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˹ˮ˿ ͎ͪͯͨ͊ ͔͞ ͙ ͭͦͦͣ͟ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊͊͡ ͒͊ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͯ͞ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ 
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͙͒͊͢ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ˹ˮ˿-͊Φ ̂ ͍ͦͦͣ ͙͍͔͘΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͍͔͙ͦͫͭ͊ͪͤ ͫͯ ͙͋ͦ͢ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͔͙ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͔͎ͤͦ ͯ 

͙ͫͭͦͣ ͪ͊͒ͦ͋ͯ͘͢ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͨ͊ ͭ͊ͦ͟ ͔ͤͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͙͙ͤͦͫ͘ нмΣт ͙͙ͣ͊ͪ͒ͯ͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ 8 

ͦ͒ͫͭͦ ͍͙΄͔ ͔͎ͤͦ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ 9.L¢5! ͔͞ пн ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊ ΄ͭͦ ͔͞ но ͦ͒ͫͭͦ 

͙͋ͦ͢ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͔͎ͤͦ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͍͙ ͔͙ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͫͯΣ ͫ ͔͔͒ͤ͞ ͔ͫͭͪ͊ͤΣ ͍͔͙ͦͫͭ͊ͪͤ 

ͨͦ͒ ͙ͯͭͼ͔͊ͣ͞ ͙ͫͨͦͤ͢ͻ ͺ͊ͭͦͪ͊͟Σ ͔ͨͪ ͍͔͎ͫ͊ ͎͋ͦ͘ ͪ͊ͫͭ͊ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ό͔ͨͪͦͫ;ͤ͊ ͼ͔ͤ͊ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ͭͨ͊ ¦Ǌŀƭǎ ͯ ͍ͦͦͣ ͙͍͔͘΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔͞ тлΣт ͒ͦ͊ͪ͊͡ ͊͘ ͔͋͊ͪ͡ ΄ͭͦ ͔͞ оф ͦ͒ͫͭͦ ͍͙΄͔ ͔͎ͤͦ ͯ 

͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͨͪͦ΄͔͡ ͎͙͔ͦ͒ͤύΦ ˿͊ ͎͔͒ͪͯ ͔ͫͭͪ͊ͤΣ ͤ͊ ͨͦ͋ͦ͢΄͔͊ͥ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔ͪͯͭ͊ͭ͊͘͡ ˹ˮ˿ ͎͔ͪͯͨ 

͙ͯͭͼ͙͊͡ ͫͯ ͪ͊ͫͭ ͔ͨͪͦͣͭ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͤ͊ ͔ͦͣ͟ ΐ͔ ˹ˮ˿ ͙ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦͣ 

͔͙ͨͪͦ ͒ͯ ͙͙͙͙ͤͫͫͭͪ͊ͭ ͤ͊ ͍͙ͫͣ ͙͍͙ͤͦͣ͊ ͙ ͯ ͍͙ͫͣ ͔͎͔͙ͫͣͤͭͣ͊ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Φ ˸͔͔ͪ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ 

͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͔͒͊͡ ͫͯ ͊͘ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ ͔ͭͯ͟ΐ͔ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͺ͔͊ͭ͟ ͦ͒ о,7 ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊ ͤ͊ 

͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ 9.L¢5!Φ 

˭͊ ˹ˮ˿ ͎ͪͯͨͯ ͫͯ ͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͍͊͗ͤ͊ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͯ ͍͔ͪ͊ͦͤ͘͞ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞ ͨ͊ ͔͞ ͭ͊ͦ͟ ͊͘ ͙͔͊ͨͭ͊ͤ͟͡ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ 

͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͍͔͒ͦͤͦ͘͞ нтΣо ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ сп ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͍͔ΐ͙ ͙ͤͦͫ͘ 

ͦ͒ ͔ͫͯͣ ͦ͊͟͞ ͔͞ ͙͍͔͒ͦͤ͊͘͞ ͊͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˹͍͙͊͞΄͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͔͞ 

͔ͯͦ͗ͤͦ͡ ͯ ͦ͋͊ͫͭ͡ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͦ͒ ͔͙ͨͦ͒ͤ͊͞;͙ͤͻ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͊͟ͼ͔ͤ͊ͭ 

͙͋ͦ ͤ͊ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ ͙͎͔ͪ͊͒ͥ͘ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͒ͯ͋ͦͯ͟ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͫ͊ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦͦͣ͡͞ ͔͎ͦ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͍ͦͫͦ͊ͥ͊͟͟Φ 

ˣͯ͒ͯΐ͙ ͒͊ ͔͞ ͔ͪ; ͦ ͙͊ͨͭ͊ͤͦͣ͟͡ ͔ͨͪͦͭͯ͟͞ ͎͔͒ͪͯ ͺ͔͊͘ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͔͞ ˾͊ͺ͙͔͙͔ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ˽͊ͤ;͔͍ͯ 

͍͊ͤͦͫͭ͞ ͔͞ ͔͒ͭ͊ͤͦ͢ ͯͨͦͤ͊ͭ͊͘ ͫ͊ ͍͙ͦͣ ͔ͨͪͦͭͦͣ͟͞ ͪͦ͘͟ ͔ͨͦͫͭͯ ͍͔ͦ͒ΐ͙ͻ ͒ͦͣ͊ΐ͙ͻ ͔͙ͣ͒͊͞ ͎͙͙ͪ͊͒͡΄ͭͯ ͯ 

˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞Φ ́͊ͦ͟Ώ͔ ͔͞ ͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤͦ͢ ͫ͊ ͙͎͙͙͒ͭ͊͊͘͡ͼ͙ͦͣ͞ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ˹ˮ˿ ͯ ͍͙ͫͣ ͙͙͋ͤͫ͘ ͍ͨͪ͊ͼ͙ͣ͊Σ ͊ 

͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͍͎ͦͦ ͼ͙͊͢ ͙͋ΐ͔ ͔͒͊ͤ͞ ͦ͒ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ͊ ͙ ͯ ͔͙ͤ͊ͪ͒ͤͣ ͎͙ͦ͒ͤ͊ͣ͊ ͊ͦ͟͟ ͙͋ ˹ˮ˿ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ 

͎͍͙ͦ͒ͦͦͪͦ ͤ͊ ͙͍͔͊ͦ͘͘ ͔͍͔̉ͭͪͭ ͙͙͔ͤ͒ͯͫͭͪͫ͟͞ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͙ ͍͙ͫͦͣ͞ ͨͦͭͪͦ΄͊;͙ͣ͊ ͎ͦͣͦͯΐ͙ͦ ΄ͭͦ 

͍͙͔͙͔͊ͭͭͤ͟͡͞ ͎͔ͯͫͯ͡ ͙ ͔͍͙͔ͫͪͫΣ ͯ͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Φ 

ˤ͊͗ͤͦ ͔͞ ͙ͫͭ͊ΐ͙ ͒͊ ͫͯ ͙͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͔ͨͦͪ͊ͫ͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ˹ˮ˿ ͎͔ͪͯͨ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͙ ͒͊ ͔ͦͤ 

͙͔ͤͦͫ͘ 142,26 ͣ ͙͙͔͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊ ΄ͭͦ ͔͞ 16 ͦ ͒ͫͭͦ ͍͙΄͔ ͔͎ͤͦ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ 

˿͊͒ ͔͞ ΄͔ͫͭͯ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͔͊ͪ͒ͦͣ͘ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͫ͊ ͨͪ͊ͫͦͣ͟ ͙͔ͫͨ͊ͭ͡ ͙͍͙͔͙͒͒ͤ͒ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͣ͊ ͯ ͍͙͙͙ͫͤ ͦ͒ нр 

ͦ͒ͫͭͦ ͦ͒ ͨͪͦ΄͎͙ͦͦ͒͡΄͔ͥ ͔ͤͭͦ ͙͙͒ͦ͋ͭ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Σ ͨ͊ ͔͞ ͯ ͔ͭ ͍ͫͪͻ͔ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͣ͊ ͙ͫͨ͊͡ΐ͔ͤͦ сΣфр 

͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ 

˴͊͒͊ ͔͞ ͔ͪ; ͦ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͣ ͔͙ͨͦ͊͊ͭͣ͊͘͟͢ ͍ͨͦͤͦͦ ͔͞ ͔͔͔͊͋͗ͤ͘͡ ͪ͊ͫͭ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͔͔ͨͪͪ͊͒ ͙ ͔ͨͪͦͣͭ͊Φ 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͦ͋ͣ ͔͔ͨͪͪ͊͒ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͍ͨͦͯͨͪͦͦ͒͊͘͡ ͙͙ͤͦͫ͘ нΦтсф ͻ͙͊͒͊͢ ͭͦͤ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ с% ͍ ͙΄͔ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 

͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˮ͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͔͞ ͔͔͔͊͋͗ͤ͘͡ ͙ ͪ͊ͫͭ ͔ͨͪͦͣͭ͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͙ͦ͟͞ 

͙͙ͤͦͫ͘ нΦтпм ͻ͙͊͒͊͢ ͭͦͤ͊ ό͔͋͘ ͙͔͎ͤͭͪͤͦ ͔ͨͪͦͣͭ͊ύΣ ͦ͒ͤͦͫͤͦ мл ͦ͒ͫͭͦ ͍͙΄͔ ͔͎ͤͦ ͨͪͦ΄͔͡ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˤ͊͗ͤͦ 

͔͞ ͙ͫͭ͊ΐ͙ ͒͊ ͔͞ ͯ ͍ͦͦͣ ͙͍͔͘΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͙͍ͦ͘͘ ˹ˮ˿-  ͊ͨ ͦͪ͊ͫͭ͊ͦ ͊͘ ;͊͟ нл ͦ͒ͫͭͦΣ ͒ͦ͟ ͫͯ ͔͔͔͙͊͋͗ͤ͘͡ 

͙͋ͦ͢ ͔͙ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͙ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍͔͔͔ͨͪͦ͒͊͡͞ ͙ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͡͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ ͙͙ͤͦͫ͊͘͡ 

͔͞ ффф ͻ͙͊͒͊͢ ͍͙ͯͫͦͤ͡ͻ ͭͦͤ͊. 

̂ ͍ͤ͊ͫͭ͊ͯ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˹ˮ˿ ΐ͔ ͙ ͔ͤ͊͒͊͢ ͙ͦͫͭ͊ͭ ͍͔ͨͦͫΐ͔ͤ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ ͙͙͊ͨͭ͊ͤ͟͡ͻ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞Σ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥͯ 

ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ ͔ͪͯͭ͊ͭ͊͘͡Σ ͍͔ͨͦΐ͊ͥͯ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͙ ͙͎͙͙͒ͭ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ 

͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Σ ͊ͦ͟͟ ͙͋ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ˿͔͎͙ͭͪ͊ͭͦͣ͞ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ нлнрΦ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͒͊ ͯ ͙͍͙͊ͦͤͣ͘͘ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫͣ͟͟͟ 

͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͍ͫͭ͊ͪ͊ ͔͒ͦ͒͊ͭͤ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͊͘ ͍͔ͫͦ͞ ͊͟ͼ͙͔ͦͤ͊ͪΣ ͔͔͊ͨͦͫͤ͘͡ ͙ ͔͙͊͒ͤ͘͞ͼͯ ͯ ͦͦ͟͞͞ ͔ͨͦͫͯ͡͞Φ 
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˕̙̈̃̆ ̪̓́ ̏ ̮̐̏̒̌̏̃́̔ 

ˏ́̇̎̉ ̣̪̅̏̄́́̉ 

˳͊ͤͯ͊ͪ ς ͫ ͔͔ͨͭͣ͋͊ͪ 

 

¶ ˽ͦ;͔ͭ͊ ͔͞ ͪe͙͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ о5 ͔ͫ ͙͙͔ͣ͘͟ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞Σ ˣͦ͟͡ ˩̆-3 

¶ ˮ͋ͯ͘΄͔͔ͤ ͫͯ пн ͔ͪ͊ͪ͊͒ͤ͘ ͙ т ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͯ 
˿͙͙ͪ͋͞ όͨͯ΄͔ͭͤͦ ͔͞ ͯ ͪ͊͒ оф ͙ͪ͊ͪ͊͒ͤ͘ͻ ͙ у ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ύ ͯ 
͍͙ͨͪͻ ф˸Φ ̂ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͙͋ͯ͘΄͔ͤͦ ͔͞ мп ͙ͪ͊ͪ͊͒ͤ͘ͻ ͙ м 
͙ͫͭͪ͊͗ͤ͊ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞Φ 

¶ ˽ͦ;͔ͦ͡ ͔͞ ͋ͯ΄͔͔ͥ ͍͔͒ ͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ό.Ŝōŀ ±ŜŎƘŜ 
Sud-мллл ͙ ¢ŜǊŜƳƛŀ-1001) 

¶ ˽͔ͪͦͭͦͣ͟͞ άͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞ά ͯ ˣͦͯ͟͡ ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ 
͔͞ ͺ͙ͦͪͣͪ͊ͤ ˽͎ͦͦͤ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ 

¶ ˨͊ͤ͊ омΦ ͍͎͊ͯͫͭ͊ ͒ͪͦ ͗͊ͤͦ ͔͞ ͙ͭ͊ͣ͟;͔͔ͥ ͊͘ ͔͎ͤ͊͋ͦ͢͞ ͔ͭͻ͎ͤͦͦ͊͡ ͯ 
2018. ͎ ͙͙ͦ͒ͤ ͯ ˣͦͯ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά 

¶ ˴ͪͦ͘ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ ˩͔͎͙ͤͪ͊͞ ͤ͊ͥ͊͘ нн ͔ͫͭͯ͒ͤͭ͊ ̅́˹ α˸͙ͻ͊ͦ͞͡ ˽͙ͯͨͤά ͙͘ 
˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ͊ ͫͯ ͫ͊ ͔͙ͤͦͦ͟͟͡ ͔ͫͭͯ͒ͤ͊ͭ͊ ͔͙͙ͨͪͫͭ͗ͤͻ ͺ͔͊ͯͭͭ͊͟͡ ͊͘ 
ͤ͊ͺͭͯ ͙ ͎͊ͫ ͯ ˾͙͙ͯͫ͞ ͍͊ͪ͘΄͙͙͡ ͔ͭͥͯ͡ ͨͪ͊ͫͯ͟ 

¶ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ ͔͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ о5 ͔͙͙͔ͫͣ͘͟ α˳͙ͯ͗ͤ ˣ͊ͤ͊ͭ нά 

¶ ˭͊ͨͦ;͔ͭ ͔͞ ͍͙ͤͦ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ о˨ ͔͙͙͔ͫͣ͘͟ ̂ ˿͙͙ͪ͋͞ ά͙ͯͪ͊͞ L±ά 

¶ ˭͍͊ͪ΄͔͙ͤ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͙͎͙ͪ͊͒ͥ͘ 3 ˿˿˥ αx ͎͊ͪ͒͊ͤάΣ α˿͙ͯ͋ͦͭͼ͊ά ͙ 
α˶͔͍͊͊ͪ͊͘ͼά  

¶ ˮ͍ͪ͘΄͔ͤ ͔͞ ͔ͪͣͦͤͭ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊ 

¶ ˽ͯ΄͔ͭͤ ͔͞ ͯ ͪ͊͒ ͤ ͍͙ͦ ͟ ͔ͦͣͨͪͫͦͪ ͊͘ ͔͔͙ͭͦͪͫ͟͟͞ ͎͊ͫ GB-2202. 

¶  ́ ͔͙ͫͭͪ͊ͤ͊ ͔͞ ͔ͨͪͪ͊͒͊ ͍͔ͤͦ ͤ͊ͺ͔ͭ αLǊŀƴ IŜŀǾȅά 

¶ ̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ α˨ͯ͋ͦ͊͟ ͔ͨͪͪ͊͒͊ά ͍͊ͪ͘΄͔ͤͦ ͔͞ ͔͍͔ͨͪͦͭͦ͊ͥ͟͞ 
фл҈ о5 ͔ͣͦ͒͊͡ ͊͘ ͙ͪ͊͒ͤ ͔ͨ͊ͭ͟ нΦ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ͊ ͔͞ ͔͋ͭͦͤͫ͊͟ 
ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔ͪ͊ͭͦͪ͟ ͊͘ ͍͔ͦͫͦ͊ͥ͟͟ ͙ ͙͎ͨͦ͒ͤͯͭ͊ ͔͞ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ 
͔ͪ͊ͭͦͪ͊͟ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ α˨ͯ͋ͦ͊͟ ͔ͨͪͪ͊͒͊ά. ˸͙ͦͤͭͪ͊ͤ ͔͞ 
͎͍͙͊ͤ͡ ͔ͦͣͨͪͫͦͪ͟ ͙ ͙͎ͪ͊͘Ώ͔͙ͤ ͫͯ ͔͙͋ͭͦͤͫ͟ ͔͔͙ͭͣ͢ ͊͘ ͙͔ͫͦͫ͡ ͊͘ 
ͦͫ͟͟ 

¶ ˮͪ͊͘Ώ͔ͤ ͔͞ ͨ͊ͤ͡ ͙͎͙͔͒ͭ͊ͤ͡ ͭͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ˣͦ͊͟͡ α˽ ͔ͪͪ͊͒͊ά ͯ 
͍͙ͦͪͯ͟ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ˻˸˿- :͊ 

¶ ˮ͍ͪ͘΄͔ͤ ͔͞ ͔ͪͣͦͤͭ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ˴͊ͯͫ͡ ό˿-2450) 

¶ ˮ͍ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͞ ͙͔ͨͪͣͦͨͪ͒͊͊͞ ͎ͨͦͦͤ͊ aŜǊƻȄ ό˿-нррлύ ͤ͊ 
͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙ͯ͞ ͯ ͫͦͨͯ͟͡ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͤ͊ ͔ͨͪͦͭͯ͟͞ ˨ͯ͋ͦ͊͟ ˽͔ͪͪ͊͒͊ 

¶ ˸͙͊ͫͣ͊͊ͤ͟͡ ͔͔ͣͫ;͙ͤ ͙ͦ͋ͣ ͔͔ͨͪͪ͊͒ ͙ ͔͒ͦͪ͊͒ ͯ c͔ ͔ͨͭͣ͋ͪͯ   όотп 
ͻ͙͢Φͭͦͤύ͊ ͯ ͔͙ͨͦͫ͒ͥ͡ͻ мл ͎͙ͦ͒ͤ͊ 

¶ ̂ ͍͎͊ͯͫͭͯ ͔͔ͣͫͼͯ ͔ͪͦͪ͒ͤ͊͟ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͙ ͔ͦͭͨͪͣ͊ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊ (51 
ͻ͙͊͒͊͢ ͭ ͦͤ͊ύ 

¶ ˭͍͊ͪ΄͔ͭ͊͟ ͔ͭͯ͟ΐ͔͎ ͔ͪͣͦͤͭ͊  ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ˤ͙͔͙͎ͫ͋ͪͤ͟ ό˿-нллύ ͙ 
˨͔ͨ͊ͪ͊ͺ͙͙ͤ͊͘ͼ͙͊͞ ͙͔͒͊͘͡ ό˿-2400) 

¶ ˭͍͊ͪ΄͔͙ͤ ͫͯ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͻ͙ͦͪͦͤͭ͊ͤͦ͘͡͞ ͙ ͍͔͙ͪͭ͊ͤͦ͟͡͞ 
ͫ͊ͦ͋ͪ͊ΐ͊ͤͦ͞͞ ͙͎͙ͫͤ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ ͙͔ͫͨͪ͒ ˾˹˽ 

¶ ͍͔̂ͫͨͦͫͭ͊͊ͥ͢ ͔ͭͻͤͦͦ͡΄͙͟ͻ ͍ͯͫͦ͊͡ ͙ͨͪͯ͟͢;͔ͥ͊ ́˩́˻ ˽͊ͤ;͔͍ͦ 
ͤ ͊ͨ ͔ͦͫͭͦ͞ΐ͔ ͙͙͔ͤ͡͞ ͯͤͯͭ͊ͪ ˾˹˽ 

¶ ́ͦͦͣ͟ ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊Σ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ ͔͞ ͨͦͫͭͯͨ͊͟ ͨͪͦ΄͙͔ͪͥ͊ ͙ͦ͋ͣ͊ 
͔͙ͫͪͭͺ͙͊͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͍͙ͤͦ ͙ͭͨ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊ ͊͘ ͔͍͔ͨͯͭ α˩ˤ орκрлά ͙ͦ͟͞ 
˹ˮ˿ ͔͙͗͡ ͒͊ ͙ͨ͊ͫͪ͊͡ ͤ͊ ͔͍ͪͦͨͫͦ͟ ͙ͭͪ͗΄͔ͭ 
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¶ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ ͔͞ ͔͔͙͎ͪ͋ͪ͒ͤ н ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔Υ αмн ͺ͔͋ͪͯ͊ͪά 
ό˹ˮ˿ ͔͋ͪͤ͒ύ ͙ αˤ͍͔ͦͦ͒͞ ˸͙΄͙ΐ͊ά όD!½twha ͔͋ͪͤ͒ύ. ˿ͭ ͙͊ͤͼ͊ 
͊͘ ͔͍͔ͫͤ͊͋͒͊ͥ ͎͙͍ͦͪͦͣ αˣ͎͊ͪ͒͊ͤά ͔͞ ͤ͊ͦͤ͟ ͔͔͙͎ͪ͋ͪ͒ͤ͊ 
ͨͯ΄͔ͭͤ͊ ͯ ͪ͊͒ мпΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͞ 
͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͊͞ ˿˿˥ α˿͙ͯ͋ͦͭͼ͊ мά ͙ α˶͔͍͊͊ͪ͊͘ͼ ͎ͪ͊͒ά 

¶ ˾͍͊ͦ͘͞ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͙ ͍ͯͦΏ͔͔ͥ ͍͔ͤͦ 
͔ͨ͊ͭͤ͡ ͺͯͤ͟ͼ͙͔͞ ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯάΦ 

¶ ͎̂ͪ͊͒ͥ͊ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͊͘ ͙͙͍͙͔͊͒ͭͪ͊ͥ ͤ͊ ͍͙͙ͦͣ͊͘͡ ͙ ͨͦ;͔ͭ͊͟ 
͔͍ͫͤ͊͋͒͊ͥ͊ ͙ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ˻˽́ˮ ͎͙͍ͦͪ͊ ͤ͊ ˿˿˥ ˥͊ͫͨͪͦͣΦ  

¶ ͍͔͔̂͒ͤo je 23 ͤ ͍͙ͦͻ ͨ ͙͍ͪͦͦ͒͊͘ ͍͔͔ͫͦͨͫͭͤ ͎͍͙͔ͭͪͦͤͫ͟ ͔ͣ͊ͪ͟ G-
Drive 

¶ ˿͍ͨͪͦͦΏ͔͔ͥ ͔͔͙͎ͪ͋ͪͤ͒ͤ͊ ͔͋ͪͤ͒͊ α˳͊͊͘͟ά ͙ ͍ͯͦΏ͔͔ͥ ͍͔ͤͦ 
͔͊ͣ͋͊͊͗͡ ͦ͒ лΣр ͡ ͙ мΣр ͡Φ 

¶ ˽ͪͦ΄͙͔͔ͪͥ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ζǊŜǎŜƭƛƴƎη-͊ ͯ ͊ͤ͊ͯ͟͡ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ˢ͍͙ͦ 
͎͙͍ͦͪ͊ 

¶ ˹͊ ͤ͊΄͙ͣ ˿˿˥ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͔͎͙ͪͦͤͯ ͔͞ ͊͘ ф ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ͎Φ 
͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤͦ ͔ͨͪͦ͟ мпс ͣ ͔͙͊ͪͭͤ͟΄͙͟ͻ ͊͟ͼ͙͊͞ 

¶  ̂˩͔͎͙ͤͪ͊ͤ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͙͙ͤͫͭ͊ͪ͊ͤ͡ ͙͔ͫͫͭͣ ͊͘ ͔͎ͪͯ͊͡ͼ͙ͯ͞ ͨͪͦͭͦ͊͟ 
ͣ͊ͯͭ͊͘, ͟ ͦͦͣ͞ ͔͞ ͎ͦͣͦͯΐ͔ͤ͊ ͤ͊͘;͊ͤ͊͞ ͯ΄͔ͭ͒͊ ͔͔͎͔ͤͪͤ͊ͭ͊ 

