͭͯ͟͡ ͙͍͔͙͔̂ͤͪͭͭ͊͘ ͯ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͯ ͔͞ ͙͙͒ͨͦͣͪ͊͊͡͡ мфсуΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͒ мфсуΦ ͒ͦ мффлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒͊͡ ͔͞ ͤ͊ ͍͙ͨͦͫͦͣ͊͡ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞ ͯ 

͋͊ͤͼ͙Σ ͤ͊ ͍ͨͪ͊ͤͦ-͔͙ͦͤͦͣͫͣ͟͟ ͍͙ͨͦͫͦͣ͊͡ ͯ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ ͙ ͊ͦ͟ ͎͙ͪ͊͒ͫ͟ 

͙ͫͯ͒͊͞ ͊͘ ͔ͨͪͪ͟΄͔͊͞ ͯ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͯΦ ˥͙͔ͦ͒ͤ мффлΦ ͔͞ ͍ͦͫͤͦ͊͊͡ ͙͍͒͊͊͘;ͯ͟ ͯ͟ΐͯ 

α˿ͪͨͫ͊͟ ͔ͪ;έΣ ;͙͙͞ ͔͞ ͙ ͒͊ͤ͊ͫ ͍͙͊ͫͤ͟͡Φ ˢͯͭͦͪ ͔͞ ͙ͭͪ ͙͎͔ͥ͟ ͙ͨͯ͋͡ͼ͙͙͔ͫͭ͟Φ  

˻͒ мΦ ͙͊ͨͪ͊͡ нллфΦ ͒ͦ муΦ ͯͤ͊͞ нлмоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ 

͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ ˹͊ ͍ͦͯ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͍ͨͦͤͦͦ ͔͞ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ͊ олΦ ͯͤ͊͞ нлмпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

ˢ͔͔ͫ͟͡͞ ˳͔͍͙͊ͤ͟; 

;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ ͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟ ͙ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞ ˳ˢ˨ 

α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфтоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˥͙͔ͦ͒ͤ мффтΦ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͔͞ ˨͍͙ͪ͗͊ͤ ͔͔͔ͭͪͦͭ͟͡ͻ͙ͤ;͙͟ ͙͍͔͙͔̂ͤͪͭͭ͘ ͯ ˿͊ͤͭ͟ 

˽͔͔͎ͭͪ͋ͯͪͯ ό˶˩́ˮύΣ ͔ͫͣͪ α˻͙ͨͭ;͙͟ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭ ͙ ͙͔͙ͫͫͭͣάΦ ˥͙͔ͦ͒ͤ мффуΦ 

͔͞ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ˸͔Ώͯͤ͊ͪͦ͒ͤͯ ΄ͦͯ͟͡ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͣͤͭ͊ ˶˩́ˮ-˶͍͙ͦ͊ͤͯͣ ͯ ˿͊ͤͭ͟-

˽͔͔͎ͭͪ͋ͯͪͯΦ ˻͒ мффуΦ ͒ͦ нллмΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͯ ͦͤͫͯͭ͊ͤͭͫͦ͟͟͡͞ ͯ͟ΐ͙ 

α˴ˢ˾ˢ˹ˢάΦ ˻͒ нллмΦ ͒ͦ нллрΦ ͔͞ ͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͍͙ͨͦͫͦͣ͊͡ ͔͙͊ͣͤ͊͘͟ ͤ͊;͔͙ͤ͊͟͡ 

͍͔̂ͨͪ͊ ͊͘ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡Σ ͋ͯͽ͔ͭ ͙ ͙͎ͦͤͭͪͦͤ͟͡ ˭ˢ˨ α˳̂˴˻˿ ˾˸ά ό͔͒ͦ ͙ͦ͟͞ ͔͞ 

͎͍ͦ͒ͦͦͪ͊ͤ ͊͘ ͎͙͙ͦͫͭͯ͟͡Σ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͙ ͔ͨͪͦͣͭύΦ ˥͙͔ͦ͒ͤ нллпΦ ͔͞ ͔ͫͭ͊ͦ͟ ͍͔͊ͥ͘ 

αCertified Management Accountantά όCMAύΦ ˻͒ нллрΦ ͒ͦ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ 

͔͙͊ͣͤ͘͟ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ α˶˶˴-ˮ͔͔ͤͭͪͤ΄ͤ͡ά ό͍͙͋͊ ͔ͫ 

͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͦͣ͘ ͙ ͨͪͦ͒͊ͦͣ͞ ͯ͊͢ ͙ ͫ ͔ͨͼ͙͙͊ͤ͞͡ͻ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͙ ͔ͨͦͫͯ͡͞ 

ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ˶̂˴˻ˮ˶ ͎͔ͪͯͨύΦ ˻͒ нллтΦ ͒ͦ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͤ͊;͔͙ͤ͟͡ 

˨͔ͨ͊ͪͭͣ͊ͤ͊ ͊͘ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡ ͙ ͋ͯͽ͔ͭΣ ͍͙ͪͯͦͦ͒͊͟͡ͼ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟ 

͙ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάΦ ˻͒ ͍͎͊ͯͫͭ͊ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

͔͞ ͍Φ͒Φ ͔͙͊ͣͤ͊͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά ͊͘ ͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟ 

͙ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞Φ ˻͒ ͣ͊ͪͭ͊ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ;͊ͤ͡ ˮ͍ͪ͘΄͎ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ˳ˢ˨ 
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α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάΣ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά ͊͘ 

͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟ ͙ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞Φ 

˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ муΦ 

ͯͤ͊͞ нлмоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

˴͙͙ͪ͡ ˴͍ͪ͊;͔ͤͦ͟ 

;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒  

͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͙ͨͭ͊ͥ͊ ˳ˢ˨ 

α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфтсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˥͙͔ͦ͒ͤ мффуΦ ͔͞ ͫ͊ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͔ͯͫͨͻͦͣ ͙͙͒ͨͦͣͪ͊ͦ͡ ͫͦͼ͙͎͙ͦͦͯ͡͞ ͤ͊ 

˸͍ͦͫͦͫͦͣ͟͟ ͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ ͙͍͔͙͔ͯͤͪͭͭͯ͘ α˸Φ ˤΦ ˶͍ͦͣͦͤͦͫͦάΣ ͎͔͒ ͔͞ 

͎͙͙ͣ͊ͫͭͪͪ͊ͦΦ ˨͔͊͢ ͍͔ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͥ͘ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͔͞ ͤ͊ ˻͍͔ͭͦͪͤͦͣ ͙͋ͪͭ͊ͤͫͦͣ͟ 

͙͍͔͙͔ͯͤͪͭͭͯ͘ ό͔ͣͤ͊ͽ͔ͣͤͭ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞ύΣ ͊ ͦ͒ нллоΦ ͒ͦ нллпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ΄͙ͦ͟͡ 

͙͙͋ͤͫ͊͘ IMD Business SchoolΦ ˨ͦͭͦͪ͟ ͔͞ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͤ͊ͯ͊͟ ͙ ͨͪͦͺ͔ͫͦͪΦ ˨ͦ 

нлллΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͙͎ͦͤͫ͊ͭͤ͊͟͡Σ ͊ ͦ͒ нлллΦ ͒ͦ нллпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ˳̂˴˻˿Σ ͤ͊ ͙ͪ͊͘͡;͙͙ͭͣ ͙ͨͦ͘ͼ͙͊ͣ͊͞Σ ͯ ˸͍͙ͦͫ͟ ͙ ˭͊ͨ͊͒ͤͦͣ 

˿͙͙͋ͪͯ ͙ ͯ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟͞ Schlumberger ό͔͙ͨ͊ͪͭͤͪͫ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ ͫ͊ ˹˴ ˳̂˴˻˿ύΦ ˻͒ 

нллпΦ ͒ͦ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͙͙͙͍͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ α˸̆˴ ˩͍͙ͪͦ̆ͣά 

͊Φ͒Φ ˤ͙΄͔ ͨͯͭ͊ ͔͞ ͙͋ͪ͊ͤ ͊͘ ;͊ͤ͊͡ ͍͙ͯͨͪ͊ͤͻ ͦ͒͋ͦͪ͊ ͯ ͍͔ΐ͙ͣ ͙ͪͯͫͣ͟ ͙ 

͙͔ͤͭͪͤ͊ͼ͙͙ͦͤ͊ͤͣ͡ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞Φ ̂ ͙͊ͨͪͯ͡ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ ͊͘ 

͔͔͙ͨͦͭͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάΦ ˻͒ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нллуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ ͣ͊ͪͭ͊ 

нллфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ˮ͍ͪ͘΄͎ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ 

͔ͥͺͭάΣ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͙ͨͭ͊ͥ͊Φ ˻͒ 

ͣ͊ͪͭ͊ нллфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ ͯ͊͞͡ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͤͦͫͭͪ͊ͤͣ ͙͍͙͊ͭͣ͊͟Φ ˻͒ 

ͯ͊͞͡ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά 

͊͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͙ͨͭ͊ͥ͊Φ ˻͒ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нллфΦ ͒ͦ ннΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

͍ͦ͋͊͊ͦ͢ ͔͞ ͒ͯ͗ͤͦͫͭ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ 

˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ млΦ 

ͺ͔͋ͪͯ ͊ͪ͊ нллфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

ˢ͔ͫ͊ͤ͒͊ͪ͟͡ ˴͙͍ͪͦ͡ 

;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͔͎͙ͪͦͤ͊ͤͯ͡ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфтмΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˥͙͔ͦ͒ͤ мффнΦ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͔͞ ˶˸̂ ό͎ͪ͊͒ ˶͔͙͎ͥͤͪ͊͒ύΣ нллпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ  ᵄ ˽͍͙ͪ͊ͤ 

ͺ͔͊ͯͭͭ͟͡ ˿ͨ͋˥̂Σ ͊ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˸͍ͦͫͦͫͯ͟͟ ͙͔ͤͭͪͤ͊ͼ͙ͦͤ͊ͤͯ͡ ͍͙΄ͯ ΄ͦͯ͟͡ 

͊͘ ͙͙͋ͤͫ͘ ˸ˮ˾ˣˮ˿ ˸ˣˢΣ ͔ͫͣͪ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͣͤͭ ͙ ͔͔͙ͨͪ͒ͯͭͤ͘΄͍ͭͦΦ 

˻͒ мффпΦ ͒ͦ нллрΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͤ͊ ͍͔ͪͯͦͦ͒͟ΐ͙ͣ ͙ͪ͊͒ͤͣ ͔͙ͣͫͭͣ͊ ͯ 

͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͔ͨͪͦͣͭ͊ ͔͔͙ͤͪͭͤͤ͊͟ ό͎͔͔͙ͤͪ͊ͤ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟Σ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ύ ͯ 

͔͔ͫ͒͡ΐ͙ͣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞Υ ˾ͯͫͦ͟-͊ͤ͊͒ͫ͊͟͟ ˿˽ α˽͔͙ͭͪͦ͋͒͡ά ͙ ˭ˢ˨ αˢͨͦ͡͡άΦ 

̂ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ нллрΦ ͒ͦ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͍͙ͪͯͦͦ͒ͦ͟ͼ͊ ͯ 

˨͙͔ͪ͟ͼ͙͙͞ ͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͯ ˨˻˻ α˿͙͋ͯͪάΦ ˻͒ ͙͊ͨͪ͊͡ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ 

͒͊ͤ͊ͫΣ ͍͙ͪͯͦͦ͒͊͟͡ͼ ͔͞ ˨͔ͨ͊ͪͭͣ͊ͤ͊ ͊͘ ͔͍͔ͫͤ͊͋͒͊ͥ ͤ͊ͺ͙ͭͤͣ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭͣ͊Σ 



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͍͙ͨͪ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
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͍͙ͪͯͦͦ͒͊͟͡ͼ ˨͔ͨ͊ͪͭͣ͊ͤ͊ ͊͘ ͔͎͙ͪͦͤ͊ͤͯ͡ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͙ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘ 

͔͎͙ͪͦͤ͊ͤͯ͡ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάΦ  

˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ 29. 

͍͔ͤͦͣ͋ͪ͊ нлмлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

˹͙ͦ͊͟͡ ˸͙͍͙͊ͪͭͤͦΐ 

;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфптΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˻͍ͫͤͦͤͯ ΄ͦͯ͟͡ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͔͞ ͯ ͔͔͙̅ͭ͟ΐͯΣ ͊ ͎͙͙ͣͤ͊ͯ͘͞ ͯ ˿ͪ͋ͦ͋ͪ͊ͤͯΦ 

˨͙͙ͨͦͣͪ͊ͦ͡ ͔͞ ͤ͊ ˩ͦͤͦͣͫͦͣ͟͟ ͺ͔͊ͯͭͭͯ͟͡ ͯ ˿͙ͯ͋ͦͭͼ͙Σ ͎͔͒ ͔͞ ͙ 

͎͙͙ͣ͊ͫͭͪͪ͊ͦ ͤ͊ ͔ͭͣͯ άͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞ ͔͎ͨͦͪͫͦ͟ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͫ͊ 

͍ͯͦΏ͔͔ͥͣ ˽˨ˤ-͊άΦ ˻͒ мфурΦ ͒ͦ мффлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͤ͊͊ͦ͘͡ ͔ͫ ͤ͊ ;͔ͯ͡ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ 

α˿͙ͦ͒͡ά ͯ ˿͙ͯ͋ͦͭͼ͙Σ ͊ ͔͔ͤ͊ͪ͒ͤ ͍͔͒ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͒ͦ мффнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙͋ͦ ͔͞ ͤ͊ 

ͺͯͤ͟ͼ͙͙͞ ͨͦͣͦΐ͙ͤ͊͟ ͙͙ͣͤͫͭͪ͊ ͯͤͯͭͪ͊΄͙ͥͻ ͍ͨͦͫͦ͊͡ ͯ ˸͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͫͭͯ 

ͯͤͯͭͪ͊΄͙ͥͻ ͍ͨͦͫͦ͊͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Φ ˻͒ мффнΦ ͒ͦ нлллΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ 

͔͞ ͊ͦ͟ ͨͦͣͦΐ͙ͤ͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹͊ͺ͔ͭͤ ͙͙͔ͤ͒ͯͫͭͪ͞ ˿͙͔ͪ͋͞ ͊͘ 

ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͊ͦ͟ ͎͔͔͙ͤͪ͊ͤ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ α˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͔ͨͪͦͣͭ͊ά ͦ͒ мффсΦ 

͒ͦ нлллΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͒ нллрΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ омΦ ͍͎͊ͯͫͭ͊ нлмоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ 

˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͍ͦ͋͊͊͢ ͍͔ͨͦͫͦ͡ ͔ͫͨͼ͙͎͊ͤͦ͞͡ ͍͔͙ͫ͊ͭͤ͊͟Φ ˻͒ мΦ ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊ нлмоΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ мрΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍ͦ͋͊͊ͦ͢ ͔͞ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͔ͫͨͼ͙͎͊ͤͦ͞͡ 

͍͔͙ͫ͊ͭͤ͊͟ ˥͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ α˻ ˭͔ͦͤ ͊Φ͒Φ ˣ͔͎ͦͪ͊͒άΣ ͊ ͦ͒ мрΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ 

нлмоΦ ͒ͦ ͦ͒͊ͫ͊͟͡ ͯ ͔͙ͨͤͯ͘͞ мтΦ ͍͔ͤͦͣ͋ͪ͊ нлмпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍ͦ͋͊͊ͦ͢ ͔͞ ͍͔ͨͦͫͦ͡ 

͍͔͙ͫ͊ͭͤ͊͟ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ ˽ͦ;͔͍ ͦ͒ ннΦ 

͍͔ͤͦͣ͋ͪ͊ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͎͍͊ͤ͊͗ͦ͊ͤ ͔͞ ͙ ͊ͦ͟ ;͊ͤ͡ ˿͍͔͊ͭ͊ ͎͍͔͔ͯͪͤͪ͊ 

˹͔͊ͪͦ͒ͤ ͔͋͊ͤ͟ ˿͙͔ͪ͋͞Φ 

ˣ͙ͦ ͔͞ ;͊ͤ͡ ͍͎̂ͨͪ͊ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ˹͊ͺ͔ͭͤ ͙͙͔ͤ͒ͯͫͭͪ͞ ˿͙͔ͪ͋͞κ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

ͦ͒ нллпΦ ͒ͦ нллуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͤ͊ ͙ͫͭͯ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ ͙ млΦ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ 

нллфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

ˤͦ͡ͺ͎͎͊ͤ ˾͔ͯͭͤ΄ͭͦͪͺ͔ͪ 

͔͍͙͙ͤ͊ͫͤ͘ ;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфрлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˥͙͔ͦ͒ͤ мфтсΦ ͙͙͒ͨͦͣͪ͊ͦ͡ ͔͞ ͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟  ͙ ͙͙͋ͤͫ͘ ͙͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͼ͙ͯ͞ ͤ͊ 

ˣ͔;ͦͣ͟ ͙͍͔͙͔ͯͤͪͭͭͯ͘ ͔͙͔ͦͤͦͣ͟͟  ͙ ͙͙͋ͤͫ͊͘Φ ˿͔ͭ͊ͦ͟ ͔͞ ͍͔͊ͥ͘ ͒ͦͭͦͪ͊͟ 

ͤ͊ͯ͊͟Φ ˥͙͔ͦ͒ͤ мфтсΦ ͨͦ;͔ͦ ͔͞ ͒͊ ͙ͪ͊͒ ͯ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ˻˸ˤΣ мфурΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ 

͔ͨͪ΄͊ͦ ͯ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙ͯ͞ ͊͘ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡ ͙ ͦͤͭͪͦͯ͟͡Σ ͊ мфуфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͔ͨͪͯͦ͘ 

͎͍ͦ͒ͦͦͪͤͦͫͭ ͊͘ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ͎͔ͪͯͨ ˻˸ˤΦ ˽ͦ΄ͭͦ ͔͞ мффлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ 

͍͔ͨͦͫͭ͊ͤ͢ ͊͘ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͊͟Σ ͨͦͫͭ͊ͦ ͔͞ ;͊ͤ͡ ˮ͍ͪ͘΄͎ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ 

мффнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͙͋ͦ ͔͊͒ͯ͗ͤ͘ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞ ͙ ͻ͔͙͔ͣͫ͟͞ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒͘Φ ˻ͫͭ͊ͦ ͔͞ 

ͯ ˮ͍ͪ͘΄ͤͦͣ ͦ͒͋ͦͪͯ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ˻˸ˤ ͒ͦ ͨͦ;͔ͭ͊͟ мффтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊͒͊͟ ͔͞ 

ͨͦͫͭ͊ͦ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͙͙ͣͤͫͭͪ͊ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞Φ ˽͍͎ͪͦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлллΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͙ͪ͊ͭͦ 

͔ͫ ͯ ˮ͍ͪ͘΄͙ͤ ͦ͒͋ͦͪ ˻˸ˤ-͊ ͙ ͙͋ͦ ͔͊͒ͯ͗ͤ͘ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞ ͒ͦ ͙͊ͨͪ͊͡ нллнΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͊͘ ͎͊ͫ ͒ͦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нллсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ̂ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нллнΦ 

͒ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˮ͍ͪ͘΄͎ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ˻˸ˤ 

͎͔ͪͯͨΦ ˥-͙͒ͤ ˾͔ͯͭͤ΄ͭͦͪͺ͔ͪ ͔͞ ͙͋ͦ ͙͙͡ Ƨ͔ ͦ͞΄ ͍͔ͯ͟ ;͊ͤ͡ ͦ͒͋ͦͪ͊ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊͊ 

͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͫͯ VIG, Roche, RHI AG ͙  Telekom Austria. 
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˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͔͍͙͎ͤ͊ͫͤͦ͘ ;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ нлΦ ͙͊ͨͪ͊͡ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

ˢ͙ͤ͊ͭͦ͡͞ ͔͔̉ͪͤͪ 

;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͔͙͊ͣͤ͘͟ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ˮ͍ͪ͘΄͎ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊Σ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ ͎͙͙ͦͫͭͯ͟͡Σ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͙ ͔ͨͪͦͣͭ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά  

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфрпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˥͙͔ͦ͒ͤ мфтсΦ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͔͞ ˹͊ͺ͙ͭͤ ͙͙ͤͫͭͭͯͭ ͯ ˥ͪͦͤͦͣ͘Σ ͔ͫͣͪ ͻ͔͙͔ͣͫ͟͞ 

͔ͭͻ͎͙͔ͤͦͦ͡͞ ͔͔ͨͪͪ͊͒ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Φ ˻͒ мфтсΦ ͒ͦ мффоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͯ 

˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ α͔͙͍̊ͪͨͦά ͯ ˥ͪͦͤͦͣ͘Σ ͎͔͒ ͔͞ ͨͪͦ΄͊ͦ ͨͯͭ ͦ͒ ͔͔ͦͨͪ͊ͭͪ͊ ͒ͦ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˾͊ͺ͙͔͙͔ͤͪ͞Φ ˥͙͔ͦ͒ͤ мффсΦ ͨͦ;͔ͦ ͔͞ ͒͊ ͙ͪ͊͒ ͯ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟͞ 

α˿͍͔͊ͥ͡ͺͭάΣ ͤ͊ ͔ͣͫͭͯ ͍͙ͯͨͪ͊ͤ͊͟ ˻͔͔͒ͥ͊͢ ͊͘ ͔ͨͪͦͣͭ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ 

͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͊ ͙͔͊ͫͤ͟͞ ͔͞ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͊͘ ͔͔͙ͨͦͭͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ˹˥˴ α˿͍͔͊ͥ͡ͺͭάΦ ˹͊ 

͒ͯ͗ͤͦͫͭ ͔͔͙ͨͦͭͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ͊͘ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͙ ͔ͨͪͦͣͭ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ α˿͙͔͋ͥͺͭά όͦ͒ 

ͯͤ͊͞ нллсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ς ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάύ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ ͯ ͙͊ͨͪͯ͡ нллсΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͒ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͫ ͙ͤ͊͊͘͡ ͤ͊ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙͞ ͔͙͊ͣͤ͊͘͟ 

͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά ͊͘ ͎͙͙ͦͫͭͯ͟͡Σ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͙ 

͔ͨͪͦͣͭΦ 

˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ млΦ 

ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нллфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

˿͙͍ͭ͊ͤͫ͊͡ ͔̊͟΄ͥ͊ 

͔͍͙͙ͤ͊ͫͤ͘ ;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

ͨͪͦͺ͔ͫͦͪ ͔ͣΏ͔ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ΄͔ͦ͟͡ ͙͙͋ͤͫ͊͘ Lb{9!5 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфспΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

͔̊ͺ ͔ͨͪ͊ͫ͟ ͯ ͔͔ͦ͒ͥͯ͢ αTalent Performance and Leadership Development 

ConsultingάΦ ˨͙͔ͪͭͦͪ͟ ͔͞ αTalent Equity InstituteάΣ ͙͙ͫͭ͊ͪ͞ ͔ͨ͊ͪͭͤͪ 

͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ αWard Howellά ͙ ͨͪͦͺ͔ͫͦͪ ͔͔͙ͨͪ͒ͯͭͤ͘;͎ͦ͟ ͙͔͍͒ͪͫͭ͊͡ 

͔ͣΏ͔ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ΄͔ͦ͟͡ ͙͙͋ͤͫ͊͘ INSEAD. ˮ ͣ͊ ͔ͨͪͦ͟ мр ͎͙ͦ͒ͤ͊ ͙͍ͫͯͫͭ͊͟ ͪ͊͒͊ 

ͯ ͫͺ͔͙ͪ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͎ͤͦ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢Φ ˻͍͋͊͊ͦ͢ ͔͞ ͙͒ͯ͗ͤͦͫͭ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ αˢ͡ͺ͊ ͔͔ͭͦͣ͟͡άΣ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ͙ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ 

αMillicom International CellularάΣ ˾͙ͯͫ͊͞ ͙ ˭˹˨Σ ͎͍͎͊ͤͦ͡ ͔͙͍͎ͦͨͪ͊ͭͤͦ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ αˤ͙͔ͣͨͦͣ͟͡άΣ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͔ͦͫͦ͋ͣ͢ α˻́ˮ˿ 

˩͙͍͔ͭͦͪ͡͞άΣ ͔̇ͤͭͪ͊ͤ͊͡ ͙ ˮͫͭͦ;ͤ͊ ˩͍ͪͦͨ͊Φ ˣ͙ͦ ͔͞ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ͍͎̂ͨͪ͊ͤͦ 

ͦ͒͋ͦͪ͊ ˻ˢ˨ ˿̂˩˴ ͙ ˭ˢ˨ αˤ͙͔ͣͨͦͣ͟͡-˾άΦ  

˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͔͍͙͎ͤ͊ͫͤͦ͘ ;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ нмΦ ͯͤ͊͞ нлмлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͤͦͫ͘ ͙ͫͨ͊͡ΐ͔ͤ ;͍͙͊ͤͦͣ͊͡ ˻˨ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤΣ͔ ͔ͤͭͦ ͯ RSD 

͍͙̉͊ͤͦ͡ ˻˨ 49.318.688 
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ˤ̌́̎̒̓̃̏ ̔ ˛̅̂̏̑̔ ̅̉̑̆̋̓̏̑́ ̉̌̉ ˚́̅̈̏̑̎̏̍ ̏̅̂̏̑̔ ̖̅̑̔̄̉ ̙̅̑̔̓́̃́ 

ˤ͙͊͒ͣ ˳͍͔͍͊ͦ͟͢ ω ˻ˢ˨ ˹˥˴ α˿͍͔͊ͥ͡ͺͭά  
ω ˻ˢ˨ α˿˹-˸˹˥ά 
ω ˨˻˻ α˥˽˹ ˾͍͊ͦ͘͞ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ  
ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˹ ˹˥ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˮ ͫͭͦ͟ά  
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ̆ ͊ͤͭͦͫά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˹ ́̇ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˻ ͔͎ͪͤ͋ͯͪά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˿ ͊ͻ͙͊ͤ͡ά 
ω ˿͙͊ͣ͡ ˽͔͔ͭͪͦͯͣ͡ ˨͔͍͔͔ͦͨͣͤͭ͡ ˹ΦˤΦ ό;͊ͤ͡ ˹͎͊͒ͦͪͤͦ͘ ͦ͒͋ͦͪ͊ύ 
ω ˻ˢ˨ ά͔ͦͣͫͥ͟ͺͭά ˤ˹˴ ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ΄͔͡ͺά  

˴͙͙ͪ͡ ͔͔͍́ͯͪ͒ͥ͞ - 

ˢ͔͔ͫ͟͡͞ ˳͔͍͙͊ͤ͟; ω ˻ˢ˨ α˹˥˴ά α˿͍͔͊ͥ͡ͺͭά  
ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς s ͔ͪͦά 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˿ ˸ά  
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˣ͙͙ͤͫ͘-˿͔͍͙ͪͫά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˶͙ͯ͋ͪ͊ͤͭͫ͟ ˮ͙ͭ͊͊͡͞ ˿ ˽ˢά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˸͙͊ͪͤ ˣ͔ͯͤͪ͟ά 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ΄͔͡ͺάΦ 

˴͙͙ͪ͡ ˴͍ͪ͊;͔ͤͦ͟ ω ˽͔͔͙ͦͭͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˹͊ͼ͙͎ͦͤ͊ͤͦ͡ ͤ͊ͺ͎ͭͤͦ ͙͔ͦͣͭͭ͊͟ ˿͙͔ͪ͋͞ 
ω ̉͊ͤ͡ ˻˨ ͔͙͔́ͤͫ͟ ͺ͔͔͒ͪ͊ͼ͙͔͞ ˿͙͔ͪ͋͞ 
ω ̉͊ͤ͡ ̂˻ ˿ˢ˸ ς ˿ ͪͨͫ͊͟ ͊ͫͦͼ͙͊͞ͼ͙͊͞ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͪ͊ 
ω ˨˻˻ αˮ́˿˴ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 

ˢ͔ͫ͊ͤ͒͊ͪ͟͡ ˴͙͍ͪͦ͡ ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˹ ͍͙͙ͦͦͫ͋ͪͫ͟ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ́ ͔ͯͣͤ͞ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ68 
ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ̂ ͪ͊͡ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˳ ͍͊ͪͦͫ͊͢͡ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˿ ͔͍͔ͪͦ͊ͨ͊͒͘ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˢ͙͊͘͞ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ́ ͊ͽ͙͙ͫͭ͊ͤ͟ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˴ ͊͊͘ͻͫͭ͊ͤά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ̇ ͔ͤͭ͊ͪά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ́ ͔͙ͪͣͤ͊͡ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˾ ͔͎͙ͦͤ͊ͤ͊͡ ͨͪͦ͒͊͞ά͊ ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ 
˻˨ύ 

ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˴ ͪ͊ͫͤͦ͊ͪͫ͟͞ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˴ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͊ ͨͪͦ͒͊͊͞ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ 
˻˨ύ 

ω ˮ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς x ͔͔ͤ͡ͺ͔ͭͨͪͦ͒ͯͭ͟ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ 
˻˨ύ 

ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς s ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ͡ŀ ͎͙͍ͦͪŀά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ 
˻˨ύ 

ω ˨˻˻ αˮ́˿˴ά 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˶ ͙͊͋ͦͪ͊ͭͦͪ͊͞ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω O˨O α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ-͔́ͯͣͤ͞ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω Aͫͦͼ͙͊͞ͼ͙͊͞ ͔̆ͦ͊͟͞΄͙͟ ͯ͋͟͡ αˢ͍͎͊ͤ͊ͪ͒ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 

˹͙ͦ͊͟͡ ˸͙͍͙͊ͪͭͤͦΐ - 

˨͙͊ͤͼ͊ ˨ͪ͊΄͍͙ͦ͟ΐ - 

                                                             
68 ˽ ͙͍͔ͪͪ͒ͤͦ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͯ ͨͪͦͼ͔ͫͯ ͙͍͙͒͊͟͡ͼ͙͔͞Φ 
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ˤͦ͡ͺ͎͎͊ͤ 

˾͔ͯͭͤ΄ͭͦͪͺ͔ͪ 

ω αCƭǳƎƘŀŦŜƴ ²ƛŜƴά !DΣ ˣ͔; ό;͊ͤ͡ ˹͎͊͒ͦͪͤͦ͘ ͦ͒͋ͦͪ͊ύ 
ω αwILά !DΣ ˣ͔; ό;͊ͤ͡ ˹͎͊͒ͦͪͤͦ͘ ͦ͒͋ͦͪ͊ύ 
ω Telekom Austria ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˹͎͊͒ͦͪͤͦ͘ ͦ͒͋ͦͪ͊ύ 

ˢ͙ͤ͊ͭͦ͡͞ ͔͔̉ͪͤͪ ω ˻ˢ˨ ˹˥˴ α˿͍͔͊ͥ͡ͺͭά  
ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˻ ˹˽˭ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˻ˢ˨ α˿͍͔͊ͥ͡ͺͭ ς ˳ ˢ˹˻˿ά  
ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˸ ˹˽˭ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς s ͔ͪͦά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˢ˨ α˿͔͔͊ͤͭͨͭͪ͋ͯͪ͟΄͊͟ ˸͔Ώͯͤ͊ͪͦ͒ͤ͊ ͪͦ͋ͤͦ-͙͍͙ͫͪͦͤͫ͊͟ 
͔͋ͪ͊͘ά 

ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˿ ˸ά (͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˸͙͊ͪͤ ˣ͔ͯͤͪ͟ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˶ ͎͙͙ͦͫͭ͊͟ά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˻ˢ˨ α˸͙͙ͦͪͫ͘͟ ˹˽˭ά 
ω α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˶͙ͯ͋ͪ͊ͤͭͫ͟ ˮ͙ͭ͊͊͡͞ ˿˽ˢά  
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˴ ͙͙͊ͭ͊ͭ͡;͙͟ ͙͔͙ͫͫͭͣά ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ άˢ͙ͯͭͦͣ͊ͭ͊͟-˿͔͍͙ͪͫέ ό͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻˨ύ 

˿͙͍ͭ͊ͤͫ͊͡ ͔̊͟΄ͥ͊ ω Dentsu Aegis Network Russia ό;͊ͤ͡ ˻˨ύ 
ω ˹˶˸˴ ό;͊ͤ͡ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˴͙ͦͣͨ͊ͤ͊͞ ˾ͯͫͦ͟ ͙͍ͪ͋͊ͪͫͭͦέ ό;͊ͤ͡ ˻˨ύ 

ˎ̪̑̏ ̉ Ϸ ̗̪́̋̉́ ˚˕˞ ́Ȣ̅Ȣ ˚̏̃̉ ˞́̅ ̔ ̙̃̌́̒̎̉̓̃̔ ̘̌́̎̏̃́ ˛ˑ 

ˮ͔ͣ ͙ ͔͙͔ͨͪͣ͘ ˣͪͦ͞ ͊͟ͼ͙͊͞ ҈ ͯ;͔΄ΐ͊ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͊͟ͼ͙͊͞ 

˹͙ͦ͊͟͡ ˸͙͍͙͊ͪͭͤͦΐ 224 0,0001% 

 

˗̪̏̍̉̒̉̆ ˛̅̂̏̑́ ̅̉̑̆̋̓̏̑́ 

̂ ͼ͙ͯ͢ ͔ͺ͙͙͔͎͊ͫͤ͟͞ ͍ͦ͋͊͊ͥ͊͢ ͍͙ͫͦ͞ͻ ͙͒ͯ͗ͤͦͫͭΣ ˻͒͋ͦͪ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͔͞ ͍ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͦ͘ о ͔ͫͭ͊ͤ͡ ͙͙͔ͦͣͫ͟͞ 

͔ͦ͟͞ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊ͯ͢͞ ͍͔͍ͫ͊ͭͦ͒͊ͤ͊ ͙ ͫͭͪͯ;ͤ͊ ͔ͭ͊͡ ͦ͊͟͞ ͣͯ ͨͦͣ͊͗ͯ ͯ ͪ͊͒ͯΣ ͊ ͤ͊ͪͦ;͙ͭͦ ͯ ͎͔ͨͦ͒ͯ͡ 

ͪ͊ͣ͊ͭͪ͊ͥ͊͘ ͙ͨͭ͊ͥ͊ ͙͘ ͔͎͍͔ͥͦ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ͡Σ ͙͔͔ͨͪͨͪͣ ͙ ͤ͊͒ͦͪ͊͘ ͤ͊͒ ͍ͫͨͪͦͦΏ͔͔ͥͣ ͦ͒ͯ͊͟͡ ͙ ͊͊ͭ͊͟ 

͔ͦ͟͞ ͙͒ͦͤͦͫΣ ͊ͦ͟ ͙ ͙ͪ͊͒ ͍ͦ͋͊͊ͥ͊͢ ͔ͦ͒ͪΏ͔͙ͤͻ ͫͭͪͯ;͙ͤͻ ͍ͨͦͫͦ͊͡ ͊͘ ͔͔ͨͦͭͪ͋ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Φ  

˻͒͋ͦͪ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͍ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͦ͘ ͔͞Υ 