¶ ˹͍͔͊ͫͭ͊ͤͦ͢ ͔͞ ͔͔͍͔ͦ͋͗͊͊ͥ͡ млΦ ͎͙ͦ͒΄͙ͥͼ͔ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ 
α˭͔͙͊͒ͤ͞ͼ͙ ͔͊͒ͤͦ͘͞άΣ ͊ ͙͔ͯ͋͞͡͞ ͍͎ͦͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͭͦͦͣ͟ ͔ͭͪΐ͔͎ 
͍͊ͪͭ͊͊͟͡ ͍͔ͨͪͦͫ͊ͤ͢͡ ͔͞ ͯ ˹͍ͦͦͣ ˿͊͒ͯΣ ˹͙΄ͯΣ ˴͙͙͙ͤ͒͟Σ 
ˬ͙͙ͭ΄ͭͯ ͙ ˹͍ͦͦͣ ˣ͔;͔ͯ͞ 

 

 
¶ ̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ α˭͔͙͊͒ͤ͞ͼ͙ ͔͊͒ͤͦ͘͞ά ˹ˮ˿ ͔͞ ͯ ͙ͫ͊ͪ͊͒ͥ ͫ͊ ͔͙͙ͫͭͦͤͦͭͤͫͣ͟ ͯ͋ͦͣ͟͡ α˹͍͙ͦ ˿͊͒ά ͙ 
͍ͯͨͪ͊ͦͣ ͎ͪ͊͒͊ ͨͦ͒ͪ͗͊ ͔ͦͨͪͦ͊ͭ͟͞ ͍ͨͦͫͭ͊͊ͥ͊͢ ͔͙͋ͭͦͤͫ͟ͻ ͍ͫͭͦͦ͊͡ ͊͘ ͙ͫͭͦͤ ͔͙ͭͤͫ ͤ͊ мл ͍͙͊ͤ͞ͻ 
͍ͨͦͪ΄͙ͤ͊ ͯ ˹͍ͦͦͣ ˿͊͒ͯ 

¶ ̂ ͔ͭͤͦ ͔ͫͯ͡ ˸͔ΐ͍͙͊ͤ͟ ͦ͒ͪ͗͊ͤ ͔͞ ΄͔͙ͫͭ ͔͙͍̅ͫͭ͊͡ ͔ͪͯͫ͟ ͙͔ͣͯ͘͟ αˣͦ͢΄ͦ͞άΣ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͙͟ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ 
͔͙͔ͪ͗ͫͪ͊ ˩͙ͣͪ͊ ˴͙ͯͫͭͯͪͼ͔ ͙ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭάΣ ͍͔ΐ͙͎ͤͫͦ͟ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ˹ˮ˿-  ͊

¶ ˹ˮ˿ ͔͞ ΄͔ͫͭͯ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͔͊ͪ͒ͦͣ͘ ͙͙ͫͨ͊ͭͦ͡ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͯ ͍͙ͫͦͣ͞ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͣ͊Σ ͊ ͯ ͔ͭ ͍ͫͪͻ͔ ͯͯͨͤͦ͟ ͔͞ 
͙͍͔͒ͦͤͦ͘͞ сΣфр ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ нр҈ ͨͪͦ΄͎͙ͦͦ͒͡΄͔ͥ ͔ͤͭͦ ͙͙͒ͦ͋ͭ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ 

¶ ˥ͪ͊͒ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ ͙ ˹ˮ˿ ͫͯ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ α˭͔͙͊͒ͤ͞ͼ͙ ͔͊͒ͤͦ͘͞ά ͙͙ͨͦͭͨͫ͊͡ ˿ͨͦͪ͊ͯͣ͘ ͦ ͙ͫ͊ͪ͊͒ͥ ͙ͦͣ͟͞ 
ΐ͔ ͙͙͋ͭ ͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤ͊͢ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͊͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͙͙͊ͨͭ͊ͤ͟͡ͻ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͙ͦ͟͞ ͙͔͒ͦͨͪͤͦͫ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥͯ 
͍͙͔͊ͭͭ͊͟͡ ͙͍͗ͦͭ͊ ˣ͔͎ͦͪ͊Ώ͊ͤ͊Φ ˿ͨͦͪ͊ͯͣ͘ ͫͯ ͙͙ͨͦͭͨͫ͊͡ ˴͙͙ͪ͡ ͔͔͍́ͯͪ͒ͥ͞Σ ͎͔͔͙ͤͪ͊ͤ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ˹ˮ˿-͊ ͙ 
˭ͦͪ͊ͤ ˾͙͊͒ͦ͞;͙ΐΣ ͎ͪ͊͒ͦͤ͊;͔͙ͤ͟͡ ˣ͔͎ͦͪ͊͒͊  
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¶ ̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ α˿͍͙ ͫͣͦ ͔͒͊ͤ͞ ͙ͭͣάΣ ͙ͦͣͨ͊ͤ͊͟͞ ˹ˮ˿ ͎͙ͤ͊ͪ͊͒͊͡ ͔͞ ͍͔ͫͦ͞ ͨͦͭͪͦ΄͊;͔ ͙͎͊ͪͭͤ͟ ͭͪͦͣ͟ ͫ͊ 
˨ͯ΄͊ͤͦͣ ˣ͍͙ͦͪͦ͟ΐ͔ͣ ͯ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͯ 

¶ ̂ ˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͔͞ ͦͦͤ͟;͊ͤ͊ ͣͦͤͭ͊͗͊ 
͍͎͙͔͊ͤ͊͋͊ͪͭͤ ͔͔ͦͨͪͣ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͙͎͔ͪ͊͒ͥ͘ 
͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͒ͯ͋ͦͯ͟ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͫ͊ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦͦͣ͡͞ ͔͎ͦ͒ͦ͗ͤͦ͡ 
͍ͦͫͦ͊ͥ͊͟͟Φ ͙́ͣ ͍ͨͦͦ͒ͦͣ ˨͔ͨ͊ͪͭͣ͊ͤ ͊͘ ͔͔͔ͫͭͪͤ͟ ͙ͦͣͯͤ͊͟͟ͼ͙͔͞ 
͎͙͍ͦͪ͊ͤͦ͊ͦ͘ ͔͞ ͔ͨͦͫͭͯ ͍͔ͦ͒ΐ͙ͻ ͒ͦͣ͊ΐ͙ͻ ͔͙ͣ͒͊͞ ͎͙͙ͪ͊͒͡΄ͭͯ ͯ 
˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ 

¶ ͔́ͻ͙ͤ;͊͟ ΄ͦ͊͟͡ αноΦ ͣ͊͞ά ͯ ˽͊ͤ;͔͍ͯ ͙͒ͦ͋͊͡ ͔͞ ͔ͣͦ͒ͪͤͯ 
͔ͦͦ͟͡΄ͯ͟ ͙͊͋ͦͪ͊ͭͦͪͯ͡͞ ;͙͔͞ ͔͞ ͔ͯͪΏ͔͔ͥ ͙ ͔͔ͦͨͪͣ͊ͥ ˹ˮ˿ 
ͨͦ͒ͪ͗͊ͦ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ α˭͔͙͊͒ͤ͞ͼ͙ ͔͊͒ͤͦ͘͞ά 

¶ ˹ˮ˿ ͔͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ α˭͔͙͊͒ͤ͞ͼ͙ ͔͊͒ͤͦ͘͞ά ͨͦ͒ͪ͗͊ͦ 
͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙ͯ͞ ͙ͦ͋͒͊ͤ΄ͭ͊ ͯ ˴͙͙͙ͤ͒͟ 

¶ ̂ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͯ ͔͞ ͯ͘ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ˹ˮ˿-͊ ͨͦ;͔ͦ ртΦ ˻͙ͭͦ͋͊ͪͫ͟͟ ͫ͊ͦͤ͡ 

¶ ˹ˮ˿ ͔͞ ͯ͘ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ˴ͦ΄͊ͪ͊͟΄͎ͦ͟ ͍͔ͫ͊͊͘ ˿͙͔ͪ͋͞ ͎͙͍ͦͪ͊ͤͦ͊ͦ͘ 
͙͙ͣͤ ͔͋͊ͫͭ͟ ͙ͭͯͪͤͪ ͤ͊ ͨ͊ͭͦͯ͡ ͙͔ͫͨͪ͒ ˽̇ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ 

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

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤͼ͙ ˹ˮ˿-  ͊ ͯͪͯ;͙͙͡ ͫͯ ͒ͦͤ͊ͼ͙ͯ͞ ˮ͙ͤͫͭͭͯͭͯ ͊͘ 
͍͍͔͒ͪ͊ͫͭͤͯ͘ ͊͘΄͙ͭͭͯ ͔͒ͼ͔ ͙ ͙͔ͦͣ͊͒ͤ͡ ˤ͍͙͔ͦͦ͒ͤ͞ ͯ ˹͍ͦͦͣ ˿͊͒ͯ 
͊͘ ͍ͤ͊͋͊ͯ͟ ͍͔ͤͦ ͔͙ͣ͒ͼ͙͔ͤͫ͟ ͔͔ͦͨͪͣ 

¶ ̂ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥͯ α˹ ͔͙͙͊ͨͦ͗ͤ͢͞͞ ͍ͨͦͫͦ͒͊͊͡ͼ нлмуάΣ ͔ͦ͟͞ ͔͞ 
͍͔ͫͨͪͦͦ ͨͦͪͭ͊͡ Poslovi.infostud.comΣ ˹ˮ˿ ͔͞ ͎ͨͪͦ͊͡΄͔ͤ ͊͘ ͔͎͒ͤͦ͞ 
ͦ͒ ͔͙͙ͤ͊ͨͦ͗ͤ͢͞͞ͻ ͍ͨͦͫͦ͒͊͊͡ͼ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ 

 

 

 
¶ α˿ ͔͋ͪ͋͊ͤ͟ ˿͙ͪ͋͊͞ά ͙ ˹ˮ˿ ͎ͤ͊ͪ͊Ώ͔͙ͤ ͫͯ ͙͔ͨͪͤ͊ͥͣ͘ αBanking Technology Award ς Most Innovative Card 
tǊƻŘǳŎǘ нлмуέ ͊͘ ͨ͊ͭͤͯ͡ ͙͊ͪͭ͟ͼͯ α˿ ͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯέ  

¶ ˹ˮ˿ ͔͞ ͙͙͒ͦ͋ͭͤ͟ ͨ ͔͙ͪͫͭ͗ͤ ͔ͤ ͎͊ͪ͊͒ ͔α˴ ͔͊ͨͭ͊ͤ ˸͙΄͊ ˢ͙͔͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͫ͞ΐέ ͊ͦ͟ ͤ ͊͋ͦ͢͞ ͊͟ ͙ͦͣͨ͊ͤ͞ ͊ͯ  ˿͙͙ͪ͋͞ 

¶ ˹ˮ˿ ͔͞ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͒͊ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͯ͞ ͍͙͔͊ͭͭ͟͡ ͙͍͗ͦͭ͊ ͯ ͙ͦ͊ͤͣ͟͡͡ ͔͙͊͒ͤ͘͞ͼ͊ͣ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͎ͪ͊͒ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ ͔͞ 
͙͒ͦ͋ͦ ͔ͣͦ͒ͪ͊ͤ ͔̇ͤͭ͊ͪ ͊͘ ͔͙͎ͭͪͤͤ ͦ͒͋ͦ͊͟͞΄͊Σ ͊ ̉͊;͊͟ ͔͒;͔͞ ͙͎͙ͪ͊͡΄͔ͭ ͙ ͔͔ͭͪͭ͊ͤͯ ͤ͊ ͍͔ͦͭͦͪͤͦͣ 

¶ ̂ ˹͙΄ͯ ͔͞ ͍͔ͦͭͦͪͤ͊ GAZPROM ͔͙͋ͤͤͫ͊͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊Σ ͍͔͔͒͊͒ͫͭ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͦ͊͟͞ ͙ͨͪͨ͊͒͊ ͭͦͣ ͔͙ͨͪͣͯͣ͞-
͔͋ͪͤ͒ͯ ͙ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ͻ ͔ͦ͋͊ͭ͊͟͞ 

¶ ˿ͯͨ͟΄͙ͭͤ͊ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͤ͊ · ͔͍ͪ͒ͦͤͦ͞ ͔͙ͫ͒ͤͼ͙ ͔͒ͦͤ͊͡ ͦ͒ ͯͯ͟͡ ͦ ͔͙ͪ͊ͫͨͦ͒͡ ͙͙͒ͦ͋ͭ ͊͘ 
нлмтΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΣ ͙͙ͫͨ͊ͭ͡ ͙͍͙͔͙͒͒ͤ͒ ͙ ͍ͯͭͪΏ͙͍͊ͥͯ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙ͤͦͫ͊͘ ͔͔ͤͪ͊ͫͨͦͪΏ͔͔ͤ ͙͙͒ͦ͋ͭ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Φ 

¶ ˹ˮ˿ ͔͞ ͎͒ͪͯͯ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͔͊ͪ͒ͦͣ͘ ͙͒ͦ͋ͦ ͙͔ͨͪͤ͊ͥ͘ ͊͘ ͙ͤ͊͋ͦ͢͞ ͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ ͔͋ͪͤ͒ ͯ ͔͎͙͙͊ͭͦͪ͟͞ 
α˽͙͍ͪͦͦ͒ͤ͊͘ ͒ͦ͋ͪ͊ ͙ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͎͔ͯͫͯ͡ά ͤ͊ ͍͔ͫ;͊ͤͦ͞ ͔͙͒ͦ͒͡ ͎ͤ͊ͪ͊͒͊ α˹͔͊͋ͦ͢͞ ͙͘ ˿͙͔ͪ͋͞άΦ ̂͘ ͭͦΣ ˹ˮ˿-ͯ 
͔͞ ͤ͊ ͍͔ͫ;͊ͤͦ͞ ͔͙͒ͦ͒͡ ͎ͤ͊ͪ͊͒͊ Corporate Superbrands Srbija 2017/2018 ͯͪͯ;͔ͤͦ ͙͔ͨͪͤ͊ͥ͘ ͔͙ͨͦ͋͒ͤ͟ 
ά͋ͪͦ͞ мέ ͯ ͔͎͙͙͊ͭͦͪ͟͞ α˩͔͎͙ͤͪ͊͞ά  

¶ ̂͘ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ˹ˮ˿-͊ ͔͍͙ͪͤͦͪ͊ͤ͊ ͔͞ ˻͔͍͙ͨͫͪ͊ͭͦͪ͊͞ ͤ͊ ˽͔͍͙ͭͪͦ͊ͪ͊͒ͤͫͦ͟͞ ͍ͭͪΏ͍͊ ͙ͯ  ˹͍ͦͦͣ ˿͊͒ͯ. 
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˚˕˞ ː̑̔̐́ 

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔͞ ͔͒͊ͤ͞ ͦ͒ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͻ ͍͔͙ͪͭ͊ͤͦ͟͡ ͙͔͎͙͙ͤͭͪͫ͊ͤͻ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫ͟ͻ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͯ ˳͎͙ͯͦͫͭͦ;ͤͦ͞ ˩͍͙ͪͦͨΦ 

˻͍͔ͫͤͦͤ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨ ͫͯ: ͙͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥΣ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͙ ͔ͨͪͪ͊͒͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ 

͔ͨͪͦͣͭ ΄͙͎ͪͦͦ͟ ͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤ͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͙ ͎͙͊ͫͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ 

͔ͨͭͪͦͻ͔͙͔ͣ͞ ͙ ͔͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟Φ  

˻͍͙ͫͤͦͤ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͤ͘ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔͙ͭͭ ͔ͤ͊͊͘͡ ͔ͫ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞Σ ͒ͦ͟ ˥ͪͯͨ͊ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ͯ ͔͙ͤͦͦ͟͟͡ ͘ ͔ͣ͊͊͢ 

΄͙ͪͦͣ ͍͔ͫͭ͊1 ͙  ͎͔͊ͤ͊͗ͯ͞ ͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ͙ͭͣ ͫͭͪͯ;ͥ͊͊͟Φ 

͙̇͢ ˹ˮ˿-͊ ͔͞ ͒͊ ͔͋ͯ͒ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ ͋ͪͦͪ͊ͫͭͯ͘ΐ͙ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫ͟ ͙͔ͫͫͭͣ ͯ ˣ͊͊ͤͫͦͣ͟͟͡ ͔͎͙ͪͦͤͯ ͙ ͙͔ͨͪͣͪ 

͎͙͒ͪͯͣ͊ ͨͦ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͙ ͙͙͒ͤ͊ͣͼ͙ ͙͍͎ͦ͒ͪ͗ͦ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞Φ 

ˑ̆̌́̓̎̏̒̓̉ 

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

͔ͨͭ ͍͋ͦͦ͊͟͡2  ͙  ͔͍͔͒ͭ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ (͔ͦ͟͞ ͨͪͯ͗͊ͯ͞ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͍͙ͦͫͤͦͤͣ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭͣ͊͡)Φ ˣ͍͙ͦͦ͟͡ ͫͯΥ 

αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘άΣ α˿͔͍͙͙ͪͫάΣ α˽͔ͪͪ͊͒͊άΣ α˽͔ͪͦͣͭά ͙ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ά 3.  

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 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͍͎ͦͦ ˣ͡ ͦ͊͟ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ͙ ͎ͨͦͦͤ ͊͘ ͙͔ͨͪͨͪͣͯ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ́˹˥-͊ ͙ ͎͙͊ͦͤ͊͘͡ ͙ 

͔ͯ͊ͥ͊ͥ͟͡ CO2 ͯ ˩͔͙ͣͪͯ͡Σ ;͙͙͞ ͔͞ ͔͍͙ͨͪͦͭͦ͊ͤ͟͞ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ срΦллл ͭͦͤ͊ ́˹˥-͊ ͙ ͎͙͊ͦͤ͊͘͡ ͎͙ͦ͒΄͔ͥΦ ̂ 

͍͙ͦͪͯ͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨͦͦͤ͊ ͙ͪ͊͒ ͙ ˢ͙ͣͤͫͦ͟ ͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ͊͘ ͔ͨͪ;͙΄ΐ͍͔͊͊ͥ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ ͯ ͔ͦͣ͟ ͔ͫ 

͙͔͔ͨͪͣͥͯ͞ HiPACT ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞Φ ˽͔͔ͦͫͭͪͦͥ͞ ͯ ˩͔͙ͣͪͯ͡ ͔͞ ͍ͨͪͦ HiPACT ͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ͯ ˩͍͙ͪͦͨΣ ͊ ͤ͊;͙ͤ 

͔͔ͨͪͪ͊͒ ͎͊ͫ͊ ͔͞ ͍ͭ͊͊͟ ͒͊ ͯ ͙ͨͦͭͨͯͤͦͫͭ ͔ͫͨͪ;͍͊͊ ͔͙͙͔ͣͫ͞ ͯ ͎͔ͤ͢-͙͙͒ͦͫ͒͊͟ ͯ ͊ͭͣͦͫͺ͔ͪͯΦ 

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

͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒άΣ ͔ͦ͟͞ ͙͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ 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 ͣ͊΄͙ͤ͊ ͙ ͎͔ͯͫͯ͡ ͔͍ͨͪͦ͊͘ ͙ͨͯͭͤ͊͟ ͙ ͙͙͍ͤ͊ͣ͊ͥ͊͘͢͞ ͍͙ͦ͊͘͡Φ ˹ˮ˿ 

͔͔ͨͦͫ͒ͯ͞ ͍͔͔ͫͦͨͫͭͤ ͔͍͙͔ͫͪͫͤ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔͔ͭͭΣ ͙ͦ͟͞ ͯ ͙ͨͦͭͨͯͤͦͫͭ ͍͍͊͒ͦͦ͊͊ͯ͘͢͞ ͔͔ͨͦͭͪ͋ ˥͔ͪͯͨ ͙ ͨͪͯ͗͊ͯ͞ 

͎͔ͯͫͯ͡ ͔ͭͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊Φ ˹ˮ˿ ͍ͦ͋͊͊͢ ͔͍͙͔ͫͪͫͤ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͔ͨͪͦ͟ ͍͙͙͊ͫͤ͘ͻ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊͊ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς 

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

́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊Φ͒ ˣͦ͟͡ α˿͔͍͙͙ͪͫά ͔͞ ͙͍ͪ͘΄͙ͦ ͔͙ͫͨ͊ͤͯ͘͟͞ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͤ͊ ͙ͤͦͫͭͪ͊ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊Υ 

ͤ͊ ͔͙͙ͭͪͭͦͪͯ͞ ˣ͔ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͔ͦͤΣ ˾͙͔ͯͣͯͤ͞ ͙ ˾͙͔ͯͫ͞Φ 

                                                             
1 ˽ ͎͔͙ͦ͒͊ͭ͡ ˭͔͔ͣ͢ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͤ͊ ͫͭͪΦ ͋ͪ ф ˽ ͍ͦͫͦͤͯ͡ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ˹ˮ˿ ˥͔ͪͯͨ ͤ͊ ͙ͫͭͪ͊ͤ ͋ͪΦмл 
2 x ͦ͟͡ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟Σ ͔͎͙ͪͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͣ͞ ͙ ͔͙͔ͪͪ͊ͥͣ͟ ͍͔ͤͦ ˨͙͍͙͙͔͘͞Σ ͔͔ͨͪͫͭ͊͞ ͒͊ ͙ͨͦͫͭͦ͞Σ ͔ͦͫͭ͊͞ ͫ͊ͣͦ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͊͞ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ ͦ͊͟͞ ͔͞ 

͔ͨͦ͒ͪΏ͔ͤ͊ ˨͙͍͙͙͙͘͞Σ ͒ͦ͟ ͔ͫ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔͍͙͒ͦ͡ ͔͒ͼ͔͙ͤͭͪ͊ͯͯ͘͡͞ ͯ ˣͦ͟͡ ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘Σ ˣͦ͟͡ ˽͔ͪͪ͊͒ͯΣ ˣͦ͟͡ ˽͔ͪͦͣͭ 
3 x ͦ͟͡ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟Σ ͔͎͙ͪͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͣ͞ ͙ ͔͙͔ͪͪ͊ͥͣ͟ ͍͔ͤͦ ˨͙͍͙͙͔͘͞Σ ͔͔ͨͪͫͭ͊͞ ͒͊ ͙ͨͦͫͭͦ͞Σ ͔ͦͫͭ͊͞ ͫ͊ͣͦ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͊͞ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ ͦ͊͟͞ ͔͞ 

͔ͨͦ͒ͪΏ͔ͤ͊ ˨͙͍͙͙͙͘͞Σ ͒ͦ͟ ͔ͫ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔͍͙͒ͦ͡ ͔͒ͼ͔͙ͤͭͪ͊ͯͯ͘͡͞ ͯ ˣͦ͟͡ ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘Σ ˣͦ͟͡ ˽͔ͪͪ͊͒ͯΣ ˣͦ͟͡ ˽͔ͪͦͣͭ 
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ˣͦ͟͡ α˽͔ͪͪ͊͒͊ά ͔ͫ ͍͙͋͊ ͔ͨͪͪ͊͒ͦͣ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͙͍͙ͫͪͦͤ͊ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͦͣ͘ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ 

͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Φ ˽͙͍͙ͪͦͦ͒͘ ΄͙ͪͦ͟ ͔ͫͨͭ͊ͪ͟ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Υ ͦ͒ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͙ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫ͟ͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͒ͦ 

͙͍͙ͫͪͦͤ͊ ͊͘ ͔ͨͭͪͦͻ͔͙ͣͫͯ͟͞ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪͯ͞ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘Φ ˽͔ͪͪ͊Ώ͙͍͊;͙͟ ͔ͦͣͨͫ͟͟͡ ˣͦ͊͟͡ 

α˽͔ͪͪ͊͒͊ά ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͤ͘ ͎ͨͦͦͤ ͯ ˽͊ͤ;͔͍ͯ4 Φ ˸͙͙͊ͫͣ͊ͤ͟͡ ͔͍͙ͨͪͦͭͦ͊ͤ͟͞ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ 

ͪ͊ͺ͙͔͙͙ͤͪͫ͟͞ͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͯ ˽͊ͤ;͔͍ͯ ͙͙ͤͦͫ͘ пΣу ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͭͦͤ͊ ͎͙ͦ͒΄͔ͥΦ ˹͊ͦͤ͟ ͍͊ͪ͘΄͔ͭ͊͟ ͙͎͔ͪ͊͒ͥ͘ 

͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͎͙͋͊͡ ͻ͙͔͙͎͒ͪͦͪͤ͟͟ ͙ ͻ͙͒ͪͦͦ͋ͪ͊͒ͯ όMHC/DHTύ нлмнΦ ͎͙ͦ͒ͤΣ͔ ͣͦͭͦͪͤͦ ͎͙͍ͦͪͦ ͔ͦ͟͞ 

͙͍͙ͨͪͦͦ͒͘ ˹ˮ˿ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ ͊͘ͻ͔͍͙ͭͣ͊ ͔͍͙ͪͦͨͫ͟ͻ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ ͍͙͔͊ͭͭ͊͟͡Φ ̂ ˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͯ 

ͭͦͯ͟ ͔͞ ͙͎ͪ͊͒ͥ͊͘ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͒ͯ͋ͦͯ͟ ͔ͨͪͪ͊͒ͯ ͫ͊ ͔ͭ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 ͍̂ ͦΏ͔ͥ ͔ ͍͔͔͙͙ͤ͊ͫ͊ͪͣͤ͞͞ͻ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞ ͎ͦͣͦͯΐ͙ͦ͡ ͔͞ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ 

͔ͅ ͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͪ͊͒͊ ͔͔ͣͪ͗. 

ˣͦ͟͡ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ά ͔ͫ ͍͙͋͊ ͙͍ͦͨͪͦͦ͒ͥͦͣ͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͙ ͔ͭͦͨͦͭͤ͡ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͙͘ ͍͔ͦͤͤ͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͤ͡ͻ ͙ 

͍͙͍͙ͦ͋ͤͦ͢ͻ ͙͍ͦͪ͊͘Σ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͦͣ͘ ͙ ͨͪͦ͒͊ͦͣ͞ ͙͍͎ͦͣͨͪͣͦ͊ͤͦ͟ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ ͨͪͦ͒͊ͦͣ͞ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ 

͎͊ͫ͊Σ ͎͍͙ͭͪͦͤͦͣ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞Σ ͍͔ͪ͊ͦͣ͘͞ ͙ ͍ͯͦΏ͔͔ͥͣ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ ͍͙͊͗ͤͻ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫ͟ͻ 

͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞Σ ͍͔ͪ͊ͦͣ͘͞ ͙ ͙͔͔ͣͨͣͤͭ͊͡ͼ͙ͦͣ͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͔͎͔͔ͤͪͭͫ͟ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟Φ 

˽͔ͪͦͭͦͣ͟͞ ΣΣ́ͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞άΣ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ˣͦ͊͟͡ ΣΣ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ά ͦ͊͟͞ ͫͯ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒͊͘͡ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͯ ͙ 

ͭͦͨͦͭͤͯ͡ ͔͔͎͙ͤͪͯ͞Σ ͊ͦ͟ ͙ ͙͍͙ͦͣͨͪͣͦ͊ͤ͟ ͎͊ͫΣ ͦ͒ лмΦлтΦнлмуΦ͎Φ ͔ͨͪ΄͊͡ ͫͯ ͯ ͎͔͒ͪͯ ˣ͍͔ͦͦ͟͡ ͊ ͍͙ͨͦͫͦ͡ 

ͨͪͦ͒͊͞ ͔͟ ͙͍͎ͦͣͨͪͣͦ͊ͤͦ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊ ͙ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ ͎͍͙ͭͪͦͤ͊ ͔ ͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞Σ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ͙  

͍ͯͦΏ͔͔ͥ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ ͍͙͊͗ͤͻ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͫ͟ͻ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞Σ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ͙ ͙͔͔ͣͨͣͤͭ͊͡ͼ͙͞ ͔͊ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ 

͔͔͎͔͔ͤͪͭͫ͟ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊ͯ͢͞ ͒͊ ͔ͫ ͔ͪ͊͒ ͯ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͙͞ ͊͘ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͯ͟ ͦ͊͟͞ ͔ͨͦͫͯ͡͞ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ 

͙͍͙͙͔͒͘͞ ˨͙͊ͯͤͫͭͪͣΦ ̂ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ͡ ˨͙͔ͪ͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͯ͟ ͔͞ ͫ͊ͪ͊͒ͥ͊ ͫ͊ ́˩-́˻ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͒ΦͦΦͦΦ 

˽͊ͤ;͔͍ͦ5 ͘ ͊ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ ́˩-́˻ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ;͙͊͞ ͔͞ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͯ ͭͦͯ͟. 

˹͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͣ ͙ ͎͙͊ͫͤͣ ͙ͨͦͣ͊͢ ˹ˮ˿-͊Σ ͤ͊ ͦͫ͊ͣ ͦ͊͟͡ͼ͙͊͞ ͨͯ΄͔͔ͭͤ ͫ ͯͯ ͪ͊͒ ͔ͣ͊͡ ͔͔͔ͭͪ͊ͤ͟͡Σ ;͙͊͞ ͔͞ 

ͯͯͨͤ͊͟ ͙͙ͤͫͭ͊ͫ͊ͤ͊͡ ͎ͫͤ͊͊ моΣу a²Ŝ6Φ ˨͔ͦ ͙ͣ͊͡ͻ ͔͔ͭͪ͊ͤ͊͟͡ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒͘ ͙ ͭͦͨͦͭͤͯ͡ ͔͔͎͙ͤͪͯ͞ ͊͘ ͔͔ͨͦͭͪ͋ 

ͨͪͦͼ͔͙ͫͤͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞Φ ˽͙͍͔͔ͪͦ͒ͤ͊͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤ͊ ͔͔͎͙ͤͪ͊͞ ͔ͫ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͔͒ͦͣ͡ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯΦ 

˽͔ͦͪ͒ ͙ͣ͊͡ͻ ͔͔ͭͪ͊ͤ͊͟͡Σ ˹ˮ˿ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͯ ͙ ͭͦͨͦͭͤͯ͡ ͔͔͎͙ͤͪͯ͞ ͙ ͯ ˩͔͎͙ͤͪ͊ͤ ˽͊ͤ;͔͍ͦΣ ͫ͊ 

͎ͫͤ͊ͦͣ ͎͔͔ͤͪ͊ͭͦͪ͊ млΣт a²͔Φ ́ͦͨͦͭͤ͊͡ ͙ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤ͊ ͔͔͎͙ͤͪ͊͞ ͙͘ ˩͔͎͔ͤͪ͊ͤ ͔ͫ ͯ ͼ͔͙ͦͫͭ͡ ͙ͨ͊ͫͪ͊͡ 

˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ˽͊ͤ;͔͍ͦΦ 

                                                             
4 α˾͊ͺ͙͔͙ͤͪ͊͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ˹͍ͦͦͣ ˿͊͒ͯά ͔͞ ͔͍͙ͦͤͪͪ͊ͤ͊͘͟ ͙ ͔ͥͤ ͔͍͙ͨͪͦͭͦ͊ͤ͟͞ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ ͦ͒ нΣр ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͭͦͤ͊ ͎͙ͦ͒΄͔ͥ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͙͔ͤ͞ ͯ 

͔͙ͯͨͦͭͪ͋Φ ˻͒ͯͦͣ͟͡ ͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͦ͒ мΦ ͣ͊ͪͭ͊ нлмсΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍ͦ͊͞ ͔ͦ͋͊ͭ͟͞ ͔ͨͪ͒͊ͭ ͔͞ ͤ͊ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙ ͎͍ͦ͒ͦͦͪͤͦͫͭ ͋ͦͯ͟͡ 

α˽͔ͪͦͣͭάΦ 
5 ̂  ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ́˩-́˻ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͒ΦͦΦͦΦ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ˹ˮ˿ ͙ͣ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ ͦ͒ пф҈Σ ͔ͨͪͦ͟ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ Serbskaya Generaciya ͒ ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒. 
6 M͙͊ͫͣ͊ͤ͊͟͡ ͎ͫͤ͊͊ ͍͙ͫͻ ͙ͣ͊͡ͻ ͔͔ͭͪ͊ͤ͊͟͡ ͙͙ͤͦͫ͘ мпΣр MWe. 



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͔ͭͪΐ͙ ͟ ͍͊ͪͭ͊͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

9 

˽ͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͍͙ͦͫͤͦͤͣ ͍͙ͨͦͫͦͤͣ͡ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭͣ͊͟ ͨͪͯ͗͊ ͔͍͔͒ͭ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͯͤͯͭ͊ͪ ͙ͣ͊ͭ;͎ͤͦ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ς ˹ˮ˿ 

͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ ˻͒ ͙ͭͻ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͨͦ͒ͪ΄͔͟ ͔ͨͭ ͔͞ ͔͙͙͒ͣ͡;ͤͦ ͔͒ͼ͔͙͍ͤͭͪ͊ͦ͊ͤͦ͘͡ ͙ ͙ͣ͊ ͺͯͤ͟ͼ͙ͦͤ͊ͤͦ͡ 

͔ͨͦ͒ͪΏ͔͔ͤ ͔͍͔͒ͦ͡ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ˣ͡ ͍ͦͦ͊͟7Σ ͒ͦ͟ ͫͯ ͔ͦͫͭ͊͡ ͺͯͤ͟ͼ͙͔͞ ͼ͔͙͍͔ͤͭͪ͊ͦ͊ͤ͘͡8Φ ˳͔͒͊ͤ ͦ͒ ͔͙͊ͣͤ͊͘͟ 

͎͔͔͎ͤͪ͊ͤͦ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ ͔͊͒ͯ͗ͤ͘ ͔͞ ͊͘ ͔ͨͭͪͦͻ͔͙͔ͣͫ͟͞ ͍͔ͨͦͫͦ͡Φ 

˔̭̆̍̆ ̮̐̏̒̌̏̃́́ 

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

ͨͦ;͔ͦ ͒͊ ΄͙͙ͪ ͍͔ͫͦ͞ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͯ ͔͔ͫͯͫ͒ͤ ͔͔ͣ͘͢Φ ˾͔͎͙ͦͤ͊ͤ͊͡ ͔͙ͫͨ͊ͤ͊͘͟͞ ͔ͫ ͍͙ͦ͒͊͞ ͯ ͍͒͊ ͍ͦͫͤͦͤ͊ 

͍ͨͪ͊ͼ͊ ς ͤ͊ ͨͦͯ͢ ͙͙͍ͫͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ όͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤΣ ˸͊Ώ͊ͪͫͦ͟͞ ͙ 

˾͙͙ͯͣͯͤ͞ύ ͙ ͪͦ͘͟ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ ͔͔ͣͪ͗ όͯ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞Σ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ͙ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ύΦ ˽͔ͦͪ͒ 

͎ͭͦ͊Σ ˹ˮ˿ ͔͞ ͙͍͊ͭ͊ͤ͟ ͙ ͤ͊ ͨͦͯ͢ ͎͍͙͔ͭͪͦͤ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞ ͎͔͒ ͔͞Σ ͔ͨͦͪ͒ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ˿͙͔ͪ͋͞Σ 

͙ͨͪͫͯͭ͊ͤ ͙ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄͙ͭͣ͊ ˣ͔ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͔ͦͤΣ ˾͙͔ͯͣͯͤ͞Σ ˿͍͔͙͔ͦͤ͡͞ ͙ ˸͊Ώ͔͊ͪͫ͟Φ  

 

 

  

                                                             
7 ̅ ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫ͞Σ ͔͙ͦͤͦͣͯ͟͟Σ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͥ͡ ͙ ͪ͊;͍͍ͯͤͦͦ͒ͫͭͦΣ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭͯ͞ ͙ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞Σ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊ͤͦ͞͡-

͔ͭͻ͙ͤ;ͯ͟ ͙ ͔͍͙ͫͪͫͤͯ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͙ ͙͔͊ͨͭ͊ͤ͟͡ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞Σ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͙ͨͭ͊ͥ͊ ͙ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ I{9Φ 
8 ̅ ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͍ͨͪ͊ͤ͊ ͙ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͊͟ ͙ͨͭ͊ͥ͊Σ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͯ͟ ͊͘΄͙ͭͭͯΣ ̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͔ͫͨͦͤ͢ ͍͔͔͘, ͔ͦ͒ͤͦͫ ͫ͊ ͍͙͒ͪ͗͊ͤͣ 

͎͙ͦͪ͊ͤͣ͊ ͙ ˽˾ ͙ ̅ͯͤ ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͙͔ͤͭͪͤͯ ͔͍͙͙ͪͯ͘͞ ό̅ͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͙͔ͤͭͪͤͯ ͔͍͙͙ͪͯ͘͞ ͔ͨͦ͒ͪΏ͔ͤ͊ ͔͞ ͎͔͔ͤͪ͊ͤͦͣ͡ ͙͔͒ͪͭͦͪͯ͟Σ ͒ͦ͟ ͙͡ͼ͔ 

͎͍ͦ͒ͦͦͪͤͦ ͊͘ ͯͤͯͭͪ͊΄͙ͥ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͙ͨͦ͒ͤͦͫ ͙͍͔͘΄͔ͭ͊͞ ˴͙͙͙ͦͣͫ͞ ͊͘ ͔͍͙͙ͪͯ͘͞ ˻͒͋ͦͪ͊ ͙͔͒ͪͭͦͪ͊͟ύΦ 
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˜̏̒̌̏̃̎́ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ˚˕˞ ː̑̔̐̆ 

 

 

 

  

                                                             
9  ˽ ͔ͪͣ͊ ͔ͦ͒ͪ͒͋͊ͣ͊ ˭͊ͦͤ͊͟ ͦ ͙ͭͯͪͣͯ͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Σ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͙͍͔ͨͪͪ͒ͤͦ ͒ͪͯ΄͍ͭͦ ͔ͤ ͍ͦ͋͊͊͢ ͎͙͔ͯͦͫͭͭͫͯ͢͟ ͔͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͊ͦ͟ 

͔͔ͨͪͭ͗ͤͯ ͔͒͊ͭͤͦͫͭ͡Σ ͙ͪ͊͒ ͍ͦ͋͊͊ͥ͊͢ ͍͔ͦ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͒ͯ͗ͤͦ ͔͞ ͒͊ ͔ͦ͋ͪ͊ͯ͘͞ ͙ ͯ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐ͔ͣ ͔͎͙ͪͫͭͪͯ ͔͎͙͔ͪͫͭͪͯ͞ ͎ͦͪ͊ͤ͊͟Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ 

ͨͪͦͫͭͦͪ ͍͊ͤ ͍͎ͨͦͫͦͤͦ͡ ͔͙ͫ͒΄ͭ͊ ͙͙͡ ͒͊ ͤ͊ ͎͙͒ͪͯ ͤ͊;͙ͤ ͔ͦ͋ͪ͊ͯ͘͞ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐͯ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤͯ ͔͙͙͒ͤ͞ͼͯ ͦ͊͟͞ ͔ͫ ͔͍͙͔͙͒ͤͭͪ͊ ͯ ˾͔͎͙ͫͭͪͯ 

͙ͭͯͪͣ͊͘Φ ˮ͘ ͍͎ͦͦ ͎ͪ͊ͦ͊͘͡ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͔͞ ͍͔ͫ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͤ͊ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔ͫ ͍ͦ͋͊͊͢ ͎͙͔ͯͦͫͭͭͫ͊͢͟ ͔͒͊ͭͤͦͫͭ͡ ͔͎͙͍ͪͫͭͪͦ͊ͦ͡ ͊ͦ͟ ͔͔͊ͫ͋ͤ͘ 

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

upravae/grupa/. 

 

 
 ¶ ˻͎ͪ͊ͤ͊͟ ͔͙́ͯͪͣͤͫͭ͊ͤ͟ 

¶ ˻͎ͪ͊ͤͼ͙ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞9 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˢ͎ͤͦ͊͡ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˣ͎ͯ͊ͪͫ͊͟ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ̆ ͍ͪ͊ͭͫ͊͟ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˣͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˾͙ͯͣͯͤ͊͞ 

¶ ˽͔͍͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ΄͍ͭͦ ˾ͯͫ͊͟ ͔͔̅͒ͪ͊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 ͙ͦ͟͞ ͔ͣͦ͗ ͒͊ ͙͍ͪ͘΄͙ ͔͎͙͍ͤ͊ͭ͊ͤ ͙͡  ͙͙͙͍ͨͦͭ͊ͤ͘ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ 

͙͔͒ͦͫͭ͊ͥ͘ ͍͔͙ͨͦͫͭ͊ͤ͢ͻ ͼ͙͔͍͊͢ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͤ͊ ͍͙ͫͣ ͙͍͙ͤͦͣ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢Φ ͍͔̂ͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͔͞ 

͙͙ͦͤͭͤͯͪ͊ͤ͟ ͙ ͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;͊ͤ ͙͙͋ͤͫ͘ ͨͪͦͼ͔ͫ ͙ͦ͟͞ ͎ͦͣͦͯΐ͔ͯ͞ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͙ͨͪ ͒ͦͤͦ΄͔ͥͯ ͍ͯͨͪ͊͊͢;͙͟ͻ 

ͦ͒ͯ͊͟͡ ͯ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Φ. 

˽͍͔ͦͫͦ͊ͥ͡ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͍͔ͨͦ͊ͤͦ͘ ͔͞ ͫ͊ ͙ͪ͊͘͡;͙͙ͭͣ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ;͙͊͞ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͣͦ͗ ͒͊ ͍͔͔͒ͦ͒ ͒ͦ 

ͫͯ΄͙͙ͭͤͫ͟ͻ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͦ͒ ͍͔͙ͨͦͫͭ͊ͤ͢ͻ ͼ͙͔͍͊͢Φ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͙͔ͨͪͤ͊͘͞ ͔ͨͦͫͭͦ͊ͥ͞ ͙͙ͪ͊͘͟ ͙ ͙ͤ͊ͫͭͦ͞ ͒͊ 

͙͍͊ͭͤͦ͟ ͍ͯͨͪ͊͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͤ͊ ͙͔ͫͫͭͣͫͦ͟͞ ͍͙ͦͫͤͦΦ ˩ͺ͙͊ͫͤͦ͟ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͔ͯ͞ 

˨ͪͯ΄͍ͭͯ ͙͙͔ͦͤͭͤͯͭͭ͟ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Σ ͊ ͔͒ͺ͙͙͙ͤͫ͊ͤ ͍͙ͦͪ͟ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͍ͦͫͤͦͯ ͊͘ 

͒ͦͤͦ΄͔͔ͥ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͦ͒ͯ͊͟͡Φ 

˹ˮ˿ ͔͞ ͔͒ͺ͙͙ͤͫ͊ͦ ͍͔ͫͦ͞ ͼ͙͔͍͔͢ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͙ ͍͙ͯͫͨͦͫͭ͊ͦ ͙͔͎͙͙ͤͭͪͫ͊ͤ ͙͔ͫͫͭͣ 

͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ όˮ˿̂˾ύΦ ͙̇͢ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͔͔ͫͭ͞ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ 

͔ͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͯͨͪ͊͊͢;͙͟ͻ ͦ͒ͯ͊͟͡ ͔͍ͨͦͫͪ͒ͫͭͦͣ ͙ ͔͙͒ͤͭͺ͙͊͟ͼ͙͔͞Σ  ͊ ͙͔ͤ͊͘͡ ͙  ͨͪͦͼ͔͔ͤ 

͙͙ͪ͊͘͟ ͙ͦ͟͞ ͙ͻ ͔ͨͪ͊ͭΣ ͊ͦ͟ ͙ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͙͍͔͊ͥ ͙͔ͣ͊ͫͣ͊ͤ͟͡ ͔ͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͙ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͔ͣͪ͊ ͊͘ 

͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͯ ͭͦͯ͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔͙͒ͦͤͭͻ ͦ͒ͯ͊͟͡Φ 

  

ˮ˿̂˾ ͔͞ ͫͯͨ͟ ͺ͊͊͘Σ ͔ͣͭͦ͒ͦͦ͡΄͎ͦ͟ ͍͙ͦͪ͊͟ ͙ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤ͊ͭ͊ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͔͔͙ͯͫͣͪͤ ͤ͊ ͔͔ͦ͋͋͘Ώ͙͍͔͊ͥ 

͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͙ ͔ͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͨͪͦͼ͔ͫ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͯ ˹ˮ˿-ͯΦ  

͙͔͍͙̇͢ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͍ͦͫͭ͊ͪͯͯ͞ ͔ͫ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͦͣ͞ ͔͔ͫ͒͡ΐ͙ͻ 

͊͒͊ͭ͊͊͘͟Υ 

¶ ͯͫ ͍͔ͨͦͫͭ͊͊ͥͣ͢ ͔ͯͭͯͪ͟͡ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͯ ˨ͪͯ΄͍ͭͯ ͙ͪ͊͒ ͙͒ͦͫͭ͊ͥ͊͘ ͔͙͊͒ͤ͘͞;͎ͦ͟ 
ͫͻ͍͊ͭ͊ͥ͊ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ͊ ͙ ͙ͨͪͫͭͯͨ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟ 
͙ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻΣ 

¶ ͔͒ͺ͙͙͔ͤͫ͊ͥͣ ͙ ͍͔ͯͫͨͦͫͭ͊͊ͥͣ͢ ͙͔͎ͫͫͭͣͫͦ͟ ͙ͨͪͫͭͯͨ͊ ͙͔͙͒ͤͭͺ͙͍ͦ͊ͥͯ͟ ͙ ͨͪͦͼ͔͙ͤ 
͙͙ͪ͊͘͟ ͙ͦ͟͞ ͔ͨͦͫͭͦ͞ ͯ ͍ͨͦͫͦ͊ͥͯ͡ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Σ ͊ͦ͟͟ ͯ ͼ͔͙͙ͤ͡Σ ͭ͊ͦ͟ ͙ ͯ ͔͙͙ͨͦ͒ͤͣ͞ 
͙ͦ͋͊ͫͭͣ͊͡ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Σ 

¶ ͙ͨͦ͒ͫͭͼ͔͊ͥͣ ͔͔ͪ͊ͣͤ͘ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞ ͦ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͔͍͒ͦ͊͡ 
˨ͪͯ΄͍ͭ͊ ͙ ͘ ͔͙͊͒ͤ͞;͎ͦ͟ ͔͒ͺ͙͙ͤͫ͊ͥ͊ ͔ͣͪ͊ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͙ 

¶ ͍͔͒ͦͫͭ͊͊ͥͣ͢ ͙͔͙ͫͫͭͣ͊ͭ;͙ͤͻ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞ ͦ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͎͙ͦͪ͊ͤͣ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ 
˨ͪͯ΄͍ͭ͊. 
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˥̆̍́ ̂̉̈̎̉̒ ̗̐̑̏̆̒́ ˕˞ˠ˝ ̔ ˚˕˞-  ̔

 

 

 

 

˻͍͙ͫͤͦͤ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ ͍͎ͦͦ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͔͔ͫͭ͞ ͒͊ ͔͞ ͎͍ͦ͒ͦͦͪͤͦͫͭ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͔͔͒ͦ͒ͤ͊͢ 

͙ͪ͊͘͡;͙͙ͭͣ ͍ͯͨͪ͊͊͢;͙ͣ͟ ͙͍͙ͤͦͣ͊ ͯ ͍͙͙͊ͫͤͦͫͭ͘ ͦ͒ ͨͪͦͼ͔͔͎ͥͤͦ ͤ ͙͍ͦ͊ ͙ͯͭͼ͊͊͞ ͙͙ͪ͊͘͟ ͤ͊ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ 

˨ͪͯ΄͍ͭ͊ όͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ͯͭͼ͊͞Σ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ ͔ͪͨͯͭ͊ͼ͙ͯ͞, HSE ͯ ͙ͭͼ͊͞ ͙ ͍͙ͨͪ͊ͤ ͙ͯͭͼ͊)͞. ˻͍͍͊͊͟ ͙ͨͪͫͭͯͨ 

͎ͦͣͦͯΐ͍͊͊ ͒͊ ͔ͫ ͔͒ͺ͙͙ͤ΄ͯ ͔ͦͤ͘ ͎͍͙ͦ͒ͦͦͪͤͦͫͭ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙ ͨͪ͊ΐ͔͔ͥ ͙͙ͪ͊͘͟ ͤ͊ ͍͙ͫͣ ͍ͯͨͪ͊͊͢;͙ͣ͟ 

͙͍͙ͤͦͣ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͒͊ ͔ͫ ͙͎ͦͫͯͪ͊ ͙͔ͨͪͨͪͣ͊ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐ͙ͻ ͍ͨ͊ͤͦ͊͡ ͔ͣͪ͊ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ͤ͊ 

͙͍ͤͦͯ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͔͍͒ͦ͊͡ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ˹ˮ-˿͊ ͊ͦ͟ ͼ͔͙͔ͤ͡Φ 

̂ ͙ͣ͊ͭ;ͤͦͣ ˨ͪͯ΄͍ͭͯ ͺ͙ͦͪͣͪ͊ͤ͊ ͔͞ ˿ͯ͗͋͊͡ ͊͘ ͙͙͎ͣͦͤͭͦͪͤ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Σ ͦ͊͟͞ 