¶ ˴͙͙ͦͣͫͯ͞ ͊͘ ͔͍͙͙ͪͯ͘͞Σ  

¶ ˴͙͙ͦͣͫͯ͞ ͊͘ ͔ͤ͊ͤ͊͒͟ ͙ 

¶ ˴͙͙ͦͣͫͯ͞ ͊͘ ͙͔͍ͣͤͦ͊ͥ͊Φ 

˻͒͋ͦͪ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͔ͣͦ͗ ͨͦ ͔͙ͨͦͭͪ͋ ͍͙ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͭ͘ ͙ ͎͔͒ͪͯ ͔ͫͭ͊ͤ͡ ͙͙͡ ad hoc ͟ ͙͙͔ͦͣͫ͞ ͔ͦ͟͞ ΐ͔ ͔ͫ ͍͙͙͋͊ͭ 

͙͙ͨͭ͊ͥͣ͊ ͔͔͍͙ͪ͊ͤͭͤͣ͡ ͊͘ ͪ͊͒ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Φ 

˛̅̂̏̑ ˞̙̋̔̐̓̉̎̆ ̗́̋̉̏̎́̑́ 

˻͒͋ͦͪ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͊͘ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͤ͊͒ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥͣ͡ ͙ ͨͦͫͭͯͨͦͣ͟ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ 

˨ͪͯ΄͍ͭ͊ όͯ ͔͒͊ͣ͢ ͔ͭͫͭͯ͟ α˻͒͋ͦͪ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊έύ ͔͞ ͍͔͍ͫ͊ͭͦ͒͊ͤͦ ͙ ͫͭͪͯ;ͤͦ ͔ͭͦ͡ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ 

͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͔ͦ͟͞ ͦ͞͞ ͔ͨͦͣ͊͗ ͯ ͪ͊͒ͯ ͙ ͪ͊ͣ͊ͭͪ͊ͥͯ͘ ͙ͨͭ͊ͥ͊ ͙͘ ͔͎ͥͤͦ ͔͎͒ͦͪͯ͊͟͡Φ ͍͙̉͊ͤͦ͡ 

˻͒͋ͦͪ͊ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ ͊͘ ͍ͫͦ͞ ͪ͊͒ ˿ͯͨ͟΄͙͙ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͦ͊͟͞ ͙ͻ ͙͔͔ͣͤͯ͞ ͙ 

͔ͪ͊ͪ͘΄͍͊͊Φ 
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ˤ̌́̎̏̃̉ ˛̅̂̏̑́ ˞̙̋̔̐̓̉̎̆ ̗́̋̉̏̎́̑́ ̎́ ̅́̎ σρȢ ̍́̑̓ 2018Ȣ ̄̏̅̉̎̆ 

 

˹͔ͤ͊͒ ˸͙͙͍͙͊ͦ͞͡ΐ 

͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˻͒͋ͦͪ͊ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͊͘ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͤ͊͒ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥͣ͡ 

͙ ͨͦͫͭͯͨͦͣ͟ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфулΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˥͙͔ͦ͒ͤ нллоΦ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͔͞ ˩͙ͦͤͦͣͫ͟͟ ͺ͔͊ͯͭͭ͟͡ ͙͍͔͙͔̂ͤͪͭͭ͊͘ ͯ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͯΦ 

˥͙͔ͦ͒ͤ нллтΦ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͔͞ ͎͙͔ͣ͊ͫͭ͊ͪͫ͟ ͙͔ͫͭͯ͒͞ ͤ͊ ͙͍͔͙͔̂ͤͪͭͭͯ͘ ͯ ˶͙ͦ͊ͤ͘Σ 

͍̊͊͞ͼ͊ͪͫ͊͟Φ ˥͙͔ͦ͒ͤ нлмлΦ ͔͞ ͙ͯͨͫ͊ͦ ͔͒ͦͭͦͪͫ͟͟ ͙͔ͫͭͯ͒͞ ͤ͊ ˩ͦͤͦͣͫͦͣ͟͟ 

ͺ͔͊ͯͭͭͯ͟͡ ͙͍͔͙͔̂ͤͪͭͭ͊͘ ͯ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͯΦ ˿͔ͭ͊ͦ͟ ͔͞ ͔ͣΏͯͤ͊ͪͦ͒ͤͯ ͙͡ͼ͔ͤͼͯ ͙͘ 

͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞ CFAΣ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͒ нллоΦ ͒ͦ нллфΦ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͊ͦ͟ 

ͦͤͫͯͭ͊ͤͭ͟͡ ͙ ͍͙ͪͯͦͦ͒͊͟͡ͼ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞ ͙ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭ͊͟ ͯ ͔͔ͫ͒͡ΐ͙ͣ 

͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞Υ Deloitte ˣ͔͎ͦͪ͊͒Σ AVS Fund de Compensation ˬ͔͔͍ͤ͊Σ JP 

Morgan ˶ͦͤ͒ͦͤΣ KBC Securities Corporate Finance ˣ͔͎ͦͪ͊͒Φ ̂ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ 

͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нллфΦ ͒ͦ ͍͎͊ͯͫͭ͊ нлмнΦ ͙͋ͦ ͔͞ ͍͔͙ͫ͊ͭͤ͟ ͙͙ͣͤͫͭͪ͊ ͯ 

˸͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͫͭͯ ͔͙͔ͦͤͦͣ͟͞ ͙ ͔͎͙͎ͪͦͤ͊ͤͦ͡ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Σ ͯ 

͔ͪͫͦͪͯ ͙͍͔͔ͨͪͪ͒ ͙ ͙͍͙ͨͪ͊ͭ͊͘ͼ͙͔͞Φ ˻͒ ͍͎͊ͯͫͭ͊ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͙͋ͦ 

ͨͦͣͦΐ͙ͤ͟ ͙͙ͣͤͫͭͪ͊ ͯ ˸͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͫͭͯ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Σ ͊ ͦ͒ 

͍͎͊ͯͫͭ͊ нлмпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍ͦ͋͊͊͢ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͍͎͒ͪ͗͊ͤͦ ͔͔ͫͪͭ͊ͪ͊͟ ͯ 

˸͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͫͭͯ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Φ ˣ͙ͦ ͔͞ ;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͦ͒ муΦ ͯͤ͊͞ нлмоΦ ͒ͦ олΦ ͯͤ͊͞ нлмпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͊͟ ˻͒͋ͦͪ͊ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͊͘ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͤ͊͒ 

͍͔ͨͦͫͦ͊ͥͣ͡ ͙ ͨͦͫͭͯͨͦͣ͟ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ олΦ ͯͤ͊͞ нлмпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

˭ͦͪ͊ͤ ˥͙ͪͯ͞;͙ΐ 

;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͊͘ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͤ͊͒ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥͣ͡ ͙ 

ͨͦͫͭͯͨͦͣ͟ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфррΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˭͍͊ͪ΄͙ͦ ͔͞ ˸͊΄͙͙ͤͫ͟ ͺ͔͊ͯͭͭ͟͡ ͙͍͔͙͔̂ͤͪͭͭ͊͘ ͯ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͯΦ ˻͒ мфулΦ ͒ͦ 

мффпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͎͔͔͙ͤͪ͊ͤ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟Σ ͔ͭͻ͙ͤ;͙͟ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟Σ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 

͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͔ͨͪͦͭ͊ͤͭ͟͞ ͙͔̅͊͋ͪ͟ ͔͔ͭͪͣͦͭͻ͙ͤ;͙͟ͻ ͔ͯͪΏ͊͊͞ ͔̇ͪ ̉͊;͊͟Φ ˻͒ 

ͣ͊͊͞ мффпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ мффуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͊ͦ͟ ͍͔͙ͫ͊ͭͤ͟ 

͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ˮ͔͔ͤͭͪͦͣͪ͟ͼΣ ˣ͔͎ͦͪ͊͒Φ ˻͒ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ 

мффуΦ ͒ͦ ͯͤ͊͞ нллпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͊ͦ͟ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ MNG Group 

͒ΦͦΦͦΦ ͙͘ ̉͊;͊͟Φ ˻͒ ͯͤ͊͞ нллпΦ ͒ͦ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 

͎͍͙͎́ͪͦͤͫͦ͟ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ˢ͎ͪͦͫͭͪͦ͞ ͊Φ͒Φ ̉͊;͊͟Σ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ˴͙͎ͦͣ͊ͤ͒ͭͤͦ 

͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ˶͔ͦͤ͊ͪ͒ͦΣ ̉͊;͊͟ ͙ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ͔̇ͤͭͪ͊ ͊͘ ͔͍͔ͨͯͭ ˤ͍͙͔ͦͦ͒ͤ͞Φ ˻͒ 

ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нллтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ ͒͊ͤ͊ͫ ͔͊ͨͦͫͤ͘͡ ͔͞ ͯ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙ ͭͦ ͤ͊ 

͍͙ͨͦͫͦͣ͊͡ ͨͦͣͦΐ͙ͤ͊͟ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͔͞ ͎͙͙͔ͦͫͭ͟͡ ˳͎͔ͯͦͨͭͪͦ͊͡Σ 

͍͙ͯͨͪ͊ͤ͊͟ ˾̇ ̉ ͊;͊͟ ͯ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͙͞ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͡͞Σ ˾͔͎͙ͦͤ ̉͊;͊͟Σ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͪ͊ ͊͘ 

͍ͪ͊ͦ͘͞ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ ͔͔ͣͪ͗ ͯ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͙͞ ͊͘ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ˣͦ͊͟͡ α˽͔ͪͦͣͭάΦ ˻͒ мΦ 

ͦͭͦ͋ͪ͊͟ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͔͊ͨͦͫͤ͘͡ ͤ͊ ͪ͊͒ͤͦͣ 

͔ͣͫͭͯ ͍͔͙ͫ͊ͭͤ͊͟ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˣͦ͊͟͡ α˽͔ͪͦͣͭάΣ ͊ ͦ͒ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нлмсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

ͤ͊ ͪ͊͒ͤͦͣ ͔ͣͫͭͯ ͍͔͙ͫ͊ͭͤ͊͟ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ̅ͯͤ͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͔ͫͨͦͤ͢ ͍͔͔͘ ͙ ͔ͦ͒ͤͦͫ 

ͫ͊ ͍͙͒ͪ͗͊ͤͣ ͎͙ͦͪ͊ͤͣ͊Φ ˻͒ ͦͭͦ͋ͪ͊͟ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͊ͨͦͫͤ͘͡ ͤ͊ ͪ͊͒ͤͦͣ 

͔ͣͫͭͯ ͍͔͙ͫ͊ͭͤ͊͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Φ  
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˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͊͘ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͤ͊͒ 

͍͔ͨͦͫͦ͊ͥͣ͡ ͙ ͨͦͫͭͯͨͦͣ͟ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ олΦ ͯͤ͊͞ нлмпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

ˢ͔͔ͫ͟͡͞ ͍̂ͪͯͫͦ 

;͊ͤ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͊͘ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͤ͊͒ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥͣ͡ ͙ 

ͨͦͫͭͯͨͦͣ͟ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟ ͙ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡ ˳ˢ˨ 

α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ 

˾ͦΏ͔ͤ ͔͞ мфтпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˭͍͊ͪ΄͙ͦ ͔͞ ͔͙́ͯͣͤͫ͟͞ ͍͙͒ͪ͗͊ͤ ͙͍͔͙͔ͯͤͪͭͭ͘ ό͔ͫͨͼ͙͊ͤͦͫͭ͞͡ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞ύ ͙ 

ˤ͍͔ͯͪ͡ͻ͔͙ͣͨͭͦͤͫ͟ ͙͍͔͙͔ͯͤͪͭͭ͘ ͯ ˤ͔͙ͦ͟͡͞ ˣ͙͙͙ͪͭ͊ͤ͞ ό͔ͫͨͼ͙͊ͤͦͫͭ͞͡ 

͍ͨͦͫͦͤ͊͡ ͙͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͼ͙͊͞ύΦ ˸͎͙͊ͫͭ͊ͪ ͫͦͼ͙ͦͦ͡΄͙͟ͻ ͤ͊ͯ͊͟Φ  ˻͒ нллсΦ ͒ͦ 

нллуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ͦ ͔͞ ͙͍ͪ͘΄͙ͤ ͔͔͙ͨͦͭͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ͊͘ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡ ͙ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ 

͔ͺ͙͊ͫͤͦ͟΄ΐͯ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͙ ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ ͯ ͎͙ͪͯͨ ˮ͔͎ͤͭͪ͊Φ ˻͒ нллнΦ ͒ͦ нллсΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͯ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ́˹˴-ˤ˾Φ ˻͒ нллнΦ ͒ͦ нллоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͯ ˥͙ͪͯͨ 

͊͘ ͙͙͎ͣͦͤͭͦͪͤ ͙ ͦͤͭͪͦͯ͟͡ ͙ͨͪ ˻˨ ́˹˴Σ ͊ ͯ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ нллпΦ ͒ͦ нллсΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ͯ ͍ͨͦͫͦͤͦ͡͞ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͙ ́˹˴-ˤ˾ ͙̂ͪ͊ͤ͊͟͞Φ 

˻͒ нллфΦ ͒ͦ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͪ͊͒ͦ ͔͞ ͯ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ό˿͙ͪ͋͊͞ύ ͤ͊ 

ͺͯͤ͟ͼ͙͙͞ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Φ ˻͒ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ ͒͊ͤ͊ͫ ͍ͪ΄͙ 

͒ͯ͗ͤͦͫͭ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟ ͙ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡ 

˳ˢ˨ ά˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭέΦ 

˹͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ;͊ͤ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͊͘ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͤ͊͒ 

͍͔ͨͦͫͦ͊ͥͣ͡ ͙ ͨͦͫͭͯͨͦͣ͟ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 

͙͔͍ͣͤͦ͊ͤ ͔͞ нрΦ ͯͤ͊͞ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͤͦͫ͘ ͙ͫͨ͊͡ΐ͔ͤ ;͍͙͊ͤͦͣ͊͡ ˻˿ˢ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤΣ͔ ͔ͤͭͦ ͯ RSD 

͍͙̉͊ͤͦ͡ ˻˿ˢ 3.661.749 

ˤ̌́̎̒̓̃̏ ̔ ˛̅̂̏̑̔ ̅̉̑̆̋̓̏̑́ ̉̌̉ ˚́̅̈̏̑̎̏̍ ̏̅̂̏̑̔ ̖̅̑̔̄̉ ̙̅̑̔̓́̃́ 

˹͔ͤ͊͒ ˸͙͙͍͙͊ͦ͞͡ΐ - 

˭ͦͪ͊ͤ ˥͙ͪͯ͞;͙ΐ - 

ˢ͔͔ͫ͟͡͞ ͍̂ͪͯͫͦ ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˸͙͊ͪͤ ˣ͔ͯͤͪ͟ ˣ͊͊ͤ͟͡ ˿ΦˢΦά ό;͊ͤ͡ ˻ )˨ 
ω AS Baltic Marine Bunker ό;͊ͤ͡ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˴ ͙͙͊ͭ͊ͭ͡;͙͟ ͙͔͙ͫͫͭͣά ό;͊ͤ͡ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ς ˩ ͔͎͔͍͙ͤͪͦͫͪͫά ό;͊ͤ͡ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˣ͙͙ͤͫ͘-͔͍͙ͫͪͫά ό;͊ͤ͡ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ αˮ́˿˴ά ό;͊ͤ͡ ˻˨ύ 
ω ˨˻˻ α˹͔ͦ͊͋ͪͫͥ͟͞ͺ͔͎͍ͭ͊ͫ͊͘͘͞ά ό;͊ͤ͡ ˻˨ύ 

ˎ̪̑̏ ̉ Ϸ ̗̪́̋̉́ ˚˕˞ ́Ȣ̅Ȣ ˚̏̃̉ ˞́̅ ̔ ̙̃̌́̒̎̉̓̃̔ ̘̌́̎̏̃́ ˛˞ˍ 

ˮ͔ͣ ͙ ͔͙͔ͨͪͣ͘ ˣͪͦ͞ ͊͟ͼ͙͊͞ ҈ ͯ;͔΄ΐ͊ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͊͟ͼ͙͊͞ 

˹͔ͤ͊͒ ˸͙͙͍͙͊ͦ͞͡ΐ 5 0,000003066% 
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ː̆̎̆̑́̌̎̉ ̅̉̑̆̋̓̏̑ 

˥͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙͔͔ͣͤͯ͞ ˻͒͋ͦͪ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙͘ ͔͍ͪ͒ͦ͊ ͙͍ͪ͘΄͙ͤͻ ;͍͊ͤͦ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Φ 

˥͔͔͙ͤͪ͊ͤ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ͙͙ͦͦͪ͒ͤͪ͊͟ ͪ͊͒ ͙͍ͪ͘΄͙ͤͻ ;͍͊ͤͦ͊͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙ ͎͙͔ͦͪ͊ͤͯ͘͞ ͍͔ͨͦͫͦ͡ 

˨ͪͯ΄͍ͭ͊Φ ˽͔ͦͪ͒ ͎ͭͦ͊Σ ͎͔͔͙ͤͪ͊ͤ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͍ͦ͋͊͊͢ ͍͔ͨͦͫͦ͡ ͔͍͎͒ͤͤͦ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙ ͍ͦ͊͡΄ΐ͔ͤ 

͔͞ ͒͊ ͦ͒ͯ͡;͔ͯ͞ ͦ ͙͙ͨͭ͊ͥͣ͊ ͦ͊͟͞ ͔ͤ ͫͨ͊͒͊ͯ͞ ͯ ͔ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ͡ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͙ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Φ 

˥͔͔͙ͤͪ͊ͤ͡ ͒ ͙͔ͪͭͦͪ͟ ͔͞ ͙͊ͦͤͫ͘͟͟ ͙͊ͫͭͯͨͤ͘͟ ˹ˮ˿-͊Φ 

˞́̃̆̓̏̅́̃̎̉ ̏̅̂̏̑ ̄̆̎̆̑́̌̎̏̄ ̅̉̑̆̋̓̏̑́ 

˿͍͔͍͙͊ͭͦ͒͊ͤ ͦ͒͋ͦͪ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͔͞ ͫͭͪͯ;ͤͦ ͔ͭͦ͡ ͔ͦ͟͞ ͔ͨͦͣ͊͗ ͎͔͔ͤͪ͊ͤͦͣ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪͯ͟ ͯ ͪ͊͒ͯ 

͙ ͪ͊ͣ͊ͭͪ͊ͥͯ͘ ͙ͨͭ͊ͥ͊ ͙͘ ͔͎͍͎ͥͦͦ ͔͎͒ͦͪͯ͊͟͡Φ ˿͍͊ͫͭ͊ ˿͍͔͍͎͊ͭͦ͒͊ͤͦ ͦ͒͋ͦͪ͊ ͔͞ ͍ͯͭͪΏ͔ͤ ˻͒ͯͦͣ͟͡ 

͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙ ;͙͔ͤ ͎͊ ͍͙ͨͪ ͔͙͊ͣͤ͘ͼ͙ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟Σ ͙͔͙͒ͪͭͦͪ͟ ˣ͍ͦͦ͊͟͡ ͙ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ 

˨ͪͯ΄͍ͭ͊Σ ͔͙͊ͣͤ͘͟ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͊͘ ͔ͨͭͪͦͻ͔͙͔ͣͫ͟͞ ͍͔ͨͦͫͦ͡ ͙ ͔͎͙͙ͪͦͤ͊ͤ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ 

˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͊͘ ˾͙ͯͣͯͤͯ͞Φ ˿͍͔͍͙͊ͭͦ͒͊ͤ ͦ͒͋ͦͪ ͙ͪ͊͒ ͨͦ͒ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭͦͣ͟ ͎ ͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙ ͨͪͯ͗͊ ͣͯ 

ͨͦͣͦΐ ͯ ͍͔͙͘ ͫ ͙͙ͨͭ͊ͥͣ͊ ͦ͊͟͞ ͔ͫ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥͣ͡ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Φ ˽͔ͦͪ͒ ͙ͨͭ͊ͥ͊ ͦ͊͟͞ ͔ͫ 

͙ͭ;ͯ ͔ͭͯ͟ΐ͔͎ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ό͔͔ͣͫ;͙ͤ ͙ ͍͙͊ͪͭ͊ͤ͟͡ ͔͙ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Σ ͎͙ͦ͒΄͙ͥ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ 

͍͙ͨ͊ͤͦ͡Σ ͔͔ͣͫ;͙ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤ ͍͙ͨ͊ͤͦ͡ύΣ ˿͍͔͍͙͊ͭͦ͒͊ͤ ͦ͒͋ͦͪ ͔ͫ ͍͙͋͊ ͙͙ͨͭ͊ͥͣ͊ ͔͎͙͔ͫͭͪ͊ͭ͞ ͙ 

͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞Σ ;͙͔͞ ͍͔ͦͫͤͦ ͍ͨͦͫͭ͊͊ͯ͢͞ ˿ͯͨ͟΄͙ͭͤ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͙ ˻͒͋ͦͪ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Φ 

˟̗̪̑́̎̒́̋̉̆ ̒́ ̐̏̃̆̈́̎̉̍ ̗̌̉̉̍́ 

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔͞ ͯ ͭͦͯ͟ ͍ͨͪ͊ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͫͭͯͨ͊͊͡ ͯ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͫ͊ ͍͙ͫͦͣ͞ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ 

͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Φ ˹͊ͤ͊͘͞;͙͔͊ͤ͞͞ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͫ͊ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊ ͔ͤ͊ͫͭ͊͡ ͫͯ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 

͍͔ͤ͊͋͊͟κ͙ͫͨƻ͔ͪͯ͟ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͙ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞Φ ˽͔͎͔ͪ͒͡ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͊͞ ͫ 

͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ͒͊ͭ ͔͞ ͯ ͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ͣ͊ ͯ͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͔ͭ͊͞Φ  
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˹̔̅̒̋̉ ̑̆̒̔̑̒̉ 

˸͙͙ͫ͊͞ ˹ˮ˿-͊ ͔͞ ͒͊ ͙ͯ͒ͣ͊͢ ͙ͨͪͯ͗ ͔͔͎͙ͤͪͯ͞ ͊͘ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ͊͟ ͔͋ͦͣ͢Σ ͊ ͔͔͎͙ͤͪ͊͞ ͦ͊͟͞ ͔ͨͦͪ͟ΐ͔ ˹ˮ˿ ͫͯ 

͔͎͍͙ͥͦ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ ͙ͦ͟͞ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊ͯ͢͞ ͙ ͯ͟͢; ͔͎͍͎ͥͦͦ ͔ͯͫͨͻ͊Φ ˭͊ ͍͔͔ͦͫͭ͊ͪͥ ͍͍͔ͦ͊͟ ͙͔͎͙͔ͫͤͪ͞ ˹ˮ˿ 

͔͙ͪͪ͊͟ ͍ͨͦͫͦͤͦ͡ ͔͔ͦͪͯ͗ͥ͟ ͯ ͔ͦͣ͟ ͍͙ͫ͊͟ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ ͔ͣͦ͗ ͒͊ ͍͙ͦͫͭ͊ͪ ͍ͫͦ͞ ͨͯͤ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͞͡ ͯ͘ ͨͯͤͦ 

ͨͦ΄͍͔ͭͦ͊ͥ ͍ͨͪ͊͊ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻΦ ˭͊ ˹ˮ˿ ͔͞ ͙͔ͯͭͤͦ͘͘ ͍͊͗ͤͦ ͒͊ ͔͔͙ͦ͋͋͒͘ ͙͔͊ͣ͋ͤͭ͞ ͯ ͔ͦͣ͟ ͔ͫ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ 

͔͊͋ͪ͊ͤ͘ ͍͎ͫ͊ͦ͟ ͙ͦ͋͊͟͡ ͙͙͙͒ͫͪͣͤ͊͟ͼ͙͔͞ ͔͒ͦͫ͒ͤͦ͡ ͨͦ΄͔ͭͯ͞Φ ˭͎͋ͦ ͎ͭͦ͊ ͔͞ ͍͔ͯͫͦͤ͊͞ ˽͙͙ͦͭ͊͟͡ 

͍͍͙ͪ͊ͤͦͨͪ͊ͤͦͫͭ ;͙͙͞ ͔͞ ͼ͙͢ ͒͊ ͔͔͙ͦ͋͋͒͘ ͍ͭ͊͊͟ ͙͔͊ͣ͋ͤͭ͞Σ ͙͊͡ ͙ ͒͊ ͙͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͙ͨͪͯ͗ ͔͙͊ͨͦͫͤͣ͊͘͡ 

͔ͣͻ͙͔͊ͤͣ͘ ͔ͦ͟͞ ͎ͣͦͯ ͙͙͙ͦͪͫͭͭ͟ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͒ͦΏ͔ ͒ͦ ͪ͟΄͔ͥ͊ ͤ͊;͔͊͡ ˽͙͙͔ͦͭ͟͡Φ 

ˎ̪̑̏ ̉ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ̖̈́̐̏̒̌̆̎̉ 

 31.3.2018. 31.3.2017. 

˻͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤ ͔͒ͦ ˨͙͔ͪͭͤͦ͟ ˶͙͙͎ͤ͘ ̂ͯͨͤͦ͟ ˨͙͔ͪͭͤͦ͟ ˶͙͙͎ͤ͘ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿ ͊͒ 4.095 3.650 7.745 3.976 3.542 7.518 

ˣͦ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά 804 220 1.024 782 214 996 
ˣͦ͟͡ α˿͔͍͙͙ͪͫέ 86 24 110 85 24 109 
ˣͦ͟͡ α˽͔ͪͪ͊͒͊ά 846 32 878 789 29 818 
ˣͦ͟͡ α˽͔ͪͦͣͭά 967 2.907 3.874 964 2.790 3.754 
ˣͦ͟͡ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ά 247 22 269 247 20 267 
˴͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͼ͔ͤͭ͊ͪ 1.090 445 1.535 1.044 465 1.509 
˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭ͊ ͙ ͎ͦͪ͊ͤͼ͙ 55 0 55 65 0 65 

˭͍͙͊ͫͤ͊ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͔͙ͣ͘͢  1.447 1.609 3.056 1.403 1.511 2.914 

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ - ˹ ͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒69 649 811 1.460 612 740 1.352 
˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ - ́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͫ ͔͍͙͙ͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ 395 480 875 393 477 870 
˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 97 290 387 95 269 364 
˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 306 28 334 303 25 328 

˭͍͙͊ͫͤ͊ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭͯ  71 1 72 85 1 86 

˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͔ΦͦΦͦΦ͒Φ ˿ͦͺ͙͊͞ όˣ͎ͯ͊ͪͫ͊͟ύ 36 0 36 41 0 41 
˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͫΦͪΦ͡Φ ˣ͔ͯͯͪ͟΄ͭ ό˾͙ͯͣͯͤ͊͞ύ 27 0 27 23 0 23 
˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͒ΦͦΦͦΦ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ όˣ͙̆ύ 5 0 5 16 0 16 
˳͊͒ͪ͊ͤ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ όˣ͙̆ύ 3 0 3 5 0 5 
˽͊ͤͦͤ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͟ΦͺΦͭΦ ˣ͙͔ͯ͒ͣͨ΄ͭ͊ ό˸͊Ώ͊ͪͫ͊͟ύ 0 1 1 0 1 1 

˻ͫͭ͊͊͡ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͦ͊͟͞ ͔ͯ͊͘͡ ͯ ͙ͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙ͯ͞ 545 116 661 538 101 639 

˻ ˭͔ͦͤ ͊Φ͒Φ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ 5 116 121 7 101 108 
˹ˮ˿ ˻͍͔͙ͪͫ͘ ͦΦͦΦͦΦ ˸͍ͦͫ͊͟ ό˾ͯͫ͊͟ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͊͞ύ 113 0 113 116 0 116 
˹ˮ˿ ˿͍͔ͭͦͫͭ͡ ͒ΦͦΦͦΦ ˣ͍ͯ͊ͤͦ͊͞ͼ  0 0 0 0 0 0 
˥ ˽͔ͭͪͦ͡ ͒ΦͦΦͦΦ ˿͔͍͊ͪ͊ͦ͞ όˣͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ύ 427  0 427 415 0 415 

̂˴̂˽˹˻Υ 6.158 5.376 11.534 6.002 5.155 11.157 

˜̗̑̆̒̓́̎̉ ̑́̅̎̏̄ ̏̅̎̏̒́ 

́ͦͦͣ͟ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˹ˮ˿70  ͞ ͔ ͙ͤ͊ͨͯͫͭͦ͡ ͯͯͨͤͦ͟ 58 ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻΥ 6 ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔͞ 

͔͙͙ͨͤͦͤͫ͊ͤͦ͘Σ 7 ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔͞ ͫͨͦͪ͊ͯͣͤͦ͘ ͙ͤ͊ͨͯͫͭͦ͡ ˹ˮ˿Σ ͊ ͊͘ 45 ͙ͪ͊͒ͤ͊͟ ͍ͦͫͤͦ ͔ͨͪͫͭ͊ͤ͊͟ ͎ͪ͊͒ͤͦ 

ͦ͒ͤͦͫ͊ ͔͞ ͙͋ͦ ͎͔͒ͪͯ ͙͔ͨͪͪͦ͒ όͦͭ͊͘͟ ͎͍ͯͦͦͪ͊ ͦ ͪ͊͒ͯΣ ͔ͨͪͫͭ͊ͤ͊͟ ͎ͪ͊͒ͤͦ ͦ͒ͤͦͫ͊ ͤ͊ ͊͘ͻ͔͍ͭ ͔͎͊ͨͦͫͤͦ͘͡Σ 

͔ͭͻͤͦͦ͡΄͙͟ ͍͙΄͊͟Σ ͫͣͪͭ ͔͎͊ͨͦͫͤͦ͘͡ ͙ ͙ͫ͡;ͤͦύΦ 

˻͍ͫͤͦ ͔ͨͪͫͭ͊ͤ͊͟ ͎ͪ͊͒ͤͦ ͦ͒ͤͦͫ͊ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒71 ˭͍͙͊ͫͤ͊ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊72 

˽͔͙͙͔ͤͦͤͫ͊ͥ͘ 3 3 
˿͙ͨͦͪ͊ͯͣͤ͘ ͔͙ͨͪ͒͟ ͎ͪ͊͒ͤͦ ͦ͒ͤͦͫ͊ 6 1 
˻ͫͭ͊ͦ͡ 39 6 

̂ͯͨͤͦ͟ 48 10 

                                                             
69 ̂ ͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͙ ͔͔͊ͨͦͫͤ͘͡ ͯ ͎ͦͪ͊ͤͼ͙ͣ͊Φ 
70 ˹ ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫ͊ ͍͙͙͊ͫͤͣ͘ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ͔́ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ 

˭͔͙ͪͥ͊ͤͤΣ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙ ˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ 
71 ̂ ͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭ͊ ͙ ͎͔ͦͪ͊ͤ͟Φ  
72 ˹ ͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹ ͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤΣ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙ 

˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ 
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˕̮̒̓̑́̇̉̃́̆ ̉ ̪̑́̈̃̏ 

͍̂ͦΏ͔͔ͥ ͙ ͔ͺ͙͊ͫͤͦ͟ ͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͥ ͍͙ͤͦͻ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞ ͔͒͊ͤ͞ Ƨ͔ ͦ͒ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ͊ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ˹ˮ˿-͊ ͯ ͍͙ͫͣ 

͙ͦ͋͊ͫͭͣ͊͡ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Σ ͦ͒ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͔͔ͨͪͪ͊͒ ͒ͦ ͙ͯ͒ͫ͢͟ͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊Φ ˸͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͊͞ ͔͔ͦͨͪͣΣ 

͙͍͙͍͙ͤͦ͊ͭͤ ͙ͨͪͫͭͯͨ ͙ ͙͔ͨͪͣͤ͊ ͍͔͔͙ͫ͊ͪͣͤͻ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞ ͙ͤͯ͗ͤ ͫͯ ͍͙ͯͫͦ͡ ͔ͤ͊ͨͪͭ͊͟Σ ͔͙ͦͤͯͪͤͭͤͦͫͭ͟͟ ͙ 

͙͒ͦͫͭ͊ͥ͊͘ ͔͎͙͎ͪͦͤ͊ͤͦ͡ ͙͔͍͒ͪͫͭ͊͡Φ ˹ˮ˿ ͔͔ͤͨͪͫͭ͊ͤͦ ͔͙͔ͣͦ͒ͪͤͯ͘͞ ͍͔ͫͦ͞ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͤ͊ͺͭͤͦ-

͎͎͊ͫͤͦ ͙͙͋ͤͫ͊͘Σ ͍͙ͯͦ͒ ͙ ͍ͯͫ͊ͪ΄͍͊͊ ͍͔ͤͦ ͔͔ͣͭͦ͒ ͔ͫͨͦ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͔͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Σ ͎͙ͪ͊͒ ͍ͤͦ͊ ͔ͨͪͪ͊Ώ͙͍͊;͊͟ 

͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞Σ ͙͔͊ͯͭͦͣ͊ͭͯ͘͞ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡Σ ͍͙ͪ͊͊͘͞ ͙ ͔͙͔ͣͦ͒ͪͤͯ͘͞ ͔ͣͪ͗ͯ ͙ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ͻ ͔ͦ͋͊ͭ͊͟͞Φ 

˹͊ ͨͦͯ͢ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ͯ ˹ˮ˿-ͯ ͔͞ ͍͔ͯͫͦͤ͞ ˽͍͙͙ͪ͊ͤ͟͡ ͦ ͙ͨ͊ͤͪ͊ͥͯ͡Σ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ ͙ ͙ͦͤͭͪͦ͟͡ 

͙͍ͤͦ͊ͼ͙͙ͦͤͻΣ ͤ͊ͯ;ͤͦ-͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊;͙͟ͻΣ ͍͙ͪ͊ͦͤ͘͞ͻ ͙ ͔ͭͻͤͦͦ͡΄͙͟ͻ ͙ͫͭͯ͒͊͞ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ ˽͙ͪ 

͎͔͔ͤͪ͊ͤͦͣ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪͯ͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͺ͙ͦͪͣͪ͊ͤ ͔͞ ˹͊ͯ;ͤͦ-͔ͭͻ͙ͤ;͙͟ ͍͔ͫ͊ͭ ͙ͦ͟͞ ͔͊ͫ͒͊͘ ͤ͊ 

͍͊ͪͭ͊ͤͦͣ͟͡ ͙͍ͤͦͯΣ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ˹͊ͯ;ͤͦ-͔ͭͻͤͦͦ͡΄͎ͦ͟ ͼ͔ͤͭͪ͊ ͺ͙ͦͪͣͪ͊ͤ͊ ˿ͯ͗͋͊͡ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ 

͍ͪ͊ͦ͊͘͞Σ ͦ͊͟͞ ͔ͫ ͍͙͋͊ ͙ͦͦͪ͒ͤ͊͟ͼ͙ͦͣ͞ ͙ ͙͍ͪ͘΄͔͔ͥͣ ͤ͊ͯ;ͤͦ-͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊;͙͟ͻ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞Φ 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊;ͦ͟-͍ͪ͊ͦͤ͊͘͞ ͔͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͎͙͍ͦͪ͊ͤͦ͊ͤ͊͘ ͔͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͍͙͎͊ͫͤͦ͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ 

˹́̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ͔ͦ͟͞ ͯ ͙͔͎͙͙ͫͤͪ͞ ͫ͊ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭέ ͙͙ͦͪͫͭ͟ ͔͔ͪͫͯͪͫ ͙ 

͔ͭͻ͎͙͔ͤͦͦ͡͞ ͙ͣ͊ͭ;͎ͤͦ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͙ ͙ͣ͊ ͍͒ͦͤͯ͞ ͎ͯͦͯ͡Υ 

¶ ͙ͦͦͪ͒ͤ͊ͭͦͪ͊͟ ͤ͊ͯ;ͤͦ-͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊;͙͟ͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͙  

¶ ͙͍ͪ͘΄͙ͦͼ͊ ͤ͊ͯ;ͤͦ-͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊;͙͟ͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊Φ  
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ˡ̪̉̎́̎̒̉̒̋̉ ̙̪̉̈̃̆̓́̉ 

˜̪̘̏̆̅̉̎́̎̉ ̪̉̎́̎̒̉̒̋̉̕ ̙̪̉̈̃̆̓́̉ 

˕̙̪̈̃̆̓́ ̏ ̪̪̉̎́̎̒̉̒̋̏̕ ̗̪̐̏̈̉̉̉ 

 ˚́̐̏̍̆̎Å 
σρȢ ̍́̑̓ ςπρ8. 
ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 

σρȢ ̗̅̆̆̍̂́̑ 2017. 