͙͙ͦͦͪ͒ͤͪ͊͟ ͙ ͙͙ͦͤͭͤͯͪ͊ͤͦ͟ ͍͙ͪ͊͊͘͞ ͍ͦ͊͞ ͙͙͋ͤͫ͘ ͨͪͦͼ͔ͫΦ 

˨ͦ͒͊ͭͤͦΣ ͙͔͎͙͙ͤͭͪͫ͊ͤ ͙͔͙ͫͫͭͣ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͣͤͭ͊Σ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟Σ ͙͙͋ͤͫ͘ ͨͪͦͼ͔͙ͫΣ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ ͙ 

͎͒ͪͯ͊ ͙͔ͤͭͪͤ͊ ͔͎͙͍ͪͯ͊ͭ͊͡Σ ͔ͦ͒ͫ͟͟ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙ ͔ͦ͒ͫ͟͟ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔͙͔ͭ͟ ͔͊͒ͤͦ͘͞ 

ͺ͙ͦͪͣͪ͊ͯ͞ ͙͔ͫͫͭͣ ͙͔͙ͤͭͪͤͻ ͦͤͭͪͦ͊͟͡Σ ͙ͦ͟͞ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͍͙ͦ͒; ͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ 

˹ˮς˿͊  ͙ ͔ͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͍͔͙ͨͦ͊ͤͣ͘ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Φ 

̂ ˹ˮ˿-ͯ ͔ͫ ͙͙ͪ͘ͼ͙ ͙͔͙͒ͤͭͺ͙ͯͯ͟͞ ͙ ͨͪͦͼ͔ͥͯͯ͞ ͨͦͣͦΐͯ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͙͍ͦͪ͊͘ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟ ό͙͔͙ͤͭͪͤͻ ͙ ͔͔͙ͫͭͪͤ͟ͻ 

͋͊͊͘Σ KRI-͔͍͊ύΣ ͙͔͍ͤͭͪͯ͊͞Σ ͙ͪͫ-͔͙ͫͫ͊͟͞ ͙ͭ͒ΦΣ ͊ ͎͙ͪ͊ͤͪ͊ͯ͞ ͔ͫ ͔ͨͪͣ͊ ͙͍͙ͤͦͣ͊Σ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ˸͙͊ͭͪͼͦͣ 

͙͙ͪ͊͘͟Σ ͔͒ͺ͙͙ͤͫ͊ͤͦͣ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͫͦͤͦͫͭ͟͡ ͊͟ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊ ό˴ͯ͢;͙ͤ ͙͙ͪ͘͟ ˨ͪͯ΄͍ͭ͊Σ ˴ͯ͢;͙ͤ ͙͙ͪ͘͟ 

˨͙͍͙͙͔͘͞κˣͦ͊͟͡κ̅ͯͤ͟ͼ͙͔͞Σ ͙͙ͪ͘͟ ˨͙͍͙͙͔͘͞κˣͦ͊͟͡κ̅ͯͤ͟ͼ͙͔͞ύΦ ˽ͪͦͼ͔ͤ͊ ͔ͫ ͔ͣͦ͗ ͍ͪ΄͙͙ͭ 

͍͙͙͍͊ͤͭͭ͊ͭͤͦͣ͟ ͙͙͡ ͍͙͙͍͊ͭ͊ͭͤͦͣ͟͡ ͔ͣͭͦ͒ͦͣΦ 

ˢ͙ͤ͊͊͘͡ 
͎ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤͦ 
͙͙͋ͤͫ͘ 
ͨͪͦͼ͔ͫ͊

ˮ͔͙͒ͤͭͺ͙͊͟ͼ͙͊͞ 
͙͙ͪ͊͘͟

ˢ͙ͤ͊͊͘͡ ͙ 
ͨͪͦͼ͔ͤ͊ 
͙͙ͪ͊͘͟

˨͔ͺ͙͙͔ͤͫ͊ͥ 
͔͎͙ͫͭͪ͊ͭ͊͞ ͙ 
͔ͣͪ͊ ͊͘ 
͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ 
͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊

˸͙͙͎ͦͤͭͦͪͤ 
͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ 
͔ͣͪ͊ ͊͘ 
͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ 
͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊

ˮ͍͔͘΄͍͔ͭ͊͊ͥ 
ͦ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊
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˕˞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 ͙ͭͪ͗΄͙ͤͣΣ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͙ 

͔ͪͨͯͭ͊ͼ͙͙ͦͤͣ ͪ ͙͙͘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 

 

˟̙̑̇̉̎̉ ̗̑̉̈̉̉ 

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

͔͍͙̇ͤͦͤ ͙͙ͪ͘͟ 

˹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 



˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ 

14 

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

¶ ͨͪͦ΄͙͔͔ͪͥ ͎ͪͯ͊͟ ͙ͫͨͦͪͯ;͙͊͡ͼ͊Σ ͔ͯͫͨ΄ͤ͊ ͫ͊ͪ͊͒ͥ͊ ͫ͊ 
͙ͦͣͨ͊ͤ͊ͣ͊͟͞ ͙ ͘˩Σ̂ ͍͔ͫ ͍͔ΐ͊ ͔ͦͤͯͪͤͭͤͦͫͭ͟͟ ͯ ͔͔ͭͤ͒ͪͫͦ͟͞ 
ͨͪͦͼ͔͙͒ͯͪ ͍͔ͤ͊͋͊͟ ͙͘ ͍ͯͦ͊͘ ͙ ͍͔ͫ ͍͙͙͍͙͙͒͢͞ ͔͙ͪͯͭ͊ͭ͘͡ 
ͨͦͣ͊͊͟ ͯ ͎͔ͨͦ͒ͯ͡ ͍͙ͤ͊͋͊ͤͻ ͼ͔ͤ͊Σ 

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

¶ ͫͭ͊ͤ͊͡ ͤ͊ͫͭͦ͊ͥ͊͞ ͒͊ ͔ͫ ͦͨ ͙͙͙ͭͣͪ͊ͯ͘͞ ͨͪͦͼ͔ͫ ͙͙ ͔ͭ͗ͥ͊ ͊͟ 
΄ͭͦ ͙͋ͦͣ͢ ͔͙ͦͤͦͣͫͣ͟͟ ͔ͺ͔͙ͭͣ͊͟ ͙ ͔͙ͨͦ͊͊ͭͣ͊͘͟͢Σ 

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

 

˜̘̏̌̉̓̉̋̉ ̑̉̈̉̋ 

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

˾͙͙͘͟ ͍ͯͦΏ͔ͥ͊ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͙͙͍͙ͪͫͭͪͭͤ͟ͻ ͔ͣͪ͊ ˩̂ ͙ ˿ˢ˨ ˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ ˥͙ͪͯͨ 

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

˹ˮ˿ ͔͍ͪ͒ͦͤͦ ͙ͨͪ͊ͭ ͎͒ͦ͊Ώ͊ͥ͊ ͤ͊ ͔ͣΏͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ͞ ͫͼ͔͙ͤ ͙ 
ͦͼ͔͔ͥͯ͞ ͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͔ ͨͦ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ˴ͦ ͙͔ͣͨ͊ͤ͞Φ  ˻͙ͫͣ ͎ͭͦ͊Σ ͯ 
ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍͔͙͒ͦͦͤͣ͘͢ ͙͔ͯ͘͘ͼ͙ͣ͊ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͎ͦͤͦ ͔͙ͪ͗ͣ͊ 
ό͎͒ͯͦͪͦ;ͤͦ ͙͍͔͊͒ͯ͗͊ͥ͘ ͔͞ ͎ͣͦͯΐ͔ ͙ͫͯ͟͢;͙͍ͦ ͊ͦ͟ ͔͞ ͔͔ͤ͊ͣͥͤͦ 
ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥͯ ͍ͯͦ͊͘ ͪͦ͋͊ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡ ͙͘ ˩̂ύ, ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ˹ˮ-˿͊ ͔ͫ 
͙͙ͦͤͭͤͯͪ͊ͤͦ͟ ͙͎ͨͪ͊ͦ͡Ώ͍͊͊ ͍ͦͦ͞ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͪͦ͘͟ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ 
͙ͦ͋ͣ͊ ͍ͯͦ͊͘ ͪͦ͋͊ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡ ͦ͒ ˩̂ ͍͒ͦ͋͊͊͢;͊Φ ˹͊ ͭ͊͞ ͤ͊;͙ͤΣ 
͔͔ͦ͋͋͘Ώͯͯ͞ ͔ͫ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͎͒ͯͦͪͦ;͎ͤͦ ͍ͪ͊ͦ͊͘͞ 
˹ˮ-˿͊ ͙ ͔ͨͦͪ͒ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͥ͊ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͎ͦͤͦ ͔͙ͪ͗ͣ͊Φ 
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˻˽ˮ˿ ˾ˮ˭ˮ˴ˢ ˸˩˾˩ ˭ˢ ̂˽˾ˢˤ˷ˢ˺˩ ˾ˮ˭ˮ̇ˮ˸ˢ 

ˤ͙͊ͯͭͤ͡κ͔͍͙͙͒ͤ͘ ͪ ͙͙͘ͼ͙ 

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

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

͍͊ͯͭ͊͡ ͔ͤ͊ͨ͊ͭ͡ ͙͍ͦ͊͘͘ ͫ͊ ͍͊ͯͭ͊ͣ͊͡ ͔͍͙͙͒ͤ͘ͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘Σ 
͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͍͊ͯͭͤͦͣ͡ ͫͭͪͯͭͯͪͦͣ͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞ ͙ ͫ͡Φ 

˴͙͊ͣ͊ͭͤ ͙͙ͪ͘ͼ͙  

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔͞ ͙͔ͦ͗ͤ͊͘͡ 
͙͙ͪͯ͘͟ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ 
͔ͫͭͦͨ ς ͙ ͫ͊ ͔͊ͫͨͭ͊͟ 
͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘ ͦ͒͟ ͋͊ͤ͊͊͟Σ ͙ 
ͫ͊ ͔͊ͫͨͭ͊͟ ͙ͨ͊ͫͪ͊ͥ͊͡ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊Φ  

 

˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͔ͫ ͔͊͒ͯ͗ͯ͘͞ ͦ͒͟ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͋͊ͤ͊͊͟ ͨͦ 
͔͙͍͙ͨͪͦͣͤͣ͢ ͙͙͡ ͺ͙͙ͫͤͣ͟ ͙͊ͣ͊ͭͤͣ͟ ͫͭͦͨ͊ͣ͊ ͯ ͍͙͙͊ͫͤͦͫͭ͘ ͦ͒ 
͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦͣͤ͊ ͙͋͊ͤ͘ͻ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͍ͤͦͼ͊Φ 
˽͙͔͊ͫͪ͊ͥ͡ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͯ ͍͙͒ͯ ͙͔͙͙ͤͭͪͦͣͨ͊ͤͫ͟͟͞ͻ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟κ͍͊ͣͦ͊͘͞ ͙͒͊ͭͻ ͔ͭͪΐ͙ͣ ͙͡ͼ͙ͣ͊ ͍ͪ΄͙ ͔ͫ ͨͦ 
͔͙͍͙ͨͪͦͣͤͣ͢  ͙͙͡ ͺ͙͙ͫͤͣ͟ ͙͊ͣ͊ͭͤͣ͟ ͫͭͦͨ͊ͣ͊Σ͒ͦ͟ ͔ͫ 
͙͔ͨ͊ͫͪ͊ͥ͡ ͍ͤͦ;͙͊ͤ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  

 

 

ˡ̪̉̎́̎̒̉̒̋̉ ̗̑̉̈̉̉ 

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

˾͙͙͘͟ ͔ͤ͊ͨ͊ͭ͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 

˹͔͊ͫͭ͊͞ ͦ͒͟ ͎͍͙͔ͦͭͦͤ ͙ 
͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ͻ ͔͍͙͍͔͊ͤ͊ͭ͊͟͡Σ 
͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͙ 
ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ 
͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊ͣ͊͞Σ 
͙͔͙͙ͤͭͪͦͣͨ͊ͤͫ͟͟͞ͻ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟κ ͍͊ͣͦ͊͘͞ ͙͒͊ͭ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 ˹͍͙ͦ ˿͊͒). 

˽ͦ ͙ͨͭ͊ͥͯ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͦ͒ ͯͨ͊͟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 ͼ͙͔͍͙ͣ͊͢ ͙ 
͙͋͊ͪ͊͘ ͔ͫ ͤ͊ ͔͍͙͒ͤͤͣ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͊ͣ͊͞ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͍ͭͦͦ͊͟ ͼ͔͔͡ ˹ˮ˿ 
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˥͔ͪͯͨ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 ˿͙͙ͪ͋͞10. 

˻͒ ͍͙͔ͨͦͦͤ͡ ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊ 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 

̂ ͼ͙ͯ͢ ͙͍ͨͪ͋͊͊ͥ͊͢ ͔ͤͦͨͻ͙ͦ͒ͤͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͊͘ 
͔͙ͤ͊ͪ͒ͤ ͔͙ͨͪͦ͒ ˹ˮ˿ ͔͞ ͔͎͍ͨͪͦ͊ͪ͊ͦκ͎͍͙ͯͦͦͪͦ ͍͔ͤͦ ͔͙͔ͪ͒ͭͤ͟ 
͙͙͔ͤ͡͞ ͫ͊ ͙ͫͪͨͫͣ͟Σ ͙ͪͯͫͣ͟ ͙ ͙͊ͪ͊ͨͫͣ͟ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͊͘ 
ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͔͎͙ͤͦͪ͊ͤ;͔͙ͤͻ ͔ͤ͊ͣͤ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͔͍͙ͪͦͨͫͣ͟ 
͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒΄͔ͭͣ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͍ͯͦ͊͘ ͙͘ ˩̂ 
όͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͤ͊ ͪͦ͟ ͙͒ͯ͗ ͦ͒ ол ͒͊ͤ͊ ͔͞ ͍͔͒ͦͦͤͦ͘͢ ͙ͯͦͦ͟͟͡ ͔͞ 
͔͔ͨͪ͒ͣͭ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͍ͯͦ͘ ͪͦ͋͊ ͙͙͡ ͎ͯͫͯ͊͡ ͙͘ ˩̂ύΣ ͙ ͤ͊ ͭ͊͞ 
ͤ͊;͙ͤ ͔͔͙ͦ͋͋͒ͦ͘ ͔ͨͦͭͪ͋ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͔͍͔ͪ͒ͦͤ ͔ͦͭͨ͊ͭ͡ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙ нлмфΦ ͎͙͙ͦ͒ͤΣ ͙͊͡ ͙ ͔͍͔͔͔ͨͪͪͣͤ 
͔ͦͭͨ͊ͭ͡ ͔͍͙ͤͨͦͦͤ͢ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥ͊ 
͔͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͊͟͟͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞ ό͙͔͔ͫͤ͗ͥ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ 
ͼ͔͔ͤ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͙ ͔͔ͨͪͦ͒ͯ͗ͥ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͪͦ;͙ͤͦͫͭ 
ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞).  

̂ ͭͦͯ͟ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤ͊ ͔͞ ͍ͨͪ͊ ͺ͊͊͘ ͨͪͦͼ͔ͫ͊ 
͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞ ό͍ͨͪͦ ͍ͭ͊ͦ͟ 
͔͙͔ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͟ ͦ͒ ͍ͯͦΏ͔ͥ͊ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊͞ нлмпΦ ͎͙͔ͦ͒ͤύΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ 
ͫ͊ ͍͙ͨͦͦͤͣ͢ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔͙ͤ ͫͯ ͊͘ ͍ͪ͊ΐ͔͊ͥ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͫ͊ 
ͪ͊͟ΐ͙ͣ ͍͙ͪͦͦͣ͊͟ ͔͒ͦͫͨΐ͊ ͙ ͍͙͙ͫͦͣ͟ ͊ͣ͊ͭ͊ͣ͊͟ ό͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ USD 
͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ;͙͊͞ ͔͞ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͨͦͪ͊ͫ͊͡ ͔ͯͫ͒͡ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ USD 
LIBOR-͊ύΣ ΄ͭͦ ͔͞ ͙͔͒ͦͨͪͤͦ͡ ͙͔ͫͤ͗ͥͯ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͼ͔͔ͤ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ 
ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞ ͙ ͔ͨͪͦ͒ͯ͗ͥͯ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͪͦ;͙ͤͦͫͭΦ ˽ͪͦͼ͔ͫ 
͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞ ͔͞ ͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤ͢ ͭͦͦͣ͟ 
͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͍͙ͤͦͣ 
͙͋͊ͤ͊ͪͫͣ͟͟ ͙͙͙ͣͭͣ͊͡ ͙͔͙͒ͦ͋ͤͣ͞ ͤ͊ ͔͔ͭͤ͒ͪͯ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤͦͣ ͯ 
͔͒ͼ͔ͣ͋ͪͯ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ͦ͟ ͙ ͍͙ͤͦͣ ͨͦͤͯ͒͊ͣ͊ ͋͊ͤ͊͊͟ ͔ͦ͟͞ ͫͯ 
͙͔͔͒ͦ͋ͤ͞  ͯ 2018. ͎͙͙ͦ͒ͤΦ ˨͙͔͙ͦ͋ͤ͞ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͙͙͙ͣͭ͡ 
͙͙ͦͪͫͭ͟ΐ͔ ͔ͫ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍͔͙͒ͦͦͤͣ͘͢ ͙͔ͯ͘͘ͼ͙ͣ͊ ͔ͦ͟͞ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͊ 
ͫ͊ͤ͟ͼ͙͙ͦͤ ͔͙ͪ͗ͣ ς ͊͘ ͍ͯͦ͘ ͒ͦ͋͊ͪ͊ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡ ͙͘ ˩̂, ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ 
;͔ͣͯ ΐ͔ ˹ˮ˿ ͙͙͋ͭ ͯ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͒͊ ͙͘ ͍͙΄͍ͦ͊͟ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ 
͙ͤ͊ͫͭ͊͡ͻ ͍ͨͦ͊͡;͔͔ͥͣ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͨͦ ͍͙͙ͨͦͦͤͣ͢͞ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͍ͪ͊ΐ͊ 
͔͍͔ͤͨͦͦͤ͢ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͙͘ ͍͎ͫͦ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞ ͔ͨͪ ͪͦ͊͟ ͙ͥͻ͍͎ͦͦ 

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

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙  ˹́ ̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒. 
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͔͒ͦͫͨΐ͊ ͙ ͤ͊ ͭ͊͞ ͤ͊;͙ͤ ͙ͨͪ͊ͭ͟;ͤͦ ͙͍ͪ͘΄͙ ͪͦ;ͤͦ 
͔͙͔ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞ ό͍͔ͨͦΐ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ 
͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͙ͨͪͦ͒ͯ͗ ͔ͨͪͦͫ;͊ͤ ͪͦ͟ 
͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞), ͯ ͘ ͙͔͔ͫͤ͗ͥ ͼ͔͔ͤ ͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘Φ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ 
͔ͫͣ͊ͥͤͦ ͔͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙͒ͦ͊ͪͫ͟͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ͦ͟͞ ͫ͊ ͫͦ͋ͦͣ ͔ͤͦͫ 
͙͙ͪ͘͟ ͍͔ͨͦΐ͍͊͊ͥ͊ ͔͋͊ͤ͘ ͔ͫͭͦͨ όUSD LIBOR), ͊ ͍ͨͦ͊͡;͔ ͔ͫ ͍͙ͤͦ 
͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͯ ͍͙͊ͯͭ͡ EUR ό͔͊͒ͯ͗ͥ͊͘ ͯ ͍͙͊ͯͭ͡ USD ͔ͯͫ͒͡  ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊͞ 
˿ˢ˨ ͔ͦ͟͞ ͔ͤ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͊ͯ͞ ͙͔͔ͯͭ͘͘͟Σ ͊͘ ͙ͪ͊ͯ͘͟͡ ͦ͒ ˩̂ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊͞Σ 
͙ͤͫͯ ͎ͣͦͯΐ͊ύ  ͨͦ ͍͙͙ͨͦͦͤͣ͢͞ ͙͊ͣ͊ͭͤͣ͟ ͫͭͦͨ͊ͣ͊Σ ͊ ͍͔ͫ ͯ 
͎͙ͪ͊ͤͼ͊ͣ͊ ͍͔͎͒ͦͦͤͦ͘͢ ͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘Σ ΄ͭͦ ΐ͔ ͯ ͔͔ͤ͊ͪ͒ͤ о 
͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͦͫͦ͋ͦ͒ͭ͡ ͍ͤͦ;͙͊ͤ ͭͦ͟ ͊͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤ͊ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͯ ͭͦͣ 
͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͙ ͔͔͙͙ͦ͋͋͒ͭ͘ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͦͦͤ͟;͔͊ͥ 
͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ό α˨ͯ͋ͦ͊͟ ͔ͨͪͪ͊͒͊άύΦ 
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˜̏̒̌̏̃̎̏ ̮̏̋̑̔̇̆̆ 

˞̃̆̓  

˚́̓́̕ 

͔̇ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͤ͊ ͔͋ͪ͊ͣ͊͘ ͯ ˺ͯͦͪͯ͟͞ ͙ ˶ͦͤ͒ͦͤͯ 

ͨͦͪ͊ͫ͊͡ ͔͞ ͤ͊ ͍͙ͤ͊͞΄͙ ͙͍ͤͦ ͦ͒ ͍͔ͤͦͣ͋ͪ͊ нлмпΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͔ͪ͞ ͔͞ ͙ͭͪ͗΄͔ͭ ͯ ͫͭͪ͊ͻͯ ͒͊ ΐ͔ ͔͙͊ͣͪ;͔͟ 

ͫ͊ͤ͟ͼ͙͔͞ ͙͍ͨͪͦͭ ˮͪ͊ͤ͊ ͍͔͙͒ͦͫͭ ͒ͦ 

͔ͨͪͫͯ΄͙͍͊ͥ͊ ͔ͨͦͤͯ͒ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯΦ 

ˮ͊ͦ͟ ΐ͔  ͔͙͊ͣͪ;͔͟ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͔͞ ͙͍ͨͪͦͭ ͔́ͻ͔ͪ͊ͤ͊ 

͔͔͙ͭͦͪͭͫ͟ ͙͙ͫͭͯͨͭ ͤ͊ ͎ͫͤ͊ͯ ͔ͭ͟ ͯ ͍͔ͤͦͣ͋ͪͯΣ 

͙͍ͦ͘͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙͘ ˮͪ͊ͤ͊ ͔ͫ ͔ͫͣ͊ͥͯ͞ ͦ͒ ͙͊ͨͪ͊͡Σ 

͔͔ͤͨͦͫͪ͒ͤͦ ͔ͨͪ ͔͎ͤͦ ΄ͭͦ ͔͞ ͔͙͊ͣͪ;͙͟ 

͔͔͙ͨͪ͒ͫ͒ͤ͟ ˨ͦͤ͊͒͡ ́ͪ͊ͣͨ ͍͙ͤ͊͊ͦ͞ ͍ͨͦ͊͡;͔͔ͥ 

˿͔͙͔͙͒ͥͤ͞ͻ ˨͍ͪ͗͊͊ ͙͘ ˮͪ ͎͊ͤͫͦ͟ ͫͨͦͪ͊ͯͣ͊͘ ͦ 

͔ͤͯ͊ͪͤͦͣ͟͡ ͤ͊ͦͪͯ͗͊ͥͯΦ 

ˣͪͦ͞ ͙͍ͦͪ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ˿ˢ˨ ͔͞ ͦͨ͊ͦΣ ΄ͭͦ ͔ͯ͊ͯ͘͟͞ ͤ͊ ͔ͨͦͭͤͼ͙͙͊ͤ͞͡ ͨ͊͒ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘Φ 

˸͔Ώͯͤ͊ͪͦ͒ͤ͊ ͎͔͊ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͔͔͎͙ͤͪͯ͞ ͔͍͊ͨͦ͊͊͡͡ ͔͞ ͤ͊ ˻˽˩˴ ͙ ͎͔͒ͪͯ ͍͔ͦ͒ΐ͔ ͔ͨͭͪͦ ͤ͊ͼ͙͔͞ ͒͊ ͙͎ͨͦ͒ͤͯ 

͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭΣ α͔ͪ͞ ͤ͊ͣ ͍͙ͫͣ͊ ͣͦͪ͊ ͙͙͋ͭ ͊ͫͤ͊͞ ͙͙ͪ͘;ͤ͊  ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͊͞ ͯ ͦͦ͟͞͞ ͔ͫ ͙ͤ͊͊ͣͦ͘͡Σ ͫ͊ 