˕˙˛ˏ˕˚ˍ    

˻͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊    
˥͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ ͔͍͙͍͔͙͊ͤͭ͟͡ ͙ ͎͍͙ͦͭͦͤ͊ 6 17.014.403 23.410.724 
˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 7 10.008.548 11.507.390 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͒ͪͯ͊ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 8 31.071.502 30.213.371 
˭͙͊͡ͻ͔ 9 30.337.416 33.451.244 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͊͘ ͍͙΄͔ ͨ͊͡ΐ͔ͤ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ 
͙͒ͦ͋ͭ 10 5.546.434 4.868.561 
˻ͫͭ͊͊͡ ͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊  6.828 163 

̂ͯͨͤ͟ƻ ͦ͋ͪͭͤŀ ͙͍͙ͣͦͤŀ  93.985.131 103.451.453 

˿ͭ͊ͤ͊͡ ͙͍͙ͣͦͤ͊    
˹͔͔͙͔ͪͭͤͤ͟Σ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙ ͔ͦͨͪͣ͊ 11 242.030.447 237.108.439 
ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟  1.559.593 1.530.356 
˹͔͔͙ͣ͊ͭͪ͊ͤ͊͞͡ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡  2.878.398 3.082.914 
ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͊͟ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡  1.038.800 1.038.800 
ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊  13.425.586 13.425.586 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͦͫͭ͊͊͡ 
͎͒ͯͦͪͦ;ͤ͊ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 

 
2.220 2.222 

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 12 32.295.993 34.188.042 
˻͔͒ͦ͗ͤ͊͡ ͔ͨͦͪͫ͊͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊  2.201.124 2.487.491 
˻ͫͭ͊͊͡ ͫͭ͊ͤ͊͡ ͙͍͙ͣͦͤ͊ 13 3.424.424 3.835.469 

̂ͯͨͤͦ͟ ͫͭ͊ͤ͡ŀ ͙͍͙ͣͦͤŀ  298.856.585 296.699.319 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙͍͙ͣͦͤ͊  392.841.716 400.150.772 

˛ˎˍˏ˒˔˒ ˕ ˗ˍ˜˕˟ˍ˘    

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘    
˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͔ͤ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͔͒ͦ 
͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͙ͦ͟͞ ͔͍͒ͦͫͨ͊ ͒ͦ ͎͙ͦ͒ͤͯ 
͒͊ͤ͊  14 7.920.512 8.305.932 
˨͍ͦ͋͊͊͢;͙ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ 15 29.210.093 34.596.516 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ 16 5.134.229 4.880.705 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  1.989.427 1.915.676 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͔ͨͦͪ͘ ͙͔͍ͯ͘͘ ͔ͨͦͪ͊͘ ͤ͊ 
͙͒ͦ͋ͭ 

17 
9.330.133 9.235.139 

˾͔͔͍͙ͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟  2.724.705 2.837.875 

̂ͯͨͤͦ͟ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘  56.309.099 61.771.843 

˨͎ͯͦͪͦ;ͤ͊ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ ͙ ͍͔͔ͦ͋͊͘    
˨͎ͯͦͪͦ;ͤŜ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ 18 83.723.691 89.751.052 
˨͎ͯͦͪͦ;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡  8.997 - 
˾͔͔͍͙ͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟  9.652.802 9.660.582 

̂ͯͨͤͦ͟ ͎͒ͯͦͪͦ;ͤ͊ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ ͙ ͍͔͔ͦ͋͊͘  93.385.490 99.411.634 

˴͙͊ͨͭ͊͡    
ˢ͟ͼ͙͙ͫ͟͞ ͙͊ͨͭ͊͟͡  81.530.200 81.530.200 
˾͔͔͍͔ͪ͘  16.623 17.782 
˹͔͔ͪ͊ͫͨͦͪΏ͔ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  161.600.304 157.419.313 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡  243.147.127 238.967.295 

̂ͯͨͤͦ͟ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͙͊ͨͭ͊͟͡  392.841.716 400.150.772 

ͯ ллл ˾˿˨ 
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˕̙̪̈̃̆̓́ ̏ ̔̋̔̐̎̏̍ ̑̆̈̔̌̓́̓̔ 

  
˜̆̑̉̏̅ ̏̅ ̓̑̉ ̗̍̆̒̆́ ̪̋̏̉ ̒̆ 

̙̈́̃̑̉̏ σρȢ ̍́̑̓́ 

 ˚́̐̏̍̆̎́ 
2018 . 

ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 
2017 . 

ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊  45.608.337 42.887.712 
˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞  2.853.817 3.124.860 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ 5 48.462.154 46.012.572 

˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͎͊ͫ͊ ͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊  (27.708.451) (23.294.620) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͔͔ͨͪͪ͊͒ 19 (5.751.620) (5.964.451) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔ͨͪͦ͒͊͞Σ ͦͨ΄͙ͭ ͙ ͙͙͙͍͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟  20 (5.020.861) (4.679.517) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ͊  (258.703) (225.928) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͔͞  (3.866.951) (3.574.242) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔ͨͦͪ͊͘ ͙͔͍ͯ͘͘ ͔ͨͦͪ͊͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  (1.050.482) (1.005.738) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊  (15.771) (7.452) 

̂ͯͨͤͦ͟ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒  (43.672.839) (38.751.948) 

˻͙ͫͭ͊͡ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒Σ ͔ͤͭͦ  (72.469) (185.701) 

˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟  4.716.846 7.074.923 

˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͤ͊ ͙ͯͪͫͤͣ͟ ͙ͪ͊͊ͣ͊͘͟͡ 21 437.341 246.622 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 22 458.002 314.770 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 23 (570.592) (733.466) 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙ͦͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ όͪ͊ͫͻ͙ͦ͒)  324.751 (172.074) 

˨͙ͦ͋ͭ͊͟ ͔ͨͪ ͔͙͍ͦͨͦͪ͊ͥ͊͘  5.041.597 6.902.849 

˽͔͙ͦͪͫ͟ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒   (574.238) (786.240) 
˻͔͙͒ͦ͗ͤ͡ ͔͙ͨͦͪͫ͟ ͪ ͊ͫͻ͙ͦ͒  (286.368) (344.307) 

˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  (860.606) (1.130.547) 

˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒  4.180.991 5.772.302 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡    
˿͍͔ͭ͊͟ ͔ͦ͟͞ ͤ͊ͤ͊͒ͤͦ͟ ͔ͤΐ͔ ͙͙͋ͭ ͙͔ͨͪͤ͊ͭ͘ ͯ 
͙͒ͦ͋ͭͯ͟ ό͎͙ͯ͋ͭͯ͟ύ     
˾͔͍͙͊ͦͪ͊͘͡ͼ͙͊͞ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͔͔͙ͨͪͤͭͻ ͤ͊ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟  - 1.399 

  - 1.399 
˿͍͔ͭ͊͟ ͔ͦ͟͞ ͎ͣͦͯ ͤ͊ͤ͊͒ͤͦ͟ ͙͙͋ͭ ͙͔ͨͪͤ͊ͭ͘ ͯ 
͙͒ͦ͋ͭͯ͟ ό͎͙ͯ͋ͭͯ͟ύ    
˽͔ͪͦͣͤ͊ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ 
͙͍͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗͡ͻ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͯ͞  (1.159) 131 

  (1.159) 1.530 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡  4.179.832 5.773.832 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒    

˭͊ͪ͊͒͊ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞ ͦ͊͟͞ ͔ͫ ͔ͣͦ͗ ͙͙͙ͨͪͨͫ͊ͭ 
͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͣ͊ ˹͊ͺ͔ͭͤ ͙͙͔ͤ͒ͯͫͭͪ͞ ˿͙͔ͪ͋͞    
 ˻ ͍ͫͤͦͤ͊ ͊ͪ͊͒͊͘ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞ ό˾˿˨ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞ύ  25,63 35,41 
 ˽ ͔ͪͦͫ;͊ͤ ͔͙͙ͨͦͤ͒ͪͫ͊ͤ ͋ͪͦ͞ ͊͟ͼ͙͊͞ όͯ ͙͙͙ͣͦͤͣ͊͡ύ  163 163 
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˕̙̪̈̃̆̓́ ̏ ̐̑̏̍̆̎́̍́ ̎́ ̋́̐̉̓́̌̔ 

˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭŀ нлмуΦ  ͙2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

ό͔͔͍͙͙͙ͤͪ͒ͪ͊ͤύ 

 ˍ̗̪̋̉̒̋̉ ̋́̐̉̓́̌ ˝̆̈̆̑̃̆ ˚̣̆̑́̒̐̏̑̆̆̎́ ̅̏̂̉̓ ˠ̋̔̐̎̏ 

˿͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 81.530.200 14.088 133.630.354 215.174.642 

 ˨ ͙ͦ͋ͭ͊ ͘͟ ͊ ͔͙ͨͪͦ͒ - - 5.772.302 5.772.302 

˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͯͯͨͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ όͪ͊ͫͻͦ͒ύ     
˽͔ͪͦͣͤ͊ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙͍͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗͡ͻ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ - 131 - 131 
˾͔͍͙͊ͦͪ͊͘͡ͼ͙͊͞ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͔͔͙ͨͪͤͭͻ ͤ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟ - 1.399 - 1.399 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ όͪ͊ͫͻͦ͒ύ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ - 1.530 5.772.302 5.773.832 

˿͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 81.530.200 15.618 139.402.656 220.948.474 

˿͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 81.530.200 17.782 157.419.313 238.967.295 

˨͙ͦ͋ͭ͊ ͘͟ ͊ ͔͙ͨͪͦ͒ - - 4.180.991 4.180.991 

˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͯͯͨͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ όͪ͊ͫͻͦ͒ύ     
˽͔ͪͦͣͤ͊ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙͍͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗͡ͻ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ - (1.159) - (1.159) 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ όͪ͊ͫͻͦ͒ύ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ - (1.159) 4.180.991 4.179.832 

˿͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 81.530.200 16.623 161.600.304 243.147.127 

ͯ ллл ˾˿˨ 
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˜̆̑̉̏̅ ̏̅ ̓̑̉ ̗̍̆̒̆́ ̪̋̏̉ ̒̆ 

̙̈́̃̑̉̏ σρȢ ̍́̑̓́ 

 ˚́̐̏̍̆̎̆ 
2018 . 

ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 
2017 . 

ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 

˟˛˗˛ˏ˕ ː˛˟˛ˏ˕˚˒ ˕˔ ˜˛˞˘˛ˏ˚˕ˢ ˍ˗˟˕ˏ˚˛˞˟˕    

˨͙ͦ͋ͭ͊͟  ͔ͨͪ ͔͙͍ͦͨͦͪ͊ͥ͊͘  5.041.597 6.902.849 

˴͔ͦͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘Υ    
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 23 570.592 733.466 
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 22 (458.002) (314.770) 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͔͙͍͙ͤͪ͊ͦ͊ͤ͘͡ͻ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡  (93.072) 16.553 
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞  3.866.951 3.574.242 
˴͔ͦͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͦͫͭ͊͊͡ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘  58.607 (27.851) 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊  39.776 9.530 
˻͔ͫͭ͊͡ ͔͎͍͙͔ͤͦͭͦͤͫ͟ ͍͔ͫͭ͊͟  83.100 74.611 

͍͙́ͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͘ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔ͨͪ ͔ͨͪͦͣͤ͊ ͤ͊ 
ͦ͋ͪͭͤͦͣ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡  4.067.952 4.065.781 

˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ ͊ͦ ͋ͪͭͤͦͣ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡Υ    
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͦͫͭ͊͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊  (824.335) 3.852.770 
˭͙͊͡ͻ͔  3.096.384 (4.007.829) 
˻ͫͭ͊͊͡ ͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊  (709.650) (349.593) 
˻͍͔͔͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘  (4.633.354) (4.571.485) 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͦͪ͘ ͙͔͍ͯ͘͘ ͔ͨͦͪ͊͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  94.992 (947.556) 

̂ͯͨͤͦ͟ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͤ͊ ͦ͋ͪͭͤͦͣ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡  (2.975.963) (6.023.693) 

˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ   (495.752) (6) 
˽͊͡ΐ͔ͤ͊ ͊ͣ͊ͭ͊͟  (553.638) (789.425) 
˽͙͔ͪͣͤ͊͢ ͊ͣ͊ͭ͊͟  215.149 305.002 

˹͔ͭͦ ͍͙ͭͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͘ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟  5.299.345 4.460.508 

˟˛˗˛ˏ˕ ː˛˟˛ˏ˕˚˒ ˕˔ ˕˚ˏ˒˞˟˕ˣ˕˛˚˕ˢ 
ˍ˗˟˕ˏ˚˛˞˟˕    

˻͙͍͙͒͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͒͊ͭͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟  (615.079) (860.529) 
˽͙͙͍͙ͪ͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͒͊ͭͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟  546.833 819.714 
˻͙͍͙͒͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͯ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟, 
͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙ ͔ͦͨͪͣͯ ͊ͦ͟ ͙ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊ͤ͊͞͡ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡74  (8.984.885) (4.826.942) 
˽͙͙͍͙ͪ͡ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͔͔͙ͤͪͭͤͤ͊͟, ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙ 
͔͔ͦͨͪͣ  24.736 23.500 
˽͙͙͍͙ͪ͡ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘Σ ͔ͤͭͦ  3.600.000 - 

˹͔ͭͦ ͍͙ͭͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟  (5.428.395) (4.844.257) 

˟˛˗˛ˏ˕ ː˛˟˛ˏ˕˚˒ ˕˔ ˍ˗˟˕ˏ˚˛˞˟˕ ˡ˕˚ˍ˚˞˕˝ˍ˺ˍ    

˽͙͙͍͙ͪ͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͦ͒ ͙͔͙ͨͪͣͤ͢ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 18 5.696.131 4.209.440 
˥͍͙͔ͦͭͦͤͫ͟ ͔ͦͭͨ͊ͭ͡ ͔͙ͨͦ͊ͣͤ͘͢͞ͻ ͙ͤͦͫ͊͘ 18 (11.890.427) (6.644.210) 
˥͍͙͔ͦͭͦͤͫ͟ ͔ͦͭͨ͊ͭ͡ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͙͎ͤ͊͘͡ 18 (12.254) - 

˹͔ͭͦ ͍͙ͭͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͘ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊  (6.206.550) (2.434.770) 

˹͔ͭͦ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͎ ͍͙͔ͦͭͦͤ ͙ ͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ͻ ͔͍͙͍͔͊ͤ͊ͭ͊͟͡  (6.335.600) (2.818.519) 
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͪ͊;ͯͤ͊ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙ 
͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ͻ ͔͍͙͍͔͊ͤ͊ͭ͊͟͡  (60.721) (8.926) 

˥͍͙ͦͭͦͤ͊ ͙ ͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ ͔͍͙͍͔͙͊ͤͭ͟͡ ͤ͊ ͨͦ;͔ͭͯ͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊  23.410.724 20.053.651 

˥͍͙ͦͭͦͤ͊ ͙ ͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ ͔͍͙͍͔͙͊ͤͭ͟͡ ͤ͊ ͪ͊ͯ͟͞ ͔͙ͨͪͦ͒͊  17.014.403 17.226.206 

ͯ ллл ˾˿˨ 

                                                             
73 ˽ ͙͙ͦͭ͊͟͡ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͔͞ ͒͊ ͍͔ͭͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͔ͨͪ͊ͯ͘͟͞ ͫ͊ ͯͯ͟͢;͔͙ͤͣ ˽˨ˤΦ 
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˚́̐̏̍̆̎̆ ̔̈ ̪̘̐̏̆̅̉̎́̎̆ ̕ ̪̉̎́̎̒̉̒̋̆ ̙̪̉̈̃̆̓́̆ 

1. ˻˽̊́˩ ˮ˹̅˻˾˸ˢ̇ˮ˳˩ 

˻͍͔ͭͦͪͤͦ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ˹͊ͺͭͤ͊ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͞  ˿͙͔ͪ͋͞, ˹͍͙ͦ ˿͊͒ όͯ ͔͒͊ͣ͢ ͔ͭͫͭͯ͟Υ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ) ͔͞ 

͍͔͙ͪͭ͊ͤͦ͟͡ ͙͔͎͙ͤͭͪͫ͊ͤ͊ ͤ͊ͺͭͤ͊ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊͟͞ ͦ͊͟͞ ͔͔ͨͪͭ͗ͤͦ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ˻͍͔ͫͤͦͤ 

͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͦ ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ͯ͞Υ 

¶ ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ, ͪ ͍͊ͦ͘͞ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͯͫ ͙͍͔ͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊, 

¶ ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͘ ͯͤ ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊,  

¶ ͎͍͙́ͪͦͤͯ ͤ͊ͺ͙ͭͤͣ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭͣ͊ ͙ ͎͊ͫͦͣ ͙  

¶ ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͙ ͎͍͙ͭͪͦͤͯ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞Φ 

˻͔ͫͭ͊͡ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡Φ  

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ ͦ˻ ͒ͯͦͣ͟͡ ˤ͔͊͒͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿ ͙͔ͪ͋͞ ͦ  ͒7. ͞ ͯ͊͡ 2005. ˨ ͎͎ͪͯͦ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нллфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

˥͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ ͔͞ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͦ͘͡ ͍͙ͯͨͦͤͯ͟ рм҈ ͍͎ͦͫͤͦͤͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ˹͊ͺ͔ͭͤ ͙͙͔ͤ͒ͯͫͭͪ͞ ˿͙͔ͪ͋͞ ;͙͔ͣ 

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔ͨͦͫͭ͊͞ ͍͙͊ͫͤͦ͘ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ˽ˢ˻ ˥͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ͊Φ ̂ ͣ͊ͪͭͯ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͎͍̂ͦͦͪͦͣ ͦ 

͙ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͍͙͙ͯͨͦͤ͟ ͊͟ͼ͙͊͞ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Σ ˽ˢ˻ ˥͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ ͔͞ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͦ͘͡ ͍͙ͯͨͦͤͯ͟ ͙͒ͦ͒͊ͭͤͻ рΣмр҈ 

͊͟ͼ͙͊͞ ;͙͔ͣ ͔͞ ͍͔ͨͦΐ͊ͦ ͍͔ͫͦ͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ ͤ͊ рсΣмр҈Φ ˴͙ͪ͊ͥ͞ ͍͙͊ͫͤ͟͡ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͔͞ ˥͊ͫͨͪͦͣ, 

˾ͯͫ͊͟ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͊͞Φ 

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͔͎͙͍ͪͫͭͪͦ͊ͤͦ ͊ͦ͟ ͍͔ͦͭͦͪͤͦ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ;͙͔͞ ͔ͫ ͊͟ͼ͙͔͞ ͙ͦͭͪ͊ͯ͟͞ ͤ͊ ͙͙͎ͫͭͤͯ͡ 

Prime Market x ͔͎͔ͦͪ͊͒ͫ͟ ͔͔͋ͪ͘Φ 

˻͍͙ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤ ͔͙ͫ͊͗ͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊͞ ͔͙ͦ͒ͦ͋ͪͤ ͫͯ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ˥͔ ͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙ ͙͋ΐ͔ 

͔͔͍͙ͨͪͤͭͦ͊ͤ͘ ˻͒͋ͦͪͯ ˨͙͔ͪͭͦͪ͊͟ ͙ͪ͊͒ ͍ͦ͒ͦ͋ͪ͊͊ͥ͊Φ 

2. ˽˾˩˥˶˩˨ ˭˹ˢ̉ˢ˳˹ˮ̆ ˾ˢ̉̂˹˻ˤ˻˨˿́ˤ˩˹ˮ̆ ˽˻˶ˮ́ˮ˴ˢ 

2.1. ˻͍͔ͫͤͦ ͊͘ ͍͔ͫ͊ͫͭ͊͊ͥ͢ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞  

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͍͙ͦ͒ ͙͎͔ͥ͟ ͙ ͪ͊;͍͍͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤͯ ͔͍͙͔͒ͤͼ͙ͯ͞ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤͣ ͙ ͔͙ͨͦͪͫͣ͟ 

͙ͨͪͤͼ͙͙ͨͣ͊Σ ͍͙͙ͨͪ͊ͣ͊͡ ͙ ͨͪ͊ͫ͊ͣ͊͟ ͊͘ͻ͔͍͙ͭ͊ͤͣ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤ ͔͙ͫ͊͗ͭ 

ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊͞ ͫͯ ͔͍ͨͪ͊ͫͻͦ͒ͤͦ ͙͔͔͙ͨͪͨͪͣͤ͢ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͫͭ͊ͭͯͭ͊ͪͤͻ ͙͎ͥ͊͟ ͙ 

ͪ͊;͍͍͔͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͔͍͙͔͒ͤͼ͙͔͞ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͎͍͔ͦͪͦ͊ͤ͟ ͙ ͔͙ͪ͊ͫ͟͡ͺ͙͍͔ͦ͊ͤ͟ ͊ͦ͟͟ ͙͋ ͙ͥͻ͍ͦ͊ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͊͞ 

͙͋͊͡ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ MeΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͣ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ͣ͊ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ό˸˿̅ˮύΦ  

˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤ ͔͙ͫ͊͗ͭ ͺ͙ͤ͊ͤ ͙͙ͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊͞ ͍͔͙ͫ͊ͫͭ͊ͤ͢ ͫͯ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ˸˾˿ оп 

ϥϥ˽͔͙͙ͪͦ͒;ͤͦ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͍͔͘΄͍͔ͭ͊͊ͥϥϥ. ˸˾˿ оп ͔ͤ ͊͘ͻ͔͍ͭ͊ ͍ͫ͊ ͔ͨͦͭͪ͋ͤ͊ ͔͙͍ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͊͡ ͦ͊͟͞ ͫͯ 

͙ͨͪͦͨͫ͊ͤ͊ ˸͔Ώ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͣ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ͣ͊ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊Φ 

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͙͔ͤ͞ ͔͙ͦ͋ͦ͒͊ͤ͡͡ ͙ͦͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͫͯ΄͙͙ͭͤͫ͟ ͙͔͙͒ͤͭ;͔ͤ ͙ͦͤͣ ͔͔͙ͦ͋ͦ͒͊ͥͤͣ͡ ͯ 

͔͍͙͙͙ͪ͒ͪ͊ͤͣ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͊͘ нлмтΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΣ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͫͯ ͤ͊͘;͔͊ͤ͞ ͪ͊;͍͍͔͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ 

͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙ ͨͪͦͼ͔͔ͤΣ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͙ͪ͘ͼ͙ ͙͙͡ ͎͒ͪͯ͊ ͔͙͍ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͊͡ ͦ͊͟͞ ͙ͤͫͯ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͙͔͔ͣͥͤ͊͘ ͯ 

͙ͤͦͫͯ͘ ͙͙͡ ͫ͊͒ͪ͗͊ͯ͞ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔͙ͨͦͫ͒ͥ͡ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͤ͞ ͔͙ͨͪͦ͒Φ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͍͔͔ͪͯ͞ ͒͊ ͫͯ 

͔͙͍ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͊͡ ͯ ͍͙ͦͣ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤͣ ͔͙ͫ͊͗ͭͣ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͍͒ͦͦͤ͊͢ ͒͊ ͔͔͔ͦ͋͋͒͘ 

͔͍͊͒͊ͭͤͦ͟ ͔͙͍͔ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͡ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔ͫ ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͯ͞ ͔ͯͨͦͪ͒ͦ ͫ͊ ͎͙ͦ͒΄͙ͥͣ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ 

͊͘ нлмтΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΦ 

̂ ͙ͦ͋ͪ͘ ͫͯ ͔͙ͯͭ͘ ͍͙ͫ ͎͒ͦ͊Ώ͙͊͞ ͤ͊ͦͤ͟ ͒͊ͭͯͣ͊ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͙ͤ͊ͫͭ͊͡ ͤ͊ͦͤ͟ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ 27. 

͙͊ͨͪ͊͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊͒͊͟ ͫͯ ͍͙ͦ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤ ͔͙ͫ͊͗ͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊͞ ͔͙ͦ͒ͦ͋ͪͤΦ 



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͍͙ͨͪ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

57 

˾͔ͯͭ͊ͭ͘͡ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔ͤ͞ ͤͯ͗ͤͦ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

͔ͪͯͭ͊ͭ͊͘͡ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͊͘ ͼ͔ͯ͡ ͎͙ͦ͒ͤͯΦ 

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͟ ͊ͦ ͼ͔͙ͤ͊͡ ͔ͤ ͔͔ͨͦ͒͗͡ ͤ͊͘;͙͊ͤͣ͞ ͔͙ͫͦͤͫͣ͘͟ ͦͫͼ͙͊͡ͼ͙͊ͣ͊͞Φ 

2.2. ˽͔͔ͪͦͣͤ ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤͻ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡ 

˭ͤ͊;͔͊ͤ͞ ͪ͊;͍͍͔͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙ ͨͪͦͼ͔͔ͤ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔͔͔ͨͪͣͥͤ ͙͙ͨͪͦͣ͟͡ ͍ͫ͊ͫͭ͊͊ͥ͊͢ 

͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤͻ ͔͙ͫ͊͗ͭͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞ ͫͯ ͙͔͔ͦͤͫͭͤͭͤ͘͟ ͫ͊ ͙ͦͤͣ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔͔͔ͨͪͣͥͤ ͙͙ͨͪͦͣ͟͡ 

͍ͫ͊ͫͭ͊͊ͥ͊͢ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞ ͊͘ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͦ͊͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙͊͡ ͒͊ͤ͊ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ 

͙ͦͫͣ ͙ͦͤͻ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔ͦͨͫ͊ͤ ͯ ͔͒ͯ͡ ˽͙͔ͪͣͤ͊ ͍͙ͤͦͻ ˸͔Ώ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͻ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ 

͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ό˸˿̅ˮύΦ 

3. ˽˾ˮ˸˩˹ˢ ˹˻ˤˮ̆ ˸˿̅ˮ  

˽͔͎͔ͪ͒͡ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊Σ ͙͔ͣͤ͊͘ ͙ ͒ͦͨͯͤ͊Σ ͙ ͭͯͣ͊;͔ͥ͊ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͙ͦ͟͞ ͍͔͊͗ ͊͘ ͎͙ͦ͒΄͔ͥ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͙ͦ͟͞ 

ͨͦ;͙ͥͯ ͤ͊ͦͤ͟ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмуΦ ͎ ͙͔ͦ͒ͤΥ 

¶ ˸˿̅ˮ ф ς ̅ ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭ  ͙

¶ ˸˿̅ˮ мр ς ˽ ͙ͪͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͎͍ͯͦͦͪ͊ ͫ͊ ͯͨ͟ͼ͙ͣ͊. 

4. ˹˻ˤˮ ˾ˢ̉̂˹˻ˤ˻˨˿́ˤ˩˹ˮ ˿́ˢ˹˨ˢ˾˨ˮ 

˻͔͒ͪΏ͔͙ͤ ͋ͪͦ͞ ͍͙ͤͦͻ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊Σ ͙͔ͣͤ͊͘ ͙ ͒ͦͨͯͤ͊ ͙ ͭͯͣ͊;͔ͥ͊ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͫͯ ͙͙͒͊ͭ͘ ͊ ͙ͦ͟͞ ͍͔͊͗ ͊͘ 

͎͙ͦ͒΄͔ͥ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͙ͦ͟͞ ͨͦ;͙ͥͯ ͤ͊ͦͤ͟ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͙ͤͫͯ ͙͔ͪ͊ͤ͞ ͍͔͙ͯͫͦͤ͞ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ 

˨ͪͯ΄͍ͭ͊.  

˸˿̅ˮ мс - ˶ ͙͙͎ͤ͘ ό͍͔ͦ͋͊ͤ͢͞ моΦ  ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмсΦ ͙ ͫͭͯͨ͊ ͤ͊ ͎ͫͤ͊ͯ ͊͘ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͙ͦ͟͞ ͨͦ;͙ͥͯ ͤ͊ ͒͊ͤ ͙͙͡ 

ͤ͊ͦͤ͟ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤύΦ ˹͍͙ͦ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ ͔ͦ͒ͪΏ͔ͯ͞ ͙ͨͪͤͼ͙͔ͨ ͊͘ ͙͍͔ͨͪͤ͊͊ͥ͘Σ ͔͔͔ͣͪͥΣ 

͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͙ ͔͙͍͔ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͡ ͙͙͎ͤ͊͘͡Φ ̂ ͍͙ͫͣ ͍͙ͨͦͫͦͣ͊͡ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͙͙ͦͪͫͤ͟͟ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͙ͫͭ;͔ ͍ͨͪ͊ͦ 

ͤ͊ ͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͥ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ ͨͦ;͔ͭͯ͟ ͙͙͎ͤ͘͡ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔ͫ ͨ͊͡ΐ͊ͥ͊ ͍ͪ΄͔ ͯ ͭͦͯ͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊ 

ͭͪ͊͊ͥ͊͞ ͙͙͎ͤ͊͘͡Σ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͙ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΦ ̂ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͙ͭͣΣ ˸˿̅ˮ мс ͙ͫͯ͟͢;͔ͯ͞ ͙͊ͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙ͯ͞ ͙͙͎ͤ͊͘͡ 

ͤ͊ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤ ͙ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͙͎ͤ͘͡ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͔ͤ͊͊͗͡ ˸˾˿ мт ͙ ͔ͯͣͫͭͦ ͎ͭͦ͊Σ ͍͙ͯͦ͒ ͔͙͍͔͙͒ͤͫͭͤ͞ 

ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͔ͣͦ͒͡ ͊͘ ͙͙͎ͤ͘͡Φ ˴͙͙ͦͪͫͤ͟ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ΐ͔ ͙͙͋ͭ ͯ ͍͔͙ͦ͋͊͘ ͒͊ ͙ͨͪͤ͊͘Υ ό͊ύ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙ 

͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͍͔ͫ ͍͔ͪͫͭ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͫ͊ ͔ͭͪ͊͊ͥͣ͞ ͙͒ͯ͗ͣ ͦ͒ ͍͔͒͊ͤ͊ͫͭ ͔͔ͣͫͼ͙Σ ͙ͦͫͣ ͊ͦ͟ ͔͞ ͍ͦͫͤͦͤͦ ͔͍ͫͪ͒ͫͭͦ 

͔ͣ͊͡ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙ ό͋ύ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͍͔ͦ͒ͦͤͦ͞ ͦ͒ ͔͊ͣ͊ͭ͟ ͤ͊ ͙͙͎ͤ͘͡ ͍͔ͦ͋͊ͯ͘ ͯ 

͙͍͔͘΄ͭ͊ͯ͞ ͦ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭͯ͘͡Φ ˸˿̅ˮ мс ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͔͙ͨͪͯͣ͊͘ ͙͘ ˸˾˿ мт ͪ͊;͍͍͔͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͊͘ͻ͔͍͔ͭ ͊͘ 

͍͒͊͊ͦͼ͊ ͙͙͎ͤ͊͘͡Φ ˿ͻͦ͒ͤͦ ͔ͭͦͣΣ ͍͒͊͊͊͡ͼ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͢ ͒͊ ͙͊ͫ͟͡ͺ͙͔ͯ͟͞ ͙͙͎ͤ͘͡ ͊ͦ͟ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤ ͙ 

ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞Σ ͙ ͒͊ ͙ͪ͊͘͡;͙ͭͦ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͍ͦ͊ ͍͒͊ ͙ͭͨ͊ ͙͙͎ͤ͊͘͡Φ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͨͪͦͼ͔͔ͥͯ͞ ͙ͯͭͼ͊͞ 

͍͎ͤͦͦ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͤ͊ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͔ͭ͊͞. 

˻͙ͫͣ ͊ͦ͟ ͎͔ͦͪ ͙͔ͤ͞ ͎͒ͪͯ͊;͙͔͞ ͍͔͔ͤ͊͒ͤͦΣ ͔ͤ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͒͊ ΐ͔ ͍͙ͤͦ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ ͙ ͭͯͣ͊;͔ͥ͊ ͙͙ͣ͊ͭ 

ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͔ͤ ͔͔ͫ͊͗ͭ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͔ͭ͊͞ ˨ ͪͯ΄͍ͭ͊. 

5. ˮ˹̅˻˾˸ˢ̇ˮ˳˩ ˻ ˿˩˥˸˩˹́ˮ˸ˢ 

ˮͫͨͦ͒ ͫͯ ͔͔͍͔ͨͪͤͭͦ͊ͤ͘ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ͦ ͍͙ͨͦͫͦͤͣ͡ ͔͎͔͙ͫͣͤͭͣ͊ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͘ ͊ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͟ ͙ͦ͞ 

͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 2018. ͙  2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͔ͫ ͎͔͙ͣͤͭ ͫ ͔͔ͯͦͣͨͦͤͤͭ͟ ;͙͙͞ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ 

͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͔ͪ ͍͒ͦͤͦ ͙ͨͪ͊ͭ ͎͍͙͊ͤ͡ ͙͒ͦͤͦͫ͊͡ͼ ˻͒ͯ͊͟͡ ό˥˨˻ύ ͙ ͊͘ ͔ͦ͟͞ ͔ͨͦͫͭͦ͞ ͔͔͊ͫ͋ͤ͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞. 