ͯ͊ͫͦͣ͟͡ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͯ ͼ͍͔ͪͤͯ ͦͤͯ͘άΦ 

ˣ͔͎ͯͣ͋ͪ͡ όBloomberg) ͔͞ ͔ͪ͊ͣ͟͞ ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊ ͔͔ͨͪͤ ͔ͦͪ;͙ ͍͎ͨͪͦ ;͍͔ͦ͊͟ ˮ˩ˢΣ ͙ ͔͎͍ͥͦͯ ͨͦͪͯͯ͟ ͒͊ ͍͙ͫ 

͙͍ͨͪͦͦ͘Ώ͊;͙ ͤ͊ͺ͔ͭ ͭ ͔ͪ͋͊ ͒͊ ͙͔͒ͦͨͪͤͫͯ ͒͊ ͔ͫ ͭ ͙ͪ͗΄͔ͭ ͯ ͔͙ͪ͒ ͔ͪ͞ ͙͋ ;͔͍͙ͭͪͭ ͍͊ͪͭ͊͟͡ ͍͔ͦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͎ͣͦ͊ͦ 

͙͙͋ͭ α͍͔ͦͣ͊Σ ͍͔ͦͣ͊ ͙͙ͪͭ͟;͊ͤάΦ ˻ͤ ͔͞ ͍͔ͤ͊ͦ ͒͊ ͔ͫ ͪ͊ͫͭ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͎͒ͦ͊Ώ͊ ͯ ͍͔͔ͪͣ ͊͒͊͟ ͔ͫ ͍͔ͨͦ͊ͯ͢͞͞ 

͍͔ͫ ͍͙΄͔ ͼ͍͔͙ͪͤͻ ͍͊ͫͭ͊͊͘ ͔ͯͨͦͦͪͥ͊͘ ͯ ͍͔ͫͭͫͦ͟͞ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒Σ ΄ͭͦ ΐ͔ ͤ͊ ͪ͊ͯ͟͞ ͙ͯ͒ͪͣ͊ͭ͘ ͤ͊ͺͭͤͯ 

͙͙ͤ͒ͯͫͭͪͯ͞ ͊ͦ͟ ͙͍͔͊ͦ͘͘ ͪ͊͟ͻ ͔ͨͦͭͪ͊͗ͥ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙  ͔͍͊ͨͦ͊ͦ͡ ͤ͊ ͍͔ͤ͊͞ΐ͔ ͙͍ͨͪͦͦ͘Ώ͊;͔ ͒͊ ͔ͨͪ͒ͯͣͯ͘ ͊͟ͼ͙͔͞ 

ͯ ͼ͙ͯ͢ ͔ͫͨͪ;͍͊͊ͥ͊ ͎ͣͦͯΐ͙ͻ ͔ͨͪͦ͋ͣ͊͡Φ 

ˮ ˻˽˩˴ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔ͨͦͭͪ͋͊ ͊͘ ͤ͊ͺͭͦͣΦ ̂ ͍ͫͦͣ ͎͙ͦ͒΄͔ͥͣ ͙͍͔͘΄ͭ͊ͯ͞ ͍͙ͤ͊ͦ͒ ͊ͦ͟͟ ΐ͔ ͍͔ͫͭͫ͊͟ 

͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ͨͦͪ͊ͫͭ ͯ ͙͒ͯΐ͙ͻ р ͎͙ͦ͒ͤ͊ ͎͋ͦ͘ ͪ͊ͫͭͯΐ͔ ͨͦͭͪͦ΄ͥ  ͔  ͍ͯ͊͒ͯ͘΄ͤͦͣ ͙ ͔ͦͨͤͤͦͣ͟ 

͔͍ͨͪͦ͘ ͙ͯ ͯ ͻ͔͙͙ͣ͊͊ͣ͊͟͡͞Σ ͊ ͍͔͙ͤ͊͊ͤ͢͞ ͨͦͪ͊ͫͭ ͔ͨͦͭͪ͊͗ͥ ͔ͨͪͣ͊΄͙ΐ͔ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͎͋ͦ͘ 

΄͙͔ͪͥ͊ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͙ͤͻ ͍͙ͦ͊͘͡Φ 

˻˽˩˴ ͦ ;͔͔ͯ͟͞ ͒ ͊ ΐ͔ ͨͦͭͪ͊͗ͥ͊ ͒ͦ нлплΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͒ͦͫͭΐ͙ ммн ͙͙ͣͦͤ͡  ͊͋ ͔͊ͪ͊͡ ͤ͊ ͒͊ͤΣ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͔ͨͪ 

͍͔͎ͫ͊ ͍͊͒ͯ͘΄ͤͦͣ ͙ ͟ ͔ͦͨͤͤͦͣ ͫ͊ͦ͋ͪ͊ΐ͊ͯ͞ ͙ ͻ͔ ͙ͣͫͦ͟͞͞ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͞Φ ˻;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͒͊ ΐ͔ ͫ͊ͣͦ ͍͊͒ͯ͘ͻ͍͔ͦͨͦͤ͡ 

͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ͍͔ͨͦΐ͙͊ͭ ͨͦͭͪͦ΄ͥͯ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ͔ͨͪͦͫͯ͟ ͊͘ н,н҈ ͎͙ͦ͒΄͔ͥΦ 

˽͔ͪͣ͊ ͍ͤ͊͊͊ͣ͊͞ ͙ ͘ ˻˽˩-˴͊Σ ͋ͪͦ͞ ͍͙ͦ͊͘͡ ͤ͊ ͔͍͙ͨͯͭͣ͊ ΐ͔ ͒ͦ нлплΦ ͙ͤ͊ͪ͊ͫͭ ͫ͊ ͫ͊͒͊΄͙ͥͻ м,м ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ 

ͤ͊ н,п ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞Σ ͒ͦ͟ ͙͋Σ ͔ͨͪͣ͊ ͍͙ͤ͊ͦ͒ͣ͊ ͍͔ͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞Σ ͋ͪͦ͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͙ͤͻ ͍͙ͦ͊͘͡ ͯ нн ͎͙͔ͦ͒ͤ 

͔ͭͪ͋͊ͦ ͙ͤ͊ͪ͊ͫͭ ͤ͊ άͫ͊ͣͦέ онл ͙͙ͣͦͤ͡ ͊Φ ̉͊͟ ͙ ͊ͦ͟ ͙͋ ͋ͪͦ͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͙ͤͻ ͍͙ͦ͊͘͡ ͤ͊ ͔͍͙ͨͯͭͣ͊ ͒ͦ нлплΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͨͦͪ͊ͫͭ͊ͦ ͤ͊ тнл ͙͙ͣͦͤ͡ ͊ όͯ ͫͯ͡;͊ͯ͞ ͔͎͋ͪ͗ ͔ͭͻͤͦͦ͡΄͎ͦ͟ ͔ͤ͊ͨͪͭ͊͟ύΣ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͒ͦ нлплΦ 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͤ ͙͋ ͙͋͊͡ ͔͍͙ͨͪ΄͔ ͎͔ͯͪͦ͗ͤ͊ ͦ͒ ͍͔ͦ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͫͼ͔͙ͤ͊ͪ͊͞Σ ͭ͞Φ ͨ͊͒ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘, ͍͔ͯͪͦͦ͊ͤ͘͟ 

͍͔ͨͦΐ͔͊ͥͣ ͋ͪͦ͊͞ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͙ͤͻ ͍͙ͦ͊͘͡, ͙ ͙ͤͦͫͦ͘ ͙͋ ͔ͣ͊ͥ ͦ͒ о ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͔͋͊ͪ͊͡ ͔͍͒ͤͤͦΦ 

˻˽˩˴ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͪ ͊;ͯͤ͊ ͒͊ ΐ͔ ͍͙͍͙ͦ͋ͤͦ͢ ͙͍͙ͦͪ͘ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞Σ ͙͊ͦ͟ ͯ ͪ͊ͫͭͯΣ ͯ ͔͔ͤ͊ͪ͒ͤ нн ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͙͙͊͒ͦͦͭ͘͢ 

ͫ͊ͣͦ нл҈ ͔ͨͦͭͪ͋͊ ͊͘ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞Φ ˽ͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͎ͯ͊͢ ΐ͔ ͒ͦ нлплΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙͋ͭ ͔ͫͣ͊ͥͤ͊ ͊͘ ͔͒ͤͯ͞ ͔ͭͪΐ͙ͤͯ ͯ 

                                                             
11 ˮ ͍ͦͪ͘Υ Platts. 
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˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͔ͭͪΐ͙ ͟ ͍͊ͪͭ͊͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

19 

͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ˻˩̇˨-͊ ό͍͙͔͙͙ͤ͊ͪ͊ͤͣ͘͞͞͞ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͍͔ͫͭ͊ύΣ ͙͊͡ ΐ͔ ͔ͫ ͊ͭͦ͘ ͍͔ͨͦΐ͙͊ͭ ͊͘ нл҈ ͯ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͯ 

͍ͪ͊ͦͯ͘͞Φ ˽͍͔ͦΐ͔͊ͥ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙͒ͦ͊͘͡ ͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ ͙͘ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ΄͙ͪ͊͟͢ͼ͊ ͯ ˿͔͙͔͙͒ͥͤͣ͞ 

ˢ͔͙ͣͪ;͙ͣ͟ ˨͍ͪ͗͊͊ͣ͊Σ ͒ͦ͟ ΐ͔ ˴͙ͤ͊ ͙ ˮ͙ͤ͒͊͞ ͙͙͋ͭ ͎͍͙͊ͤ͡ ͔ͨͦͪͭ͊͟;͙ ͔ͨͦͭͪ͊͗ͥ. 

˽ͦ ͙ͨͭ͊ͥͯ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͙͍ͦͪ͊͘ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͍͔ͨͦͫͭ͊ͤͦ͢ ͔͞ ͙ ͙͔ͨͭ͊ͥΥ ͔ͣͦ͗ ͙͡ ͍͙͍ͦ͋ͤͦ͊͢ ͔͔͎͙ͤͪ͊͞ 

ͤ͊͒ͣ͊΄͙͙ͭ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤ ͎͊ͫ? 

˴͊͒ ͔ͫ ͎͍͙ͦͦͪ ͦ  ͙͙ͣ͊ͭͫͣ͟͟͡ ͼ͙͔͍͙ͣ͊͢Σ ͙͙ͨͪͪͦ͒ͤ ͎͊ͫ ͤ ͙͙͊͊͘͡ ͤ͊ ͙ͪ͊͘͡;͙ͭ͊ ͙ͣ΄͔ͥ͊͢Φ ˳͔͒ͤ͊ ͫͭͪ͊ͤ͊ 

͍͙ͭͪ͒ ͒͊ ͔ͫͣ͊ͥͯ͞ ͔ͯ͒ͦ  ͎ͯ ͔͙ͤ͊͢͟ ͙ ͎ͫͭͦ͊ ͙͒ͪ͊ͫͭ;ͤͦ ͔ͫͣ͊ͥͯ͞ ͔͙͙͔ͣͫ͞ ͎͍͊ͫͦ͊ ͔ͦ͟͞ ͍͔ͨͦΐ͍͊͊ͯ͞ ͭͦͨͦͭ͡ ͯ 

͊ͭͣͦͫͺ͔͔ͪΣ ͒ͦ͟ ͎͒ͪͯ͊ ͙͔ͨͪͣΐ͔ͯ͞ ͊ͦ͟͟ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͔ͯͨͦͭͪ͋ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊ ͙ͫͯ͋͊͘͞ ͔ͦ͋ΐ͍͊͊ͯ͞ΐ͔ 

͍͙͍͔ͦ͋ͤͦ͢ ͦͨͼ͙͔͞ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͫͯ ͔͔͎͙ͤͪ͊͞ ͍͔ͭͪ͊ ͙ ͫͯͤͼ͊Φ 

˽͔ͪͦͣͤ ͔ ͯ ͙͙͒ͤ͊ͣͼ͙ ͔͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ ͍͔͔͒ͦ͡ ͫͯ ͒ͦ ͎ͭͦ͊ ͒͊ ͔͙͙͔ͣͫ͞ ͎͔͙͙ͯͤ͒ͦͫ͒͊͢͟ ͋ͯ͒ͯ ͙͔ͤ͊ͤ͗͞ ͦ͒ ͙ͪ͊ͤͻ 

1990-͙ͻ ͎͙ͦ͒ͤ͊Φ ˭͎͋ͦ ͎ͭͦ͊ ͔͞ ͯ͟͢;ͤͦ ͙͔ͨͭ͊ͥ ͨͦͫͭ͊ͦ͡: ͔ͭͪ͋͊ͯ͞ ͙͡ ͔͙ͪ͊ͭͦͪ͟ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͍͙͙ͤ͊ͫͭ͊ͭ ͫ͊ 

͍͔ͨͦͫͦ͊ͥͣ͡ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊ ͙͙͡ ͔ͫ ͊͘ ͔͔ͤ͊ͭ͗͞ ͍͔ͨͦͫͦ͡ ͙͙ͦ͋ͪ͊ͭͭ ;͔́ ΐ͙ͣΣ ͍͙͍͙ͦ͋ͤͦͣ͢ 

ͦͨͼ͙͊ͣ͊͞Φ ͙͔͙̉ͥͤͼ͊ ͔͞ ͒͊ ͫͯ ͔ͦ͋ ͍͔ͪͫͭ ͔͔͎͔ͤͪͤ͊ͭ͊ ͯ  ͙͙͗͗ ͍͔͔ͫͭͫ͟ ͎͍͙͔ͭͪͦͤ. 

ά˭͙͊ͣͫ͊ͦ ͦ ͙ͨͪͪͦ͒ͤͦͣ ͎͊ͫͯ ͊ͦ͟ ͔ͨͪ͊ͤͦͣ͘͡ ͎͙͍ͦͪͯ ͒ͦ ͍͙͍͙ͦ͋ͤͦ͢ͻ ͙͍ͦͪ͊͘ ͔͞ ͔͙ͤͦ͋;ͤ͊άΣ ͔ͪ͊ͦ͟ ͔͞ ͤ͊ 

˿͍͔ͭͫͦ͟͞ ͎͊ͫͤͦ͞ ͦͤ͟ͺ͔͔ͪͤͼ͙͙͞ ͯ ˤ͊΄͙͎ͤ ͭͦͤͯ ͙͍ͪ͘΄͙ͤ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ ́ͦͭ͊͡ ˿ˢΣ ͊ ͫ͊ ͙ͭͣ ͫͯ ͔ͫ 

͙͙ͫͦ͗͡͡ ͙ ͙͒ ͔͙ͪͭͦͪ͟ Conoco Philips, BP, Equinor ASA ͙ vŀǘŀǊ tŜǘǊƻƭŜǳƳΦ˩͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͫ ͙͔͡ ΐ͔ ͨ ͙ͦ͒ͫͭͼ͙͊ͭ 

͙͙ͤ͒ͯͫͭͪͯ͞ ͙͎ͨͪͪͦ͒ͤͦ ͎͊ͫ͊Σ ΄ͭͦ ΐ͔ ͍͙͙ͦͭͦͪͭ ͪ͊͒ͤ͊ ͔ͣͫͭ͊ ͙ ͍͔ͨͦΐ͙͊ͭ ͎͍͋ͦ͊ͭͫͭͦΣ ΄ͭͦ ΐ͔ ͙ ͨͦͣͦΐ͙ ͙ ͯ 

͔ͫͣ͊ͥͥͯ ͔͙͙ͣͫ͊͞ ͎͍͊ͫͦ͊ ͫ͊ ͔ͺ͔ͭͦͣ͟ ͔͔ͫͭ͊ͤ͟͡ ͋͊΄͔ͭΦ ˢ͙͡ ͍ͦ͊͞ ͔ͤ͊ͨͪ͒͊͟ ͔ͤ ͔ͫͣ ͙͙͋ͭ ͍͙͙͊͗ͤ͞ ͦ͒ 

͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ͍͙ͤͦͻ ͙ ;͙͙͙ͫͭ͞ͻ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞ ͯ ͫͦͨͯ͟͡ ͍͙͍͙ͦ͋ͤͦ͢ͻ ͙͍ͦͪ͊͘ ͙ͦ͟͞ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͙ͣ͊ͯ͞ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͯ 

͙͙ͨͦͭ͡;͙ͣ͟ ͎͍͙ͪͯͦͣ͊͟Φ ˩͔͎͔͙ͤͪͤͭ ΐ͔ ͯ ͎͔͒ͦ͒ͤͦ͡͞ ͋ͯ͒ͯΐ͙ͤͦͫͭ ͔͙͙͒ͭ͡ ͨͪͦͫͭͦͪ ͙ ͍͔ͨͦΐ͍͙͊͊ͭ ͍ͫͦͯ͞ 

͍͊͗ͤͦͫͭΦ 

˙́̋̑̏̆̋̏̎̏̍̒̋̉ ̓̑̆̎̅̏̃̉ 

˸͔Ώ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ͔͙ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͺͦͤ͒ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͢ ͒͊ ͍ͯͨͦͦͪ͊͊͘ ͒ ͊ ΐ͔ ͎͍͙͙ͭͪͦͤͫ͟ ͪ͊ͭ ˿ˢ˨ ͙ ˴͙͔ͤ ͯ;͙͙͙ͤͭ ͍ͫ ͔ͭ 

Ϧ͙ͫͪͦͣ͊΄͙͙ͤͣ͞ ͙ ͙͙ͦͨ͊ͫͤͣ͞ϦΦ MMF je ͙ͫͣ͊ͥͦ ͨͪͦͼ͔͔ͤ ͪ͊ͫͭ͊ ͎͔ͦ͋͊ͤ͡͡ ͔͙͔ͦͤͦͣ͟͞ ͊͘ нлмуΦ ͙ нлмфΦ 

͎͙ͦ͒ͤͯΣ ͔ͪ͞ ͎͍͙͔ͭͪͦͤͫ͟ ͔͙͔ͭͤ͘͞ ͙ ͍ͯͦΏ͔͔ͥ ͍͙ͯͦͤ͘ͻ ͙ͭ͊ͪͺ͊ ͔ͤ͊ͤͦͫ ΄͔ͭͭͯ ͎͍͙͙ͭͪͦͤΣ ͒ͦ͟ ͫͯΣ ͫ ͎͔͒ͪͯ 

͔ͫͭͪ͊ͤΣ ͔͔ͣ͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ ͫͯͦ;͔͔ͤ ͫ͊ ͙͍ͦ͒ͦͣ͡ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

˽͔ͪͣ͊ ͍͙͔ͤ͊ͤͦͣ͞͞Σ ͦͭͦ͋͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͍͔͘΄ͭ͊ͯ͞ ˸˸̅-͊Σ ͎ͦ͋͊ͤ͊͡͡ ͔͙ͦͤͦͣ͊͟͞ ΐ͔ ͙ͪ͊ͫͭ ͨͦ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ оΣт% ͯ 

нлмуΦ ͙ нлмфΦ ͎͙͙ͦ͒ͤΣ ΄ͭͦ ͔͞ ͙͔ͤ͗ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͨͪͭͻͦ͒ͤͯ ͨ ͪͦͼ͔ͤͯ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ͒ оΣф% ͘ ͊ ͔ͦ͋ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˹͍͙͔͊ͤͦ͞͞ ͨͪͦͼ͔͔ͤ ͨͦ͊ͯͯ͘͟͞ ͒͊ ͫͤ͊͗͊ͤ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ͤ ͪ͊ͫͭΣ ͨͦ͒ͫͭ͊ͤͯͭ͟ ͔͙͙͒ͣ͡;ͤͦ ͔͔ͫͣ͊ͥͥͣ ͔ͨͦͪ͊͘ ͯ ˿ˢ˨ ͙ 

ͪ͊ͫͭͯΐͦͣ ͭͪ͊͗ͥͦͣ ͊͘ ͍ͯͦͦͣ͘Σ ͨͦ;͙͔ͥ ͒͊ ͔͍ͥ͊͊͞Φ 

˻͔͋͊ͪ͊ͥ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͊͞ ͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͊ ͔͞ ͙ͤ͊͘ ͺ͊ͭͦͪ͊͟Σ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͫͯΥ ͍ͯͦΏ͔͔ͥ ͍͙ͯͦͤ͘ͻ ͙ͭ͊ͪͺ͊ ͙͔ͣ͘Ώͯ ˿ˢ˨ ͙ ˴͙͔ͤΣ 

͙͔ͫ͊͋͡͞ ͔ͨͪͺ͔ͦͪͣ͊ͤͫ ͔͙ͦͤͦͣ͊͟͞ ͔͍͔ͪͦͦͤ͘Σ ˳͊ͨ͊ͤ͊ ͙ ˤ͔͙͔͟͡ ˣ͙͙͔ͪͭ͊ͤ͞Σ ͊ͦ͟ ͙ ͪ͊ͫͭͯΐ͔ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨ ͔ͦ͟͞ 

͍ͪ΄͔ ͙͙ͨͪͭͫ͊͟ ͤ͊ ͔͙͔ͨͦ͒ͤ͞ ͔͔ͣ͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞Σ ͯͪͦͯͯ͘͟͞ΐ͙ ͙͍ͦ͒͡ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͯ ˢ͎͔͙͙ͪͤͭͤΣ ˣ͙ͪ͊ͯ͘͡Σ 

́ͯͪͫͦ͟͞ ͙ ˳ͯ͗ͤͦ͊ͺ͙ͪ;ͦ͟͞ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙Φ 

ΣΣ˾͙͔͊ͤ͞ ͨͪͦͼ͔͔ͤ ͫ͊͒͊ ͙͎͔͒͊ͯ͘͡͞ ͊ͦ͟ Ϧ͔͍͙ͨͪ΄͔ ͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;͔ͤϦΣ ͙ͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ͒͊ ͫͯ ͙͙ͪ͘ͼ͙ ͙ͦ͟͞ 

͙͙͔ͨͪͦ͊͘͘͡ ͙͘ Ϧ͙͒͊͢ͻ ͔͔ͨͦͪͣΐ͊͊͞ ͯ ͎͍͙ͭͪͦͤͫͦ͟͞ ͙͙ͨͦͭ͡ͼ͙Ϧ ͙ͨͦͫͭ͊͡ ͍͔ͫ ͯͦ;͙͍͙͙͢͞ϥϥΣ ͙͍͙͊ͦ͘͞ ͔͞ ͎͍͙͊ͤ͡ 

͔͙ͦͤͦͣͫͭ͊͟ ˸˸̅-͊Φ 

ˣͯ͒ͯΐ͙ ͒͊ ΐ͔ ͔ͫΣ ͊ͦ͟͟ ͦͼ͔͔ͥͯ͞ ̅ͦͤ͒Σ ͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͔ ͔͙͊ͣͪ;ͦ͟-͙͔͎ͤͫͦ͟͟ ͙ͭ͊ͪͺ͎ͤͦ ͪ͊ͭ͊ ͔͙͙ͦͫͭͭ ͔͔ͤ͊ͪ͒ͤ 

͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͭ͊ ͔ͣΏͯͤ͊ͪͦ͒ͤ͊ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͙ͫͣ͊ͥ͊͡ ͔͞ ͨͪͦͼ͔ͤͯ ͪ͊ͫͭ͊ ͔͙͊ͣͪ;͔͟ ͙͍͔͔ͨͪͪ͒ ͊͘ нлмфΦ 

͎͙ͦ͒ͤͯ ͤ͊ нΣр҈ ͫ͊ ͙͙ͪ͊ͤ͞ͻ нΣт҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙ͯ͞ ͪ͊ͫͭ͊ ˴͙͔ͤ ͔ͫͪ͊͊͘͡ ͤ͊ сΣн ҈ ͫ͊ ͔ͨͪͭͻ͙ͦ͒ͤͻ сΣп҈Φ 
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˞̪̑̂̉́ 

˽͙͙͍ͦͭ͊ͤ͘ ͔ͭͪͤ͒ ͙͍͔͔ͨͪͪ͒ͤ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ˿͙͔ͪ͋͞ ͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤ͢ ͔͞ ͙  ͍͙ͯͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлму. ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˿͙ͪ͋ͯ͞ ͔͙͊ͪ͊ͭͪ͟͟΄͔ ͪ͊ͫͭͯΐ͊ ͔͙ͦͤͦͣ͊͟͞ ͫ͊ ͙ͤͫͦͣ͟ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙ͦͣ͞Σ ͔ͦͭ͊ͥ͊ͥ͟͡ ͺ͙͎ͫ͊ͤͦ͟͡ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊Σ 

͔ͦͨ͊͒͊ͥ ͍͎͊ͤͦ͞ ͎͒ͯ͊Σ ͔ͫͣ͊ͥͥ  ͔͔͔ͫͭͪͤ͟ ͔͔͍͔ͤͪ͊ͤͦͭ͗ ͔͙ ͍ͦͨͦͪ͊͊͟ ͙ͭͪ͗΄ͭ ͊ͪ͊͒͊Φ ͔̂ͤ͊ͨͪΏ͔ͤ͊ 

ͫͭͪͯͭͯͪͤ͊͟ ͔ͦͤͯͪͤͭͤͦͫͭ͟͟ ͙͔͒ͦͨͪͤ͊͡ ͔͞ ͙͋ͦͣ͢ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫͣ͟͟͟ ͔͙ͪͯͭ͊ͭͣ͊͘͡Φ  

ˣ˨˽ ͔͞ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͤ͊͒ͣ͊΄͙ͦ ͦ;͔͙͍͊ͥ͊͟ ͯ ͍ͨͪͦ͞ ͍͙͙ͨͦͦͤ͡ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͪ͊ͫͭͦͣ ͦ͒ пΣф҈ ό͍͙ͤ͊͞΄͙ ͪ͊ͫͭ ͯ 

͔ͨͦͫ͒ͥͦ͡͞ ͔͒ͼ͔͙͙ͤ͞ύΣ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͍ͦΏ͔ͤ ͍͙͙ͫͦͣ͟ ͪ͊ͫͭͦͣ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤͻ ͙ ͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞Σ ͊ ͨͦ͒ͪ͗͊ͤ ͔͞ 

͙ ͨͦͭͪͦ΄ͥͦͣ ͙ ͍͒ͦͼ͙ͺ͔͙ͪͤͣ ͪ͊ͫͭͦͣ ͙͍ͦ͊͘͘Φ  

̂ͫ ͔͒͡ ͔ͫͤ͊͗ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔ͦͤ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͙ ͍ͦͨͦͪ͊͊͟ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͪ͊͒͊Σ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͊͞ ͪ͊ͫͭ͊ ˣ˨˽ ͊͘ ͍ͦͯ 

͎͙ͦ͒ͤͯ ͔͍͙͙ͪ͒ͪ͊ͤ͊ ͔͞ ͍͙ͤ͊΄͔ ͫ͊ оΣр҈ ͤ͊ пΣл҈Φ ̂ͨͪͦͫ͟ ͍ͯͫͨͦͪ͊͊ͥͯ ͔ͦͤ͘ ͔͍ͪ͊Σ ˣ˨˽ ˿͙͔ͪ͋͞ ͯ͋ͪ͊ͦ͘ ͔͞ 

ͪ͊ͫͭ ͯ ͍ͨͪͦ͞ ͍͙͙ͨͦͦͤ͡ 2018. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͒ͦͣ͊ΐ͙ͻ ͺ͊ͭͦͪ͊͟Φ ˿͊ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͤ͘ ͔ͫͭͪ͊ͤΣ ͪ͊ͫͭ ͔͞ ͙ 

͔͒͊͢ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͍ͦ͊ͤ͟ ͯ͘ ͙͙͍ͨͦͭ͊ͤ͘ ͙͒ͦͨͪͤͦͫ ͍͙ͫͻ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ ͙͒ͦͨͪͤͦͫ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͍ͤ͊ͪͫͭ͊ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͍͔ΐ͙ 

ͦ͒ ͦ;͔͙͍͎͊ͤͦ͟Φ ˽͔ͦͪ͒ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͔ͤͫ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟Σ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͦ ͼ͙ͯͫ͊͟͡ ͍ͨͦͭͪΏͯͯ͞ ͙ͦͫͭ͊͡ 

ͯ͟͢;͙ͤ ͙͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟Σ ͨͦͨͯͭ ͍ͯͦ͊͘ ͔͔ͦͨͪͣΣ ͙͙͍ͨͪ͊͡ ͙ͫͭͪ͊ͤͻ ͙͔͙͒ͪͭͤ͟ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ (˿˨)ˮ ͙ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ 

͒ͦͣ͊ΐ͙ͻ ͙͍ͦͪ͊͘ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊Φ ˤ͙͔ͫͦ͟ ͙͍͔ͨͪ͊ͭͤ ͙ ͍͔͒ͪ͗͊ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞Σ ͍͒ͦͼ͙ͺ͔ͪͤ ͪ͊ͫͭ ͙͍ͦ͊͘͘ ͙ 

͍͔ͨͦΐ͊ͤ͊ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͙͋ΐ͔ ͎͍͙͊ͤ͡ ͔ͨͦͪͭ͊͟;͙ ͪ͊ͫͭ͊ ˣ˨˽-͊ ͯ ͔͙ͤ͊ͪ͒ͤͣ ͎͙ͦ͒ͤ͊ͣ͊Φ ˾͙͙͘ͼ͙ ͫͯ ͯ ͍ͦͦͣ 

͔ͭͪͤͯͭͯ͟ ͙͔͙͊ͫͣͭͪ;͙ͤ ͍͙ͤ͊΄͔Φ ͙̅͊ͭͦͪ͟ ͙ͦ͟͞ ΐ͔ ͙͔͙͒ͦͨͪͤͭ ͙͍ͦ͒ͪ͗ͦͣ ͔ͫͪ͒ͥͦͪͦ;ͤͦͣ ͪ͊ͫͭͯ, ͯ ͯ͟͢;ͯͯ͞ 

͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫͯ͟͟͟ ͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭ͡Σ ͔͋ͦ͢ ͍ͨͦͫͦͤͦ͡ ͔͔ͦͪͯ͗ͥ͟ ό͔ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟ ͔ͪͺ͔ͦͪͣύΣ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͯ 

͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͙ ͔ͺ͔͔ͭ͟ ͙͔ͪ͊ͤ͞ ͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡Φ ͔̂͒ͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ˣ˨-˽ͯ ͙ͫͭ͊͋ͤͦ͡ ͔ͫ 

͍͔ͨͦΐ͍͊͊ͦ ͯ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ о ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͯ нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͔ͨͪΐ͙ ΐ͔ нн҈Φ ˻;͍ͯ͊ͤ͊ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫ͊͟͟͟ ͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭ͡Σ 

͍͔ͨͦͨͪ͊͊ͥ͢ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͍͎ͨͦͫͦͤͦ͡ ͔ͦͪͯ͗ͥ͊͟Σ ͪ͊ͫͭͯΐ͊ ͨͪͦͺ͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡Σ ͨͪͦͼ͔ͫ ͙ͨͪͫͭͯͨ͊ͥ͊ ˩̂ ͙ 

͔͔͙ͫͭͪͤ͟ ͺ͙͊ͭͦͪ͟ ͔͍͒ͦ͊͡ΐ͔ ͍ͨͦͦͤͦ͢ ͤ͊ ͙͍͔ͨͪ͊ͭͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͔͙ͤ͊ͪ͒ͤͣ ͎͙ͦ͒ͤ͊ͣ͊Φ ˽͙͍͔͙ͪͪ͒ͤ 

ͪ͊ͫͭΣ ͯ͘ ͋ͦͯ͢ ͔ͺ͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͔ͤ͊ͨ͊ͭ͡ ͔ͨͦͪ͊͘Σ ͎͍ͦ͒ͦͦͪͤͯ ͙͙ͨͦͭͯ͟͡ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ ͙ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͍͎͊ͤͦ͞ ͎͒ͯ͊Σ 

͎ͦͣͦͯΐ͙ ΐ͔ ˤ͙͊͒͡ ͒͊ ͍͔ͨͦΐ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͙ ͒ͦ͒͊ͭͤͦ ͔͙ͯͤ͊ͨͪ͒ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͔͔ͣ͘͢Φ 

ˮͤͺ͊͡ͼ͙͊͞ ͔ͫ ͍͙ͦͨͦͪ͊͊͡ ͫ͊ ͙͎͊ͨͪͫͦ͟͡ ͙͙ͣͤͣͯͣ͊ ͦ ͒ мΣм҈ ͤ͊ нΣс҈ ͯ ͍͎͊ͯͫͭͯΦ ˤͦΏ͔ͤ͊ ͔͞ ͼ͔ͤ͊ͣ͊ ͻ͔ͪ͊ͤ ͙ 

͔͔͎͙͔ͤͪ͞Σ ͙ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͤ͊ ͙ͫ͡;ͤͦͣ ͙͍ͤͦͯ ͯ ͪ͊ͭͦͣ͟͟ ͪͦͯ͟Σ ͯ͘ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͦ ͙͙͍͔ͨͪ͋͗͊͊ͥ͡ ͼ͙ͯ͢ ͒ͦ нлнлΦ 

ˮͤͺ͊͡ͼ͙ͦͤ͊ ͦ;͔͙͍͊ͥ͊͟ ͙͔ͯͫ͒ͪͤ͊ ͫͯ ͦͦ͟ ͼ͔͔ͤͭͪ͊ͤ͡ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͼ͙͊͢ ͦ͒ оΣл҈Φ ˾͙͙͘ͼ͙ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͔͞ ͙ͭ;ͯ 

͔ͫ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ ͤ͊ ͣ ͔Ώͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦͣ ͪͦ͋ͤͦͣ ͙ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͦͣ͟͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯΣ ͊ ͔͔͒ͦͤ͟͡ ͙ ͪ͊ͫͭ͊ ͔͎͙͙ͪͯͫ͊ͤ͡ͻ ͼ͔ͤ͊Φ 

ˣͯͽ͔ͭ ͍͔͒ͪ͗͊ ͔͞ ͯ нлмтΦ ͔ͨͪ΄͊ͦ ͯ ͫͯͺ͙ͼ͙ͭ όмΣн҈ ˣ˨˽-͊ύ ͙ ͍ͦ͊͞ ͔ͭͪͤ͒ ͔ͫ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͙ ͯ ͍ͨͪͦ͞ ͍͙͙ͨͦͦͤ͡ 

нлмуΦ όмΣр҈ ˣ˨˽-͊ύΦ ˹͊ͦͤ͟ ͦ΄͎ͭͪͦ ͨ͊͒͊ ͍͎͊ͤͦ͞ ͎͒ͯ͊ ͯ нлмтΦ ͊͘ ͍͙΄͔ ͦ͒ мл҈ ˣ˨˽-͊Σ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͔͞ 

͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤͦ͢ ͦ͒ ͨͦ;͔ͭ͊͟ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͨ͊ ͔ͫ ͯ ͍ͨͪͦ͞ ͍͙͙ͨͦͦͤ͡ ͍͙͊ͤ͞ ͎͒ͯ ͔ͪ͟ΐ͔ ͙ͫͨͦ͒ сл҈ ˣ˨˽-͊Φ 

˸͔͊ͪͦͦͤͦͣͫ͊͟͟͟ ͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ ͯ͘ ͔ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟ ͔ͪͺ͔ͦͪͣ ͍͙ͫͭͦͪ͊͡ ͔͞ ͍͙͙ͨͦͦͤ͢͞ ͙͔͊ͣ͋ͤͭ͞ ͊͘ ˿˨ˮ ͙ͦ͟͞ ͫͯ 

͒ͦ͋ͪͦ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͍͔ͦ͊ͤ͟ ͙ ͙͔͒ͦͨͪͤͦͫ ͙͍ͦͤͦͣ͘͘ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊ͯ͞͡ ͔͔ͣ͘͢Φ ̂ ͔ͫ͒͊ͣ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͔ͤͭͦ ˿˨ˮ 

͒ͦ͒͊ͭͤͦ ͫͯ ͔ͨͦͪ͊ͫ͡ όҌлΣо҈ύ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͍͙ͫͦ͟ ͙͍ͤͦ ͙͘ нлмтΦ ˽͙͙͍͙ͪ͡ ͫͯ ͔͔͙ͯͫͣͪͤ ͊͟ ͙͍ͦͤͦ͘͘-

͙͔͙͙ͦͪͤͭͫ͊ͤͣ͞ ͔͙ͫͭͦͪͣ͊͟Φ ̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔ͨͪͪ͊Ώ͙͍͊;͔͟ ͙͙͔ͤ͒ͯͫͭͪ͞Σ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ ͙͙͍͙ͨͪ͡ ˿˨ˮ ͔͔͔͙͊͋͗ͤ͘͡ ͫͯ 

ͯ ͙͊ͯͭͦͣͦ͋ͫͦ͟͡͞ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͞Σ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͔ͣͭ͊͊͡Σ ͎ͯͣ͊ ͙ ͙͔ͨ͊ͫͭ͟͡Σ ͺ͊ͪͣ͊ͼ͔͙ͯͭͫ͟ͻ ͙ 

ͻ͔͙͙ͣͫ͟͞ͻ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘Φ ˨͍͔͙ͦ͡ ͫͯ ͒ͦ ͙͙͍͙ͨͦͭͤ͘ͻ ͔͍ͭͪͤ͒ͦ͊ ͤ͊ ͨͦͯ͢ ͔͙͊ͨͦͫͤͦͫͭ͘͡Σ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ 

͙͍ͦ͊͘͘ ͔ͨͪͪ͊Ώ͙͍͊;͔͟ ͙͙͔ͤ͒ͯͫͭͪ͞ ˽͙͍͔ͦͪͤͦͫͭ͟ ͔ͭͯ͟ΐ͔͎ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ ͫ͊ ˿˨ˮ ͙͙ͤͦͫ͘ мнлΣт҈Φ ˽͍͔ͦͨͪ͊͊ͥ͢ 

͍͎ͨͦͫͦͤͦ͡ ͔ͦͪͯ͗ͥ͊͟ ͍ͨͦͭͪΏ͔ͤͦ ͔͞ ͤ͊ 5ƻƛƴƎ .ǳǎƛƴŜǎǎ ͙͙ͫͭ͡Φ ˿͙ͪ͋͊͞ ͔͞ ͫ͊ фмΦ όнлмрΦύ ͔͍ͤ͊ͨͪ͒ͦ͊͊͡ ͤ͊ птΦ 

όнлмтύΣ ͙͊ͭͣ͘ ͤ͊ поΦ ͔ͣͫͭͦ όнлмуύΦ 

˹ˣ˿ ͔͞ ͦ͒ ͙͊ͨͪ͊͡ ͒ͦ ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊ ͔ͭͯ͟ΐ͔ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊͒ͪ͗͊͊͘͡ ͔ͪͺ͔͔ͪͤͭͤͯ ͫͭͦͨͯ ͤ͊ о҈, ͙ͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ 

ͦ;͔͙͍͊ͤͦ͟ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙͔͞ ͙ ͔͙ͥͤͻ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯΣ ͊ͦ͟ ͙ ͔ͺ͔͔ͭ͟ ͒ͦͫ͊͒͊΄͔͎ͥ 

͍ͯ͋͊͗͊͊ͥ͊͡ ͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡Φ ˹͔͙͍͔ͫͤͦͫͭ͘ ͤ͊ ͔ͣΏͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦͣ ͪͦ͋ͤͦͣ ͙ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͦͣ͟͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯΣ 

ͦ;͔͙͍͊ͤ͟ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͟ ͊ͦ͘΄͍ͭͪ͊͊ͥ͊ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ̅˩˨-͊Σ ͍͊ͪ͘΄͔ͭ͊͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͍͙͙͍͎͊ͤͭͭ͊ͭͤͦ͟ ͨͦͨͯ΄ͭ͊ͥ͊ 
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˩̇ˣ-͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͙͔ͨͪͫͯͭͤ ͎͔͙͙ͦͨͦͭ͡;͔͟ ͙ ͎͍͙͔ͭͪͦͤͫ͟ ͔͙͔ͭͤ͘͞Σ ͤ͊͊͗ͯ͡ ͔ͦͨͪͤͦͫͭ͘ ͯ ͍ͦΏ͔ͥͯ ͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ 

͙͙͔ͨͦͭ͟͡Φ hͭͨͦͪͤͦͫͭ ͤ͊΄͔ ͙͍͔͔ͨͪͪ͒ ͤ͊ ͔͍͔͔ͤͭͯ͊ͤ͡ ͔͎͙͍͔ͤ͊ͭͤ ͙ͯͭͼ͔͊͞ ͙͘ ͔ͣΏ͎ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ ͔ͦͪͯ͗ͥ͊͟ 

͍͔ͨͦΐ͊ͤ͊ ƧŜ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͍͙͙ͨͦͦͤͣ͢͞ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫͣ͟͟͟ ͔͙ͨͦ͊͊ͭͣ͊͘͟͢ ͙ ͙͎͔͙͒ͣ͊͘͡ ͊͘ ͔͙ͤ͊ͪ͒ͤ 

͔͙ͨͪͦ͒Φ 

 

¶ ˽͔ͪͦͫ;ͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͯͪͫ͊͟ USD/RSD  ͯ
͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͣ ͔͔ͫͼ͙ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔ͤ ͙͗͊ ͔͞ 
͊͘ 11,01 ͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ 10% ͣ ͔͊ͥ ͦ  ͒
͔ͨͪͦͫ;ͤͦ ͎ͯͪͫ͊͟ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ нлмт. 
͎͙ͦ͒ͤ.͔ 

¶ ́ͦͦͣ͟ ͍͙ͨͪͻ ͔͒ ͍͔ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
ͯͪͫ͟ USD/RSD ͨͦͪ͊ͫͭ͊ͦ ͔͞ ͊͘ 2,57 ͙͒ͤ͊ͪ͊ 
͙͙͡ ͊͘ 3%.  

¶ ́ͦͦͣ͟ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
ͯͪͫ͟ USD/RSD ͨ ͊ͦ  ͔͞ ͊͘ 15,81 ͒ ͙ͤ͊ͪ ͙͙͡ ͊͘ 
13%.  

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 2: ˴ ͔͔ͪͭ͊ͥ ͯͪͫ͊͟ ¦{5κw{512 

 

  

                                                             
12 ˮ ͍ͦͪ͘Υ ˹ˣ˿. 
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ˍ̎́̌̉̈́ ̑̆̈̔̌̓́̓́ 

˜̪̏̌̏̇́ ̎́ ̙̓̑̇̉̓̔13 

˽ͦͭͪͦ΄ͥa ͣ ͙ͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͔ͨͦ͊ͯ͘͟͞ ͪ͊ͫͭ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͔͍ͨͪ͊ͫͻͦ͒ͤͦ ͎͔͔͙ͤͪͫ͊ͤ ͪ͊ͫͭͦͣ ͙͔͒͘͡ ͎͙͍ͦͪ͊Φ 

˽͙͙͍ͦͭ͊ͤ͘ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ ͨͦͭͪͦ΄ͥͯ ͙͔͒͊͘͡ ͙͙ͣ͊͡ ͫͯΥ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͔ͯͫͨ΄͙ͤ͊͞ ͙͍͔ͨͦͦͨͪͪ͒ͤ͊͢ ͔ͫͦͤ͊͘Σ 

͙ͤͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟ ͙ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͙ͤͫ͟ ͍͙ͪ͊͒ͦ. 

˽ͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͎͊ͯͭͦ͊ͫ͊ ͦͨ͊͒͊ ͎͋ͦ͘ ͍͙͙ͫͦ͟ͻ ͼ͔ͤ͊ ͙ ͔͔ͨͪͦͣͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͍͎ͦͤͦ͘ ͨ͊ͪ͊͟Φ ˾͊ͫͭ ͔͙͋ͤͤ͊͘ ͔͞ ͙ͣ͊ͥ 

ͦ͒ ͦ;͔͙͍͎͊ͤͦ͟ ͋ͦ͘ͻ ͍͙͙ͫͦ͟ͻ ͼ͔ͤ͊Φ 

˜̪̏̌̏̇́ ̎́ ̙̓̑̇̉̓̔ ˞̪̑̂̉̆ 

̂ͯͨͤ͊͟ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͙ͣ͊ ͙͙͍ͨͦͭ͊ͤ͘ ͔ͭͪͤ͒ ͪ͊ͫͭ͊Φ ͔́ͦͣ ͫͯ ͙͔͙͒ͦͨͪͤ͡Υ 

 ͪ͊ͫͭ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊ ͙ ͦͫ͊͟͟ 
 ͎ͪ͊Ώ͔͍͙ͤͫ͊͟ ͙ ͨͯͭ͊ͪͫ͊͟ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͞ ͊ͦ͟ ͎͍͙͊ͤ͡ ͔ͨͦͪͭ͊͟; ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͙͔͒͊͘͡ 
 ͒ͦ ͋ͪ͊ ͙͍͔ͨͦͦͨͪͪ͒ͤ͊͢ ͔ͫͦͤ͊͘. 

 
̂;͔΄ΐ͔ ˹ˮ˿-͊ ͤ͊ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͔͞ ͍͔ͨͦΐ͊ͤͦ ͎͋ͦ͘ ͪ͊ͫͭ͊ ͯ;͔΄ΐ͊ ͯ ͙ͨͪͦ͒͊͞ 

͙͎ͨͪͣ͊ͪͤͦ ͔͙͋ͤͤ͊͘Σ ͙͔͒͊͘͡Σ ͔ͭ;͎ͤͦ ͤ͊ͺ͎ͭͤͦ ͎͊ͫ͊ ͙ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊Φ  

˹ˮ-˿͍ͦͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͡͞ ͔͞ ͙ͫͭ͊͋ͤͦ͡Φ O;͍ͯ͊ͥͯ ͍͙͎ͫͦͦ͟ ͯ;͔΄ΐ͊ ͙͔͒ͦͨͪͤͦͫ ͙͋ͪͦͤ͞ 

͔͙ͣ͊ͪͭͤ͟΄͙͟ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞Σ ͨͪͦ΄͙͔͔ͪͥ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞ ͎͙͍ͦͪ͊ ͙ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔͔ͥ ͦͤ͟ͼ͔ͨͭ͊ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡Φ 

˸͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦ͡͞ ͙ͭͪ͗΄͔ͭ ͔͞ ͤ ͔ͤ͊ͭͤͦ͘ ͨͦͪ͊ͫͦ͡. 

˽ͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͙͔͒͊͘͡ ͔͞ ͯ ͨͦͪ͊ͫͭͯΣ ͒ͦ͟ ͔͞ ͙͔͔ͫͤ͗ͥ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͎͊ͯͭͦ͊ͫ͊ ͙ ͔͙͋ͤͤ͊͘ ͍͔ͨͦ͊ͤͦ͘ ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ 

ͼ͔ͤ͊ ͙ ͔ͨͪͦͣͤͦͣ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͍͎ͦͤͦ͘ ͨ͊ͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Φ 

 

 

  

                                                             
13 ˮ ͍͙ͦͪ͘ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙ͦ͟͞ͻ ͫͯ ͔͙͔ͪͪ͊ͤ͟ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͔͞Υ ͊͘ ˿͙ͪ͋ͯ͞ ς ͙͔͔ͤͭͪͤ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͙ ͨͪͦͼ͔͔ͤ ˣͦ͊͟͡ α˽ ͔ͪͦͣͭάΤ ͊͘ ͨͪͦͼ͔ͤͯ 

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

ͣͦͭͦͪͤͦ ͎͙͍ͦͪͦύΦ ́˹˥ ͋ͦͼ͔ ͙ͤͫͯ ͯͯ͟͢;͔͔ͤΦ ˽ͦ͒͊ͼ͙ ͊͘ нлм8Φ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͫͯ ͙͒͊ͭ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͨͪͦͼ͔͔ͤΦ 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 3: ˻ ͙͋ͣ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ 
͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ˾˿14Σ ͯ ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊  

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 4: ˻ ͙͋ͣ ͎ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦ͡͞ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ 
͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊15 ˾ ˿Σ ͯ ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 

1.911,2
(73%)

2.018
(75%)

719,4
(27%)

682
(25%)

2.631

2.701

9M 2017.

9M 2018.

˹ˮ˿ ˻͙ͫͭ͊͡

+2,7%

527
(43%)

545
(43%)

703
(57%)

718
(57%)

1.230

1.263

9M 2017.

9M 2018.

˹ˮ˿ ˻͙ͫͭ͊͡

+2,7%
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˜̪̏̌̏̇́ ̎́ ̙̓̑̇̉̓̉̍́ ˎ̏̒̎̆ ̉ ˢ̗̆̑̆̄̏̃̉̎̆ȟ ˎ̔̄́̑̒̋̆ ̉ ˝̪̔̍̔̎̉̆ 

ˎ̏̒̎́ ̉ ˢ̗̆̑̆̄̏̃̉̎́ 

͍͙̆͊͊ͪ͊͞ ͯ ͯ͡ͼ͙ ˽ͦ͡;͔Σ ͤ͊ͫͭ͊͊͡ ͤ͊ͦͤ͟ ͯ͒͊ͪ͊ ͔ͭ͊ͤͪ͊͟ α{¢L tƻǇƭŀǊά όαbŀŦǘƴi ǘŜǊƳƛƴŀƭƛά ͯ ˽ͦ͡;͊ͣ͊ 

͙ͨͪͨ͊͒͊ͯ͞ ̅ˣ͙̆ύ ͙ͣ͊͊͡ ͔͞ ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ ͔͍͔ͫͤ͊͋͒͊ͥ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ˣ͙̆Φ ̂  ͭͦͯ͟ ͔͞ ͔͔ͨͪͦͤ͊͊͗ͥ͡ ͻ͙͎ͭͤͦ 

͔ͪ΄͔ͥ͊ ͊͘ ͍͔ͫͭ͊͊ͥ͢ ͯ ͺͯͤ͟ͼ͙ͯ͞ ͤ͊ͺ͎ͭͤͦ ͔͙ͭͪͣͤ͊͊͡Φ 

αIƛŦŀ tŜǘǊƻƭά ͔͞ ͍͙ͦͭͦͪ͊͡ ͔͙͋ͤͤͫͯ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼͯ ͯ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯͼ͙ ;͙͔ͣ ͍ͦ͊ ͔ͣͪ͗͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͔͙͔ͨͦ͒ͤ͞ ͔͔ͣͪ͗ ͙͘ 

˾͔͙͔͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͯ͞ ͙͍ͤͦ ͤ͊ͼ͙͔ͦͤ͊ͤ͡ ͙͍͔͙ͨͦͪͤͦͫͭ͟ ˣ͙̆.  

͔͔̇ͤ ͎͙͍ͦͪ͊ ͯ ˣ͙̆ ͫͯ, ͨ ͔ͪͣ͒͊ ͙͔ͤ͊ͤ͗͞ ͯ ͔͎͙ͪͦͤͯΣ ͔ͨͦͪ͊ͫ͡ ͔͙͙͒ͣ͡;ͤͦ ͎͋ͦ͘  ͯ ͍ͦΏ͔͔ͥ ͙͒ͦ͒͊ͭͤͻ ͊͟ͼ͙͊͘Σ 

͊ ͔͙͙͒ͣ͡;ͤͦ ͎͋ͦ͘ ͪ͊ͫͭ͊ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯΦ  

̂ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ˹ˮ˿ ͙ͣ͊ от ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊Φ 

͙́ͪ͗΄ͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ˹ˮ˿-͊ ͤ͊ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͔͞ м4Σп҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͤ͊ 

ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦͣ͡͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ 10,0%. 

ˎ̔̄́̑̒̋́ 

 ̂x ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞ ͔͞ ͍͔ͯͫͦͤ͞ ˭ ͊ͦͤ͊͟ ͦ ͙͙͙͍͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤͦ͞ ͔͎ͪͯ͊͡ͼ͙͙͞ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͍͔͙͊ͤ͘ͻ ͊͘ ͤ͊ͺͭͯ 

͙ ͤ͊ͺ͔ͭͤ ͔͙͍͔͒ͪ͊ͭ ͙ͦͣ͟͞ ͔͞ ͍͔͔ͯ͒ͤ ͔ͦ͊ͭͪ͊͟͡͡ ͦ͒ рллΦллл .Db ͊͘ ͍͔͔ͨͪͦ͒͊ͯ͡͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ 

ͤ͊ͺ͔ͭΦ ˮͫ ͙ͭ ͙ͤͦͫ͘ ͔ͦ͊ͭͪ͊͊͟͡͡ ͍͙͊͗ ͙ ͘ ͊ ͙ͫ͊͒͟͡΄͔͔ͭͥ ͎͙͍ͦͪ͊ ͙͍͊ͤ͘ ͔͙ͨͦͪͫ͟ͻ ͙ͫ͊͒͟͡΄ͭ͊Φ 

˴͙͙ͦͣͫ͊͞ ͊͘ ͊͘΄͙ͭͭͯ ͔ͦͤͯͪͤ͟͟ͼ͙͔͞ ό˴˭˴ύ ͙͊ͤ͊͘͟͡ ͊ͤ͊͡ͼ ˣ˿ α¢ǊŀŘŜƴŜǘ ±ŀǊƴŀά ͎͋ͦ͘ ͔͍͔͎ͤͨͪ͊͒ͤͦ 

͙͍ͨͪ͊͡;͔ͥ͊ ͙͔ͤ͊ͭ͊͟͡͞Φ ˿͊ͤ͟ͼ͙͊͞ ͔͞ лΣм҈ ͦ͒ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͔ͨͪͦͣͭ͊ ͊͘ нлмтΦΣ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͦͦ͟ мтрΦллл .DbΣ 

͙͔ͪ͘;͔ͤ͊ ͔͞ ͎͋ͦ͘ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͎͙͍ͦͪ͊ ͯ ͙ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͡͞ ͙ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒͊͡͞ ͨͦ ͼ͔ͤ͊ͣ͊ ͙͙ͤ͗ͣ ͦ͒ ͭͪͦ΄͍ͦ͊͟ 

͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘Φ 

̂ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞ ˹ˮ˿ ͙ͣ͊ ор ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊Φ 

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

ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦͣ͡͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ пΣс҈Φ  

˝̪̔̍̔̎̉́ 

̂ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ͔͞ ͍͔ͯͫͦͤ͞ ˹͊ͼͪͭ αhŦŦǎƘƻǊŜά ͊ͦͤ͊͘͟ ͫ͊ ͙͊ͣ͊ͤ͒ͣ͊ͤͣ͊Φ ˳͔͒͊ͤ ͦ͒ ͍͙͙ͤ͊͊͗ͤ͞͞ͻ ͊ͣ͊ͤ͒ͣ͊ͤ͊ 

͔ͨͦ͊ͯ͘͟͞ ͒͊ ΐ͔ ͔ͫ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯ ̇ͪͤͦͣ ͣͦͪͯ ͙͔͙͍͙ͨͪͣͥ͊ͭ ͔ͭͯ͟ΐ͔ ͔ͤ͊ͤ͊͒͟ ͙ ͭͦ ͯ ͼ͔ͦͣ͡ 

͔͙ͨͪͦ͒ ͯͭ ͪ͊͊ͥ͊͞ ͙ͤ͊ͭͤͅͻ ͫͨͦͪ͊ͯͣ͊͘. 

ˢ͙͙ͯͫͭͪͫ͟͞ αha±ά ͙͍͔͙ͤͫͭͪ͊ ͙͙ͣ͊ͪ͒ͯ͡͞ 9¦w ͊͘ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ ͯ ͋ͦͯ͟͡ ˹͔ͨͭͯͤ ͯ 

̇ͪͤͦͣ ͣͦͪͯΦ 

αha± tŜǘǊƻƳά ͔͞ ͊ͨͦ͘;͔ ͙͍ͦͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͤ͊ ͍ͤͦͦ͞ ͤ͊ͺͭͤͦ͞ ͨ͊ͭ͡ͺ͙ͦͪͣ ͤ͊ ̇ͪͤͦͣ ͣͦͪͯ ͙͘ ͙ͤ͊͊͘͡΄ͭ͊ 

α[ŜōŇŘŀ ±ŜǎǘάΣ ͫ͊ ͔͍͒ͤͤͦͣ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͦͣ͘ ͦ͒ мΦллл ͔͋ͦΦ ˮͤ ͍͔͙ͫͭͼ͙͊͞ ͔͞ ͍͔ͪ͒ͤ͊ ͦͦ͟ ол ͙͙ͣͦͤ͊͡Φ 

͍̊͊͞ͼ͊ͪͫ͊͟ ͎ͪͯͨ͊ α/ƭŀǊƛŀƴǘά ͍͙͊ͤ͘;ͤͦ ͔͞ ͊ͨͦ͘;͔͊͡ ͙͎ͪ͊͒ͥͯ͘ ͍͔͙͎ͦ͟͡ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ 

ͼ͔͎ͯͦͤͦ͘͡͡ ͔ͭ͊ͤͦ͊͡ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͙͒ͦ͋͊͞ ͦ͒ ͙͍͔͙ͨͦͦͨͪͪ͒ͤ͢ͻ ͦͫͭ͊ͭ͊͊͟Σ ͯ ˴͍͙ͪ͊ͦ͞. ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͔͞ ͍͔ͪ͒ͤ͊ 

͍͙΄͔ ͦ͒ млл ͙͙ͣͦͤ͊͡ 9¦wΦ ́ͦ ͔͞ ͍ͨͪͦ ǎǳƴƭƛǉǳƛŘ ͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ͍͔ͦ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞Φ 

˿͍͔͊ͭ ͊͘ ͔ͦͤͯͪͤ͟͟ͼ͙ͯ͞ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ΐ͔ ͔͙ͨͦͪͤͯͭ͟ ͔͔ͭͤ͒ͪ ͊͘ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ͔ͯͨͦͪΏ͙͍͊;͊ ͼ͔ͤ͊ αtǊƛŎŜ aƻƴƛǘƻǊάΣ 

͙ͦ͟͞ ΐ͔ ͙ͫ͊͒ͪ͗͊ͭ ͙ ͔ͨͦ͒͊ͭ͟ ͦ ͙ͣͦͭͦͪͤͣ ͎͙͍͙ͦͪͣ͊Φ hƴƭƛƴŜ ͨ͊ͭ͡ͺͦͪͣ͊ ΐ͔ ͙͙ͨͪ͊͊ͭ͘͟ ͼ͔͔ͤ ͍͙ͫͻ ͍ͪͫͭ͊ 

͎͙͍ͦͪ͊ ό͔͙͋ͤͤ͊͘ ͙ ͙͔͒͊͘͡ύ ͯ ͔ͣͪ͗͊ͣ͊ αha±ά-͊Σ αtŜǘǊƻƳά-͊Σ αwƻƳǇŜǘǊƻƭά-͊Σ αaƻƭά-͊Σ α[ǳƪƻƛƭά-͊Σ α{ƻŎŀǊά-

͊ ͙ αDŀȊǇǊƻƳά-͊ ΄͙ͪͦͣ ͔͔ͣ͘͢Φ 



˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ 

24 

̂ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ˹ˮ˿ ͙ͣ͊ му ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊Φ 

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

ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͦͣ͡͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ мΣ2%. 

  



˴͍͙͊ͪͭ͊ͤ͡ ͙͍͔͘΄ͭ͊͞ ͊͘ ͔ͭͪΐ͙ ͟ ͍͊ͪͭ͊͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

25 

˗̭̘̔̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ ̮̐̏̒̌̏̃́́ 

Q3 
2018. 

Q3 
2017. ҟ16 ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

˳͔͙͙͒ͤͼ͊ 
͔͔ͣͪ 

ф  ˸
2018. 

ф  ˸
2017. ҟ17 

74,3 51,4 +45% Urals RCMB $/bbl 70,7 50,8 +39% 

86,3 60,4 +43% ˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞18 ͣͪ͒͡Φ RSD 206,8 167,8 +23% 

10,2 7,7 +33% ˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͣͪ͒͡Φ RSD 21,7 20,1 +8% 

18,1 11,7 +54% EBITDA19 ͣͪ͒͡Φ RSD 42,0 34,3 +23% 

23,3 20,0 +16% OCF ͣͪ͒͡Φ RSD 32,7 38,9 -16% 

10,1 6,7 +51% CAPEX20 ͣͪ͒͡Φ RSD 27,3 16,6 +64% 

51,31 44,45 +15% 
˻͋ͪ͊;͔ͯͤ͊ͭ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 
͔ͨͦͪ͊͘ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͍͙͊ͤ͞ͻ 
͙ͨͪͻͦ͒͊21 ͣͪ͒͡Φ RSD 

142,26 122,3822 +16% 

657,7 671 -2% 
̂ͯͨͤ͊͟ ͔͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͔ͨͪͣ͊ 
͋͊ͤ͊ͣ͊͟23 ͙ͣ͡Φ USD 

657,7 671 -2% 

2,10 1,65 27% LTIF24 ͋ͪͦ͞ 2,10 1,65 27% 

 

˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ 

˕̮̒̓̑́̇̉̃́̆ ̉ ̮̐̑̏̉̈̃̏̅́ 

Q3  
2018. 

Q3  
2017. ҟ25 ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

˳͔͙͙͒ͤͼ͊ 
͔͔ͣͪ 

ф  ˸
2018. 

ф  ˸
2017. ҟ26 

338 352 -4% ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊27 ͻ͙͢Φ ͯͫ͡Φ ͭ 999 1.044 -4% 

225 229 -2% ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͒ͦͣ͊ΐ͔ ͤ ͊ͺ͔ͭ28 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 663 675 -2% 

0,73 1,49 -51% LTIF29 ͋ͪͦ͞ 0,73 1,49 -51% 

10,6 6,4 66% EBITDA ͣͪ͒͡Φ RSD 27,7 20,8 33% 

5,0 4,4 14% CAPEX30 ͣͪ͒͡Φ RSD 13,2 11,4 16% 

 

                                                             
16 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
17 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

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

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

͎͔͒ͪͯ ͍͔͊ͤ͞ ͙ͨͪͻ͔ͦ͒ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͯ ͎͙͒ͪͯͣ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͯ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔ͨͦͫͯ͡͞Φ  
22 ˽ ͦ͒͊ͭ͊͟ ͔͞ ͙͎͍ͦͪͦ͊ͤ͟ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͔ͤ͊ͨͦͣͤͦͣ ͋ͪΣ 68Σ ͫͭͪ͊ͤ͊ ͋ͪΦ 43 
23 ̂ ͯͨͤ͊͟ ͔͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ όtotal indebtednessύ Ґ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͎͒ͯ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ Ҍ ͔͙͙͍͙͊ͪ͒ͭ͟Φ ˹͊ ͒͊ͤ олΦ ͔͔ͫͨͭͣ͋͊ͪ 2018. 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͭͦ ͙͙ͤͦͫ͘ 654,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USD ͯ ͎ͯͨͤͦ͟ ͎͒ͯ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ + 3,2 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USD ͨ ͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͙͙͍͊ͪ͒ͭ͊͟ . 
24 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

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

͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ ͙  ˹͊ ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒. ˹ ͍͔͔͙͊͒ͤ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ 

͔ͫ ͙ͪ͊͘;͍ͯͤ͊͊ ͙͍ͯͣͯ͊ͭͤͦ͟͡ ͦ͒ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͦ͒͊ͭ͊͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͔ͫͭ͊ͥ ͊ͯ͘͟͢;ͤͦ ͫ͊ олΦлфΦΣ ͙ ͫͻͦ͒ͤͦ ͔ͭͦͣ 

͙ͪ͊͊͘͟͡ ͔ͤ ͙ͨͦͫͭͦ͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ ф˸ ͙ Q3. 
25 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
26 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
27 ̂  ͨ ͙͍ͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͒ͦͣ͊ΐ͔ ͤ͊ͺ͔ͭ ͯͯ͟͢;͔ͤ ͔͞ ͙ ͎͙͊ͦͤ͘͡Σ ͊ ͯ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͎͊ͫ͊ ͔ͯͭ͊͘ ͔͞ ͔ͦͣͪ͟ͼ͙͊ͤ͊͞͡ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͎͊ͫ͊ ͙  ͙͊͟͡ ͔ͦͤ͒ͤ͊ͭ͘͟Φ 
28 ˿ ͊ ͎͙͊ͦͤͦͣ͘͡Φ 
29 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ ˹͍͔͔͙͊͒ͤ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͔ͫ ͙ͪ͊͘;͍ͯͤ͊͊ ͙͍ͯͣͯ͊ͭͤͦ͟͡ ͦ͒ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ 

ͨͦ͒͊ͭ͊͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͔ͫͭ͊ͥ ͊ͯ͘͟͢;ͤͦ ͫ͊ олΦлфΦΣ ͙ ͫͻͦ͒ͤͦ ͔ͭͦͣ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͔ͤ ͙ͨͦͫͭͦ͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ ф˸ ͙ Q3. 
30 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 
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˥͍͙͊ͤ͡ ͊͒͊ͭ͊͘͟ ˣͦ͊͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά ͯ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋ ͦ͞ ͔ ͙͔ͫͨͯͥͥ ͔

͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͤ͡ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͎͍͙ͯͦͦ͒ͦͤ͊͢͟Σ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͙ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥͯ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟ 

͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊Σ ͊ͦ͟ ͙ ͍͔ͨͦΐ͊ͥͯ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͤ͘ ͙ ͔ͭͻͤͦͦ͡΄͔͟ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͫͨͪͦͦΏ͔͔ͥͣ ͔ͣͪ͊ ͊͘ 

͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟Φ  

̂ нлм8Φ ͎͙͙ͦ͒ͤ ˣͦ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά ͙ͨ͊ͤͪ͊͡ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ  ͔͔͔͍ͪͪ͘ ͙͎͍͙ͯͦͦ͒ͦͤ͊͢͟ ͊͘ 

0,6҈Φ ̂ ͔͔ͨͦͫ͒ͥ͡ ͙ͭͪ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͯͫͨ΄ͤͦͫͭ ͙͎ͫͭͪ͊͗ͤͦ ͙ ͎ͪ͊ͪ͊͒ͤͦ͘ ͋ͯ΄͔ͥ͊ ͔ͦͫͭ͊͞ ͤ͊ ͍͙ͤ͊͞΄͔ͣ ͙͍ͤͦͯ. 

̂ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͎͔͎͙͔ͦͦ͡͞ ͙ ͔ͪ͊ͪ͊͒͘ ͔͙͗͡΄ͭ͊ ͊͟ͼ͔ͤ͊ͭ ͔͞ ͤ͊ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ ͯͯ ͔ͫͨ΄͙ͤͦͫͭ ͍͙ͫͻ ͎ ͔ͦͦ͡΄ͦ͟-͔ͭͻ͙ͤ;͙͟ͻ 

͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟Σ ͔ͫͣ͊ͥͥ ͍͔͙ͯͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͞ ͙͊ ͔͙ͭͫͭͪ͊ͥ ͔ͯ͞ͺ͙͙ͭͤͻ ͔ͣͭͦ͒͊Σ ͔͔͙ͯͫͣͪͤͻ ͤ͊ ͍͔ͯΐ͔͊ͥ 

͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͤ͊ͺ͔ͭΣ ͊ͦ͟ ͙ ͙͔ͨͪͣͤͯ ͍͙ͤͦͻ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͊͡͞ ͙ ͙͍͙͍͙ͤͦ͊ͭͤͻ ͔ͪ΄͔ͥ͊. 

˕̒̓̑́̇̎̏ ̙̮̂̔̆̆ ̉ ̮̉̒̐̉̓̉̃́̆ ̙̂̔̏̓̉̎́ 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟-͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͯ ˣͦͯ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά ͯ ͨ͊ͤͯ͡ ͔͞ 

͒͊ ͔ͫ ͍͊ͪ͘΄͙ ͋ͯ΄͔͔ͥ ͔͔͒͊ͤ͊ͫͭ͞ ͙ ͨͦ;͔ͤ ͋ͯ΄͔͔ͥ ͍͔͒ ͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ,͔ ;͙͊͞ ͔ͫ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ 

͍͊ͪ͘΄͍͊͊ ͯ нлмфΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ. ˹͊ ͔́ͻ͙ͤ;ͦ͟͞ ͔ͫ ͙͙ͫ͞ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ˥˽˹-͊ ͯ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯ ͙ ͯͤͯ͞ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

͎ͯͫ͊͊͡΄͔͙ͤ ͫͯ ͙͙͊ͤ͒͒͊ͭ͟ ͊͘ ͙ͫͭͪ͊͗ͤͦ ͋ͯ΄͔͔ͥΦ 

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

˹͊ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ˮΏͦ΄ ͙͋ͯ͘΄͔͔ͤ ͫͯ ͍͔͒ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ Lǎ-X-т ͙ Lǎ-X-нΣ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ͫͯ ͯ ͺ͙͊͘ ͙͙͙͍ͫͨͭ͊ͥ͊Φ ̂ ͣ͊ͯ͞ 

͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤͦ ͋ͯ΄͔͔ͥ YƛȊ-X-о ͙ [ƻ-X-н ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ͔ͫ ͔ͤ͊͊͘͡ ͯ ͨͪͦ͋ͤͦ͞ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͥ͘Φ ̂ ͯͤͯ͞ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤͦ 

͋ͯ΄͔͔ͥ 2Ŝǎ-м·Σ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͯ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͥ͘Φ ˣͯ΄͔͔ͥ YƳ-X-н ͙ tŏ-м· ͙ ͙͙͙͍͔ͫͨͭ͊ͥ LǘƧ-1X ͞ ͔ ͯ ͭͦͯ͟Φ 

˾͔͙͊͊͘͡ͼ͙ͦͣ͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͋ͯ΄͔ͥ͊ ͙ ͙͙͙͍ͫͨͭ͊ͥ͊ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ YƳ-X-н ͦ;͔ͯͯ͟͞ ͔ͫ ͔ͦͣͪ͟ͼ͙͔͊ͤ͞͡ ͙ͦ͟͡;͙͔ͤ 

͍͙͍͙͔ͫͦͦͫͦͤ͘͟͟ ͤ͊ͺ͔ͭΦ ˭͎͋ͦ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙;͙ͤͦͫͭ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔͞ ͙ͨ͊ͤͪ͊ͤ͊͡ ͯ ͍͔͒ ͺ͔͊͘Φ ̂ ͎͒ͪͯͦ͞ 

ͺ͙͊͘ ͙ͨ͊ͤͪ͊ͤͦ͡ ͋ͯ΄͔͔ͥ ͻ͙͎ͦͪͦͤͭ͊ͤͦ͘͡ ͊ͤ͊͊͟͡ ͙ ͙͔ͨͪͣͤ͊ ͙ͣͯͭ͡ͺͪ͊͊͟ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ 

͔ͦ͟ͺ͙ͼ͙͔ͤͭ͊͞ ͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔ͥ͊Φ ˨ͦ ͪ͊͊͟͞ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͨ͊ͤͯ͡ ͔͞ ͋ͯ΄͔͔ͥ ±Ŝ-1X, Sir-нп· ͙ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͋ͯ΄͔ͥ͊ 

Majd-X-о ͙ .Ǌŀ-Malj-1X. 

χ$ ̒̆̉̈̍̉̋́ 

̂ ͣ͊ͯ͞ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͍͙͙͊͘͟ͼ͙͊͞ ͤ͊ ͔ͨͪͦͭͯ͟͞ ˳͙ͯ͗ͤ ˣ͊ͤ͊ͭ LLΣ ͙ ͫͤ ͙͔ͣͤͦ͢ тлсΣфр ƪƳ2Φ ̂ ͯͤͯ͞ ͔͞ ͨͦ;͔͊͡ 

͍͙͙͊͘͟ͼ͙͊͞ о˨ ͔͙͙ͫͣ͘;͙͟ͻ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟ ͤ͊ ͨͪͦͫͭͦͪͯ ͙͔́ͯͪ͞ L±Σ ͒ͦ лмΦмлΦнлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͙͍͔͔͒ͤͦ͘ порΣнор 

͟ 2ͣ ͦ ͒ͤͦͫͤͦ слΣмо҈ ͦ͒ ͔͍͎ͨͪͦͭͦ͊ͤͦ͟͞ ͙ͦ͋ͣ͊Σ ͊ ͒ͦ  ͪ͊͊͟͞ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͨ͊ͤͯ͡ ͔͞ ͒͊ ͔ͫ ͔͙͔ͪ͊ͯ͘͡͞ ͯͯͨͤͦ͟ тно 

͟ 2ͣ ͤ ͊ ͍ͦͦͣ ͨͪͦͫͭͦͪͯΦ 

̂ ͭͦͯ͟ ͔͞ ͦ͋ͪ͊͒͊ о˨ ͔͙͙ͫͣ͘;͙͟ͻ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟ ͙͔͙ͫͤͣͤ͢ͻ ͤ͊ ͙ͫͭͪ͊͗ͤͦͣ ͨͪͦͫͭͦͪͯ ˳͎ͯ͗ͤͦ ˣ͊ͤ͊ͭ͊ LL όтлсΣфр 

km2ύΦ ˿͔͙͎͔ͣͦͦͦ͘͡΄͊͟ ͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙͊͞ о˨ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟ ͙͔͙ͫͤͣͤ͢ͻ ͤ͊ ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͣ ͙ͨͪͦͫͭͦͪͣ͊ ˳͎ͯ͗ͤͦ 

ˣ͊ͤ͊ͭ͊ L όтрр ƪƳнύ ͙ ͙͔́ͯͪ͞ LLL όрлр ƪƳнύ ͔͞ ͺ͙͙͍ͤ͊ͦ͊ͤ͊͘͡ ͙ ͔ͦ͒͋ͪ͊ͥͤ͊ ͯ ˣͦͯ͟͡ ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ 

͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ˥͊ͨͪͦͣ͘ ͔ͥͺͭ͊Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙͊͞ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟ ͫ͊ ͙͎ͫͭͪ͊͗ͤͦ ͨͪͦͫͭͦͪ͊ ˸͍͙ͦͪͦΐ όолм 

ƪƳнύ ͯ ͍͊ͪ͘΄ͤͦ͞ ͺ͙͊͘. 