˽ͦ ͍͔ͫͦͤ͡ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͫͯ ͎͙͍͔ͦͪ͊ͤͦ͊ͤ͘ ͯ ͍͒͊ ͎͍͊ͤ͡ ͊ ͍ͨͦͫͦͤ͡ ͊ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊: Upstream ͙ 

Downstream. 
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Upstream ό͙͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ύ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔͔ͫ͒͡ΐ͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͔͞ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Υ ͙͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥΣ ͍ͪ͊ͦ͘͞ 

͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊ ͙ ͎͔ͯͫͯ͡ aͤ ͤ͊ͺ͙ͭͤͣ ͙ͨͦͣ͊͢Φ Downstream ό͔ͨͪͪ͊͒͊ ͙ 

͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͟ύ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ͤ͊ͺ͔ͭͤ ͔͙͍͔͒ͪ͊ͭΣ ͔ͭ ͍ͤ͊͋͊ͯ͟Σ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͙ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ 

͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Φ ˴͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͊ ͙͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͼ͙͊͞ ͙ ͔͎͔ͫͣͤͭ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ ͫͯ 

͔͔͍͙ͨͪͤͭͦ͊ͤ͘ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͍͎ͨͦͫͦͤͦ͡ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ͔ͨͪͪ͊͒͊ ͙ ͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͟Φ 

˿͔͟ͼ͙͊͞ E͡ ͙͙ͣͤ͊ͼ͙͔͞ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔͙͙ͣͤ͊͡ͼ͙͔͞ ͙ ͎͔͒ͪͯ ͔ͦͪ͟͟ͼ͙͔͞ ͯ ͍͔͙͘ ͫ͊ ͨͪͦ͒͊ͦͣ͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͔͎͔ͫͣͤ͊ͭ͊ 

͙ ͔͔͙͍͔ͤͪ͊ͦ͊ͤ͘͡ ͨͪͦͺ͙͔ͭ ͔ͤ͊ͫͭ͊͡ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘Φ ˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͔͎͔ͫͣͤ͊ͭ͊ 

͔ͫ ͙͍͊ͫͤ͊͘ ͤ͊ ͨͪͦͼ͔͔͙ͥͤͣ ͙ͭͪ͗΄͙ͤͣ ͼ͔ͤ͊ͣ͊Φ 

EBITDA ͨ ͔͍ͪ͒ͫͭ͊͊͢ EBITDA-ͯ ˨ͪ ͯ΄͍ͭ͊Φ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͍͔͔ͪͯ͞ ͒͊ EBITDA ͨ ͔͍ͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͙ͦͪͫͭ͊ͤ͟ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͔ͪ͞ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͔ͭͪͤ͒ ͔ͪͯͭ͊ͭ͊͘͡ ͔͋͘ ͙͙͍ͨͪ͊͊ͥ͊͘͟ ͙ͯͭͼ͊͊͞ ͔ͦ͒ͪΏ͔͙ͤͻ ͭͪͦ΄͍ͦ͊͟Φ 

EBITDA ͨ ͔͍ͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͔ͨͪ ͭͪͦ΄͊͟ ͊ͣ͊ͭ͊͟Σ ͭͪͦ΄͊͟ ͔ͨͦͪ͊͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭΣ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͔͞Σ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ 

͙ͨͪͻͦ͒͊ όͪ͊ͫͻͦ͒͊ύ ͔ͤͭͦ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͔͔͙͍͙ͤͦͨͪ͊ͭͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ όͪ͊ͫͻͦ͒͊ύΦ EBITDA ͔͞ ͙͒ͦ͒͊ͭͤ ͔ͤ-˸˿̅ˮ 

ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͙ͦ͟͞ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͙͙ͦͪͫͭ͟ ͒͊ ͦͼ͔͙ͤ ͔ͯͫͨ΄ͤͦͫͭ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Φ 

˾͔͙ͯͭ͊ͭ͘͡ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͤ͞ͻ ͔͎͔ͫͣͤ͊ͭ͊ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͒͊ͭ ͫͯ ͯ ͔͎͔ͨͪ͒ͯ͡ ͙ͦ͟͞ ͔͙ͫ͒͡: 

 
ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ 
͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ 

˽͔ͪͪ͊͒͊ ͙  
ͣ͊ ͔͙͎ͪͭͤ͟ ˩͙͙ͣͤ͊͡ͼ͙͔͞ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͙ͨͪͻͦ͒ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ 10.848.435 48.638.270 (11.024.551) 48.462.154 
˸͔Ώ͔͎͔͙ͯͫͣͤͭͤ 10.778.981 245.570 (11.024.551) - 
E͟ ͔͙ͫͭͪͤ 69.454 48.392.700 - 48.462.154 

EBITDA ό͔͎͔͙ͫͣͤͭͤ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ύ 7.694.306 879.367 - 8.573.673 

ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞ (1.688.769) (2.178.182) - (3.866.951) 
˥͙ͯ͋ͼ͙ ͦ͒ ͍͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͥ͊ (1.041) (8.256) - (9.297) 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͤ͊ ͙ͯͪͫͤͣ͟ ͙ͪ͊͊ͣ͊͘͟͡ 44.865 392.476  - 437.341 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ όͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ύΣ ͔ͤͭͦ 53.322 (165.912) - (112.590) 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ - (860.606) - (860.606) 

˿͔͎͔͙ͣͤͭͤ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟κ(͎͙ͯ͋ͭ͊͟) 6.150.779 (1.969.788)  - 4.180.991 

˾͔͙ͯͭ͊ͭ͘͡ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͤ͞ͻ ͔͎͔ͫͣͤ͊ͭ͊ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͒͊ͭ ͫͯ ͯ ͔͎͔ͨͪ͒ͯ͡ ͙ͦ͟͞ ͔͙ͫ͒͡: 

  
ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ 
͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ 

˽͔ͪͪ͊͒͊ ͙ 
ͣ͊ ͔͙͎ͪͭͤ͟ ˩͙͙ͣͤ͊͡ͼ͙͔͞ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͙ͨͪͻͦ͒ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ 10.413.708 46.495.344 (10.896.480) 46.012.572 
˸͔Ώ͔͎͔͙ͯͫͣͤͭͤ 10.311.920 584.560 (10.896.480) - 
E͟ ͔͙ͫͭͪͤ 101.788 45.910.784 - 46.012.572 

EBITDA ό͔͎͔͙ͫͣͤͭͤ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ύ 7.434.414 3.207.281 - 10.641.695 

ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞ (1.421.232) (2.153.010) - (3.574.242) 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͤ͊ ͙ͯͪͫͤͣ͟ ͙ͪ͊͊ͣ͊͘͟͡ 25.911 220.711 - 246.622 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒, ͤ ͔ͭͦ (33.044) (385.652) - (418.696) 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ (45) (1.130.502) - (1.130.547) 

˿͔͎͔͙ͣͤͭͤ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟κ(͎͙ͯ͋ͭ͊͟) 5.914.265 (141.963) - 5.772.302 
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EBITDA ͘ ͊ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͙ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͎ͯͫ͊͊͡΄͔ͤ͊ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡ 

͙ͫͨͦ͒Υ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ 

͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ 4.180.991      5.772.302      
˽͔ͦͪ͘ ͤ ͊ ͙͒ͦ͋ͭ 860.606      1.130.547      
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 570.592      733.466      
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ (458.002)      (314.770)      
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͔͞  3.866.951      3.574.242      
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͤ͊ ͙ͯͪͫͤͣ͟ ͙ͪ͊͊ͣ͊͘͟͡ (437.341)      (246.622)      
˻͙ͫͭ͊͡ ͪ ͊ͫͻ͙ͦ͒Σ ͤ ͔ͭͦ 72.469      185.701      
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͔͙͍͙ͤͦͨͪ͊ͭͤ ͨ ͙ͪͻ͙ͦ͒Σ ͔ͤͭͦ (82.593)      (193.171)      

EBITDA 8.573.673      10.641.695      

ˢ͙ͤ͊͊͘͡ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͙ͨͪͻͦ͒ ͊ͦ ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ όͫ͊ ͔͊ͫͨͭ͊͟ ͔ͨͦͪ͊͟͡ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͯͨ͟ͼ͊ύ ͒͊ͭ͊ ͔͞ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡Υ 

 ˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ 

 ˨ͦͣ͊ΐ͔ ͙ͭͪ͗΄͔ͭ ˮ͍ͦ͘͘  ̂ͯͨͤͦ͟ 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ - - - 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊ 419.278 - 419.278 

˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞  - - - 

ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞  419.278 - 419.278 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ 36.576.272 8.612.787 45.189.059 
˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞  12.267.996 - 12.267.996 
ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ 24.308.276 8.612.787 32.921.063 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ 82.246 1.053.778 1.136.024 

˻ͫͭ͊͊͡ ͨͪͦ͒͊͊͞ 1.667.797 49.996 1.717.793 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͯͯͨͤͦ͟ 38.745.593 9.716.561 48.462.154 

 

 ˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ 

 ˨ͦͣ͊ΐ͔ ͙ͭͪ͗΄͔ͭ ˮ͍ͦ͘͘  ̂ͯͨͤͦ͟ 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ - 39.207 39.207 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊ 616.096 - 616.096 

˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞  - - - 

ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞  616.096 - 616.096 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ 35.597.786 6.634.623 42.232.409 

˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞  12.056.311 - 12.056.311 

ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ 23.541.475 6.634.623 30.176.098 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ 167.809 1.404.866 1.572.675 

˻ͫͭ͊͊͡ ͨͪͦ͒͊͊͞ 1.503.357 48.828 1.552.185 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͯͯͨͤͦ͟ 37.885.048 8.127.524 46.012.572 

˻͒ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙ͤͦͫ͊͘ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ό͍͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ύ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 32.921.063 ˾˿˨ 

(2017: 30.176.098 ˾ ˿˨ύ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 5.742.138 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 5.313.361 ˾ ˿˨ύ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͔͎ 

ͯͨ͟ͼ͊ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣͯ͞Φ ˻͍͙ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ;͙͔ͤ ͍͔͔ͨͪͦ͒͊ͯ͡͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ 5ƻǿƴǎǘǊŜŀƳ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Φ 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͔͒ͦͣ͡ ͔ͫ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ Gazprom Marketing & Trading Co. 

Ltd-ͯΣ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 923.759 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 1.293.335 ˾ ˿˨ύΦ ˻͍͊ ͨͪͦ͒͊͊͞ ͙ͨͪ͊͊ͤ͊͘͟ ͔͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ 

˽͔ͪͪ͊͒͊ ͙ ͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͟Φ 

˻ͫͭ͊͊͡ ͨͪͦ͒͊͊͞ ͔ͫ ͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͎͒ͦͨͯͤͫͦ͟ ͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤ͊ ͤ͊ ͔͙͙͋ͤͤͫͣ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊ ͯ 

͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 1.229.535 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 1.136.767 ˾ ˿˨ύΦ 



˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ 

60 

˿͔͙͒΄͔ͭ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͔͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ ͦ͒ ͔͔͙ͫͭͪͤ͟ͻ ͯͨ͊͟ͼ͊ ͤ͊ ͔͙͙͙ͭͪͭͦͪ͞ 

˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞ ͙͙ͤͦͫͦ͘ ͔͞ 38.745.593 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 37.885.048 ˾ ˿˨ύ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ ͦ͒ ͔͔͙ͫͭͪͤ͟ͻ 

ͯͨ͊͟ͼ͊ ͫ͊ ͔͙͙͔ͭͪͭͦͪ͞ ͎͙͒ͪͯͻ ͘eͣ͊͊͢ ͙͙ͤͦͫͦ͘ 9.716.561 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 48.127.524 ˾ ˿˨ύΦ  

ˢ͙ͤ͊͊͘͡ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͦ͒ ͔͔͙ͫͭͪͤ͟ͻ ͯͨ͊͟ͼ͊ ͫ͊ ͔͙͙͔ͭͪͭͦͪ͞ ͎͙͒ͪͯͻ ͔ͣ͊͊͘͢ ͒͊ͭ͊ ͔͞ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡: 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ 

͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ - 39.207 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ (ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͙  ͍ ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞)   
ˣ͎ͯ͊ͪͫ͊͟ 2.221.072 1.441.553 
ˣͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ 2.129.747 1.387.099 
˾͙ͯͣͯͤ͊͞  725.771 455.763 
˻ͫͭ͊͊͡ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ 3.536.197 3.350.208 

 8.612.787 6.634.623 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ 1.053.778 1.404.866 

˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 49.996 48.828 

 9.716.561 8.127.524 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔͙ͨͦ͒ͤ͊͞;͙ͤͻ ͔ͣ͊͊͘͢ ͯͯ͟͢;͔͙ͤͻ ͯ ͦͫͭ͊͊͡ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͙ͤͫͯ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊ͤͦ͞͡ ͤ͊͘;͙͊ͤ͞Φ 

6. ˥˻́˻ˤˮ˹˿˴ˮ ˩˴ˤˮˤˢ˶˩˹́ˮ ˮ ˥˻́˻ˤˮ˹ˢ 

  31. ͣ ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˥͍͙ͦͭͦͤ͊ ͯ ͋͊ͤͼ͙ ͙  ͎͋͊͊ͤ͊͡͞ 9.641.767 14.432.605 
˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͫ͊ ͔͒ͦͫͨΐ͔ͣ ͒ͦ о ͔͔ͣͫͼ͊ 7.090.000 8.670.000 
˹͍ͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ ͔ͫͪͦͯ͟ ͪ͊;ͯͤͯ 48.089 68.765 
˻ͫͭ͊͊͡ ͍ͤͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 234.547 239.354 

  17.014.403 23.410.724 

7. ˴˾ˢ́˴˻˾˻̉˹ˮ ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˮ ˽˶ˢ˿˸ˢ˹ˮ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 195.466 247.524 
˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͫ͊ ͔͒ͦͫͨΐ͔ͣ ͔ͨͪͦ͟ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͊ ͔ͣ͊ͥ ͦ͒ 
͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊ 4.084.946 7.645.642 
͔́ͯ͟ΐ͔ ͔͒ͦͫͨΐ͔ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ мнύ 5.953.733 3.838.872 
˸͙ͤͯͫ ͙͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (225.597) (224.648) 

  10.008.548 11.507.390 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͫ͊ ͔͒ͦͫͨΐ͔ͣ ͔ͨͪͦ͟ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͊ ͔ͣ͊ͥ ͦ͒ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊ ͯ 

͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ пΦлупΦфпс ˾ ˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΥ тΦспрΦспн ˾ ˿˨ύ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͙͔ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ 

ͯ ͙͙͒ͤ͊ͪͣ͊ ͫ͊ ͊ͣ͊ͭͤͦͣ͟ ͫͭͦͨͦͣ ͦ͒ оΣтр҈ ͒ͦ пΣмр҈ ͎͙ͦ͒΄͔ͥΦ 
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8. ˽˻́˾ˢˬˮˤˢ˺ˢ ˽˻ ˻˿˹˻ˤ̂ ˽˾˻˨ˢ˳˩ ˮ ˨˾̂˥ˢ ˽˻́˾ˢˬˮˤˢ˺ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞Υ     
- ͨ ͍͔͙ͦ͊ͤͣ͘ ͙͡ͼ͙ͣ͊ 3.883.351 5.261.268 
- ͭ ͔ͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊ 26.296.696 25.991.656 
- ͒ ͍͙ͪ͗͊ ͙ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞ ͯ ͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ 12.139.483 10.233.306 

 42.319.530 41.486.230 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͊͘ ͔ͤͺ͙͙͊ͭͯͪͫ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ 198.242 185.641 

 42.517.772 41.671.871 
˸͙ͤͯͫ ͙͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 
͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊:   
- ͭ ͔ͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊ (9.614.107) (9.594.055) 
- ͒ ͍͙ͪ͗͊ ͙ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞ ͯ ͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ (1.832.163) (1.864.445) 

 (11.446.270) (11.458.500) 

̂ͯͨͤͦ͟ ͊͘ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ 31.071.502 30.213.371 

˿ͭ͊ͪͦͫͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͍͙ͦͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙͋͊͡ ͔͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͊Υ 

 омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˹͔͙͍͔ͫͨͪ͊ͤ͊͢ ͙ ͔͔ͤ͒ͦͫͨ͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 28.498.541 27.691.406 
˹͔͙͍͔ͫͨͪ͊ͤ͊͢ ͊ ͔͒ͦͫͨ͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊:   
͒ ͦ30 ͒ ͊ͤ͊ 1.901.414 1.992.337 
ͦ͒ 1 ͒  ͦ3 ͣ ͔͔ͫͼ͊ 219.985 197.904 
ͦ͒ 3 ͣ ͔͔ͫͼ͊ ͒o 1 ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 246.270 121.577 
͔ͨͪͦ͟ м ͎͙͔ͦ͒ͤ  205.292 210.147 

̂ͯͨͤͦ͟ 31.071.502 30.213.371 

˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͍ ͔͔ͪͯ͞ ͒͊ ͔ͤͭͦ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊Σ ͯͯ͟͢;͔ͤ͊ ͯ ͫͭ͊ͪͦͫͤͯ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡ ͙ͤ͊͒͘Σ ͫͯ ͯ 

͙ͨͦͭͨͯͤͦͫͭ ͙͍ͤ͊ͨ͊ͭ͊͡Φ  

ˤ͊ͯͭͤ͊͡ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͞ ͔ ͔͔ͫ͒͡ΐ͊Υ 

 омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˾˿˨ 23.795.980 21.791.608 
˩̂˾ 6.349.680 7.438.322 
̂˿˨ 925.695 982.442 
Oͫ ͭ͊ͦ͡ 147 999 

 31.071.502 30.213.371 
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˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͙͍ͫͨͪ͊ͼ͙ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͫ ͯΥ 

 

˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 
͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙  ͦͫͭ͊͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊  

 ͔́ͪΐ͊ ͙͡ͼ͊ 

˨͍ͪ͗͊͊ ͙ 
͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ͯ 
͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ 
͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ 2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 9.841.314 11.563.533 21.404.847 

˾͔͔͍͙ͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 63.144 11.672 74.816 

͙͔̂͒͊ͥ͟ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘  (75.092) (15.188) (90.280) 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͭͦͦͣ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ 
͔͙͍ͤͤ͊ͨ͊ͭ͊͡ (922) - (922) 
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ 13 38.833 38.846 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 9.828.457 11.598.850 21.427.307 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 9.594.055 1.864.445 11.458.500 
˾͔͔͍͙ͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 62.243 2.374 64.617 
͙͔̂͒͊ͥ͟ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͘  ͊ (7.982) (33.358) (41.340) 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͭͦͦͣ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ 
͔͙͍ͤͤ͊ͨ͊ͭ͊͡ (9.385) - (9.385) 
˻ͭͨͯ΄͔ͭ͊ͥ ͙͒ͫͦͤͭ͊͟ ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ ноύ - (26.797) (26.797) 
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ (7) 682 675 

hͫͭ͊ͦ͡ (24.817) 24.817 - 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 9.614.107 1.832.163 11.446.270 

́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔ͥ͊ ͙͙͡ ͙ͦͭͨͫ͊ ͫͯ ͯͯ͟͢;͔͙ͤ ͯ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ ͔ͨͪͦ͒͊͞Σ ͦͨ΄͔ͭ ͙ ͙͙͙͍͔͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ 

ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ ͯ ͙͍͔͘΄ͭ͊ͯ͞ ͦ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭͯ͘͡. ˮ͙ͤͦͫ͘ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ ͔ͫ ͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ 

͙ͦͭͨͫͯͯ͞ ͊͒͊͟ ͔ͫ ͍͙΄͔ ͔ͤ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͙͙͍ͨͪ͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤΦ 

˸͙͊ͫͣ͊ͤ͊͟͡ ͙͔ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔͙ͪ͒ͭͤͦͣ͟ ͙͙ͪͯ͘͟ ͤ͊ ͒͊ͤ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͔͞ ͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤ͊͟ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͍͔ͫ͊͟ 

͔͊ͫ͟͡ ͍͔͔͙ͤ͊͒ͤͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊Φ ˻͔ͫͭ͊͡ ͔͊ͫ͟͡ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ 

͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͔ͤ ͔ͫ͊͒ͪ͗ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͦ͊͟͞ ͫͯ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔ͤ͊Φ 

9. ˭ˢ˶ˮ̆˩ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˿͙͍ͪͦ͊ ͤ͊ͺͭ͊ 19.054.608 22.312.814 
˹͊ͺ͙ͭͤ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭ 10.902.390 11.116.609 
˸͔͙͊ͭͪ͊͞͡ 4.627.859 4.288.895 
Oͫ ͭ͊ͦ͡ 682.715 680.609 
˸͙ͤͯͫΥ ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (4.930.156) (4.947.683) 

 30.337.416 33.451.244 

10. ˻˿́ˢ˶ˢ ˻ˣ˾́˹ˢ ˮ˸˻ˤˮ˹ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͙͊ͭ ͍͙͊͊ͤͫ 565.795 566.382 
˾͎͙͊ͪ͊ͤ͘;͔͙ͤ ˽ ˨ ʕ 1.411.078 1.099.407 
͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔͙ͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ 434.412 193.927 
͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔͙ͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͼ͙͔͊ͪͤ 31.863 31.995 
͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͊͘ 1.870.244 1.820.845 
˻ͫͭ͊͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;ͤ͊ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 13.176.680 13.085.751 
˸͙ͤͯͫΥ ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (11.943.638) (11.929.746) 

 5.546.434 4.868.561 
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˾͎͙͊ͪ͊ͤ͘;͔͙ͤ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 

1.411.078 ˾˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΥ 1.099.407 ˾˿˨ύ ͔͞ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͯ ͙͔͙ͨͪͣͤͣ͢ 

ͺ͊ͭͯͪ͊ͣ͊͟ ͔ͦ͟͞ ͔ͫ ͔͍͙͔͙͒ͤͭͪ͊ͯ͞ ͯ ͔ͭͯ͟ΐ͔ͣ ͦ͋ͪ͊;ͯͤͫͦͣ͟ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ, ͊ ͍ͨͪ͊ͦ ͤ͊ ͙ͦ͒͋ͭ͊͟ ͔ͨͪͭͻ͎ͦ͒ͤͦ 

͔ͨͦͪ͊͘ ͔ͫ ͍͔ͦͫͭ͊ͪͯ͞ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦͣ ͦ͋ͪ͊;ͯͤͫͦͣ͟ ͔͙ͨͪͦ͒ͯΦ 

͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͊͘ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ  ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 1.870.244 ˾ ˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΥ 

1.820.845 ˾ ˿˨ύ ͔ͫ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͊͟ͼ͙ͯ͘ ͨ͊͡ΐ͔ͤͯ ͍͙͒ͪ͗͊ ͊͘ ͎͍͔ͦͭͦ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒͘ ͙ͫ͊͒͟͡΄͔͔ͭͤ ͤ ͊ ͔ͤ͊͟ͼ͙ͤͦͣ͘ 

͙ͫ͊͒͟͡΄ͭͯΦ 

˻ͫͭ͊͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;ͤ͊ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͔ͫ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤͣ͞͞ ͔͒ͦͣ͡ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͦ͋ͪ͊;͔ͯͤ͊ͭ ͔͊ͣ͊ͭ͟ ͙ ͫͨͦͪͤ͊ 

͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͦ͊͟͞ ͫͯ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔ͤ͊Φ 

˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͪ͊;͙ͯͤͣ͊ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͙ͤͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͫͯ 

͙͔ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡ ͙ͫͨͦ͒Υ 

  ˨͙͊ͭ ͍͙͊͊ͤͫ 

˻ͫͭ͊͊͡ 
ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;ͤ͊ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ 2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 257.940 11.719.291 11.977.231 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔ͦ͋ͪͭͤ ͙͍͙͔ͣͦͤ 5.659 5.849 11.508 
͙͔̂͒͊ͥ͟ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (328) (2.277) (2.605) 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͭͦͦͣ͟ ͎ ͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ 
͔͙͍ͤͤ͊ͨ͊ͭ͊͡ - (25.680) (25.680) 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 263.271 11.697.183 11.960.454 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 259.236 11.670.510 11.929.746 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔ͦ͋ͪͭͤ ͙͍͙͔ͣͦͤ - 22.168 22.168 
͙͔̂͒͊ͥ͟ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (466) (6.620) (7.086) 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͭͦͦͣ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ 
͔͙͍ͤͤ͊ͨ͊ͭ͊͡ - (1.191) (1.191) 
˻ͫͭ͊ͦ͡ - 1 1 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 258.770 11.684.868 11.943.638 

˿ͭ͊ͪͦͫͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔ͦ͋ͪͭͤ ͙͍͙͔ͣͦͤ ͋ ͙͊͡ ͔͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͊Υ 

 омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ 2017. 

˹͔͙͍͔ͫͨͪ͊ͤ͊͢ ͙ ͔͔ͤ͒ͦͫͨ͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 1.307.316 1.214.442 

˹͔͙͍͔ͫͨͪ͊ͤ͊͢ ͊ ͔͒ͦͫͨ͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊:   
͒ ͦ30 ͒ ͊ͤ͊ 15.889 14.972 
ͦ͒ 1 ͒  ͦ3 ͣ ͔͔ͫͼ͊ 11.725 25.707 
ͦ͒ 3 ͣ ͔͔ͫͼ͊ ͒o 1 ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 22.230 30.192 
͔ͨͪͦ͟ м ͎͙͔ͦ͒ͤ  19.721 14.658 

̂ͯͨͤͦ͟ 1.376.881 1.299.971 

˻ͫͭ͊͊͡ ͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊ ͯ ͔ͤͭͦ ͙ͤͦͫͯ͘ ͙ͨͪ͊͊ͤ͊͘͟ ͯ ͫͭ͊ͪͦͫͤͦ͞ ͙͙͊ͤ͊͘͡ ͔ͤ ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ ͔ͤ-ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͫͯ ˽˨ˤΣ ͊͟ͼ͙͊͘ ͙ ͫ͡Φ 
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11. ˹˩˴˾˩́˹ˮ˹˩Σ ˽˻˿́˾˻˳˩˺ˢ ˮ ˻˽˾˩˸ˢ 

  
˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ 
˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ 
͔ͨͪͪ͊͒ͯ 

˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͟ 
͙ ͙͙͒ͫͭͪ͋ͯͼ͙ͯ͞ 

˻͔ͫͭ͊͡ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟Σ 
͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙  ͔ͦͨͪͣ͊ 

˹͔͔͙͔ͪͭͤͤ͟Σ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ 
͙ ͔ͦͨͪͣ͊  ͯ ͙͔͙ͨͪͨͪͣ ̂ͯͨͤ͟ ͦ

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмт.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 115.864.815  110.525.127   46.383.755   17.548.942   31.776.922   322.099.561  
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (27.422.504) (35.174.792)  (24.349.626)  (8.489.733)  (2.103.957)  (97.540.612) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  88.442.311   75.350.335   22.034.129   9.059.209   29.672.965   224.558.949  

˽͔͙ͪͦ͒ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт.       
˽͍͔ͦΐ͊ͥ͊  -        -        -        -        5.258.428        5.258.428       
˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͥͣ͊͘ ͊͘ ͍͔ͦ͋ͤ͊͊ͥ͢ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊  40.043       - - - -  40.043       
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ͭͦͯ͟  2.955.133        1.168.149        882.955        111.044       (5.117.281)        -       
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ όͤ͊ύ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊ͤ͊͞͡ ͎ͯ͊͊ͥ͊  -   -   -   -   (31.479)  (31.479) 
˽͔ͪͤͦͫ ͤ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟  -   -   -   (2.314)  -   (2.314) 
˻͔͍͔͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ   -   -   -   -   (13)  (13) 
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞   (1.407.572) (1.418.914)  (366.488)  (135.546)  -   (3.328.520) 
˻ͭͯΏ͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͦͭͨͫ  (1.769)  (3.336) (58.457)  (550)  (38.231)  (102.343) 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͪͤͦͫ  1.620        8       (19.345)        20.031        10.884        13.198       

  90.029.766   75.096.242   22.472.794   9.051.874   29.755.273   226.405.949  
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 118.822.361  111.683.380   47.095.306   17.669.616   31.859.243   327.129.906  
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (28.792.595) (36.587.138)  (24.622.512)  (8.617.742)  (2.103.970) (100.723.957) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  90.029.766   75.096.242   22.472.794   9.051.874   29.755.273   226.405.949  

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлму.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 135.319.517 114.239.048 47.083.673 17.694.721 32.591.816 346.928.775 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (32.675.985) (40.818.582) (25.487.659) (8.841.365) (1.996.745) (109.820.336) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 102.643.532 73.420.466 21.596.014 8.853.356 30.595.071 237.108.439 

˽͔͙ͪͦ͒ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлму.       
˽͍͔ͦΐ͊ͥ͊ - - - - 8.422.232 8.422.232 
ˣ͙͙ͤͫ͘ ͙ͦͣ͋ͤ͊͟ͼ͙͔͞ - - - - 217.660 217.660 
˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͥͣ͊͘ ͊͘ ͍͔ͦ͋ͤ͊͊ͥ͢ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊ 38.197 - - - - 38.197 
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ͭͦͯ͟ 4.039.585 349.144 2.042.613 66.873 (6.498.215) - 
˽͔ͪͤͦͫ ͤ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟ - - (38.530) - - (38.530) 
˽͔ͪͤͦͫ ͤ͊ ͫͭ͊ͤ͊͡ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ͊ ͙ͨͪͦ͒͊͞ - - - (5.260) - (5.260) 
˻͔͍͔͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ  - - - - (1.043) (1.043) 
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞  (1.674.960) (1.412.209) (401.281) (132.624) - (3.621.074) 
˻ͭͯΏ͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͦͭͨͫ (4.369) (27.487) (3.489) (987) (53.906) (90.238) 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͪͤͦͫ (23.320)  26   323.905  (300.547) -   64  

 105.018.665 72.329.940 23.519.232 8.480.811 32.681.799 242.030.447 
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлму.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 139.346.139 114.511.325 49.781.206 17.044.424 34.679.587 355.362.681 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (34.327.474) (42.181.385) (26.261.974) (8.563.613) (1.997.788) (113.332.234) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 105.018.665 72.329.940 23.519.232 8.480.811 32.681.799 242.030.447 
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˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ 

  

˴͙͙͍͙͊ͨͭ͊ͦ͊ͤ͘͡ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ 

͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ 
˴͙͙͍͙͊ͨͭ͊ͦ͊ͤ͘͡ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ 

̂ͯͨͤͦ͟ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞   ͯ  

ͭͦͯ͟ 
ό͙͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ 

͍ͪ͊ͦ͘͞ύ 
˽͙͍ͪͦͦ͒ͤ͊͘ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 

˻ͫͭ͊͊͡ 
͍ͨͦͫͦͤ͊͡  
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмт.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  16.633.007  4.162.492  20.795.499   115.864.815   22.129   136.682.443  
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ -  (876)  (876) (27.422.504) (20.309) (27.443.689) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  16.633.007  4.161.616  20.794.623   88.442.311   1.820   109.238.754  

˽͔͙ͪͦ͒ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт.       
˽͍͔ͦΐ͊ͥ͊ 631.732  3.192.972  3.824.704 -  -   3.824.704 
˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͥͣ͊͘ ͊͘ 
͍͔ͦ͋ͤ͊͊ͥ͢ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊ - - - 40.043 - 40.043 
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ͭͦͯ͟ (241.841) (2.713.292)       (2.955.133)        2.955.133  - - 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͪͤͦͫ (38.014) 46.494       8.480       1.620 - 10.100       
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞  -  - - (1.407.572)  - (1.407.572) 
˻ͭͯΏ͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͦͭͨͫ (34.131) (2.124) (36.255) (1.769)  - (38.024) 

  16.950.753   4.685.666   21.636.419   90.029.766   1.820   111.668.005  
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  16.950.753  4.686.542  21.637.295   118.822.361   22.130   140.481.786  
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ -  (876)  (876) (28.792.595) (20.310) (28.813.781) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  16.950.753  4.685.666  21.636.419   90.029.766   1.820   111.668.005  

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлму.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 10.805.015 6.481.469  17.286.484 135.319.517  22.129  152.628.130 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ - (2.087) (2.087) (32.675.985) (20.309) (32.698.381) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 10.805.015 6.479.382 17.284.397 102.643.532  1.820  119.929.749 

˽͔͙ͪͦ͒ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлму.       
˽͍͔ͦΐ͊ͥ͊ 839.725 2.788.402 3.628.127 - - 3.628.127 
˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͥͣ͊͘ ͊͘ 
͍͔ͦ͋ͤ͊͊ͥ͢ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊ - - - 38.197 - 38.197 
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ͭͦͯ͟ (647.118) (3.392.467) (4.039.585) 4.039.585 - - 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͪͤͦͫ 454.188 (452.123) 2.065 (23.320) - (21.255) 
˻͔͍͔͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ - (1.041) (1.041) - - (1.041) 
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞ - - - (1.674.960) - (1.674.960) 
˻ͭͯΏ͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͦͭͨͫ (41.702) (1) (41.703) (4.369) - (46.072) 

 11.410.108 5.422.152 16.832.260 105.018.665 1.820 121.852.745 
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлму.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 11.410.108 5.425.280 16.835.388 139.346.139 22.129 156.203.656 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ - (3.128) (3.128) (34.327.474) (20.309) (34.350.911) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 11.410.108 5.422.152 16.832.260 105.018.665 1.820 121.852.745 

12. ˨̂˥˻˾˻̉˹ˮ ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˮ ˽˶ˢ˿˸ˢ˹ˮ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ   омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͫ͊ ͔͒ͦͫͨΐ͔ͣ ͔ͨͪͦ͟ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊ 2.053.021 2.029.483 
˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 36.063.236 35.863.153 

͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ͊ ͙ͨͪͦ͒͊͞ 186.055 187.311 
˻͙ͫͭ͊͡ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 26.385 26.567 
˸͙ͤͯͫ ͔ͭͯ͟ΐ͔ ͔͒ͦͫͨΐ͔ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 
ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ тύ (5.953.733) (3.838.872) 
˸͙ͤͯͫ ͙͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍ ͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ 
ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͨ͊ͫͣ͊ͤ͊͡ (78.971) (79.600) 

 32.295.993 34.188.042 

13. ˻˿́ˢ˶ˢ ˿́ˢ˶˹ˢ ˮ˸˻ˤˮ˹ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͙͊ͭ ͍͙͊͊ͤͫ ͊͘ ͍ͦͫͤͦͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 1.754.072 2.148.358 
͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔͙ͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ 673.406 689.450 
˻ͫͭ͊͊͡ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 1.033.892 1.034.607 
˸͙ͤͯͫ: ͙ ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (36.946) (36.946) 

  3.424.424 3.835.469 
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14. ˴˾ˢ́˴˻˾˻̉˹˩ ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ ˮ ˨˩˻ ˨̂˥˻˾˻̉˹ˮ̆ ˻ˣˢˤ˩˭ˢ ˴˻˳ˮ ˨˻˿˽˩ˤˢ ˨˻ 

˥˻˨ˮ˹̂ ˨ˢ˹ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 1.660.358 2.298.487 

˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͊ͣ͊ͭͯ͟ 114.188 106.743 
˨͔ͦ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ͦ͟͞ ͔͍͒ͦͫͨ͊ ͒ͦ ͔͔͒ͤ͞ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ муύ 6.094.389 5.849.547 
˨͔ͦ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͦͣ͟͞ ͙͙͎ͤͯ͘͡ ͙ͦ͟͞ 
͔͍͒ͦͫͨ͊ ͒ͦ ͔͔͒ͤ͞ ͎͙͔ͦ͒ͤ (͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ муύ 51.577 51.155 

  7.920.512 8.305.932 

15. ˨˻ˣˢˤ˷ˢ̉ˮ ˮ ˻˿́ˢ˶˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ ˮ˭ ˽˻˿˶˻ˤˢ˺ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˻͍͔͔͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͒ͦ͋͊͊͢;͙ͣ͊:   
- ͨ ͍͔ͦ͊ͤ͊͘ ͙͡ͼ͊ 9.815.829 15.429.094 
- ͭ ͔ͪΐ͊ ͙͡ͼ͊ 15.601.233 15.371.836 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͯ 3.772.308 3.772.308 
˻͔ͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ 20.723 23.278 

 29.210.093 34.596.516 

˻͍͔͔͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͙͡ͼ͙ͣ͊ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 9.815.829 ˾ ˿˨ 

όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΥ 15.429.094 ˾˿˨ύ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤͣ͞͞ ͔͒ͦͣ͡ ͔ͫ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͒ͦ͋͊͊͢;ͯ 

˥͊ͨͪͦͣ͘ ˹͔ͺͭ ˿ͭΦ ˽͔͔͎ͭͪͫ͋ͯͪ ͨ ͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔ͤ͊͋͊͟ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 5.104.470 ˾ ˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ 

2017: 11.727.340 ˾ ˿˨Φ 

16. ˻˿́ˢ˶˩ ˴˾ˢ́˴˻˾˻̉˹˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 
˽͙͔͙ͪͣͤ͢ ͍͙͊͊ͤͫ 1.144.998 1.374.398 
˻͍͔͔͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͔͙͊ͨͦͫͤͣ͊͘͡ 3.535.693 3.041.616 
˾͎͙͊ͪ͊ͤ͘;͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͯ͊ͯͫ͊ͤ͟͟͡͡ ͙ͨͪͻͦ͒ 441.802 435.851 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͔ͤ-ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ 11.736 28.840 

 5.134.229 4.880.705 

17. ˻ˣˢˤ˩˭˩ ˭ˢ ˻˿́ˢ˶˩ ˽˻˾˩˭˩ ˮ˭̂˭˩ˤ ˽˻˾˩˭ˢ ˹ˢ ˨˻ˣˮ́ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˻͍͔͋͊͊͘ ͊͘ ͪͯ͒ͤͯ ͔ͪͤͭͯ 319.573 280.971 
˽˨ ʕ 1.589.070 1.668.014 
˻͍͔͋͊͊͘ ͊͘ ͊͟ͼ͙͔͘ 4.782.665 4.777.490 
˹͊ͤ͟a͒͊ ͊͘ ͔ͪͦ͋ͤ ͔͔͍͔ͪͪ͘ 480.728 527.858 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͼ͙͊ͪͤͯ 282.709 126.946 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͔ͨͦͪ͘ ͙ ͔ͭ͊ͫ͟ 1.875.388 1.853.860 

 9.330.133 9.235.139 

18. ˨̂˥˻˾˻̉˹˩ ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ - ˥ ͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ 28.908.039 30.306.970 
ˣ͙͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 60.401.030 65.097.574 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͅ ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͙͎ͤ͘͡ 560.588 247.210 
˻͔ͫͭ͊͡ ͎͒ͯͦͪͦ;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘    
˸͙ͤͯͫ: ͔́ͯ͟ΐ͔ ͔͒ͦͫͨΐ͔ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ 
͍͔ͦ͋͊͊͘ ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ мпύ (6.145.966) (5.900.702) 

 83.723.691 89.751.052 
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˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͍͔ͦ͋͊͊ͣ͊͘ ͙͘ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͙͔ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͫͯ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͔͙ͫ͒͡Υ 

  

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ 
͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ 
͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 

(͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ мп) 

͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ 
͙͙͎ͤ͘͡  

̂ͯͨͤͦ͟ 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 102.720.930   13.299.544   142.528   116.163.002  
˽͙͙͍͙ͪ͡   2.103.895   2.105.545   -   4.209.440  
˻͙͍͙͒͡  (2.334.305)  (4.309.905) -  (6.644.210) 
˹͔͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞  -   -   68.008   68.008  
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ нмύ  (76.656)  49.223   (339)  (27.772) 
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 102.413.864   11.144.407   210.197   113.768.468  

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ  95.404.544   2.298.487  247.210   97.950.241  
˽͙͙͍͙ͪ͡   2.356.535   3.339.596   -   5.696.131  
˻͙͍͙͒͡ (7.912.702) (3.977.725) (12.254) (11.902.681) 
˹͔͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞  -   -  325.625  325.625  
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ нмύ  (539.308)  -  7  (539.301) 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ  89.309.069   1.660.358  560.588   91.530.015  

ό͊ύ ˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙ͪ͒ͭ͟ - ˥ ͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ 

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͦ͒ ˥͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ-͊ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ нуΦфлуΦлоф 

˾˿˨ (2017: 30.306.970 ˾˿˨), ͫ͊ ͙ͤͦͫͦͣ͘ ͔ͭͯ͟ΐ͔͎ ͔͒ͦͫͨΐ͊ ͦ͒ 5.506.293 ˾ ˿˨ (2017: 5.510.358 ˾˿˨), 

͙ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͙͔͒ͦ͋ͤ͞ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͙͘ ͎͍̂ͦͦͪ͊ ͦ ͙ͯͨͦͨͪͦ͒͊͟͞ ͊͟ͼ͙͊͞ ͦ͒ нпΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ 

нллуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˹͍͔͔͙͊͒ͤ ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͔ͫ ͨ͊͡ΐ͊ ͯ ͍͙͊ͪͭ͊ͤͣ͟͡ ͪ͊ͭ͊ͣ͊ ͨͦ;͔͍΄͙ ͦ͒ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ 

мрΦ ͣ͊͊͞ нлноΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

ό͋ύ ˣ͙͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͯ ͔͙ͣ͘͢ 45.638.161 43.338.385 
˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͯ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭͯ 14.762.869 21.759.189 

  60.401.030 65.097.574 
͔́ͯ͟ΐ͔ ͔͒ͦͫͨΐ͔ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ (588.096) (339.189) 

 59.812.934 64.758.385 

˨͔ͦͫͨΐ͔ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Υ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

ˮ͔ͣ͘Ώͯ м ͙ н ͎͙͔ͦ͒ͤ         16.826.114  23.252.660 
ˮ͔ͣ͘Ώͯ н ͙ р ͎͙ͦ͒ͤ ͊ 40.552.551 38.991.710 
˽͔ͪͦ͟ р ͎͙ͦ͒ͤ͊ 2.434.269 2.514.015 

  59.812.934 64.758.385 

ˤ͊ͯͭͤ͊͡ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͔͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͊Υ 

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͍͔͔͔ͤ͊͒ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͨ͊͡ΐ͊ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͎͍͔ͯͦͦͪͤͦͣ ͙͙͒ͤ͊ͣͦͣ͟Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͫͻͦ͒ͤͦ 

͍ͯͭͪΏ͔͙ͤͣ ͙͔͙͊ͤͯͭͭͤͣ ͍͙ͨ͊ͤͦͣ͊͡Φ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͎͍͙ͯͦͦͪ͡ ͦͫ͊ ͍͔͙ͨͦͪͦͼ͙ͣ͊ ͔͙͍͔ͨͪͦͣͤ͢ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ 2017. 

̂˿˨ 10.927.478 17.934.250 
˩̂˾ 46.210.269 43.891.080 
˾˿˨ 2.960.403 2.962.633 
˳˽W 302.880 309.611 

  60.401.030 65.097.574 
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͔ͫͭͦͨΦ ˽͔͙͍͔ͪͦͣͤ͢ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨ ͫͯ ͍͔͔͊ͤ͘ ͊͘ ˩͙ͯͪ͋ͦͪ ͙ ˶͙͋ͦͪΦ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͒͊ ΐ͔ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ 

͙͙͋ͭ ͯ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͒͊ ͍͔ͫ ͎͍͔͔ͯͦͦͪͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͙͙ͫͨͯͤ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍ͯͭͪΏ͔͙ͤͣ ͍͙ͪͦͦͣ͊͟Φ 

͎͍͙̂ͦͦͪ ͦ ͔͙ͪ͒ͭͯ͟ ͔ͫ͊͒ͪ͗ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦͤ͊ͤͭ͟ ͔ͦ͟͞ ͊͘ͻ͔͍ͭ͊ͯ͞ ͒͊ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ ͦ͒ͤͦͫ 

͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘ ͔ͨͪͣ͊ 9.L¢5!Φ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͍͔͔ͪͯ͞ ͒͊ ͔͞ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͯ ͎ͫ͊͊͡΄͔ͤ ͦͫ ͊ ͍͔͔͙ͤ͊͒ͤͣ ͍͔ͦͤ͊ͤͭ͊ͣ͊͟ 

ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͙ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

19. ́˾˻̊˴˻ˤˮ ˽˾˻ˮ˭ˤ˻˨˺˩ ˮ ˽˾˩˾ˢ˨˩ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  

омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ 811.683 795.346 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͞͡ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͔ͦͨͪͣ ό͙͔͍ͯ͘͘ 
͍͙ͤ͊͋͊͟  ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͎͊ͫ͊ ͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ύ  226.601 214.007 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ͥ͊ ͙ ͍͙ͨͦͨͪ͊͟  887.795 832.122 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͊͘ ͒͊ͯ͢ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ 983.843 1.430.034 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͙ ͙ͦͣͯͤ͊ͤ͟͡ͻ ͎ͯͫͯ͊͡ 449.675 361.874 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͊͘΄͙͔ͭͭ ͙ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͔ͥ͊ 82.743 57.279 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͎ͦͫͯͪ͊ͥ͊ 70.416 70.383 
͙́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ 483.574 412.298 
hͫͭ͊ͦ͡ 1.755.290 1.791.108 

 5.751.620 5.964.451 

20. ́˾˻̊˴˻ˤˮ ˽˾˻˨ˢ˳˩Σ ˻˽̊́ˮ ˮ ˢ˨˸ˮ˹ˮ˿́˾ˢ́ˮˤ˹ˮ ́˾˻̊˴˻ˤˮ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ 

 омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ 2.405.007 2.199.633 
ˢ͍͔͒ͦ͊ͭͫ͟͟Σ ͔͍͙͔ͪͦͪͫ͘͟ ͙ ͔ͦͤͫͯͭ͊ͤͭͫ͟͟͡ ͎͔ͯͫͯ͡ 283.876 305.958 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͊ͯͨ͊͘͟ 32.238 32.680 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͎ͫͯ͗͋ͤͦ͡ ͨͯͭ͊ 66.461 56.770 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͊͘΄͙͔ͭͭ ͙ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͔ͥ͊  108.417 115.588 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͎ͦͫͯͪ͊ͥ͊  22.853 22.468 
͎͔̂ͫͯ͡ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ͊ ͙ ͙ͫ͊͒͟͡΄͔ͭͥ͊ 81.699 82.625 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙ͫͨͦͪͤͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊  15.947 (53.972) 
hͫͭ͊ͦ͡  2.004.363 1.917.767 

 5.020.861 4.679.517 

21. ˹˩́˻ ˨˻ˣˮ̇ˮ ό˥̂ˣˮ̇ˮύ ˽˻ ˻˿˹˻ˤ̂ ˴̂˾˿˹ˮ̆ ˾ˢ˭˶ˮ˴ˢ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  

омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

˨͙ͦ͋ͼ͙ ό͎͙ͯ͋ͼ͙ύ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͙͘ 
͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊   
- ͙͒ͦ͋ͼ͙ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡ 735.475 763.332 
- ͎͙ͯ͋ͼ͙ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͪ ͙͊͊͘͟͡ (196.174) (735.560) 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͼ͙ ό͎͙ͯ͋ͼ͙ύ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͙͘ 
͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͊ ͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ (101.960) 218.850 

 437.341 246.622 
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22. ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˮ ˽˾ˮ̆˻˨ˮ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  

омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͤ͊ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͯ ͋ ͊ͤ͊ͣ͊͟ 240.681 86.964 
˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͤ͊ ͔͒͊ͭ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ 217.321 227.806 

  458.002 314.770 

23. ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˮ ˾ˢ˿̆˻˨ˮ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  

омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

˾͊ͫͻ͙ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ 599.345 832.482 

˩ͺ͔͊ͭ͟ ͙͍͒ͫͦͤͭͦ͊ͥ͊͟ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ 21.730 33.499 
˩ͺ͔͊ͭ͟ ͙͍͒ͫͦͤͭͦ͊ͥ͊͟ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ (26.797) (116.686) 

˸͙ͤͯͫΥ ͙͙͊ͨͭ͊ͫ͊ͤ͊͟͡ ͊ͣ͊ͭ͟ ͊ (23.686) (15.829) 

  570.592 733.466 

24. ˻˨˸˩˾ˢˤˢ˺˩ ̅˩˾ ˤ˾˩˨˹˻˿́ˮ 

̂ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤͣ ͔͙ͫ͊͗ͭͣ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟ ͙ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙͍ͪ͊ͫͨͦͦ͗͊͡ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͫͯ ͍͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͤ͊ ͨͦ ͺ͔ͪ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭΦ ͔́ͻ͙͔ͤ͟ ͍͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͥ͊ ͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͤ 

ͯ ͨͪͦͼ͔ͫͯ ͔͍ͦ͒ͣͪ͊͊ͥ͊ ͺ͔ͪ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙͔͙͒ͤͭ;͔ͤ ͫͯ ͙ͦͤͣ͊ ͔͔͙ͦ͋ͦ͒͊ͥͤͣ͡ ͯ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ 

͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ͭͦͦͣ͟ ͍͙ͨͪͻ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔ͤ͞ 

͙͋ͦ͡ ͭͪ͊ͤͫͺ͔ͪ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͻ͙͔ͪ͊ͪ͞ͻ͙͊͞ ͺ͔ͪ ͍͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͥ͊Φ 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤ͊͟ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͔͞ ͙͙ͨͪ͋͗ͤͦ͡ 

͔͒ͤ͊͊͟͞ ͙ͥͻ͍ͦͦ͞ ͺ͔ͪ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭΦ 

25. ˣˮ˭˹ˮ˿ ˴˻˸ˣˮ˹ˢ̇ˮ˳˩ 

̂ нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤΣ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͔ͫͭ͟͡ ͔ͦ͒ͤͯ͞ ͔͙͋ͤͤͫͯ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼͯ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ̂ͯͨͤ͊͟ ͔͔ͨͪͤͭ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 

ͨ͊͡ΐ͔ͤ͊ ͊͘ ͍͔͔ͤ͊͒ͤͦ ͙ͫͭͼ͔͊ͥ ͙͙ͤͦͫ͘ нлрΦтнн ˾˿˨Φ ͔̅ͪ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͫͭ;͔͙ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ͨͪ ͍͙͙͊͘͟ͼ͙͙͞ 

͙͙ͤͦͫ͘ нмтΦссл ˾˿˨ ͙ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͙͙ͨͪͤ͊ͭ͘ ͔͎͙͍ͤ͊ͭ͊ͤ ͎͍͙ͯ͒͡Φ ͎͍̂ͦͦͪ ͦ ͍͙͙ͯͨͦͤ͟ ͯͯ͟͢;͔ͯ͞ 

ͫ͊ͣͦ ͙ͫͭͼ͔͊ͥ ͙͍͙͔ͣͦͤ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͙ ͔ͤ ͙ͫ͊͒ͪ͗ ͔ͨͦͭͤͼ͙͔͊ͤ͞͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘Φ 

26. ˽˻́˩˹̇ˮ˳ˢ˶˹˩ ˮ ˽˾˩̂˭˩́˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ 

˭͊΄͙ͭͭ͊ ͙͍͔͗ͦͭͤ ͔͙͔ͫͪ͒ͤ 

˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͔͞ ͨͪͦͼ͔͙ͤͦ͡ ͙ ͙͍ͪ͘΄͙ͦ͡ ͔͔͍͙͔ͪͪͫ͊ͥ͘ ͊͘ ͊͘΄͙ͭͭͯ ͙͍͔͗ͦͭͤ ͔͙͔ͫͪ͒ͤ ͤ͊ ͒͊ͤ 

͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 586Φлнм ˾˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΥ сум.мсн ˾˿˨ύ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͔͔ͤͭͪͤ ͨͪͦͼ͔͔ͤ ͦ 

͎ͯͫ͊͊͡΄͔͙ͤͦͫͭ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͫ ͊ ͊ͦͤͫͦͣ͘͟͟ ͔͎͙͍ͪͯ͊ͭͦͣ͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Φ  

˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͫͣ͊ͭͪ͊ ͒͊Σ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͊͗ΐ͔ ͔͊ͦͤͫ͘͟͟ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͍͔͙ͨͦ͊ͤ͘ ͫ͊ 

͙͙ͨͭ͊ͥͣ͊ ͊͘΄͙͔ͭͭ ͙͍͔͗ͦͭͤ ͔͙͔ͫͪ͒ͤ ͙ͤͫͯ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͍͙΄͙ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͤ͘ ͙ͤͦͫ͘Φ ˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ 

͎ͣͦͯΐ͔ ͔͞ ͒͊ ΐ͔ ͍͔͙ͤ͊͒ͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͙ͪ͊ͫͭ ͯ ͋ͯ͒ͯΐ͔ͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͯ ͫͯ͡;͊ͯ͞ ͒͊ ͊ͦͤͫ͊͘͟͟ ͔͎͙͍ͪͯ͊ͭ͊͡ 

͔ͨͦͫͭ͊ͤ ͔͙͙͍͙ͪͫͭͪͭͤ͊͟͞. 

˽͔͙ͦͪ͘ 

˽͔͙ͦͪͫ͟ ͙͊ͦͤ͘͟ ͔ͫ ;͔ͫͭͦ ͙ͪ͊͘͡;͙ͭͦ ͭͯͣ͊;͔ ͙ ͔͔ͨͪ͒ͣͭ ͫͯ ;͔͙ͫͭͻ ͙͔ͣͤ͊͘Φ ́ͯͣ͊;͔͔ͥ ͔͙ͨͦͪͫ͟ͻ ͊ͦͤ͊͘͟ 

ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͔͙ͨͦͪͫ͟ͻ ͍͙͊ͫͭ͡ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͙ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͎ͣͦͯ ͔ͫ ͙͍͙ͪ͊ͦ͊ͭ͘͟͡ ͦ͒ 

ͭͯͣ͊;͔ͥ͊ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟Φ ˴͊ͦ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͙͔͎ͤͭͦ͘Σ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͎ͣͦͯ ͙͙͋ͭ ͔͔ͦͫͨͦͪͤ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͔͙ͨͦͪͫ͟ͻ 
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͍͙͊ͫͭ͡ ͙ ˨ͪͯ΄͍ͭͯ ͔ͣͦ͗ ͙͙͋ͭ ͔ͦ͒ͪΏ͔ͤ ͙͒ͦ͒͊ͭͤ ͙ͤͦͫ͘ ͔ͨͦͪ͊͘Σ ͙͊ͤ͘͟ ͙ ͊ͣ͊ͭ͊͟Φ ˽͔͙ͪͦ͒ ͔͙͊ͫͭ͊ͪͦͫͭ͘͡ 

͔͔ͨͦͪͫ͟ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔͞ ͔ͨͭ ͎͙ͦ͒ͤ͊Φ ˽ͦ ͔͔ͪͫ͟ ͍͙͊ͫͭ͡ ͙ͣ͊ͯ͞ ͍ͨͪ͊͊ ͒͊ ͔͔ͦ͒ͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔͊ͥ ͔͙͙͔͙ͤͣͪͤ͘ͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ 

ͯ ͪͦͯ͟ ͦ͒ ͔ͨͭ ͎͙ͦ͒ͤ͊ ͦ͒ ͊͒͊͟ ͔͞ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͤ͊ͫͭ͊͊͡Φ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͔͞ ͨͪͦͼ͔͙ͤͦ͡ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͒͊ ͔͞ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͙ ͙͙ͣͪ͘͡ ͦͫ ͍͔ ͔͔ͨͦͪͫ͟ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͙͒ͪ͗͊Φ 

˴͙͔͊ͨͭ͊ͤ͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͙ ͣ͊ ͊ͯ͘͟͢;͔͔ͤ ͎͍͔ͯͦͦͪ ͦ ͍ͤ͊͋͊ͼ͙ ͔͔͙ͤͪͭͤͤ͊͟Σ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙ 

͔͔ͦͨͪͣ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 13.100.987 ˾ ˿˨ (31. ͒ ͔ͼ͔ͣ͋͊ͪ 2017. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ: 11.347.097 ˾ ˿˨). 

˹͙͔͞ ͙͋ͦ͡ ͎͙͒ͪͯͻ ͤ͊͘;͙͊ͤ͞ͻ ͔ͨͦͭͤͼ͙͙͊ͤ͞͡ͻ ͙ ͔͔͙ͨͪͯͭ͘ͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊. 

27. ́˾ˢ˹˿ˢ˴̇ˮ˳˩ ˿ˢ ˽˻ˤ˩˭ˢ˹ˮ˸ ˽˾ˢˤ˹ˮ˸ ˶ˮ̇ˮ˸ˢ 

̂ ͍ͫͪͻͯ ͍ͫ͊ͫͭ͊͊ͥ͊͢ ͍͙ͦͻ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤͻ ͔͙ͫ͊͗ͭͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞, ͡ ͙ͼ͊ ͔ͫ ͫͣ͊ͭͪ͊ͯ͞ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ 

͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔͒ͤͦ͞ ͙͡ͼ͔ ͙ͣ͊ ͦͤͭͪͦͯ͟͡ ͤ͊͒ ͎͙͒ͪͯͣ ͙͙͡ ͔͞ ͯ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͒͊ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͙ͯͭ;͔ ͤ͊ ͒ͦͤͦ΄͔͔ͥ 

ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͦ͒ͯ͊͟͡ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ˸˾˿ нп ˽͍͔ͦ͊ͤ͊͘ ͍ͨͪ͊ͤ͊ ͙͡ͼ͊. ˽ ͍͔ͦ͊ͤ͊͘ ͍ͨͪ͊ͤ͊ ͙͡ͼ͊ 

͎ͣͦͯ ͯΐ͙ ͯ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͯ ͔ͦ͟͞ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͍͔͔ͨͦ͊ͤ͘ ͔ͤ ͙͋ ͯ΄͔͡Σ ͙ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ 

͍͔͙ͨͦ͊ͤ͘ͻ ͫͭͪ͊ͤ͊ ͎ͣͦͯ ͔ͫ ͍͙ͦ͋͊͊ͭ͢ ͨͦ͒ ͎͒ͪͯ͊;͙͙ͣ͞ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͔͎ͤͦ ΄ͭͦ ͫͯ ͭͦ ͫ͊ ͔ͭͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Φ 

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͯ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлму. ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 

͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙ͦ͒ͤ ͔ͫͭͯͨ͊͡ ͊ͯ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͫ͊ ͍͙ͫͦͣ͞ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Φ ˹͊ͤ͊͘͞;͙͔͊ͤ͞͞ 

ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͫ͊ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͊ͣ͊ ͯ ͍͔͙ͤ͊͒ͤͣ ͔͙͙ͨͪͦ͒ͣ͊ ͔ͤ͊ͫͭ͊͡ ͫͯ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 

͍͔ͤ͊͋͊͟κ͙ͫͨƻ͔ͪͯ͟ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ, ͤ ͊ͺ͙ͭͤͻ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ ͙ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞Φ 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ  ͙омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмт. ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͫͭ͊ͥ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 

ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͊͞ ͫ͊ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊ ͔͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͔: 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ 
˭͍͙͊ͫͤ͊ 
͒ͪͯ΄͍ͭ͊ 

˸͙͊ͭ;ͤͦ 
͒ͪͯ΄͍ͭͦ 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ 
͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ 
ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 6.099.665 - - 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͒ͪͯ͊ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 3.347.042 92 536.295 
˻ͫͭ͊͊͡ ͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊ 18.248 - 75.437 

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͘ ͍͙͊ͫͤ͊ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͙ ͘ ͔͙͊͒ͤ͞;͊͟ 
͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 13.425.586 - 1.038.800 
˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 30.109.503 - - 
˻ͫͭ͊͊͡ ͫͭ͊ͤ͊͡ ͙͍͙ͣͦͤ͊ 70.589 - - 
˨͍ͦ͋͊͊͢;͙ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ (3.073.566) (5.104.470) (1.637.793) 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ - - (1.957) 
˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͔ͤ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͔͒ͦ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ 
͍͔ͦ͋͊͊͘ ͙ͦ͟͞ ͔͍͒ͦͫͨ͊ ͒ͦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊ (1.663.993) (5.506.293) - 
˨͎ͯͦͪͦ;ͤŜ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ - (23.401.746) - 

      48.333.074 (34.012.417) 10.782 
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˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ 
˭͍͙͊ͫͤ͊ 
͒ͪͯ΄͍ͭ͊ 

˸͙͊ͭ;ͤͦ 
͒ͪͯ΄͍ͭͦ 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ 
͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ 
ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 3.861.747 - - 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͒ͪͯ͊ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 3.992.812 - 1.023.525 
˻ͫͭ͊͊͡ ͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊ 16.763 - 2.754 

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͙ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͊͟ 
͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 13.425.586 - 1.038.800 
˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 32.024.282 - - 
˻ͫͭ͊͊͡ ͫͭ͊ͤ͊͡ ͙ ͍͙ͣͦͤ͊ 97.920 - - 
˨͍ͦ͋͊͊͢;͙ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ (2.687.690) (11.727.340)  (1.014.064) 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ - - (60.730) 
˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͔ͤ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͔͒ͦ ͒ ͎ͯͦͪͦ;͙ͤͻ 
͍͔ͦ͋͊͊͘ ͟ ͙ͦ͞ ͔͍͒ͦͫͨ͊ ͒ͦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊ (2.303.209) (5.510.358) - 
˨͎ͯͦͪͦ;ͤŜ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ - (24.796.612) - 

      48.428.211 (42.034.310) 1.044.942 

̂ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͙ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͤ͊ͫͭ͊͡ ͫͯ ͔͔ͫ͒͡ΐ͔ 

ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͫ͊ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Υ 

˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  
омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

˭͍͙͊ͫͤ͊ 
͒ͪͯ΄͍ͭ͊ 

˸͙͊ͭ;ͤͦ 
͒ͪͯ΄͍ͭͦ 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ 
͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ 
ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ 3.414.986 - 259.502 
˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 200.444 462 929.121 
˹͍͊͋͊͊͟ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͎͊ͫ͊ ͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ (3.428.599) (17.564.237) (260.310) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͔͔ͨͪͪ͊͒ (968.317) - (909.956) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔ͨͪͦ͒͊͞Σ ͦͨ΄͙ͭ ͙ ͙͙͙͍͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ (112.431) - (1.035) 
͙́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ (23.024) - - 
h͙ͫͭ͊͡ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒Σ ͔ͤͭͦ - (14.904) (217) 
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 214.666 - - 
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ (11.413) (131.075) - 

 (713.688) (17.709.754) 17.105 

 

˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  
омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

˸͙͊ͭ;ͤͦ 
͒ͪͯ΄͍ͭͦ 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ 
͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ 
ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 

˭͔͙͊͒ͤ͞;͊͟ 
͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ 2.616.594 - 194.800 
˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 248.381 - 1.293.335 
˹͍͊͋͊͊͟ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͎͊ͫ͊ ͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ (83.238) (4.073.504) (194.802) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͔͔ͨͪͪ͊͒ (744.363) - (1.341.721) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔ͨͪͦ͒͊͞Σ ͦͨ΄͙ͭ ͙ ͙͙͙͍͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ (222.512) - (1.099) 
͙́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ (22.540) - - 
h͙ͫͭ͊͡ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒Σ ͔ͤͭͦ (19.421) (14.880) (47) 
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 223.236 - - 
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ (9.983) (171.568) - 

 1.986.154 (4.259.952) (49.534) 
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˹͊ͤ͊͘͞;͙͔͊ͤ͞͞ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͙ ͫ͊͒͊͡ ͫ͊ ͍͒ͪ͗͊ͦͣ ͙ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ͯ ͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯΥ 

 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ ͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 
͙ ͙͔͙ͨͪ͒ͪͯ͗ͤ ͔͙͔͙ͤͭͭͭ ˻͙ͫͭ͊͡ 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ   
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ς ͨ ͔ͪ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  3.215.899 - 

¶ ˿͙͎ͪ͋͊͊ͫ͞ - 15.899 

¶ ˾͔͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿͙ͪ͋͊͞ - 3.740.763 

¶ ˻͔ͫͭ͊͡ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ͯ ͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ 
͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ - 5.166.922 

˻͍͔͔͋͊͘   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  (1.154.060) - 

¶ ˿͙͎ͪ͋͊͊ͫ͞ - (81.565) 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  (1.912) - 

 2.059.927 8.842.019 
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ   
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ς ͨ ͔ͪ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  1.446.685 - 

¶ ˿͙͎ͪ͋͊͊ͫ͞ - 109.748 

¶ ˾͔͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿͙ͪ͋͊͞ - 3.740.763 

¶ ˻͔ͫͭ͊͡ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ͯ ͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ 
͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ - 4.936.110 

˻͍͔͔͋͊͘   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  (1.252.736) - 

¶ ˿͙͎ͪ͋͊͊ͫ͞ - (77.059) 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  (13.646) - 

 180.303 8.709.562 

 

 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ ͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 
͙ ͙͔͙ͨͪ͒ͪͯ͗ͤ ͔͙͔͙ͤͭͭͭ ˻͙ͫͭ͊͡ 

˽͔͙ͪͦ͒ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 
нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ   
˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ˽͙ͪͻ͙ͦ͒   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  5.743.022 - 

¶ ˿͙͎ͪ͋͊͊ͫ͞ - 172.037 
˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ˾͊ͫͻ͙ͦ͒   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  (50.426) - 

¶ ˿͙͎ͪ͋͊͊ͫ͞ - (230.071) 

 5.692.596 (58.034) 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͊͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 
нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ   
˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ˽͙ͪͻ͙ͦ͒   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  5.313.361 - 

¶ ˿͙͎ͪ͋͊͊ͫ͞ - 157.339 
˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ˾͊ͫͻ͙ͦ͒   

¶ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣ͊͞  (46.642) - 

¶ ˿͙͎ͪ͋͊͊ͫ͞ - (229.285) 

 5.266.719 (71.946) 

́ͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͫ͊ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ͯ ͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͔͊ͤ͞͞ ͔ͫ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ 

͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ ͤ͊ ͙͋͊͘ ͼ͔ͤ͊ ͙ ͍ͯͫͦ͊͡ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͙͔ͨͪͣͥͯͯ͞ ͙ ͔ͨͪͣ͊ ͔ͭͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Φ 
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́ͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͫ͊ ͯ͟͢;͙ͤͣ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭͦͣ͟ 

˭͊ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͙ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͞ ͔ ͙ͨͪͤ͊ͦ͘͡ 

246.309 ˾˿˨ ͙ 219.963 ˾˿˨Σ ͔͔͙͍ͪͫͨͭͤͦ͟Σ ͊ͦ͟ ͔ͦͣͨͤ͊͘͟ͼ͙͔͞ ͯ͟͢;͎ͤͦ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟ ό˥͔͔͙ͤͪ͊ͤ͡ 

˨͙͔ͪͭͦͪ͟Σ ;͍͙͊ͤͦ͡ ˻͒͋ͦͪ͊ ˨͙͔ͪͭͦͪ͊͟Σ ˻͒͋ͦͪ ˿ͯͨ͟΄͙͔ͭͤ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊Σ ˿͍͔͍͙͊ͭͦ͒͊ͤ ͦ͒͋ͦͪ ͙ ˿͔͔ͪͭ͊ͪ͟ 

˨ͪͯ΄͍ͭ͊ύΦ ˴ͯ͢;͔ͤ ͔ͤ͊ͤ͊͒͟ ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ ͔͊ͪ͊͒͘Σ ͔͋ͦͤͯͫ ͙ ͎͔͒ͪͯ ͙͔͒ͦͨͪͤͦͫΦ  
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˗̏̎̒̏̌̉̅̏̃́̎̉ ̪̉̎́̎̒̉̒̋̉̕ ̙̪̉̈̃̆̓́̉ 

˗̏̎̒̏̌̉̅̏̃́̎̉ ̙̪̉̈̃̆̓́ ̏ ̪̪̉̎́̎̒̉̒̋̏̕ ̗̪̐̏̈̉̉̉ 

 ˚́̐̏̍̆̎̆ 
σρȢ ̍́̑̓ ςπρψȢ 
ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 

σρȢ ̗̅̆̆̍̂́̑ ςπρχȢ 

˕˙˛ˏ˕˚ˍ    

˻͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊    
˥͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ ͔͍͙͍͔͙͊ͤͭ͟͡ ͙ ͎͍͙ͦͭͦͤ͊ 6 20.225.819 27.075.370 
˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 7 4.147.260 7.666.968 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨ ͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͒ͪͯ͊ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 

8 
29.964.664 28.671.743 

˭͙͊͡ͻ͔ 9 33.580.856 36.916.942 
˻ͫͭ͊͊͡ ͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊ 10 6.398.994 5.806.515 
˿ͭ͊ͤ͊͡ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ͊ ͙ͨͪͦ͒͊͞  6.828 163 

̂ͯͨͤ͟ƻ ͦ͋ͪͭͤŀ ͙͍͙ͣͦͤŀ  94.324.421 106.137.701 

˿ͭ͊ͤ͊͡ ͙͍͙ͣͦͤ͊    
˹͔͔͙͔ͪͭͤͤ͟Σ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙  ͦͨ ͔ͪͣ͊ 11 268.515.672 264.049.497 
ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟  1.559.593 1.530.356 
˥͍͙ͯ͒͡ ͙ ͦͫͭ͊͊͡ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊ͤ͊͞͡ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡  5.318.624 5.561.145 
ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͙͔͔ͨͪ͒ͪͯ͗ͤ ͔͙͔͔ͤͭͭͭ ͙ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͊͟ 
͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 

 
2.047.021 2.047.021 

˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͦͫͭ͊͊͡ 
͎͒ͯͦͪͦ;ͤ͊ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 

 
73.356 73.411 

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 12 2.186.490 2.163.760 
˻͔͒ͦ͗ͤ͊͡ ͔ͨͦͪͫ͊͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊  1.911.579 2.197.910 
˻ͫͭ͊͊͡ ͫͭ͊ͤ͊͡ ͙͍͙ͣͦͤ͊ 13 3.406.095 3.792.519 

̂ͯͨͤͦ͟ ͫ ͭ͊ͤ͡ŀ ͙ ͍͙ͣͦͤŀ  285.018.430 281.415.619 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙͍͙ͣͦͤ͊  379.342.851 387.553.320 

˛ˎˍˏ˒˔˒ ˕ ˗ˍ˜˕˟ˍ˘    

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘    
˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͔ͤ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͔͒ͦ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ 
͍͔ͦ͋͊͊͘ ͙ͦ͟͞ ͔͍͒ͦͫͨ͊ ͒ͦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊  14 6.587.203 6.279.124 
˨͍ͦ͋͊͊͢;͙ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ 15 28.799.723 35.300.763 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ 16 5.970.246 5.589.872 
˻͍͋͊ ͔͔͘ ͘ ͊ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  2.039.107 1.952.025 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͔ͨͦͪ͘ ͙͔͍ͯ͘͘ ͔ͨͦͪ͊͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ 17 10.214.266 10.270.700 
˾͔͔͍͙ͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟  2.732.456 2.847.147 

̂ͯͨͤͦ͟ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘  56.343.001 62.239.631 

˨͎ͯͦͪͦ;ͤ͊ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ ͙ ͍͔͔ͦ͋͊͘    
˨͎ͯͦͪͦ;ͤŜ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ 18 84.419.973 90.495.878 
˨͎ͯͦͪͦ;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡  8.997 - 
˾͔͔͍͙ͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟  9.787.465 9.766.303 

̂ͯͨͤͦ͟ ͎͒ͯͦͪͦ;ͤ͊ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ ͙ ͍͔͔ͦ͋͊͘  94.216.435 100.262.181 

˴͙͊ͨͭ͊͡    
ˢ͟ͼ͙͙ͫ͟͞ ͟ ͙͊ͨͭ͊͡  81.530.200 81.530.200 
˾͔͔͍͔ͪ͘  47.738 40.453 
˹͔͔ͪ͊ͫͨͦͪΏ͔ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  147.441.881 143.713.351 

˴͙͊ͨͭ͊͡ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͔ͣͦ͗ ͙͙͙ͨͪͨͫ͊ͭ ͍ ͙͊ͫͤ͡ͼ͙ͣ͊ 
˨ͪͯ΄͍ͭ͊ 

 
229.019.819 225.284.004 

˴͙͊ͨͭ͊͡ ͙ͦ͟͞ ͙ͨͪͨ͊͒͊ ͯ;͔΄ΐ͙ͣ͊ ͔͋͘ ͍ͨͪ͊͊ 
͔ͦͤͭͪͦ͟͡ 

 
(236.404) (232.496) 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡  228.783.415 225.051.508 

̂ͯͨͤͦ͟ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͙͊ͨͭ͊͟͡  379.342.851 387.553.320 
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˜̆̑̉̏̅ ̏̅ ̓̑̉ ̗̍̆̒̆́ ̪̋̏̉ ̒̆ 

̙̈́̃̑̉̏ σρȢ ̍́̑̓́ 

 ˚́̐̏̍̆̎́ 
2018 . 

ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 
2017 . 

ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊  49.025.608 46.486.915 
˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞  3.458.563 3.778.850 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ 5 52.484.171 50.265.765 

˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͎͊ͫ͊ ͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊  (30.579.988) (26.365.923) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͔͔ͨͪͪ͊͒ 19 (5.862.031) (6.044.080) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔ͨͪͦ͒͊͞Σ ͦͨ΄͙ͭ ͙ ͙͙͙͍͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟  20 

(5.524.978) (5.143.811) 

́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ͊  (262.018) (223.713) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͔͞  (4.411.995) (4.138.179) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔ͨͦͪ͊͘ ͙͔͍ͯ͘͘ ͔ͨͦͪ͊͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  (1.232.680) (1.183.568) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊  (15.771) (7.452) 

̂ͯͨͤͦ͟ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒  (47.889.461) (43.106.726) 

˻͙ͫͭ͊͡ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒Σ ͔ͤͭͦ  (80.708) (152.328) 

˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟  4.514.002 7.006.711 

˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͤ͊ ͙ͯͪͫͤͣ͟ ͙ͪ͊͊ͣ͊͘͟͡ 21 444.356 207.856 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 22 243.554 92.382 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 23 (590.577) (755.944) 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙ͦͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ όͪ͊ͫͻ͙ͦ͒)  97.333 (455.706) 

˨͙ͦ͋ͭ͊͟ ͔ͨͪ ͔͙͍ͦͨͦͪ͊ͥ͊͘  4.611.335 6.551.005 

˽͔͙ͦͪͫ͟ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒   (600.534) (828.249) 
˻͔͙͒ͦ͗ͤ͡ ͔͙ͨͦͪͫ͟ ͪ ͊ͫͻ͙ͦ͒  (286.361) (348.315) 

˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  (886.895) (1.176.564) 

˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒  3.724.440 5.374.441 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡    
˿͍͔ͭ͊͟ ͔ͦ͟͞ ͤ͊ͤ͊͒ͤͦ͟ ͔ͤΐ͔ ͙͙͋ͭ ͙͔ͨͪͤ͊ͭ͘ ͯ 
͙͒ͦ͋ͭͯ͟ ό͎͙ͯ͋ͭͯ͟ύ     
˾͔͍͙͊ͦͪ͊͘͡ͼ͙͊͞ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͔͔͙ͨͪͤͭͻ ͤ͊ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟  - 1.399 

  - 1.399 
˿͍͔ͭ͊͟ ͔ͦ͟͞ ͎ͣͦͯ ͤ͊ͤ͊͒ͤͦ͟ ͙͙͋ͭ ͙͔ͨͪͤ͊ͭ͘ ͯ 
͙͒ͦ͋ͭͯ͟ ό͎͙ͯ͋ͭͯ͟ύ    
˽͔ͪͦͣͤ͊ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ 
͙͍͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗͡ͻ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͯ͞  (1.159) 131 
˨͙ͦ͋ͼ͙ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͍ͨͪͦΏ͔ͥ͊ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ 
͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞ ͙͎ͤͦͫͭͪ͊ͤͦ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡  8.626 7.246 

  7.467 7.377 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡  7.467 8.776 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒  3.731.907 5.383.217 

˨͙ͦ͋ͭ ͦ͊͟͞ ͔ͫ ͔ͣͦ͗ ͙͙͙ͨͪͨͫ͊ͭΥ    
- ˢ͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͣ͊ ˹͊ͺ͔ͭͤ ͙ͤ ͙͔͒ͯͫͭͪ͞ ˿͙͔ͪ͋͞  3.728.530 5.379.732 
- ̂;͔΄ΐ͙ͣ͊ ͔͋͘ ͍ͨͪ͊͊ ͔ͦͤͭͪͦ͟͡  (4.090) (5.291) 

˨͙ͦ͋ͭ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒  3.724.440 5.374.441 

̂͟ ͯͨͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ (͎͙ͯ͋ͭ͊͟) ͟ ͦ͊͞ ͔ͫ ͔ͣͦ͗ ͙͙͙ͨͪͨͫ͊ͭΥ    
- ˢ͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͣ͊ ˹͊ͺ͔ͭͤ ͙ͤ ͙͔͒ͯͫͭͪ͞ ˿͙͔ͪ͋͞  3.735.815 5.389.359 
- ̂;͔΄ΐ͙ͣ͊ ͔͋͘ ͍ͨͪ͊͊ ͔ͦͤͭͪͦ͟͡  (3.908) (6.142) 

̂ͯͨͤ͊͟ ͙͒ͦ͋ͭ   3.731.907 5.383.217 

˭͊ͪ͊͒͊ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞ ͦ͊͟͞ ͔ͫ ͔ͣͦ͗ ͙͙͙ͨͪͨͫ͊ͭ 
͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͣ͊ ˹͊ͺ͔ͭͤ ͙͙͔ͤ͒ͯͫͭͪ͞ ˿͙͔ͪ͋͞    
 ˻ ͍ͫͤͦͤ͊ ͊ͪ͊͒͊͘ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞ ό˾˿˨ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞ύ  22,87 32,99 
 ˽ ͔ͪͦͫ;͊ͤ ͔͙͙ͨͦͤ͒ͪͫ͊ͤ ͋ͪͦ͞ ͊͟ͼ͙͊͞ όͯ ͙͙͙ͣͦͤͣ͊͡ύ  163 163 
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˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭa 2018. ͙  2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

ό͔͔͍͙͙͙ͤͪ͒ͪ͊ͤύ 

 
˗́̐̉̓́̌ ̪̋̏̉ ̒̆ ̍̏̇̆ ̐̑̉̐̉̒́̓̉ ̗̃̌́̒̎̉̉̍́ 

ˑ̙̑̔̓̃́ ˠ̘̙̯̆́ 
̂̆̈ ̐̑́̃́ 
̋̏̎̓̑̏̌̆ 

ˠ̋̔̐̎̏ 
̋́̐̉̓́̌  

ˍ̗̪̋̉̒̋̉ 
̋́̐̉̓́̌ ˝̆̈̆̑̃̆ 

˚̆̑́̒̐̏̑̆-
̣̆̎́ ̅̏̂̉̓ ˠ̋̔̐̎̏ 

˿͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 81.530.200 (567.083) 120.731.166 201.694.283 (213.773) 201.480.510 

 ˨ ͙ͦ͋ͭ ό͎͙ͯ͋ͭ͊͟ύ ͘ ͊ ͔͙ͨͪͦ͒ - - 5.379.732 5.379.732 (5.291) 5.374.441 

˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͯͯͨͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ όͪ͊ͫͻͦ͒ύ       

˽͔ͪͦͣͤ͊ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙͍͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗͡ͻ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ - 131 - 131 - 131 

˾͔͍͙͊ͦͪ͊͘͡ͼ͙͊͞ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͔͔͙ͨͪͤͭͻ ͤ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟ - 1.399 - 1.399 - 1.399 

˨͙ͦ͋ͼ͙ ό͎͙ͯ͋ͼ͙ύ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͍ͨͪͦΏ͔ͥ͊ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞ ͙͎ͤͦͫͭͪ͊ͤͦ 
͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ - 8.097 - 8.097 (851) 7.246 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ όͪ͊ͫͻͦ͒ύ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ - 9.627 5.379.732 5.389.359 (6.142) 5.383.217 

˿͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 81.530.200 (557.456) 126.110.898 207.083.642 (219.915) 206.863.727 

˿͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 81.530.200 40.453 143.713.351 225.284.004 (232.496) 225.051.508 

˨͙ͦ͋ͭ ό͎͙ͯ͋ͭ͊͟ύ ͘ ͊ ͔͙ͨͪͦ͒ - - 3.728.530 3.728.530 (4.090) 3.724.440 

˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͯͯͨͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ όͪ͊ͫͻͦ͒ύ       

˽͔ͪͦͣͤ͊ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙͍͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗͡ͻ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ - (1.159) - (1.159) - (1.159) 
˨͙ͦ͋ͼ͙  ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͍ͨͪͦΏ͔ͥ͊ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞ ͙͎ͤͦͫͭͪ͊ͤͦ 
͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ - 8.444 - 8.444 182 8.626 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ όͪ͊ͫͻͦ͒ύ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ - 7.285 3.728.530 3.735.815 (3.908) 3.731.907 

˿͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 81.530.200 47.738 147.441.881 229.019.819 (236.404) 228.783.415 

ͯ ллл ˾˿˨
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˗̏̎̒̏̌̉̅̏̃́̎̉ ̙̪̉̈̃̆̓́ ̏ ̓̏̋̏̃̉̍́ ̄̏̓̏̃̉̎̆75 

  
˜̆̑̉̏̅ ̏̅ ̓̑̉ ̗̍̆̒̆́ ̪̋̏̉ ̒̆ 

̙̈́̃̑̉̏ σρȢ ̍́̑̓́ 

 ˚́̐̏̍̆̎̆ 
2018 . 

ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 
2017 . 

ɉ̎̆̑̆̃̉̅̉̑́̎̉Ɋ 

˟˛˗˛ˏ˕ ː˛˟˛ˏ˕˚˒ ˕˔ ˜˛˞˘˛ˏ˚˕ˢ ˍ˗˟˕ˏ˚˛˞˟˕    

˨͙ͦ͋ͭ͊͟  ͔ͨͪ ͔͙͍ͦͨͦͪ͊ͥ͊͘  4.611.335 6.551.005 

˴͔ͦͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘Υ    
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 23 590.577 755.944 
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 22 (243.554) (92.382) 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͔͙͍͙ͤͪ͊ͦ͊ͤ͘͡ͻ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡  (213.610) 195.651 
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞  4.411.995 4.138.179 
˴͔ͦͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͦͫͭ͊͊͡ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘  88.385 (154.931) 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊  39.059 9.207 
˻͙ͭͨͫ ͍͔ͦ͋͊͊͘  (230) (5.382) 
˻͔ͫͭ͊͡ ͔͎͍͙͔ͤͦͭͦͤͫ͟ ͍͔ͫͭ͊͟  89.464 85.538 

͍͙́ͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͘ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔ͨͪ ͔ͨͪͦͣͤ͊ ͤ͊ 
ͦ͋ͪͭͤͦͣ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ 

 
4.762.086 4.931.824 

˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ ͊ͦ ͋ͪͭͤͦͣ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡Υ    
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͦͫͭ͊͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊  (1.251.765) 3.804.956 
˭͙͊͡ͻ͔  3.310.080 (3.779.857) 
˻ͫͭ͊͊͡ ͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊  (535.738) (669.101) 
˻͍͔͔͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘  (5.239.821) (5.065.385) 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͦͪ͘ ͙͔͍ͯ͘͘ ͔ͨͦͪ͊͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  (53.510) (610.399) 

̂ͯͨͤͦ͟ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͤ͊ ͦ͋ͪͭͤͦͣ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡  (3.770.754) (6.319.786) 

˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ   (578.539) (10.909) 
˽͊͡ΐ͔ͤ͊ ͊ͣ͊ͭ͊͟  (541.139) (781.802) 
˽͙͔ͪͣͤ͊͢ ͊ͣ͊ͭ͊͟  106.395 90.323 

˹͔ͭͦ ͍͙ͭͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͘ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟  4.589.384 4.460.655 

˟˛˗˛ˏ˕ ː˛˟˛ˏ˕˚˒ ˕˔ ˕˚ˏ˒˞˟˕ˣ˕˛˚˕ˢ 
ˍ˗˟˕ˏ˚˛˞˟˕    

˻͙͍͙͒͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͒͊ͭͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟  (47.250) - 
˽͙͙͍͙ͪ͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͒͊ͭͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟  - 4.952 
˻͙͍͙͒͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͯ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟, 
͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙ ͔ͦͨͪͣͯ ͊ͦ͟ ͙ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊ͤ͊͞͡ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡76  (9.380.521) (5.225.524) 
˽͙͙͍͙ͪ͡ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͔͔͙ͤͪͭͤͤ͊͟, ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙ 
͔͔ͦͨͪͣ  27.412 26.850 
˽͙͙͍͙ͪ͡ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘Σ ͔ͤͭͦ  3.606.718 - 
˻͙ͫͭ͊͡ ͙͍͙ͦ͒͡  - (12.424) 

˹͔ͭͦ ͍͙ͭͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟  (5.793.641) (5.206.146) 

˟˛˗˛ˏ˕ ː˛˟˛ˏ˕˚˒ ˕˔ ˍ˗˟˕ˏ˚˛˞˟˕ ˡ˕˚ˍ˚˞˕˝ˍ˺ˍ    

˽͙͙͍͙ͪ͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͦ͒ ͙͔͙ͨͪͣͤ͢ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 18 2.356.535 2.103.896 
˥͍͙͔ͦͭͦͤͫ͟ ͔ͦͭͨ͊ͭ͡ ͔͙ͨͦ͊ͣͤ͘͢͞ͻ ͙ͤͦͫ͊͘ 18 (7.912.701) (4.374.560) 
˥͍͙͔ͦͭͦͤͫ͟ ͔ͦͭͨ͊ͭ͡ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͙͎ͤ͊͘͡ 18 (24.425) - 

˹͔ͭͦ ͍͙ͭͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͘ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊  (5.580.591) (2.270.664) 

˹͔ͭͦ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͎ ͍͙͔ͦͭͦͤ ͙ ͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ͻ ͔͍͙͍͔͊ͤ͊ͭ͊͟͡  (6.784.848) (3.016.155) 
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͪ͊;ͯͤ͊ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙ 
͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ͻ ͔͍͙͍͔͊ͤ͊ͭ͊͟͡ 

 
(64.703) (4.552) 

˥͍͙ͦͭͦͤ͊ ͙ ͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ ͔͍͙͍͔͙͊ͤͭ͟͡ ͤ͊ ͨͦ;͔ͭͯ͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊  27.075.370 22.899.342 

˥͍͙ͦͭͦͤ͊ ͙ ͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ ͔͍͙͍͔͙͊ͤͭ͟͡ ͤ͊ ͪ͊ͯ͟͞ ͔͙ͨͪͦ͒͊  20.225.819 19.878.635 

ͯ ллл ˾˿˨  

                                                             
75 ˽ ͙͙ͦͭ͊͟͡ ˥͔ͪͯͨ ͔͞ ͒͊ ͍͔ͭͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͔ͨͪ͊ͯ͘͟͞ ͫ͊ ͯͯ͟͢;͔͙ͤͣ ˽˨ˤΦ 
76 ˹ ͔ͭͦ ͍͙ͭͦͦ͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ ˽˨ˤ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒мΣр ͣͪ͒͡ ˾˿˨ όнл17:  лΣс ͣͪ͒͡ ˾ ˿˨) 
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1. ˻˽̊́˩ ˮ˹̅˻˾˸ˢ̇ˮ˳˩ 

˻͍͔ͭͦͪͤͦ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ˹͊ͺͭͤ͊ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͞  ˿͙͔ͪ͋͞, ˹͍͙ͦ ˿͊͒ όͯ ͔͒͊ͣ͢ ͔ͭͫͭͯ͟Υ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ) ͙ 

͔ͥͤ͊ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͍ͨͪ͊ͤ͊ ͙͡ͼ͊ (͔͊͒ͤͦ͘͞: ˥ͪͯͨ͊ύ, ͔͞ ͍͔͙ͪͭ͊ͤͦ͟͡ ͙͔͎͙ͤͭͪͫ͊ͤ͊ ͤ͊ͺͭͤ͊ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊͟͞ ͦ͊͟͞ 

͔͔ͨͪͭ͗ͤͦ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ˻͍͔ͫͤͦͤ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˥͔ͪͯͨ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ͯ͞Υ 

¶ ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ, ͪ ͍͊ͦ͘͞ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͯͫ ͙͍͔ͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊, 

¶ ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͘ ͯͤ ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊,  

¶ ͎͍͙́ͪͦͤͯ ͤ͊ͺ͙ͭͤͣ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭͣ͊ ͙ ͎͊ͫͦͣ ͙  

¶ ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͙ ͎͍͙ͭͪͦͤͯ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞Φ 

˻͔ͫͭ͊͡ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡Φ  

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ ͦ˻ ͒ͯͦͣ͟͡ ˤ͔͊͒͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿ ͙͔ͪ͋͞ ͦ  ͒7. ͞ ͯ͊͡ 2005. ˨ ͎͎ͪͯͦ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нллфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

˥͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ ͔͞ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͦ͘͡ ͍͙ͯͨͦͤͯ͟ рм҈ ͍͎ͦͫͤͦͤͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡  ˹͊ͺ͔ͭͤ ͙͙͔ͤ͒ͯͫͭͪ͞ ˿͙͔ͪ͋͞ ;͙͔ͣ 

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔ͨͦͫͭ͊͞ ͍͙͊ͫͤͦ͘ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ˽ˢ˻ ˥͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ͊Φ ̂ ͣ͊ͪͭͯ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͎͍̂ͦͦͪͦͣ ͦ 

ͨͪͦ͒͊ ͙͞ ͙ ͍͙͙ͯͨͦͤ͟ ͊͟ͼ͙͊͞ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Σ ˽ˢ˻ ˥͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ ͔͞ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͦ͘͡ ͍͙ͯͨͦͤͯ͟ ͙͒ͦ͒͊ͭͤͻ рΣмр҈ 

͊͟ͼ͙͊͞ ;͙͔ͣ ͔͞ ͍͔ͨͦΐ͊ͦ ͍͔ͫͦ͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ ͤ͊ рсΣмр҈Φ ˴͙ͪ͊ͥ͞ ͍͙͊ͫͤ͟͡ ˥͔ͪͯͨ ͞ ͔ ˥͊ͫͨͪͦͣ, ˾ ͯͫ͊͟ 

͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͊͞Φ 

˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͔͎͙͍ͪͫͭͪͦ͊ͤͦ ͊ͦ͟ ͍͔ͦͭͦͪͤͦ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ;͙͔͞ ͔ͫ ͊͟ͼ͙͔͞ ͙ͦͭͪ͊ͯ͟͞ ͤ͊ ͙͙͎ͫͭͤͯ͡ 

Prime Market x ͔͎͔ͦͪ͊͒ͫ͟ ͔͔͋ͪ͘Φ 

˻͍͙ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤ ͔͙ͫ͊͗ͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊͞ ͔͙ͦ͒ͦ͋ͪͤ ͫͯ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ˥͔ ͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͙ ͙͋ΐ͔ 

͔͔͍͙ͨͪͤͭͦ͊ͤ͘ ˻͒͋ͦͪͯ ˨͙͔ͪͭͦͪ͊͟ ͙ͪ͊͒ ͍ͦ͒ͦ͋ͪ͊͊ͥ͊Φ 

2. ˽˾˩˥˶˩˨ ˭˹ˢ̉ˢ˳˹ˮ̆ ˾ˢ̉̂˹˻ˤ˻˨˿́ˤ˩˹ˮ̆ ˽˻˶ˮ́ˮ˴ˢ 

2.1. ˻ ͍͔ͫͤͦ ͊͘ ͍͔ͫ͊ͫͭ͊͊ͥ͢ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞  

˥ͪͯͨ͊ ͍͙ͦ͒ ͙͎͔ͥ͟ ͙ ͪ͊;͍͍͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤͯ ͔͍͙͔͒ͤͼ͙ͯ͞ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤͣ ͙ ͔͙ͨͦͪͫͣ͟ 

͙ͨͪͤͼ͙͙ͨͣ͊Σ ͍͙͙ͨͪ͊ͣ͊͡ ͙ ͨͪ͊ͫ͊ͣ͊͟ ͊͘ͻ͔͍͙ͭ͊ͤͣ ͯ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͯ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ό͔͔ͨͪͭ͗ͤͦ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ύΦ 

˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤ ͔͙ͫ͊͗ͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊͞ ͫͯ ͔͍ͨͪ͊ͫͻͦ͒ͤͦ ͙͔͔͙ͨͪͨͪͣͤ͢ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ 

͙ͫͭ͊ͭͯͭ͊ͪͤͻ ͙͎ͥ͊͟ ͙ ͪ͊;͍͍͔͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͔͍͙͔͒ͤͼ͙͔͞ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͎͍͔ͦͪͦ͊ͤ͟ ͙ ͔͙ͪ͊ͫ͟͡ͺ͙͍͔ͦ͊ͤ͟ ͊ͦ͟͟ ͙͋ 

͙ͥͻ͍ͦ͊ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙͊͞ ͙͋͊͡ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ MeΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͣ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ͣ͊ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ 

ό˸˿̅ˮύΦ  

˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤ ͔͙ͫ͊͗ͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊͞ ͍͔͙ͫ͊ͫͭ͊ͤ͢ ͫͯ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ˸˾˿ оп 

ϥϥ˽͔͙͙ͪͦ͒;ͤͦ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͍͔͘΄͍͔ͭ͊͊ͥϥϥ. ˸˾˿ оп ͔ͤ ͊͘ͻ͔͍ͭ͊ ͍ͫ͊ ͔ͨͦͭͪ͋ͤ͊ ͔͙͍ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͊͡ ͦ͊͟͞ ͫͯ 

͙ͨͪͦͨͫ͊ͤ͊ ˸͔Ώ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͣ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ͣ͊ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊Φ 

˥ͪͯͨ͊ ͙͔ͤ͞ ͔͙ͦ͋ͦ͒͊ͤ͊͡͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͫͯ΄͙͙ͭͤͫ͟ ͙͔͙͒ͤͭ;͔ͤ ͙ͦͤͣ ͔͔͙ͦ͋ͦ͒͊ͥͤͣ͡ ͯ 

͔͍͙͙͙ͪ͒ͪ͊ͤͣ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤͣ͟͡ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͊͘ нлмтΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΣ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͫͯ ͤ͊͘;͔͊ͤ͞ 

ͪ͊;͍͍͔͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙ ͨͪͦͼ͔͔ͤΣ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͙ͪ͘ͼ͙ ͙͙͡ ͎͒ͪͯ͊ ͔͙͍ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͊͡ ͦ͊͟͞ ͙ͤͫͯ 

ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͙͔͔ͣͥͤ͊͘ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͙͙͡ ͫ͊͒ͪ͗͊ͯ͞ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔͙ͨͦͫ͒ͥ͡ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͤ͞ ͔͙ͨͪͦ͒Φ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ 

˥͔ͪͯͨ ͍͔͔ͪͯ͞ ͒͊ ͫͯ ͔͙͍ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͊͡ ͯ ͍͙ͦͣ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤͣ ͔͙ͫ͊͗ͭͣ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤͣ͟͡ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ 

͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͍͒ͦͦͤ͊͢ ͒͊ ͔͔͔ͦ͋͋͒͘ ͔͍͊͒͊ͭͤͦ͟ ͔͙͍͔ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͡ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔ͫ ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͯ͞ ͔ͯͨͦͪ͒ͦ ͫ͊ 

͎͙ͦ͒΄͙ͥͣ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤͣ͟͡ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͊͘ нлмтΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΦ 

                                                             
77 ˿ ͍͙ ͙͙ͤͦͫ͘ ͫͯ ͙͔͙ͪ͊͗ͤ͘ ͯ ллл ˾˿˨Σ ͙ͦͫͣ ͊ͦ͟ ͙͔ͤ͞ ͎͒ͪͯ͊;͙͔͞ ͤ͊ͤ͊͘;͔ͤͦ. 
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̂ ͙ͦ͋ͪ͘ ͫͯ ͔͙ͯͭ͘ ͍͙ͫ ͎͒ͦ͊Ώ͙͊͞ ͤ͊ͦͤ͟ ͒͊ͭͯͣ͊ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͙ͤ͊ͫͭ͊͡ ͤ͊ͦͤ͟ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ 27. 

͙͊ͨͪ͊͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊͒͊͟ ͫͯ ͍͙ͦ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤ ͔͙ͫ͊͗ͭ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͟͡ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊͞ 

͔͙ͦ͒ͦ͋ͪͤΦ 

˾͔ͯͭ͊ͭ͘͡ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔ͤ͞ ͤͯ͗ͤͦ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

͔ͪͯͭ͊ͭ͊͘͡ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͊͘ ͼ͔ͯ͡ ͎͙ͦ͒ͤͯΦ 

˥ͪͯͨ͊ ͊ͦ͟ ͼ͔͙ͤ͊͡ ͔ͤ ͔͔ͨͦ͒͗͡ ͤ͊͘;͙͊ͤͣ͞ ͔͙ͫͦͤͫͣ͘͟ ͦͫͼ͙͊͡ͼ͙͊ͣ͊͞Φ 

2.2. ˽ ͔͔ͪͦͣͤ ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤͻ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡ 

˭ͤ͊;͔͊ͤ͞ ͪ͊;͍͍͔͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙ ͨͪͦͼ͔͔ͤ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔͔͔ͨͪͣͥͤ ͙͙ͨͪͦͣ͟͡ ͍ͫ͊ͫͭ͊͊ͥ͊͢ 

͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤͻ ͔͙ͫ͊͗ͭͻ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͟͡ͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞ ͫͯ ͙͔͔ͦͤͫͭͤͭͤ͘͟ ͫ͊ ͙ͦͤͣ ͔ͦ͟͞ ͫͯ 

͙͔͔͔ͨͪͣͥͤ ͙͙ͨͪͦͣ͟͡ ͍ͫ͊ͫͭ͊͊ͥ͊͢ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͟͡ͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞ ͊͘ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͦ͊͟͞ ͔ͫ 

͍͊ͪ͘΄͙͊͡ ͒͊ͤ͊ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙ͦͫͣ ͙ͦͤͻ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔ͦͨͫ͊ͤ ͯ ͔͒ͯ͡ ˽͙͔ͪͣͤ͊ ͍͙ͤͦͻ 

˸͔Ώ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͻ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ό˸˿̅ˮύΦ 

3. ˽˾ˮ˸˩˹ˢ ˹˻ˤˮ̆ ˸˿̅ˮ  

˽͔͎͔ͪ͒͡ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊Σ ͙͔ͣͤ͊͘ ͙ ͒ͦͨͯͤ͊Σ ͙ ͭͯͣ͊;͔ͥ͊ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͙ͦ͟͞ ͍͔͊͗ ͊͘ ͎͙ͦ͒΄͔ͥ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͙ͦ͟͞ 

ͨͦ;͙ͥͯ ͤ͊ͦͤ͟ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΥ 

¶ ˸˿̅ˮ ф ς ̅ ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭ  ͙

¶ ˸˿̅ˮ мр ς ˽ ͙ͪͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͎͍ͯͦͦͪ͊ ͫ͊ ͯͨ͟ͼ͙ͣ͊. 

4. ˹˻ˤˮ ˾ˢ̉̂˹˻ˤ˻˨˿́ˤ˩˹ˮ ˿́ˢ˹˨ˢ˾˨ˮ 

˻͔͒ͪΏ͔͙ͤ ͋ͪͦ͞ ͍͙ͤͦͻ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊Σ ͙͔ͣͤ͊͘ ͙ ͒ͦͨͯͤ͊ ͙ ͭͯͣ͊;͔ͥ͊ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͫͯ ͙͙͒͊ͭ͘ ͊ ͙ͦ͟͞ ͍͔͊͗ ͊͘ 

͎͙ͦ͒΄͔ͥ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͙ͦ͟͞ ͨͦ;͙ͥͯ ͤ͊ͦͤ͟ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͙ͤͫͯ ͙͔ͪ͊ͤ͞ ͍͔͙ͯͫͦͤ͞ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ˥͔ͪͯͨΦ  

˸˿̅ˮ мс - ˶ ͙͙͎ͤ͘ ό͍͔ͦ͋͊ͤ͢͞ моΦ  ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмсΦ ͙ ͫͭͯͨ͊ ͤ͊ ͎ͫͤ͊ͯ ͊͘ ͔͙͔ͨͪͦ͒ ͙ͦ͟͞ ͨͦ;͙ͥͯ ͤ͊ ͒͊ͤ ͙͙͡ 

ͤ͊ͦͤ͟ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤύΦ ˹͍͙ͦ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ ͔ͦ͒ͪΏ͔ͯ͞ ͙ͨͪͤͼ͙͔ͨ ͊͘ ͙͍͔ͨͪͤ͊͊ͥ͘Σ ͔͔͔ͣͪͥΣ 

͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͙ ͔͙͍͔ͦ͋ͦ͒͊ͥ͊ͥ͡ ͙͙͎ͤ͊͘͡Φ ̂ ͍͙ͫͣ ͍͙ͨͦͫͦͣ͊͡ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͙͙ͦͪͫͤ͟͟ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͙ͫͭ;͔ ͍ͨͪ͊ͦ 

ͤ͊ ͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͥ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ ͨͦ;͔ͭͯ͟ ͙͙͎ͤ͘͡ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔ͫ ͨ͊͡ΐ͊ͥ͊ ͍ͪ΄͔ ͯ ͭͦͯ͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊ 

ͭͪ͊͊ͥ͊͞ ͙͙͎ͤ͊͘͡Σ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͙ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΦ ̂ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͙ͭͣΣ ˸˿̅ˮ мс ͙ͫͯ͟͢;͔ͯ͞ ͙͊ͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙ͯ͞ ͙͙͎ͤ͊͘͡ 

ͤ͊ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤ ͙ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͙͎ͤ͘͡ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͔ͤ͊͊͗͡ ˸˾˿ мт ͙ ͔ͯͣͫͭͦ ͎ͭͦ͊Σ ͍͙ͯͦ͒ ͔͙͍͔͙͒ͤͫͭͤ͞ 

ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͔ͣͦ͒͡ ͊͘ ͙͙͎ͤ͘͡Φ ˴͙͙ͦͪͫͤ͟ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ΐ͔ ͙͙͋ͭ ͯ ͍͔͙ͦ͋͊͘ ͒͊ ͙ͨͪͤ͊͘Υ ό͊ύ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙ 

͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͍͔ͫ ͍͔ͪͫͭ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͫ͊ ͔ͭͪ͊͊ͥͣ͞ ͙͒ͯ͗ͣ ͦ͒ ͍͔͒͊ͤ͊ͫͭ ͔͔ͣͫͼ͙Σ ͙ͦͫͣ ͊ͦ͟ ͔͞ ͍ͦͫͤͦͤͦ ͔͍ͫͪ͒ͫͭͦ 

͔ͣ͊͡ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙ ό͋ύ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͍͔ͦ͒ͦͤͦ͞ ͦ͒ ͔͊ͣ͊ͭ͟ ͤ͊ ͙͙͎ͤ͘͡ ͍͔ͦ͋͊ͯ͘ ͯ 

͙͍͔͘΄ͭ͊ͯ͞ ͦ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭͯ͘͡Φ ˸˿̅ˮ мс ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͔͙ͨͪͯͣ͊͘ ͙͘ ˸˾˿ мт ͪ͊;͍͍͔͔ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͊͘ͻ͔͍͔ͭ ͊͘ 

͍͒͊͊ͦͼ͊ ͙͙͎ͤ͊͘͡Φ ˿ͻͦ͒ͤͦ ͔ͭͦͣΣ ͍͒͊͊͊͡ͼ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͢ ͒͊ ͙͊ͫ͟͡ͺ͙͔ͯ͟͞ ͙͙͎ͤ͘͡ ͊ͦ͟ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤ ͙ 

ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞Σ ͙ ͒͊ ͙ͪ͊͘͡;͙ͭͦ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͍ͦ͊ ͍͒͊ ͙ͭͨ͊ ͙͙͎ͤ͊͘͡Φ ˥ͪͯͨ͊ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͨͪͦͼ͔͔ͥͯ͞ ͙ͯͭͼ͊͞ ͍͎ͤͦͦ 

ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͤ͊ ͙͍͔ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͟͡ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͔ͭ͊͞Φ 

˻͙ͫͣ ͊ͦ͟ ͎͔ͦͪ ͙͔ͤ͞ ͎͒ͪͯ͊;͙͔͞ ͍͔͔ͤ͊͒ͤͦΣ ͔ͤ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͒͊ ΐ͔ ͍͙ͤͦ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ ͙ ͭͯͣ͊;͔ͥ͊ ͙͙ͣ͊ͭ 

ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͔ͤ ͔͔ͫ͊͗ͭ ͙͍͔ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͟͡ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘΄͔ͭ͊͞ ˥ͪͯͨe. 