˕̎̏̒̓̑́̎̉ ̪̐̑̏̆̋̓̉ 

̂ ˸͊Ώ͊ͪͫͦ͟͞ ͤ͊ ͙ͫͭͪ͊͗ͤͦͣ ͋ͦͯ͟͡ ˴͙΄ͯͤ͟ͻ͊͊͡΄ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͙͍͙͒͊͟͡ͼ͙͊͞ ͙ͭͪ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ͙ ͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͔͞ 

͔͙͍ͪͯͭ͊͟͡ͼ͙͊͞ ͔͙ͣ͘͢΄ͭ͊Σ ͊ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͔ͤͦ ͔͞ ͙ ͍ͪ͊ΐ͔͊ͥ ͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ ͙͡ͼ͔ͤͼ͔Φ  

̂ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ͤ͊ ͋ͦͯ͟͡ ˩̆-т ͯ ͭͦͯ͟ ͔͞ ͋ͯ΄͔ͥŜ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ .±{-млллΦ ˽ͦ;͔ͦ͡ ͔͞ ͋ͯ΄͔͔ͥ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ¢ŜǊŜƳƛa-

мллмΦ ̂ ͭͦͯ͟ ͔͞ ͙ͫͻ͍͔ͦ͒ͦ͊ͥ ͍͒ͦͦ͊͘͡  ͊͘ ͍͔͒ ͦ͊͟͡ͼ͙͔͞ ͊͘ ͙ͫͭͪ͊͗ͤͦ ͋ͯ΄͔ͥŜ ͯ ͍͒͊ ˣͦ͊͟͡Φ ˹͍͔͊ͫͭ͊ͤ͢ ͔͞ 

ͪ͊͒ ͤ͊ ͙͒ͦ͋Ƨ͊ͥ ͯ͒ ͍ͦͦ͊͘͡ ͊͘ ͔͙͙ͫͣ͘;͔͟ ͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ ͍͔ͪ͊͒ͦ.Φ ́͊ͦ͟Ώ͔ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͫͯ ͯ ͭͦͯ͟ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͊͘ ͙͒͊͘Ƨͤ 

͙ ͙ͪ͊͒ͯ͘ ͙͙ͣͦ͋ͤ͡ͻ ͔ͦͣͨͫ͊͟͟͡ ͊͘ ͙͔ͨͪͨͪͣͯ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͊͘ ͨͪͦ͋ͤͯ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊ ͤ͊ ͙ͨͦͣ͊͢ ¢ŜǊŜƳƛŀ ͙ WƛƳōƻƭƛŀΦ 
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̂ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ͤ͊ ˣͦͯ͟͡ нΣ ͯ ˮͫͭͦ;ͤͦ͞ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤΣ ͯ ͭͦͯ͟ ͔͞ ͙͔ͨͪͨͪͣ͊ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͎͔ͦͦ͡΄ͦ͟-

͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмф-нлнмΦ ͎ͦ͒Φ  

˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ 

̂ ͍͙ͨͪͻ ͔͒ ͍͔ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018. ͎ ͙ͦ͒ͤ ͔ͯͯͨͤͦ͟ ͔͞ ͙͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ͘ 999 ͻ͙͊͒͊͢ ͍͙ͯͫͦͤ͡ͻ ͭͦͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊, 

΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ п҈ ͔ͣ͊ͥ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͍͙ͨͪͻ ф˸ ͨͪͦ΄͔͡ ͎͙͔ͦ͒ͤ. 

 

˞̆̑̃̉̒̉ 

Q3  
2018. 

Q3  
2017. ҟ31 ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

˳͔͙͙͒ͤͼ͊ 
͔͔ͣͪ 

ф  ˸
2018. 

ф  ˸
2017. ҟ32 

15 17 -12% 
˭͍͊ͪ΄͔͔ͤ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ 

͋ͪΦ͋ͯ΄͙ͦͭ
ͤ ͊

49 48 +2% 

3,65 3,26 +12% LTIF33 ͋ͪͦ͞ 3,65 3,26 +12% 

0,3 0,6 -38% EBITDA ͣͪ͒͡ΦRSD 1,0 1,9 -45% 

0,2 0,1 +144% CAPEX34 ͣͪ͒͡Φ RSD 0,4 0,3 +46% 

 

ˣͦ͟͡ α˿͔͍͙͙ͪͫά ͔͞ ͯ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͊ͪ͘΄͙ͦ ͋ͯ΄͔͔ͥ 42 ͔ͪ͊ͪ͊͒ͤ͘ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ͙ 7 

͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊. ̂ ͔ͫͨ΄ͤͦ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ 3D ͫ ͔͙͙͔ͣ͘͟ α˳͙ͯ͗ͤ ˣ͊ͤ͊ͭ IIά ͙ ͊ͨͦ͘;͔͙ͭ ͫͯ ͍͙ͪ͊͒ͦ 

ͤ͊ ͔ͨͪͦͭͯ͟͞ ά͙ͯͪ͊͞ L±ά ͯ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ̂ нлмуΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͢ ͔ͫ ͔ͭͪͤ͒ ͙͍ͨͪͫͯͫͭ͊ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ˩̂: ͤ͊ 

͔͙ͨͪͦͭͣ͊͟͞ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ͊͘ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ ͔͞ ͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͊͞ о5 ˿͔͙͙͔ͣ͘͟ ͙ ͋ͯ΄͔͔ͥ ͍͔͒ ͙͔ͫͭͪ͊͗ͤ 

͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ. ̂ ͒͊ͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯΣ ˣͦ͟͡ α˿ ͔͍͙͙ͪͫά ͔͞ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ ͫ͊ ͍͙ͪ͊͒ͦͣ͊ ͊͘ ˣͦ͟͡ α˽ ͔ͪͦͣͭά: 

͍͊ͪ͘΄͔͙ͤ ͫͯ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙͞ ˿˿˥ αˣ͎͊ͪ͒͊ͤά- ˳ ͎͙͊ͦ͒ͤ͊, ˿ ˿˥ α˿͙ͯ͋ͦͭͼ͊ мά ͙ α˶͔͍͊͊ͪ͊͘ͼάΦ 

                                                             
31 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
32 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
33 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

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

͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς́ ͔ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ ͙ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒. ˹͍͔͔͙͊͒ͤ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ 

͔ͫ ͙ͪ͊͘;͍ͯͤ͊͊ ͙͍ͯͣͯ͊ͭͤͦ͟͡ ͦ͒ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͦ͒͊ͭ͊͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͔ͫͭ͊ͥ ͊ͯ͘͟͢;ͤͦ ͫ͊ олΦлфΦΣ ͙ ͫͻͦ͒ͤͦ ͔ͭͦͣ 

͙ͪ͊͊͘͟͡ ͔ͤ ͙ͨͦͫͭͦ͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ ф˸ ͙ Q3. 
34 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 5: ˽ ͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Σ ͯ ͻ͙͢.  ͭ Φ͔ΦͤΦ 

675

662,7

337

313

32

23,6 

1.044

999

9M 2017

9M 2018

˨ͦͣ͊ΐ͊ ͤ͊ͺͭ͊˨ͦͣ͊ΐ͙ ͎͊ͫ

ˢ͎ͤͦ͊͡
-4%

229

225

217

221

225

113

109

104

103

105

10

8

8

8

8

352

341

329

332

338

Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

˨ͦͣ͊ΐ͊ ͤ͊ͺͭ͊˨ͦͣ͊ΐ͙ ͎͊ͫ

ˢ͎ͤͦ͊͡
-4%
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˚́̓̎̉̕ ̒̆̑̃̉̒̉ 

 

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹ ͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫ  ͯͯ  ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͙ ͍͙͙ͦ͒͘͡ ͪ ͍͔͊͒ͦ 

ͯ ͔ͨͪͦͫͯ͟ ͫ͊  с ͋ͯ΄͊ΐ͙ͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞Φ ˭͍͊ͪ΄͔ͤͦ ͔͞ ͋ͯ΄͔͔ͥ 49 ͋ͯ΄͙ͦͭͤ ͊ ͊͘ ͔͔ͨͦͭͪ͋ ˣͦ͊͟͡ 

αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘άΦ ̂ͫ ͔ͨ΄ͤͦ ͫͯ ͍͊ͪ͘΄͔͔ͤ ͔ͭͻ͙ͤ;ͦ͟-͔ͭͻͤͦͦ͡΄͙͟ ͍͔ͦͣ͊ ͘ ͊ͻ͔͍ͭͤ  ͔͋ ͯ΄͙͔ͦͭͤ 

˸͊͒͞-x-нΣ ˶ͦ-x-нΣ ˴͙͘-x-оΣ ˮͭ͞-1x. ˨͍͊ ͋ͯ΄͊ΐ͊ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ό͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ˴-м ͙ ˹-3) ͫͯ ͎͍͊ͤ͊͗ͦ͊ͤ͊ ͤ͊ 

͋ͯ΄͔ͥͯ ͙͙ͫͭͪ͊͗ͤͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞. ˹ ͍͙͊ͫͭ͊ͦ͡ ͔ͫ ͫ͊ ͙͔ͨͪͣͤͦͣ ͔͎͙͔ͫͭͪ͊ͭ͞ ά͔ͻ͙ͤ;͔͟ ͎͙ͪ͊ͤͼ͔ά ͯ 

ͼ͙ͯ͢ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͙͔͋ͪͤ͘ ͋ͯ΄͔ͥ͊ ͙  ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͎ͫ͊ͣͦ ͨͪͦͼ͔ͫ͊. 

˽͎ͦͦͤ ˾͔ͣͦͤͭ ͔͞ ͙ͪ͊͒ͦ ͯ ͔ͨͪͦͫͯ͟ ͫ͊ мп ͔͙ͪͣͦͤͭͤͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͙ ͔͍ͪͣͦͤͭͦ͊ͦ 364 ͋ ͯ΄͙ͦͭͤ͊ ͘ ͍͙͊ͨͪͻ 

͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ ͍͔ͦ ͎͙͔ͦ͒ͤ. ̂  ͒͊ͭͦͣ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͯͪ͊Ώ͔ͤ ͔͞ ͔ͪͣͦͤͭ ͙ ͙͍ͨͪͦΏ͔͔ͥ ͔ͫͨͦͭ͊͟͡ͼ͙͙͞ ͦͫ͊ͣ 

͍ͤͦͦ ͙͋ͯ͘΄͔͙ͤͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊Φ ˽͔ͪͦ͊ͭ͟͞ ͍͔ͤ͊͋͊͟ ̆˾˥ όͻ͙͙͒ͪ͊ͯ͡;͙ͤͻ ͪͦͭ͊ͼ͙͙ͦͤͻ ͎͍͊͊͡ύΣ ͙ͤ͊͊͘͡ ͔ͫ ͯ 

͍͊ͪ͘΄ͤͦ͞ ͺ͙͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞Φ 

˽͎ͦͦͤ αx ͯ΄͙͙ͦͭͤͫ͟ ͔͍͙͙ͫͪͫά ͔͞ ͙͍ͪ͘΄͙ͦ 5.254 ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͊͞Σ ͊ ˿͡ ͯ͗͋͊  ͼ͔ ͔ͣͤͭ͊ͼ͙͔͞ 1.201. ˮ͍ͪ͘΄͔ͤͦ ͔͞ 

;͙΄ΐ͔͔ͥ ͋ͯ΄͙͔ͦͭͤ ˳͔ммс ͨͦͣͦΐͯ ͍͙͙͍͎ͫ͊ͭͦ͢ ͙͎ͭͯ͋ͤ͊ ͙ ͊͊ͭ͊͡ SpinCat. 

˭͊ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͔͞ ͤ͊ ͔͙ͨͪͦͭͣ͊͟͞ α˳ ͙ͯ͗ͤ ˣ͊ͤ͊ͭ нά ͙  ά ͙ͯͪ͊͞ пά ͫ ͙͔ͤͣͤͦ͢ 

унуΣус ͣ͟н о˨ ͔͙͙ͫͣ͘͟Φ͔ ̂ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ н˨ ͔͙͙͔ͫͣ͘͟ αʕ ͊͡ͼ͙͊ͤά 

млнΣмрͣ͟ ͙ ͯ ͭͦͯ͟ ͔͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ о˨ ͔͙͙͔ͫͣ͘͟ ͤ͊ ͋ͦͯ͟͡ α˩ ·-3ά ͎ ͔͒ ͔͞ ͯͪ͊Ώ͔ͤͦ мффΣор ͣ͟нΦ 

˟̖̘̆̎̉̋̉ ̒̆̑̃̉̒̉ 

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ͔́ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ ͫͯ ͯ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͊ͪ͘΄͙͙͡ 

͍͔ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙͞ ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ αˣ͎͊ͪ͒͊ͤ мά ς ˳͎͙͊ͦ͒ͤ͊Σ α˿ ͙ͯ͋ͦͭͼ͊ мά ͙ α˶ ͔͍͊͊ͪ͊͘ͼά. 

ˤͪ΄͔͙ͤ ͫͯ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͔ͪͣͦͤͭͯ ͔͔ͦͨͪͣ ͊͘ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹͊ͺ͔ͭͤ ͔͍͙͔ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͙ xͦ͟͡ 

αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘άΣ ͯͪ͊Ώ͔ͤ ͔͞ ͙ ͙͙͊ͨͭ͊ͤ͟͡ ͔ͪͣͦͤͭ ͙ ͔͔͙͎ͪ͋ͪͤ͒ͤ 25 ͊͟;͙͊͢͟ΦΣ ͊ͦ͟ ͙ 

͔͍͔͙͍͙ͨͪͤͭͤ ͔͎͔ͨͪ͒͡ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͙ͤͻ ͙ͤͫͭ͊͊͡ͼ͙͊͞ ͙ ͯͪ͊Ώ͊͊͞Φ 

̂ ˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ˽͊ͤ;͔͍ͦ ͙͍ͦ͘Ώ͔͙ͤ ͫͯ ͔͙ͪͣͦͤͭͤ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͭͦͯ͟ ͍͎͊ͯͫͭ͊ ͙ ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊Σ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ ͔͞ 

˾͔ͣͦͤͭ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ˿-нлл όˤ͙͔͙͎ͫ͋ͪͤ͟ύ ͙ ͔ͪͣͦͤͭ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ˿-нплл ό̆˨˿ύΦ 

˟̑́̎̒̐̏̑̓ 

˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͔͞ ͪͦ͘͟ ͨͪͦͼ͔ͫ ͨͦ͒ͪ΄͔͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭͣ͊͟ ͍͙ͫͻ ͍͋ͦͦ͊͟͡Σ 

͔͔͙ͦ͋͋͒ͦ͘ ͔ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ ͎͔ͯͫͯ͡ ͙ͨͯͭͤ;͙͟ͻΣ ͔͔͙ͭͪͭͤͻΣ ͔ͫͨͼ͙͙͊ͤ͞͡ͻ ͍͙ͦ͊͘͡ ͙ ͎͊ͯͭͦ͋ͯͫͦ͟ ͔͍ͨͪͦ͊͘Φ ͙̂ͯͨͤ͟ 

͙ͦ͋ͣ ͔ͨͪΏ͔͙ͤͻ ͙͔ͦͣͭ͊ͪ͊͟͡ ͯ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ 20,71 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ͙͔ͦͣͭ͊ͪ͊͟͡Φ  

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 6: x ͪͦ͞ ͍͊ͪ͘΄͔͙ͤͻ ͋ͯ΄͙ͦͭͤ͊ 

48

49

9M 2017.

9M 2018.

+2%

17

13
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Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

-12% 
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˻͒ ͨͦ;͔ͭ͊͟ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͔͞ ͔͙ͫͪͭͺ͙͍ͦ͊ͤ͟ ͊͘ ͍͙͊ͤ͞ ͙ 

͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ͔͍ͨͪͦ͘ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͙͔ͣͤ͊ͣ͊͘ ͔͊ͦͤͫ͘͟͟ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞Φ ˨ͦ ͫ͊͒͊ ƧŜ 

͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͤͦ͘͡ оо ͦ͋ͪͭ͊ ͔͍ͨͪͦ͊͘ ͊͊ͭ͊͡ ͙ ͔͔ͦͨͪͣ ͊͘ ˹̅˿ ͎ͨͦͦͤŀ αˣͯ΄͔͔ͥά ͤ͊ ͙͙ͪ͊͒͡΄͔ͭ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞Σ 

΄ͭͦ ͔͞ моΦутп ͔ͨͪΏ͔ͤ͊ ͙͔ͦͣͭͪ͊͟͡ ͯ ͔ͣΏͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦͣ ͔͍ͨͪͦͯ͘Φ 

˜̑̆̑́̅́ 

Q3 
2018. 

Q3  
2017. ҟ35 ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

˳͔͙͙͒ͤͼ͊ 
͔͔ͣͪ 

9  ˸
2018. 

9  ˸
2017. ҟ36 

1.073 968 +11% 
˻͙͋ͣ ͔͔ͨͪͪ͊͒ ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ 
͙͍ͨͦͯͨͪͦͦ͒͊͘͡ ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 2.769 2.613 +6% 

0,00 0,83 - LTIF37 ͋ͪͦ͞ 0,00 0,83 - 

4,4 4,5 -2% EBITDA38 ͣͪ͒͡Φ RSD 11,02 9,5 +16% 

4,4 1,5 X2 CAPEX39 ͣͪ͒͡Φ RSD 10.9 3,6 x2 

 

˭ ͊͒ ͔͍͔ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͯ ˣͦ͟͡ ͯα˽͔ͪͪ͊͒͊ά, EBITDA ͙ ͙ͤͦͫ͘ 11,02 ͣ ͙͙͙͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊. ˩ ͺ͔͊ͭ͟ ͦ͒ 

͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ EBITDA ͙ ͤͦͫ͘ ͙0,7 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͯ͒ ͙ͤ͊ͪ͊Φ 

́ͦͦͣ͟ ͍͎ͨͪͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ς ͯ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪͯ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤ ͔͞ ͙͙ͣͤ-͔ͪͣͦͤͭ ͯ͘ ͙͔ͨͪͣͤͯ ͍͔͔͙ͫ͊ͪͣͤͻ 

͔ͣͭͦ͒͊ ͯ ;͙΄ΐ͔ͥͯ ͔͔ͦͨͪͣΦ  

̂ ͣ͊ͯ͞ нлмуΦ ͦͭͨͦ;͔͡ ͔ͦ͞ ͔͙͔ͭͫͭͪ͊ͥ ͍͔ͤͦ ͤ͊ͺ͔ͭ αLǊŀƴ IŜŀǾȅάΦ ˹͊ ͎͙͙ͪ͊͒͡΄ͭͯ  ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ α˨ ͯ͋ͦͯ͟ 

͔ͨͪͪ͊͒ͯά ͨ ͙͎ͦ͒ͤͯͭ͊ ͔͞ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͘  ͊͒ ͍͊ ͔ͪ͊ͭͦͪ͊͟Φ ̂ ͙ͨͭ͊ͥͯ ͫͯ ͔͍͙͒ͦ͡ ͔͔ͦͨͪͣ ͯ ͙ͦͣ͊͟͞ ΐ͔ ͔ͫ ͍͙͙ͦ͒͊ͭ͞ 

ͨͪͦͼ͔ͫ ͍ͦͫͦ͊ͥ͊͟͟Σ ;͙͔ͣ ͔͞ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͒ͤ͊͞ ͦ͒ ͯ͟͢;͙ͤͻ ͺ͊͊͘ ͯ  ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͞ ͙ͦ ͍͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞Φ 

ˮ͊͋ͪ͊ͤ͘ ͔͞ ͙͍ͦ͘Ώ͊; ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͊͘ ͣͦͤͭ͊͗ͯ ͔ͨΐ͙ ͊ͦ͟ ͙ ͊͘ ͎ͯͪ͊͒ͥͯ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͙ ͔ͣͪͤͦ-͔͎ͪͯ͊͡ͼ͙͔ͦͤ 

͔͔ͦͨͪͣΦ 

ˮ͎ͪ͊͘Ώ͔͙ͤ ͫͯ ͔͙͋ͭͦͤͫ͟ ͔͔͙ͭͣ͢ ͙ͫͦͫ͊͡ ͊͘ ͦͫ͟͟Φ ˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ α˨ͯ͋ͦ͊͟ ͔ͨͪͪ͊͒͊ά ͔ͫ 

͍ͯ͋ͪ͊͊͘Σ ͤ͊ͪͦ;͙ͭͦ ͯ ͔͒ͯ͡ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͙ͤͫ͟ͻΣ ͔͙͋ͭͦͤͫ͟ͻ ͙ ͣ͊΄͙͙ͤͫ͟ͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊Σ ͯ͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͋ͪͦ͊͞ 

͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͤ͊ ͎͙͙ͪ͊͒͡΄ͭͯΦ 

                                                             
35 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙  ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
36 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
37 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ ˹͍͔͔͙͊͒ͤ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͔ͫ ͙ͪ͊͘;͍ͯͤ͊͊ ͙͍ͯͣͯ͊ͭͤͦ͟͡ ͦ͒ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ 

ͨͦ͒͊ͭ͊͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͔ͫͭ͊ͥ ͊ͯ͘͟͢;ͤͦ ͫ͊ олΦл9ΦΣ ͙ ͫͻͦ͒ͤͦ ͔ͭͦͣ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͔ͤ ͙ͨͦͫͭͦ͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ 9˸ ͙ v3. 
38 9.L¢5! ˣͦ͊͟͡ α˽͔ͪͪ͊͒͊ά ͯͯ͟͢;͔ͯ͞ ͙ ˩͔͎ͤͪ͊ͤͯ ͯ ˾˹˽Σ ΄ͭͦ ͔ͫ ͔͙͙͙ͣͤ͡΄͔ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ͙ͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙͔͞ ͔ͪ͞ ͔͞ ͙ͯͭͼ͊͞ ˩͔͎͔ͤͪ͊ͤ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ 

ͯͯ͟͢;͔ͤ ͯ 9.L¢5! ˣͦ͊͟͡ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟άΦ 
39 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 
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ˍ̋̓̉̃̎̏̒̓̉ ̉ ̏̂̉̍ ̐̑̆̑́̅̆ 

˽͍͔ͦΐ͊ͤ͊ ͔͞ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͘ ͍͙͊ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ 

͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͘ ͊6%,  ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͊͘ͻ͔͍ͭ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊ ό͙͔͒͘͡ ͎͙͍ͦͪͦΣ ͣ͊ͤͦ͘͡ ͎͙͍ͦͪͦΣ ͙͙ͨͪͣ͊ͪͤ 

͔͙͋ͤͤ͘Σ ͙͔͙͋ͭͯͣͤύΦ  

˽ͯ΄͔ͭͤ ͔͞ ͯ ͪ͊͒ ͤ ͍͙ͦ ͟ ͔ͦͣͨͪͫͦͪ ͊͘ ͔͔͙ͭͦͪͫ͟͟͞ ͎͊ͫ ͤ ͊ ͔ͨͦͫͭͪͦͥͯ͞ ͍͊ͯͣ͟ ͔͙͒ͫͭ͊͡ͼ͙͔͞Φ ˮ ͔͔͙ͣͨͣͤͭͪ͊ͤ͡ 

͔͞ APC (Advanced Process Controlύ ͤ͊ ͔ͨͦͫͭͪͦͥͯ͞ ͊͘ ͻ͙͒ͪo͔͙͎ͪͤ͟͟Φ 

˿͍͔͔ͨͪͦ͒ͤ͊ ͔͞ ͔͊ͣͤ͊͘ ͎͙͙ͦͪͦͤ͊͟ ͤ͊ ͎ͨͦͦͤͯ ͍͊ͯͯͣ͟ ͔͙͒ͫͭ͊͡ͼ͙͔͞Φ 

˭͍͊ͪ΄͔ͤ ͔͞ ͨͦͫͭͯͨ͊͟ ͨͪͦ΄͙͔ͪͥ͊ ͙ͦ͋ͣ͊ ͔͙ͫͪͭͺ͙͊͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͍͙ͤͦ ͙ͭͨ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊ ͊͘ ͔͍͔ͨͯͭ α˩ˤ орκрлά ͙ͦ͟͞ 

˹ˮ˿ ͔͙͗͡ ͒͊ ͙ͨ͊ͫͪ͊͡ ͤ͊ ͔