5. ˮ˹̅˻˾˸ˢ̇ˮ˳˩ ˻ ˿˩˥˸˩˹́ˮ˸ˢ 

ˮͫͨͦ͒ ͫͯ ͔͔͍͔ͨͪͤͭͦ͊ͤ͘ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ͦ ͍͙ͨͦͫͦͤͣ͡ ͔͎͔͙ͫͣͤͭͣ͊ ˥͔ͪͯͨ ͘ ͊ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͟ ͙ͦ͞ ͔ͫ 

͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 2018. ͙  2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ. ˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͔ͫ ͎͔͙ͣͤͭ ͫ ͔͔ͯͦͣͨͦͤͤͭ͟ ;͙͙͞ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ 

͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͔ͪ ͍͒ͦͤͦ ͙ͨͪ͊ͭ ͎͍͙͊ͤ͡ ͙͒ͦͤͦͫ͊͡ͼ ˻͒ͯ͊͟͡ ό˥˨˻ύ ͙ ͊͘ ͔ͦ͟͞ ͔ͨͦͫͭͦ͞ ͔͔͊ͫ͋ͤ͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ 

͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞. 
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˽ͦ ͍͔ͫͦͤ͡ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˥͔ͪͯͨ ͫ ͯ ͎͙͍͔ͦͪ͊ͤͦ͊ͤ͘ ͯ ͍͒͊ ͎͍͊ͤ͡ ͊ͨ ͍ͦͫͦͤ͡ ͊ͫ ͔͎͔ͣͤͭ͊: Upstream ͙  Downstream. 

Upstream ό͙͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ύ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔͔ͫ͒͡ΐ͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͔͞ ˥͔ͪͯͨΥ ͙͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥΣ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ͙ 

͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊ ͙ ͎͔ͯͫͯ͡ aͤ ͤ͊ͺ͙ͭͤͣ ͙ͨͦͣ͊͢Φ Downstream ό͔ͨͪͪ͊͒͊ ͙ 

͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͟ύ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ͤ͊ͺ͔ͭͤ ͔͙͍͔͒ͪ͊ͭΣ ͔ͭ ͍ͤ͊͋͊ͯ͟Σ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͙ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ 

͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Φ ˴͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͊ ͙͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͼ͙͊͞ ͙ ͔͎͔ͫͣͤͭ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ ͫͯ 

͔͔͍͙ͨͪͤͭͦ͊ͤ͘ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͍͎ͨͦͫͦͤͦ͡ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ͔ͨͪͪ͊͒͊ ͙ ͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͟Φ 

˿͔͟ͼ͙͊͞ E͡ ͙͙ͣͤ͊ͼ͙͔͞ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔͙͙ͣͤ͊͡ͼ͙͔͞ ͙ ͎͔͒ͪͯ ͔ͦͪ͟͟ͼ͙͔͞ ͯ ͍͔͙͘ ͫ͊ ͨͪͦ͒͊ͦͣ͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͔͎͔ͫͣͤ͊ͭ͊ 

͙ ͔͔͙͍͔ͤͪ͊ͦ͊ͤ͘͡ ͨͪͦͺ͙͔ͭ ͔ͤ͊ͫͭ͊͡ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘Φ ˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͔͎͔ͫͣͤ͊ͭ͊ 

͔ͫ ͙͍͊ͫͤ͊͘ ͤ͊ ͨͪͦͼ͔͔͙ͥͤͣ ͙ͭͪ͗΄͙ͤͣ ͼ͔ͤ͊ͣ͊Φ 

EBITDA ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ EBITDA-ͯ ˥͔ͪͯͨΦ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͍͔͔ͪͯ͞ ͒͊ EBITDA ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͙ͦͪͫͭ͊ͤ͟ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ˥͔ͪͯͨ ͔ͪ͞ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͔ͭͪͤ͒ ͔ͪͯͭ͊ͭ͊͘͡ ͔͋͘ ͙͙͍ͨͪ͊͊ͥ͊͘͟ ͙ͯͭͼ͊͊͞ ͔ͦ͒ͪΏ͔͙ͤͻ ͭͪͦ΄͍ͦ͊͟Φ 

EBITDA ͨ ͔͍ͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͔ͨͪ ͭͪͦ΄͊͟ ͊ͣ͊ͭ͊͟Σ ͭͪͦ΄͊͟ ͔ͨͦͪ͊͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭΣ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͔͞Σ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ 

͙ͨͪͻͦ͒͊ όͪ͊ͫͻͦ͒͊ύ ͔ͤͭͦ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͔͔͙͍͙ͤͦͨͪ͊ͭͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ όͪ͊ͫͻͦ͒͊ύΦ EBITDA ͔͞ ͙͒ͦ͒͊ͭͤ ͔ͤ-˸˿̅ˮ 

ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͙ͦ͟͞ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͙͙ͦͪͫͭ͟ ͒͊ ͦͼ͔͙ͤ ͔ͯͫͨ΄ͤͦͫͭ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Φ 

˾͔͙ͯͭ͊ͭ͘͡ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͤ͞ͻ ͔͎͔ͫͣͤ͊ͭ͊ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͒͊ͭ ͫͯ ͯ ͔͎͔ͨͪ͒ͯ͡ ͙ͦ͟͞ ͔͙ͫ͒͡: 

 
ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ 
͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ 

˽͔ͪͪ͊͒͊ ͙ 
ͣ͊ ͔͙͎ͪͭͤ͟ ˩͙͙ͣͤ͊͡ͼ͙͔͞ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͙ͨͪͻͦ͒ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ 11.072.077 53.033.313 (11.621.219) 52.484.171 
˸͔Ώ͔͎͔͙ͯͫͣͤͭͤ 11.038.415 582.804 (11.621.219) - 
E͟ ͔͙ͫͭͪͤ 33.662 52.450.509 - 52.484.171 

EBITDA ό͔͎͔͙ͫͣͤͭͤ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ύ 7.993.534 941.929 - 8.935.463 

ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞ (2.014.674) (2.397.321) - (4.411.995) 
˥͙ͯ͋ͼ͙ ͦ͒ ͍͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͥ͊ (1.050) (8.253) - (9.303) 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͤ͊ ͙ͯͪͫͤͣ͟ ͙ͪ͊͊ͣ͊͘͟͡ 47.279 397.077 - 444.356 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ όͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ύΣ ͔ͤͭͦ 48.220 (395.243) - (347.023) 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ (25.456) (861.439) - (886.895) 

˿͔͎͔͙ͣͤͭͤ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟κ(͎͙ͯ͋ͭ͊͟) 6.022.869 (2.298.429) - 3.724.440 

˾͔͙ͯͭ͊ͭ͘͡ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͤ͞ͻ ͔͎͔ͫͣͤ͊ͭ͊ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͒͊ͭ ͫͯ ͯ ͔͎͔ͨͪ͒ͯ͡ ͙ͦ͟͞ ͔͙ͫ͒͡: 

  
ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ 
͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ 

˽͔ͪͪ͊͒͊ ͙ 
ͣ͊ ͔͙͎ͪͭͤ͟ ˩͙͙ͣͤ͊͡ͼ͙͔͞ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͙ͨͪͻͦ͒ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ 10.566.147 51.010.101 (11.310.483) 50.265.765 
˸͔Ώ͔͎͔͙ͯͫͣͤͭͤ 10.491.029 819.454 (11.310.483) - 
E͟ ͔͙ͫͭͪͤ 75.118 50.190.647 - 50.265.765 

EBITDA ό͔͎͔͙ͫͣͤͭͤ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ύ 7.856.081 3.273.317 - 11.129.398 

ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞ (1.754.080) (2.384.099) - (4.138.179) 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͤ͊ ͙ͯͪͫͤͣ͟ ͙ͪ͊͊ͣ͊͘͟͡ 14.071 193.785 - 207.856 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒, ͤ ͔ͭͦ (56.179) (607.383) - (663.562) 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ (44.866) (1.131.698) - (1.176.564) 

˿͔͎͔͙ͣͤͭͤ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟κ(͎͙ͯ͋ͭ͊͟) 6.016.298 (641.857) - 5.374.441 
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EBITDA ͘ ͊ ͔͙ͨͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͙ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͎ͯͫ͊͊͡΄͔ͤ͊ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡ 

͙ͫͨͦ͒Υ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ 

͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ 3.724.440 5.374.441 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ 886.895 1.176.564 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 590.577 755.944 
͙̅ ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ (243.554) (92.382) 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͔͞  4.411.995 4.138.179 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ͊͟ ͤ͊ ͙ͯͪͫͤͣ͟ ͙ͪ͊͊ͣ͊͘͟͡ (444.356) (207.856) 
˻͙ͫͭ͊͡ ͪ ͊ͫͻ͙ͦ͒Σ ͤ ͔ͭͦ 80.708 152.328 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͔͙͍͙ͤͦͨͪ͊ͭͤ ͨ ͙ͪͻ͙ͦ͒Σ ͔ͤͭͦ (71.242) (167.820) 

EBITDA 8.935.463 11.129.398 

ˢ͙ͤ͊͊͘͡ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͙ͨͪͻͦ͒ ͊ͦ ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ όͫ͊ ͔͊ͫͨͭ͊͟ ͔ͨͦͪ͊͟͡ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͯͨ͟ͼ͊ύ ͒͊ͭ͊ ͔͞ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡Υ 

 ˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 2018. 

 ˨ͦͣ͊ΐ͔ ͙ͭͪ͗΄͔ͭ ˮ͍ͦ͘͘  ̂ͯͨͤͦ͟ 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ - - - 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊ 414.676 - 414.676 

˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞  - - - 

ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞  414.676 - 414.676 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ 36.373.705 12.237.227 48.610.932 
˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞  12.267.996 3.454.356 15.722.352 
ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ 24.105.709 8.782.871 32.888.580 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ 82.246 1.040.102 1.122.348 

˻ͫͭ͊͊͡ ͨͪͦ͒͊͊͞ 1.697.343 638.872 2.336.215 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͯͯͨͤͦ͟ 38.567.970 13.916.201 52.484.171 

 

 ˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 2017. 

 ˨ͦͣ͊ΐ͔ ͙ͭͪ͗΄͔ͭ ˮ͍ͦ͘͘  ̂ͯͨͤͦ͟ 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ - 39.207 39.207 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊ 611.672 - 611.672 

˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞  - - - 

ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞  611.672 - 611.672 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ 35.761.919 10.074.117 45.836.036 
˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞  12.056.311 3.910.095 15.966.406 
ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ 23.705.608 6.164.022 29.869.630 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ 179.443 1.445.144 1.624.587 

˻ͫͭ͊͊͡ ͨͪͦ͒͊͊͞ 1.432.927 721.336 2.154.263 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͯͯͨͤͦ͟ 37.985.961 12.279.804 50.265.765 

˻͒ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙ͤͦͫ͊͘ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ό͍͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ύ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ онΦуууΦрул ˾˿˨ 

όнлмтΥ нфΦусфΦсол ˾˿˨ύ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 5.742.138 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 5.313.361 ˾ ˿˨ύ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͔͎ 

ͯͨ͟ͼ͊ ̆ˮ˽ ˽͔ͭͪͦͻ͔͙ͣͯ͞Φ ˻͍͙ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ;͙͔ͤ ͍͔͔ͨͪͦ͒͊ͯ͡͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ 5ƻǿƴǎǘǊŜŀƳ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Φ 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͔͒ͦͣ͡ ͔ͫ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ Gazprom Marketing & Trading Co. 

Ltd-ͯΣ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 923.759 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 1.293.335 ˾ ˿˨ύΦ ˻͍͊ ͨͪͦ͒͊͊͞ ͙ͨͪ͊͊ͤ͊͘͟ ͔͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ 

˽͔ͪͪ͊͒͊ ͙ ͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͟Φ 

˻ͫͭ͊͊͡ ͨͪͦ͒͊͊͞ ͔ͫ ͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͎͒ͦͨͯͤͫͦ͟ ͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤ͊ ͤ͊ ͔͙͙͋ͤͤͫͣ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊ ͯ 

͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 1.779.633 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 1.665.337 ˾ ˿˨ύΦ 
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˿͔͙͒΄͔ͭ ˥͔ͪͯͨ ͔͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ ͦ͒ ͔͔͙ͫͭͪͤ͟ͻ ͯͨ͊͟ͼ͊ ͤ͊ ͔͙͙͙ͭͪͭͦͪ͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ 

˿͙͔ͪ͋͞ ͙͙ͤͦͫͦ͘ ͔͞ 38.567.970 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 37.985.961 ˾ ˿˨ύ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ ͦ͒ ͔͔͙ͫͭͪͤ͟ͻ ͯͨ͊͟ͼ͊ ͫ͊ 

͔͙͙͔ͭͪͭͦͪ͞ ͎͙͒ͪͯͻ ͘eͣ͊͊͢ ͙͙ͤͦͫͦ͘ 13.916.201 ˾ ˿˨ όнлмтΥ 12.279.804 ˾ ˿˨ύΦ  

ˢ͙ͤ͊͊͘͡ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͦ͒ ͔͔͙ͫͭͪͤ͟ͻ ͯͨ͊͟ͼ͊ ͫ͊ ͔͙͙͔ͭͪͭͦͪ͞ ͎͙͒ͪͯͻ ͔ͣ͊͊͘͢ ͒͊ͭ͊ ͔͞ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡: 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ 

͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ - 39.207 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ (ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͙  ͍ ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞)   
ˣ͎ͯ͊ͪͫ͊͟ 3.493.250 2.999.769 
ˣͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ 3.096.030 2.439.619 
˾͙ͯͣͯͤ͊͞  2.115.681 1.728.403 
˻ͫͭ͊͊͡ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ 3.532.266 2.906.326 

 12.237.227 10.074.117 

˽ͪͦ͒͊͊͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ 1.040.102 1.445.144 

˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 638.872 721.336 

 13.916.201 12.279.804 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔͙ͨͦ͒ͤ͊͞;͙ͤͻ ͔ͣ͊͊͘͢ ͯͯ͟͢;͔͙ͤͻ ͯ ͦͫͭ͊͊͡ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͙ͤͫͯ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊ͤͦ͞͡ ͤ͊͘;͙͊ͤ͞Φ 

˿ͭ͊ͤ͊͡ ͙͍͙ͣͦͤ͊Σ ͙ͦͫͣ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤ͊ͭ͊ ͙ ͔͙ͦ͒ͦ͗ͤ͡ͻ ͔͙ͨͦͪͫ͟ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ό͔͋͘ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ 

͊͘ ͔͔͋ͤͺ͙ͼ͙͔͞ ͊͘ ͔͔͊ͨͦͫͤ͘͡ ͙͙ͤͭ ͍ͨͪ͊͊ ͦ͊͟͞ ͙͙ͨͪͦͫͭ;ͯ ͙͘ ͎͍ͯͦͦͪ͊ ͦ ͙͎ͦͫͯͪ͊ͥͯύΣ ͨͦ ͔͙ͣ͘͢Υ 

 омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˿͙ͪ͋͊͞ 253.781.970 249.437.031 
ˣ͎ͯ͊ͪͫ͊͟ 7.255.669 7.334.652 
ˣͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ 7.316.418 7.401.758 
˾͙ͯͣͯͤ͊͞ 7.039.816  6.967.529 
˸͊Ώ͊ͪͫ͊͟ 16 28 

 275.393.889 271.140.998 

6. ˥˻́˻ˤˮ˹˿˴ˮ ˩˴ˤˮˤˢ˶˩˹́ˮ ˮ ˥˻́˻ˤˮ˹ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˥͍͙ͦͭͦͤ͊ ͯ ͋͊ͤͼ͙ ͙  ͎͋͊͊ͤ͊͡͞ 10.481.457 15.897.022 
˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͫ͊ ͔͒ͦͫͨΐ͔ͣ ͒ͦ о ͔͔ͣͫͼ͊ 8.010.162 9.417.753 
˹͍ͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ ͔ͫͪͦͯ͟ ͪ͊;ͯͤͯ 1.499.653 1.521.241 
˻ͫͭ͊͊͡ ͍ͤͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 234.547 239.354 

  20.225.819 27.075.370 

˹͍ͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ ͔ͫͪͦͯ͟ ͪ͊;ͯͤͯ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ мΦпффΦсро ˾˿˨ (31. 

͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ  нлмтΥ мΦрнмΦнпм ˾˿ύ˨ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͔͒ͦͣ͡ ͔ͫ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͔͍͒ͨͦͤͦ͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ 

ͯ;͔΄ΐ͔ͣ ͯ ͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ ͎ͯ͊͊ͥͯ͡ ͔ͨͪͦ͟ ͔͎ͦ͟͞ ΐ͔ ͋ͯ͒ͯΐ͙ ͍͔ͭͪͦͨ͊ͪ͟ ˽͙͊ͤ͒͡΄͔ͭ ͙͙͋ͭ ͍ͪͯͦͦ͟Ώ͔ͤΦ ̂ 

ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͎͍͒ͦͦͦͪͦͣΣ ˥ͪͯͨ͊ ͯ ͍ͫ͊ͦͣ͟ ͔ͣͦͣͤͭͯ ͔ͣͦ͗ ͍ͨͦͯΐ͙ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͫ͊ ͪ͊;ͯͤ͊Φ 

7. ˴˾ˢ́˴˻˾˻̉˹ˮ ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˮ ˽˶ˢ˿˸ˢ˹ˮ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 49.725 2.210 
˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͫ͊ ͔͒ͦͫͨΐ͔ͣ ͔ͨͪͦ͟ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͊ ͔ͣ͊ͥ ͦ͒ 
͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊ 4.084.993 7.645.689 
˻ͫͭ͊͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;ͤ͊ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 14.798 21.325 
˸͙ͤͯͫ ͙͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (2.256) (2.256) 

  4.147.260 7.666.968 
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˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͫ͊ ͔͒ͦͫͨΐ͔ͣ ͔ͨͪͦ͟ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͊ ͔ͣ͊ͥ ͦ͒ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊ ͙͔ͤͦͫ͘ 

4.084.993 ˾˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΥ тΦспрΦсуф ˾˿˨ύ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͙͔ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ ͯ 

͙͙͒ͤ͊ͪͣ͊ ͯ ͍͙ͨͦͫͦͤͣ͡ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͫ͊ ͊ͣ͊ͭͤͦͣ͟ ͫͭͦͨͦͣ ͦ͒ оΣтр҈ ͒ͦ пΣмр҈ ͎͙ͦ͒΄͔ͥΦ 

8. ˽˻́˾ˢˬˮˤˢ˺ˢ ˽˻ ˻˿˹˻ˤ̂ ˽˾˻˨ˢ˳˩ ˮ ˨˾̂˥ˢ ˽˻́˾ˢˬˮˤˢ˺ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞Υ     
- ͨ ͍͔͙ͦ͊ͤͣ͘ ͙͡ͼ͙ͣ͊ 536.980 1.024.133 
- ͭ ͔ͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊ 28.107.170 28.265.729 
- ͒ ͍͙ͪ͗͊ ͙ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞ ͯ ͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ 12.139.483 10.233.306 

 40.783.633 39.523.168 
˻ͫͭ͊͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨ ͔ͪͣ͊ ͨ ͍͔͙ͦ͊ͤͣ͘ ͙͡ͼ͙ͣ͊ 269.242 269.242 

˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͊͘ ͔ͤͺ͙͙͊ͭͯͪͫ͊ͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ 248.181 227.630 

 41.301.056 40.020.040 
˸͙ͤͯͫ ͙͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 
͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊:   
- ͭ ͔ͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊ (9.504.229) (9.483.852) 
- ͒ ͍͙ͪ͗͊ ͙ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞ ͯ ͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ (1.832.163) (1.864.445) 

 (11.336.392) (11.348.297) 

̂ͯͨͤͦ͟ ͊͘ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ 29.964.664 28.671.743 

˿ͭ͊ͪͦͫͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͍͙ͦͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙͋͊͡ ͔͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͊Υ 

 омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˹͔͙͍͔ͫͨͪ͊ͤ͊͢ ͙ ͔͔ͤ͒ͦͫͨ͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 27.199.828 25.624.198 
˹͔͙͍͔ͫͨͪ͊ͤ͊͢ ͊ ͔͒ͦͫͨ͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊:   
͒ ͦ30 ͒ ͊ͤ͊ 1.766.358 2.156.358 
ͦ͒ 1 ͒  ͦ3 ͣ ͔͔ͫͼ͊ 226.750 237.143 
ͦ͒ 3 ͣ ͔͔ͫͼ͊ ͒o 1 ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 272.928 146.553 
͔ͨͪͦ͟ м ͎͙͔ͦ͒ͤ  498.800 507.491 

̂ͯͨͤͦ͟ 29.964.664 28.671.743 

˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ˥͔ͪͯͨ ͍͔͔ͪͯ͞ ͒͊ ͔ͤͭͦ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊Σ ͯͯ͟͢;͔ͤ͊ ͯ ͫͭ͊ͪͦͫͤͯ ͙͊ͤ͊ͯ͘͡ ͯ ͔͙ͭ͊͋͡ ͙ͤ͊͒͘Σ ͫͯ ͯ 

͙ͨͦͭͨͯͤͦͫͭ ͙͍ͤ͊ͨ͊ͭ͊͡Φ  

ˤ͊ͯͭͤ͊͡ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ˥͔ͪͯͨ ͔͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͊Υ 

 омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˾˿˨ 23.669.330 21.681.702 
˩̂˾ 3.765.369 4.283.546 
̂˿˨ 925.695 982.442 
Oͫ ͭ͊ͦ͡ 1.604.270 1.724.053 

 29.964.664 28.671.743 
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˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͙͍ͫͨͪ͊ͼ͙ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ˥͔ͪͯͨ ͫͯΥ 

 

˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 
͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙  ͦͫͭ͊͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊  

 ͔́ͪΐ͊ ͙͡ͼ͊ 

˨͍ͪ͗͊͊ ͙ 
͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ͯ 
͍͒ͪ͗͊ͤͦͣ 
͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͯ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ 2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 9.728.531 11.563.533 21.292.064 

˾͔͔͍͙ͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 64.311 11.672 75.983 

͙͔̂͒͊ͥ͟ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘  (75.405) (15.188) (90.593) 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͭͦͦͣ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ 
͔͙͍ͤͤ͊ͨ͊ͭ͊͡ (922) - (922) 
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ 15 38.833 38.848 
hͫͭ͊ͦ͡ 20.373 - 20.373 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 9.736.903 11.598.850 21.335.753 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 9.483.852 1.864.445 11.348.297 
˾͔͔͍͙ͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 63.281 2.374 65.655 
͙͔̂͒͊ͥ͟ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͘  ͊ (8.624) (33.358) (41.982) 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͭͦͦͣ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ 
͔͙͍ͤͤ͊ͨ͊ͭ͊͡ (9.385) - (9.385) 
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ (17) 682 665 

˻ͭͨͯ΄͔ͭ͊ͥ ͙͒ͫͦͤͭ͊͟ ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ ноύ - (26.797) (26.797) 
hͫͭ͊ͦ͡ (24.878) 24.817 (61) 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 9.504.229 1.832.163 11.336.392 

́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔ͥ͊ ͙͙͡ ͙ͦͭͨͫ͊ ͫͯ ͯͯ͟͢;͔͙ͤ ͯ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ ͔ͨͪͦ͒͊͞Σ ͦͨ΄͔ͭ ͙ ͙͙͙͍͔͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ 

ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ ͯ ͙͍ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤͦͣ͟͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊ͯ͞ ͦ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭͯ͘͡. ˮ ͙ͤͦͫ͘ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ ͔ͫ 

͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ ͙ͦͭͨͫͯͯ͞ ͊͒͊͟ ͔ͫ ͍͙΄͔ ͔ͤ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͙͙͍ͨͪ͡ ͎͍͙͔ͦͭͦͤΦ 

˸͙͊ͫͣ͊ͤ͊͟͡ ͙͔ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔͙ͪ͒ͭͤͦͣ͟ ͙͙ͪͯ͘͟ ͤ͊ ͒͊ͤ ͙͍͔͘΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͔͞ ͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤ͊͟ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͍͔ͫ͊͟ 

͔͊ͫ͟͡ ͍͔͔͙ͤ͊͒ͤͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊Φ ˻͔ͫͭ͊͡ ͔͊ͫ͟͡ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ 

͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͔ͤ ͔ͫ͊͒ͪ͗ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͦ͊͟͞ ͫͯ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔ͤ͊Φ 

9. ˭ˢ˶ˮ̆˩ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˿͙͍ͪͦ͊ ͤ͊ͺͭ͊ 19.054.608 22.312.814 
˹͊ͺ͙ͭͤ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭ 11.544.481 12.708.119 
˸͔͙͊ͭͪ͊͞͡ 7.010.629 5.918.849 
Oͫ ͭ͊ͦ͡ 1.056.803 1.085.655 
˸͙ͤͯͫΥ ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (5.085.665) (5.108.495) 

 33.580.856 36.916.942 

10. ˻˿́ˢ˶ˢ ˻ˣ˾́˹ˢ ˮ˸˻ˤˮ˹ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͙͊ͭ ͍͙͊͊ͤͫ 640.847 666.931 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͊͘ ˽˨ˤ 329.438 286.562 

˾͎͙͊ͪ͊ͤ͘;͔͙ͤ ˽ ˨ ʕ 1.604.775 1.419.963 
͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔͙ͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ 496.742 236.846 
͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔͙ͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͼ͙͔͊ͪͤ 32.182 32.368 
͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͊͘ 1.943.117 1.898.628 
˻ͫͭ͊͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;ͤ͊ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 13.314.330 13.213.771 
˸͙ͤͯͫΥ ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (11.962.437) (11.948.554) 

 6.398.994 5.806.515 
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˾͎͙͊ͪ͊ͤ͘;͔͙ͤ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 

мΦслпΦттр ˾˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΥ мΦпмфΦфсо ˾˿˨ύ ͔͞ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͯ ͙͔͙ͨͪͣͤͣ͢ 

ͺ͊ͭͯͪ͊ͣ͊͟ ͔ͦ͟͞ ͔ͫ ͔͍͙͔͙͒ͤͭͪ͊ͯ͞ ͯ ͔ͭͯ͟ΐ͔ͣ ͦ͋ͪ͊;ͯͤͫͦͣ͟ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ, ͊ ͍ͨͪ͊ͦ ͤ͊ ͙ͦ͒͋ͭ͊͟ ͔ͨͪͭͻ͎ͦ͒ͤͦ 

͔ͨͦͪ͊͘ ͔ͫ ͍͔ͦͫͭ͊ͪͯ͞ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦͣ ͦ͋ͪ͊;ͯͤͫͦͣ͟ ͔͙ͨͪͦ͒ͯΦ 

͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔ͤ͊ ͊͟ͼ͙͊͘ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ  ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ мΦфпоΦммт ˾˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΥ 

1.898.628 ˾ ˿˨ύ ͔ͫ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͊͟ͼ͙ͯ͘ ͨ͊͡ΐ͔ͤͯ ͍͙͒ͪ͗͊ ͊͘ ͎͍͔ͦͭͦ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒͘ ͙ͫ͊͒͟͡΄͔͔ͭͤ ͤ͊ ͔ͤ͊͟ͼ͙ͤͦͣ͘ 

͙ͫ͊͒͟͡΄ͭͯΦ 

˻ͫͭ͊͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;ͤ͊ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͔ͫ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤͣ͞͞ ͔͒ͦͣ͡ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͦ͋ͪ͊;͔ͯͤ͊ͭ ͔͊ͣ͊ͭ͟ ͙ ͫͨͦͪͤ͊ 

͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͦ͊͟͞ ͫͯ ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔ͤ͊Φ 

˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͪ͊;͙ͯͤͣ͊ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͙ͤͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ˥͔ͪͯͨ ͫͯ ͙͔ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͯ 

͔͙ͭ͊͋͡ ͙ͫͨͦ͒Υ 

  ˨͙͊ͭ ͍͙͊͊ͤͫ 

˻ͫͭ͊͊͡ 
ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;ͤ͊ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ 2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 261.983 11.736.780 11.998.763 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔ͦ͋ͪͭͤ ͙͍͙͔ͣͦͤ 5.659 4.666 10.325 
͙͔̂͒͊ͥ͟ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (329) (2.285) (2.614) 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͭͦͦͣ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ 
͔͙͍ͤͤ͊ͨ͊ͭ͊͡ - (25.677) (25.677) 
˻ͫͭ͊ͦ͡ - 1.371 1.371 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 267.313 11.714.855 11.982.168 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 261.100 11.687.454 11.948.554 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔ͦ͋ͪͭͤ ͙͍͙͔ͣͦͤ - 21.055 21.055 
͙͔̂͒͊ͥ͟ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (467) (5.506) (5.973) 
˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͭͦͦͣ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ 
͔͙͍ͤͤ͊ͨ͊ͭ͊͡ - (1.191) (1.191) 
˻ͫͭ͊ͦ͡ 1 (9) (8) 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 260.634 11.701.803 11.962.437 

˿ͭ͊ͪͦͫͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔ͦ͋ͪͭͤ ͙͍͙͔ͣͦͤ ͋ ͙͊͡ ͔͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͊Υ 

 омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˹͔͙͍͔ͫͨͪ͊ͤ͊͢ ͙ ͔͔ͤ͒ͦͫͨ͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 1.352.138 1.294.564 

˹͔͙͍͔ͫͨͪ͊ͤ͊͢ ͊ ͔͒ͦͫͨ͊͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊:   
͒ ͦ30 ͒ ͊ͤ͊ 18.532 11.365 
ͦ͒ 1 ͒  ͦ3 ͣ ͔͔ͫͼ͊ 12.584 7.147 
ͦ͒ 3 ͣ ͔͔ͫͼ͊ ͒o 1 ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 26.701 36.055 
͔ͨͪͦ͟ м ͎͙͔ͦ͒ͤ  78.785 41.710 

̂ͯͨͤͦ͟ 1.488.740 1.390.841 

˻ͫͭ͊͊͡ ͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊ ͯ ͔ͤͭͦ ͙ͤͦͫͯ͘ ͙ͨͪ͊͊ͤ͊͘͟ ͯ ͫͭ͊ͪͦͫͤͦ͞ ͙͙͊ͤ͊͘͡ ͔ͤ ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ ͔ͤ-ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ 

͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͫͯ ˽˨ˤΣ ͊͟ͼ͙͊͘ ͙ ͫ͡Φ 



˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ 

86 

11. ˹˩˴˾˩́˹ˮ˹˩Σ ˽˻˿́˾˻˳˩˺ˢ ˮ ˻˽˾˩˸ˢ 

  
˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ 
˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ 
͔ͨͪͪ͊͒ͯ 

˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͟ 
͙ ͙͙͒ͫͭͪ͋ͯͼ͙ͯ͞ 

˻͔ͫͭ͊͡ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟Σ 
͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙  ͔ͦͨͪͣ͊ 

˹͔͔͙͔ͪͭͤͤ͟Σ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ 
͙ ͔ͦͨͪͣ͊  ͯ ͙͔͙ͨͪͨͪͣ ̂ͯͨͤ͟ ͦ

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмт.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  127.806.623   110.525.127   65.310.661   20.170.463   34.864.554   358.677.428  
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ  (30.936.760) (35.174.792) (27.816.298)  (9.600.428) (1.388.883) (104.917.161) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  96.869.863   75.350.335   37.494.363   10.570.035   33.475.671   253.760.267  

˽͔͙ͪͦ͒ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт.       
˽͍͔ͦΐ͊ͥ͊  -   -   411   626   5.467.105   5.468.142  
˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͥͣ͊͘ ͊͘ ͍͔ͦ͋ͤ͊͊ͥ͢ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊  40.043  - - - -  40.043  
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ͭͦͯ͟  3.037.804   1.168.149   905.520   110.149   (5.221.622)  -  
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ όͤ͊ύ ͔͔͙ͤͣ͊ͭͪ͊ͤ͊͞͡ ͎ͯ͊͊ͥ͊  645   8   (19.345)  18.692   -   -  
˽͔ͪͤͦͫ ͤ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟  -   -   -   (2.314)  -   (2.314) 
˻͔͍͔͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ   -   -   -   -   (10)  (10) 
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞   (1.645.244)  (1.418.914)  (586.085)  (194.882)  (1.268)  (3.846.393) 
˻ͭͯΏ͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͦͭͨͫ  (1.989)  (3.336)  (59.075)  (549)  (38.767)  (103.716) 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͪͤͦͫ (17.720) - (566) - (1.041) (19.327) 
́ͪ͊ͤͫ͊͡ͼ͙͔ͦͤ ͔͔͍͔ͪͪ͘  3   -   54.564   2.317   10.877   67.761  

  98.283.405   75.096.242   37.789.787   10.504.074   33.690.945   255.364.453  
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  130.820.284   111.683.379   66.109.930   20.292.540   35.822.546   364.728.679  
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ  (32.536.879) (36.587.137)  (28.320.143)  (9.788.466)  (2.131.601)  (109.364.226) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  98.283.405   75.096.242   37.789.787   10.504.074   33.690.945   255.364.453  

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлму.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 147.452.224 114.239.048 65.305.683 20.338.124 36.549.810 383.884.889 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (37.114.232) (40.818.582) (29.653.958) (10.189.787) (2.058.833) (119.835.392) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 110.337.992 73.420.466 35.651.725 10.148.337 34.490.977 264.049.497 

˽͔͙ͪͦ͒ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлму.       
˽͍͔ͦΐ͊ͥ͊ - - - 111 8.477.335 8.477.446 
ˣ͙͙ͤͫ͘ ͙ͦͣ͋ͤ͊͟ͼ͙͔͞ - - - - 217.660 217.660 
˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͥͣ͊͘ ͊͘ ͍͔ͦ͋ͤ͊͊ͥ͢ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊ 38.197 - - - - 38.197 
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ͭͦͯ͟ 4.205.687 349.144 2.048.210 196.653 (6.799.694) - 
˽͔ͪͤͦͫ ͤ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟ - - (38.530) - - (38.530) 
˽͔ͪͤͦͫ ͤ͊ ͫͭ͊ͤ͊͡ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ͊ ͙ͨͪͦ͒͊͞ - - - (5.260) - (5.260) 
˻͔͍͔͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ  - - - - (1.050) (1.050) 
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞  (1.911.237) (1.412.209) (607.495) (192.725) (1.202) (4.124.868) 
˻ͭͯΏ͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͦͭͨͫ (3.158) (27.487) (3.489) (1.290) (53.629) (89.053) 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͪͤͦͫ (23.320) 26 323.905 (300.611) - - 
́ͪ͊ͤͫ͊͡ͼ͙͔ͦͤ ͔͔͍͔ͪͪ͘ 3 - (8.873) 63 440 (8.367) 

 112.644.164 72.329.940 37.365.453 9.845.278 36.330.837 268.515.672 
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлму.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 151.645.148 114.511.324 68.002.284 19.815.304 38.364.609 392.338.669 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (39.000.984) (42.181.384) (30.636.831) (9.970.026) (2.033.772) (123.822.997) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 112.644.164 72.329.940 37.365.453 9.845.278 36.330.837 268.515.672 
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˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ 

  

˴͙͙͍͙͊ͨͭ͊ͦ͊ͤ͘͡ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ 

͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ 
˴͙͙͍͙͊ͨͭ͊ͦ͊ͤ͘͡ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ 

̂ͯͨͤͦ͟ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞   ͯ  

ͭͦͯ͟ 
ό͙͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ 

͍ͪ͊ͦ͘͞ύ 
˽͙͍ͪͦͦ͒ͤ͊͘ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 

˻ͫͭ͊͊͡ 
͍ͨͦͫͦͤ͊͡  
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ̂ͯͨͤͦ͟ 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмт.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ   20.139.905  4.274.452  24.414.357  127.806.623   31.406   152.252.386 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (26.494)  (876) (27.370) (30.936.760)  (20.312) (30.984.442) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  20.113.411   4.273.576   24.386.987   96.869.863   11.094   121.267.944  

˽͔͙ͪͦ͒ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт.       
˽͍͔ͦΐ͊ͥ͊ 745.194 3.286.011 4.031.205  -   -  4.031.205 
˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͥͣ͊͘ ͊͘ 
͍͔ͦ͋ͤ͊͊ͥ͢ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊ - - -  40.043  -  40.043  
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ͭͦͯ͟ (241.841) (2.795.068) (3.036.909) 3.037.804  (895)  -  
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͪͤͦͫ  (38.029) 54.140   16.111 (17.075)   975   11  
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞  (1.268)  -   (1.268)  (1.645.244)  (13)  (1.646.525) 
˻ͭͯΏ͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͦͭͨͫ  (33.121)  (3.137)  (36.258)  (1.989)  -   (38.247) 
́ͪ͊ͤͫ͊͡ͼ͙͔ͦͤ ͔͔͍͔ͪͪ͘  13.758  (7.646) 6.112  3  -  6.115  

 20.558.104 4.807.876 25.365.980 98.283.405 11.161 123.660.546 
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмт.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  20.582.379   4.808.752  25.391.131   130.820.284   32.391   156.243.806  
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (24.275)  (876)  (25.151)  (32.536.879) (21.230)  (32.583.260) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ  20.558.104   4.807.876  25.365.980   98.283.405   11.161   123.660.546  

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлму.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 18.580.168 2.929.684 21.509.852 147.452.224 32.323 168.994.399 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (58.882) (2.087) (60.969) (37.114.232) (21.223) (37.196.424) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 18.521.286 2.927.597 21.448.883 110.337.992 11.100 131.797.975 

˽͔͙ͪͦ͒ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ 31. ͣ ͊ͪͭ͊ нлму.       
˽͍͔ͦΐ͊ͥ͊ 774.028 2.907.969 3.681.997 - - 3.681.997 
˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͥͣ͊͘ ͊͘ 
͍͔ͦ͋ͤ͊͊ͥ͢ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤͻ ͔ͪͫͯͪͫ͊ - - - 38.197 - 38.197 
˽͔ͪͤͦͫ ͫ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ͭͦͯ͟ (647.118) (3.558.569) (4.205.687) 4.205.687 - - 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͪͤͦͫ 454.188 (452.124) 2.064 (23.320) (28) (21.284) 
˻͔͍͔͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ - (1.047) (1.047) - - (1.047) 
ˢ͙ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͊͞ (1.202) - (1.202) (1.911.237) - (1.912.439) 
˻ͭͯΏ͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͦͭͨͫ (41.702) (21) (41.723) (3.158) - (44.881) 
́ͪ͊ͤͫ͊͡ͼ͙͔ͦͤ ͔͔͍͔ͪͪ͘ (2.593) - (2.593) 3 - (2.590) 

 19.056.887 1.823.805 20.880.692 112.644.164 11.072 133.535.928 
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлму.       
˹͍͊͋͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 19.089.660 1.826.939 20.916.599 151.645.148 31.381 172.593.128 
ˮ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙  ͔͍͔ͦ͋ͪ͘Ώ͔͔ͥ (32.773) (3.134) (35.907) (39.000.984) (20.309) (39.057.200) 

˹͔͙ͦͭͨͫ͊ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 19.056.887 1.823.805 20.880.692 112.644.164 11.072 133.535.928 

12. ˨̂˥˻˾˻̉˹ˮ ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˮ ˽˶ˢ˿˸ˢ˹ˮ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ   омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͫ͊ ͔͒ͦͫͨΐ͔ͣ ͔ͨͪͦ͟ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊ 2.053.021 2.029.483 
͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ͊ ͙ͨͪͦ͒͊͞ 186.055 187.310 
˻͙ͫͭ͊͡ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ 26.385 26.567 
˸͙ͤͯͫ ͙͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͔͔͙ͤ͊ͣͥͤͻ ͙ͨͪͦ͒͊͞ (67.294) (67.392) 
˸͙ͤͯͫ ͙͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍ ͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ 
ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͨ͊ͫͣ͊ͤ͊͡ (11.677) (12.208) 

 2.186.490 2.163.760 

13. ˻˿́ˢ˶ˢ ˿́ˢ˶˹ˢ ˮ˸˻ˤˮ˹ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͙͊ͭ ͍͙͊͊ͤͫ ͊͘ ͍ͦͫͤͦͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 1.735.742 2.105.408 
͔̂ͤ͊ͨͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔͙ͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ 673.406 689.450 
˻ͫͭ͊͊͡ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 1.033.893 1.034.607 
˸͙ͤͯͫ: ͙ ͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ (36.946) (36.946) 

  3.406.095 3.792.519 
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14. ˴˾ˢ́˴˻˾˻̉˹˩ ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ ˮ ˨˩˻ ˨̂˥˻˾˻̉˹ˮ̆ ˻ˣˢˤ˩˭ˢ ˴˻˳ˮ ˨˻˿˽˩ˤˢ ˨˻ 

˥˻˨ˮ˹̂ ˨ˢ˹ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͊ͣ͊ͭͯ͟ 190.347 179.540 

˨͔ͦ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ͦ͟͞ ͔͍͒ͦͫͨ͊ ͒ͦ ͔͔͒ͤ͞ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ муύ 6.343.964 6.047.159 
˨͔ͦ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͦͣ͟͞ ͙͙͎ͤͯ͘͡ ͙ͦ͟͞ 
͔͍͒ͦͫͨ͊ ͒ͦ ͔͔͒ͤ͞ ͎͙͔ͦ͒ͤ (͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ муύ 52.892 52.425 

  6.587.203 6.279.124 

15. ˨˻ˣˢˤ˷ˢ̉ˮ ˮ ˻˿́ˢ˶˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ ˮ˭ ˽˻˿˶˻ˤˢ˺ˢ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˻͍͔͔͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͒ͦ͋͊͊͢;͙ͣ͊:   
- ͨ ͍͔ͦ͊ͤ͊͘ ͙͡ͼ͊ 5.588.203 12.774.912 
- ͭ ͔ͪΐ͊ ͙͡ͼ͊ 19.416.109 18.727.747 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͯ 3.772.308 3.772.308 
˻͔ͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ 23.103 25.796 

 28.799.723 35.300.763 

˻͍͔͔͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͙͡ͼ͙ͣ͊ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ р.588.нло ˾˿˨ 

όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΥ мнΦттп.фмн ˾˿˨ύ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤͣ͞͞ ͔͒ͦͣ͡ ͔ͫ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͒ͦ͋͊͊͢;ͯ 

˥͊ͨͪͦͣ͘ ˹͔ͺͭ ˿ͭΦ ˽͔͔͎ͭͪͫ͋ͯͪ ͨ ͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔ͤ͊͋͊͟ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 5.104.470 ˾ ˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ 

2017: 11.727.340 ˾ ˿˨Φ 

16. ˻˿́ˢ˶˩ ˴˾ˢ́˴˻˾˻̉˹˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 
˽͙͔͙ͪͣͤ͢ ͍͙͊͊ͤͫ 1.255.870 1.439.243 
˻͍͔͔͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͔͙͊ͨͦͫͤͣ͊͘͡ 4.232.062 3.664.823 
˾͎͙͊ͪ͊ͤ͘;͔ͥ͊ ͙ ͙͙ͯ͊ͯͫ͊ͤ͟͟͡͡ ͙ͨͪͻͦ͒ 469.349 455.538 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͔ͤ-ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ 12.965 30.268 

 5.970.246 5.589.872 

17. ˻ˣˢˤ˩˭˩ ˭ˢ ˻˿́ˢ˶˩ ˽˻˾˩˭˩ ˮ˭̂˭˩ˤ ˽˻˾˩˭ˢ ˹ˢ ˨˻ˣˮ́ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˻͍͔͋͊͊͘ ͊͘ ͪͯ͒ͤͯ ͔ͪͤͭͯ 319.573 280.971 
˽˨ ʕ 1.732.028 1.913.685 
˻͍͔͋͊͊͘ ͊͘ ͊͟ͼ͙͔͘ 5.266.711 5.258.815 
˹͊ͤ͟a͒͊ ͊͘ ͔ͪͦ͋ͤ ͔͔͍͔ͪͪ͘ 480.728 527.858 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͼ͙͊ͪͤͯ 299.310 209.018 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͔ͨͦͪ͘ ͙ ͔ͭ͊ͫ͟ 2.115.916 2.080.353 

 10.214.266 10.270.700 

18. ˨̂˥˻˾˻̉˹˩ ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ - ˥ ͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ 28.908.039 30.306.970 
ˣ͙͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 61.099.434 65.796.475 
˻͍͔͔͋͊͘ ͊͘ ͅ ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͙͎ͤ͘͡ 745.588 432.562 
˻͔ͫͭ͊͡ ͎͒ͯͦͪͦ;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘  63.768 59.455 
˸͙ͤͯͫ: ͔́ͯ͟ΐ͔ ͔͒ͦͫͨΐ͔ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ 
͍͔ͦ͋͊͊͘ ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ мпύ (6.396.856) (6.099.584)  

 84.419.973 90.495.878 
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˽͔͔ͪͦͣͤ ͤ͊ ͍͔ͦ͋͊͊ͣ͊͘ ˥͔ͪͯͨ ͙͘ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͙͔ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͫͯ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͔͙ͫ͒͡Υ 

  

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ 
͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ 
͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 

(͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ мп) 

͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ 
͙͙͎ͤ͘͡  

̂ͯͨͤͦ͟ 

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 103.449.326      12.189.945     343.080   115.982.351  
˽͙͙͍͙ͪ͡      2.103.896                  -              -       2.103.896  
˻͙͍͙͒͡   (2.334.305)      (2.040.255) -    (4.374.560) 
˹͔͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞                   -                     -        68.098             68.098  
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ нмύ        (73.734)       49.194          (345)         (24.885) 
˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 103.145.183      10.198.884      410.833  113.754.900  

˹͊ ͒͊ͤ мΦ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 96.103.445 - 432.562 96.536.007 
˽͙͙͍͙ͪ͡  2.356.535 - - 2.356.535 
˻͙͍͙͒͡ (7.912.701) - (24.425) (7.937.126) 
˹͔͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ - - 337.590 337.590 
˴͔ͯͪͫͤ ͙͔ͪ͊͘͟͡ ό͔ͤ͊ͨͦͣͤ͊ нмύ (539.806) - (139) (539.945) 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 90.007.473 - 745.588 90.753.061 

ό͊ύ ˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙ͪ͒ͭ͟ - ˥ ͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ 

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͦ͒ ˥͊ͫͨͪͦͣ ˺͔ͺͭ-͊ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ нуΦфлуΦлоф 

˾˿˨ (2017: 30.306.970 ˾˿˨), ͫ͊ ͙ͤͦͫͦͣ͘ ͔ͭͯ͟ΐ͔͎ ͔͒ͦͫͨΐ͊ ͦ͒ 5.506.293 ˾ ˿˨ (2017: 5.510.358 ˾˿˨), 

͙ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͙͔͒ͦ͋ͤ͞ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͙͘ ͎͍̂ͦͦͪ͊ ͦ ͙ͯͨͦͨͪͦ͒͊͟͞ ͊͟ͼ͙͊͞ ͦ͒ нпΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ 

нллуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˹͍͔͔͙͊͒ͤ ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͔ͫ ͨ͊͡ΐ͊ ͯ ͍͙͊ͪͭ͊ͤͣ͟͡ ͪ͊ͭ͊ͣ͊ ͨͦ;͔͍΄͙ ͦ͒ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмнΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ 

мрΦ ͣ͊͊͞ нлноΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

ό͋ύ ˣ͙͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͯ ͔͙ͣ͘͢ 45.638.177 43.338.384 
˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͯ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭͯ 15.461.257 22.458.091 

  61.099.434 65.796.475 
͔́ͯ͟ΐ͔ ͔͒ͦͫͨΐ͔ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ (837.671) (536.801) 

 60.261.763 65.259.674 

˨͔ͦͫͨΐ͔ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊Υ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ 2017. 

ˮ͔ͣ͘Ώͯ м ͙ н ͎͙͔ͦ͒ͤ 16.826.114 23.403.612 
ˮ͔ͣ͘Ώͯ н ͙ р ͎͙ͦ͒ͤ ͊ 41.001.364 39.342.047 
˽͔ͪͦ͟ р ͎͙ͦ͒ͤ͊ 2.434.285 2.514.015 

  60.261.763 65.259.674 

ˤ͊ͯͭͤ͊͡ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͔͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͊Υ 

˥ͪͯͨ͊ ͍͔͔͔ͤ͊͒ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͨ͊͡ΐ͊ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͎͍͔ͯͦͦͪͤͦͣ ͙͙͒ͤ͊ͣͦͣ͟Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͫͻͦ͒ͤͦ 

͍ͯͭͪΏ͔͙ͤͣ ͙͔͙͊ͤͯͭͭͤͣ ͍͙ͨ͊ͤͦͣ͊͡Φ ˥ͪͯͨ͊ ͔͞ ͎͍͙ͯͦͦͪ͊͡ ͫ͊ ͍͔͙ͨͦͪͦͼ͙ͣ͊ ͔͙͍͔ͨͪͦͣͤ͢ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨΦ 

  омΦ ͣ͊ͪͭ нлмуΦ  омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΦ 

̂˿˨ 10.927.478 17.934.250 
˩̂˾         49.868.290  47.551.800 
˾˿˨                      786  814 
˳˽W              302.880  309.611 

  61.099.434 65.796.475 
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˽͔͙͍͔ͪͦͣͤ͢ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨ ͫͯ ͍͔͔͊ͤ͘ ͊͘ ˩͙ͯͪ͋ͦͪ ͙ ˶͙͋ͦͪΦ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͒͊ ΐ͔ ˥ͪͯͨ͊ ͙͙͋ͭ ͯ 

͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͒͊ ͍͔ͫ ͎͍͔͔ͯͦͦͪͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͙͙ͫͨͯͤ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍ͯͭͪΏ͔͙ͤͣ ͍͙ͪͦͦͣ͊͟Φ 

͎͍͙̂ͦͦͪ ͦ ͔͙ͪ͒ͭͯ͟ ͔ͫ͊͒ͪ͗ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦͤ͊ͤͭ͟ ͔ͦ͟͞ ͊͘ͻ͔͍ͭ͊ͯ͞ ͒͊ ˥ͪͯͨ͊ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ ͦ͒ͤͦͫ 

͙͍͎ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤͦ͟͡ ͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͙͍ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤͦ͟͡͞ 9.L¢5!Φ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͍͔͔ͪͯ͞ ͒͊ ͔͞ ˥ͪͯͨ͊ 

͎ͯͫ͊͊͡΄͔ͤ͊ ͫ͊ ͍͔͔͙ͤ͊͒ͤͣ ͍͔ͦͤ͊ͤͭ͊ͣ͊͟ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͙ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

19. ́˾˻̊˴˻ˤˮ ˽˾˻ˮ˭ˤ˻˨˺˩ ˮ ˽˾˩˾ˢ˨˩ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  

омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ 1.495.829 1.467.674 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͞͡ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͔ͦͨͪͣ ό͙͔͍ͯ͘͘ 
͍͙ͤ͊͋͊͟  ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͎͊ͫ͊ ͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ύ  610.427 469.611 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ͥ͊ ͙ ͍͙ͨͦͨͪ͊͟  880.017 618.924 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͊͘ ͒͊ͯ͢ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ 966.311 1.482.227 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͙ ͙ͦͣͯͤ͊ͤ͟͡ͻ ͎ͯͫͯ͊͡ 742.264 607.029 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͊͘΄͙͔ͭͭ ͙ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͔ͥ͊ 82.743 57.279 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͎ͦͫͯͪ͊ͥ͊ 70.416 70.383 
͙́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ 472.940 463.425 
hͫͭ͊ͦ͡ 541.084 807.528 

 5.862.031 6.044.080 

20. ́˾˻̊˴˻ˤˮ ˽˾˻˨ˢ˳˩Σ ˻˽̊́ˮ ˮ ˢ˨˸ˮ˹ˮ˿́˾ˢ́ˮˤ˹ˮ ́˾˻̊˴˻ˤˮ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ 

 омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ 2.682.805 2.380.535 
ˢ͍͔͒ͦ͊ͭͫ͟͟Σ ͔͍͙͔ͪͦͪͫ͘͟ ͙ ͔ͦͤͫͯͭ͊ͤͭͫ͟͟͡ ͎͔ͯͫͯ͡ 171.432 220.201 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͊ͯͨ͊͘͟ 93.570 95.870 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔͎ͫͯ͗͋ͤͦ͡ ͨͯͭ͊ 66.611 57.588 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͊͘΄͙͔ͭͭ ͙ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͔ͥ͊  123.935 134.169 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͎ͦͫͯͪ͊ͥ͊  23.542 23.591 
͎͔̂ͫͯ͡ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ͊ ͙ ͙ͫ͊͒͟͡΄͔ͭͥ͊ 34.258 49.731 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͍͔ͫͨͪ͊͟ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͙ͫͨͦͪͤͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊  15.209 (55.317) 
hͫͭ͊ͦ͡  2.313.616 2.237.443 

 5.524.978 5.143.811 

21. ˹˩́˻ ˨˻ˣˮ̇ˮ ό˥̂ˣˮ̇ˮύ ˽˻ ˻˿˹˻ˤ̂ ˴̂˾˿˹ˮ̆ ˾ˢ˭˶ˮ˴ˢ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  

омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

˨͙ͦ͋ͼ͙ ό͎͙ͯ͋ͼ͙ύ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͙͘ 
͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊   
- - ͒ ͙ͦ͋ͼ͙ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡ 780.030 763.469 
- - ͎ ͙ͯ͋ͼ͙ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡ (240.085) (738.584) 
˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͼ͙ ό͎͙ͯ͋ͼ͙ύ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͯͪͫͤ͟ͻ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͙͘ 
͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͊ ͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ (95.589) 182.971 

 444.356 207.856 

 

  



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͍͙ͨͪ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

91 

22. ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˮ ˽˾ˮ̆˻˨ˮ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  

омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͤ͊ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͯ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ 240.899 87.811 
˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͤ͊ ͔͒͊ͭ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ 2.655 4.571 

  243.554 92.382 

23. ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˮ ˾ˢ˿̆˻˨ˮ 

 
˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  

омΦ ͣ͊ͪͭ͊ 

 2018. 2017. 

˾͊ͫͻ͙ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ 621.498 857.256 

˩ͺ͔͊ͭ͟ ͙͍͒ͫͦͤͭͦ͊ͥ͊͟ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ 21.729 33.500 
˩ͺ͔͊ͭ͟ ͙͍͒ͫͦͤͭͦ͊ͥ͊͟ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ (26.797) (116.686) 

˸͙ͤͯͫΥ ͙͙͊ͨͭ͊ͫ͊ͤ͊͟͡ ͊ͣ͊ͭ͟ ͊ (25.853) (18.126) 

  590.577 755.944 

24. ˻˨˸˩˾ˢˤˢ˺˩ ̅˩˾ ˤ˾˩˨˹˻˿́ˮ 

̂ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤͣ ͔͙ͫ͊͗ͭͣ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤͣ͟͡ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͔͔͙͔ͤͪͭͤͤ͟ ͙ 

ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙͍ͪ͊ͫͨͦͦ͗͊͡ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͯ͞ ͫͯ ͍ ͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͤ͊ ͨͦ ͺ͔ͪ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭΦ ͔́ͻ͙͔ͤ͟ ͍͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͥ͊ 

͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͤ ͯ ͨͪͦͼ͔ͫͯ ͔͍ͦ͒ͣͪ͊͊ͥ͊ ͺ͔ͪ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙͔͙͒ͤͭ;͔ͤ ͫͯ ͙ͦͤͣ͊ ͔͔͙ͦ͋ͦ͒͊ͥͤͣ͡ ͯ 

͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤͣ͟͡ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙͍͔͘΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ͭͦͦͣ͟ ͍͙ͨͪͻ 

͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔ͤ͞ ͙͋ͦ͡ ͭͪ͊ͤͫͺ͔ͪ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͻ͙͔ͪ͊ͪ͞ͻ͙͊͞ ͺ͔ͪ ͍͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͥ͊Φ 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤ͊͟ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͔͞ ͙͙ͨͪ͋͗ͤͦ͡ 

͔͒ͤ͊͊͟͞ ͙ͥͻ͍ͦͦ͞ ͺ͔ͪ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭΦ 

25. ˣˮ˭˹ˮ˿ ˴˻˸ˣˮ˹ˢ̇ˮ˳˩ 

̂ нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤΣ ˥ͪͯͨ͊ ͔͞ ͔ͫͭ͊͟͡ ͔͒ͤͯ͞ ͔͙͋ͤͤͫͯ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼͯ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ̂ͯͨͤ͊͟ ͔͔ͨͪͤͭ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͨ͊͡ΐ͔ͤ͊ 

͊͘ ͍͔͔ͤ͊͒ͤͦ ͙ͫͭͼ͔͊ͥ ͙͙ͤͦͫ͘ нлрΦтнн ˾˿˨Φ ͔̅ͪ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͫͭ;͔͙ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ͨͪ ͍͙͙͊͘͟ͼ͙͙͞ ͙͙ͤͦͫ͘ 

нмтΦссл ˾˿˨ ͙ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͙͙ͨͪͤ͊ͭ͘ ͔͎͙͍ͤ͊ͭ͊ͤ ͎͍͙ͯ͒͡Φ ͎͍̂ͦͦͪ ͦ ͍͙͙ͯͨͦͤ͟ ͯͯ͟͢;͔ͯ͞ ͫ͊ͣͦ 

͙ͫͭͼ͔͊ͥ ͙͍͙͔ͣͦͤ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͙ ͔ͤ ͙ͫ͊͒ͪ͗ ͔ͨͦͭͤͼ͙͔͊ͤ͞͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘Φ 

26. ˽˻́˩˹̇ˮ˳ˢ˶˹˩ ˮ ˽˾˩̂˭˩́˩ ˻ˣˢˤ˩˭˩ 

˭͊΄͙ͭͭ͊ ͙͍͔͗ͦͭͤ ͔͙͔ͫͪ͒ͤ 

˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ˥͔ͪͯͨ ͔͞ ͨͪͦͼ͔͙ͤͦ͡ ͙ ͙͍ͪ͘΄͙ͦ͡ ͔͔͍͙͔ͪͪͫ͊ͥ͘ ͊͘ ͊͘΄͙ͭͭͯ ͙͍͔͗ͦͭͤ ͔͙͔ͫͪ͒ͤ ͤ͊ ͒͊ͤ 

͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ смлΦлнм ˾˿˨ όомΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмтΥ сум.мсн ˾˿˨ύ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͔͔ͤͭͪͤ ͨͪͦͼ͔͔ͤ ͦ 

͎ͯͫ͊͊͡΄͔͙ͤͦͫͭ ˥͔ͪͯͨ ͫ͊ ͊ͦͤͫͦͣ͘͟͟ ͔͎͙͍ͪͯ͊ͭͦͣ͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Φ  

˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ˥͔ͪͯͨ ͫͣ͊ͭͪ͊ ͒͊Σ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͊͗ΐ͔ ͔͊ͦͤͫ͘͟͟ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͍͔͙ͨͦ͊ͤ͘ ͫ͊ ͙͙ͨͭ͊ͥͣ͊ 

͊͘΄͙͔ͭͭ ͙͍͔͗ͦͭͤ ͔͙͔ͫͪ͒ͤ ͙ͤͫͯ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͍͙΄͙ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔͔͍͙͙ͪͪͫ͊ͤ͘ ͙ͤͦͫ͘Φ ˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ ͎ͣͦͯΐ͔ ͔͞ ͒͊ 

ΐ͔ ͍͔͙ͤ͊͒ͤ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͙ͪ͊ͫͭ ͯ ͋ͯ͒ͯΐ͔ͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͯ ͫͯ͡;͊ͯ͞ ͒͊ ͊ͦͤͫ͊͘͟͟ ͔͎͙͍ͪͯ͊ͭ͊͡ ͔ͨͦͫͭ͊ͤ 

͔͙͙͍͙ͪͫͭͪͭͤ͊͟͞. 

˽͔͙ͦͪ͘ 

˽͔͙ͦͪͫ͟ ͙͊ͦͤ͘͟ ͔ͫ ;͔ͫͭͦ ͙ͪ͊͘͡;͙ͭͦ ͭͯͣ͊;͔ ͙ ͔͔ͨͪ͒ͣͭ ͫͯ ;͔͙ͫͭͻ ͙͔ͣͤ͊͘Φ ́ͯͣ͊;͔͔ͥ ͔͙ͨͦͪͫ͟ͻ ͊ͦͤ͊͘͟ 

ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͔͙ͨͦͪͫ͟ͻ ͍͙͊ͫͭ͡ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͙ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˥͔ͪͯͨ ͎ͣͦͯ ͔ͫ ͙͍͙ͪ͊ͦ͊ͭ͘͟͡ ͦ͒ 

ͭͯͣ͊;͔ͥ͊ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟Φ ˴͊ͦ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͙͔͎ͤͭͦ͘Σ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͎ͣͦͯ ͙͙͋ͭ ͔͔ͦͫͨͦͪͤ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͔͙ͨͦͪͫ͟ͻ 
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͍͙͊ͫͭ͡ ͙ ˥͙ͪͯͨ ͔ͣͦ͗ ͙͙͋ͭ ͔ͦ͒ͪΏ͔ͤ ͙͒ͦ͒͊ͭͤ ͙ͤͦͫ͘ ͔ͨͦͪ͊͘Σ ͙͊ͤ͘͟ ͙ ͊ͣ͊ͭ͊͟Φ ˽͔͙ͪͦ͒ ͔͙͊ͫͭ͊ͪͦͫͭ͘͡ 

͔͔ͨͦͪͫ͟ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔͞ ͔ͨͭ ͎͙ͦ͒ͤ͊Φ ˽ͦ ͔͔ͪͫ͟ ͍͙͊ͫͭ͡ ͙ͣ͊ͯ͞ ͍ͨͪ͊͊ ͒͊ ͔͔ͦ͒ͪ͒ ͨ͊͡ΐ͔͊ͥ ͔͙͙͔͙ͤͣͪͤ͘ͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ 

ͯ ͪͦͯ͟ ͦ͒ ͔ͨͭ ͎͙ͦ͒ͤ͊ ͦ͒ ͊͒͊͟ ͔͞ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͤ͊ͫͭ͊͊͡Φ ˾͍͍ͯͦͦ͒ͫͭͦ͟ ͔͞ ͨͪͦͼ͔͙ͤͦ͡ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͒͊ ͔͞ ˥ͪͯͨ͊ ͙ ͙͙ͣͪ͘͡ ͊ͫ ͍͔ ͔͔ͨͦͪͫ͟ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͙͒ͪ͗͊Φ 

˴͙͔͊ͨͭ͊ͤ͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˥ͪͯͨ͊ ͙ͣ͊ ͊ͯ͘͟͢;͔͔ͤ ͎͍͔ͯͦͦͪ ͦ ͍ͤ͊͋͊ͼ͙ ͔͔͙ͤͪͭͤͤ͊͟Σ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙ 

͔͔ͦͨͪͣ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 13.100.987 ˾ ˿˨ (31. ͒ ͔ͼ͔ͣ͋͊ͪ 2017. ͎͙͔ͦ͒ͤ: 11.347.097 ˾ ˿˨) ͙ ͍͔ͪ͊͒ͦ ͋ͯ΄͔ͥ͊ ͙ 

͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ ссΣрн ͙͙ͣͦͤ͊͡ ̂˿˨ ό31. ͒ ͔ͼ͔ͣ͋͊ͪ 2017. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ: руΣмт  ͙͙ͣͦͤ͊͡ ̂˿˨). 

˹͙͔͞ ͙͋ͦ͡ ͎͙͒ͪͯͻ ͤ͊͘;͙͊ͤ͞ͻ ͔ͨͦͭͤͼ͙͙͊ͤ͞͡ͻ ͙ ͔͔͙ͨͪͯͭ͘ͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ˥͔ͪͯͨΦ 

27. ́˾ˢ˹˿ˢ˴̇ˮ˳˩ ˿ˢ ˽˻ˤ˩˭ˢ˹ˮ˸ ˽˾ˢˤ˹ˮ˸ ˶ˮ̇ˮ˸ˢ 

̂ ͍ͫͪͻͯ ͍ͫ͊ͫͭ͊͊ͥ͊͢ ͍͙ͦͻ ͔͙͙ͨͪͦ͒;͙ͤͻ ͔͙ͫ͊͗ͭͻ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͟͡ͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͍͔͘΄ͭ͊͊͞, ͙͡ͼ͊ ͔ͫ 

ͫͣ͊ͭͪ͊ͯ͞ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔͒ͤͦ͞ ͙͡ͼ͔ ͙ͣ͊ ͦͤͭͪͦͯ͟͡ ͤ͊͒ ͎͙͒ͪͯͣ ͙͙͡ ͔͞ ͯ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͒͊ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ 

͙ͯͭ;͔ ͤ͊ ͒ͦͤͦ΄͔͔ͥ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͦ͒ͯ͊͟͡ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ˸˾˿ нп ˽͍͔ͦ͊ͤ͊͘ ͍ͨͪ͊ͤ͊ ͙͡ͼ͊. 

˽͍͔ͦ͊ͤ͊͘ ͍ͨͪ͊ͤ͊ ͙͡ͼ͊ ͎ͣͦͯ ͯΐ͙ ͯ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͯ ͔ͦ͟͞ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͍͔͔ͨͦ͊ͤ͘ ͔ͤ ͙͋ ͯ΄͔͡Σ 

͙ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͍͔͙ͨͦ͊ͤ͘ͻ ͫͭͪ͊ͤ͊ ͎ͣͦͯ ͔ͫ ͍͙ͦ͋͊͊ͭ͢ ͨͦ͒ ͎͒ͪͯ͊;͙͙ͣ͞ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͔͎ͤͦ ΄ͭͦ ͫͯ ͭͦ ͫ͊ 

͔ͭͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Φ 

˥ͪͯͨ͊ ͞ ͔ ͯ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлму. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ ͙  ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͫͭ ͯͨ͊͡ ͊ͯ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͫ͊ ͍͙ͫͦͣ͞ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Φ ˹͊ͤ͊͘͞;͙͔͊ͤ͞͞ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ 

ͫ͊ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͊ͣ͊ ͯ ͍͔͙ͤ͊͒ͤͣ ͔͙͙ͨͪͦ͒ͣ͊ ͔ͤ͊ͫͭ͊͡ ͫͯ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔ͤ͊͋͊͟κ͙ͫͨƻ͔ͪͯ͟ ͙͍͔ͫͪͦ 

ͤ͊ͺ͔ͭ, ͤ ͊ͺ͙ͭͤͻ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ ͙ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞Φ 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙ͦ͒ͤ ͔  ͙омΦ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмт. ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͫͭ͊ͥ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 

ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͊͞ ͫ͊ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊ ͔͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͔: 

˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ 
˸͙͊ͭ;ͤͦ 
͒ͪͯ΄͍ͭͦ 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ 
͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ 
ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 

˭͔͙͊͒ͤ͞;͊͟ 
͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 

˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͒ͪͯ͊ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 92 536.888 269.242 
ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͊͟ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ - - 2.047.021 
˨͍ͦ͋͊͊͢;͙ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ (5.104.470) (483.733) - 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ - (45) - 
˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͔ͤ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͔͒ͦ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ 
͍͔ͦ͋͊͊͘ ͙ͦ͟͞ ͔͍͒ͦͫͨ͊ ͒ͦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͒͊ͤ͊ (5.506.293) - - 
˨͎ͯͦͪͦ;ͤŜ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ (23.401.746) - - 

      (34.012.417) 53.110 2.316.263 
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˹͊ ͒͊ͤ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ 
˸͙͊ͭ;ͤͦ 
͒ͪͯ΄͍ͭͦ 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ 
͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ 
ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 

˭͔͙͊͒ͤ͞;͊͟ 
͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 

˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ ͎͒ͪͯ͊ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ - 1.024.133 269.242 
ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͊͟ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ - - 2.047.021 
˻ͫͭ͊͊͡ ͦ͋ͪͭͤ͊ ͙͍͙ͣͦͤ͊ - 2.754 - 
˨͍ͦ͋͊͊͢;͙ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ (11.727.340) (1.047.572) - 
˻͔ͫͭ͊͡ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ͍͔͔ͦ͋͊͘ - (60.730) - 
˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͔ͤ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͔ͭͯ͟ΐ͔ ͔͒ͦͫͨΐ͔ 
͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ (5.510.358) - 

- 

˨͎ͯͦͪͦ;ͤŜ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͍͔͔ͦ͋͊͘ (24.796.612) - - 

      (42.034.310) (81.415) 2.316.263 

̂ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͒͊ͤ͊ омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͙ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͤ͊ͫͭ͊͡ ͫͯ ͔͔ͫ͒͡ΐ͔ 

ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͫ͊ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͍͙ͨͪ͊ͤͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Υ 

˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  
омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

˸͙͊ͭ;ͤͦ 
͒ͪͯ΄͍ͭͦ 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ 
͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ 
ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 

˭͔͙͊͒ͤ͞;͊͟ 
͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ - 259.415 - 
˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 462 923.759 - 
˹͍͊͋͊͊͟ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͎͊ͫ͊ ͙  ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ (17.564.237) (260.222) - 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͔͔ͨͪͪ͊͒ - (909.956) - 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔ͨͪͦ͒͊͞Σ ͦͨ΄͙ͭ ͙ ͙͙͙͍͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ - (1.035) - 
h͙ͫͭ͊͡ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒Σ ͔ͤͭͦ (14.904) (217) - 
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ (131.075) - - 

 (17.709.754) 11.744 - 

 

˽͔͙ͪͦ͒ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ  
омΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

˸͙͊ͭ;ͤͦ 
͒ͪͯ΄͍ͭͦ 

˶͙ͼ͊ ͨͦ͒ 
͔͙͊͒ͤ͘͞;ͦͣ͟ 
ͦͤͭͪͦͦͣ͟͡ 

˭͔͙͊͒ͤ͞;͊͟ 
͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 

˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ - 194.800 - 
˻͙ͫͭ͊͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ - 1.293.335 - 
˹͍͊͋͊͊͟ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͎͊ͫ͊ ͙ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ (4.073.504) (194.802) - 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͔͔ͨͪͪ͊͒ - (1.350.806) - 
́ͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͔ͨͪͦ͒͊͞Σ ͦͨ΄͙ͭ ͙ ͙͙͙͍͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ 
ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ - (1.099) - 
h͙ͫͭ͊͡ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒Σ ͔ͤͭͦ (14.880) (47) - 
͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ (171.568) - - 

 (4.259.952) (58.619) - 

 

  








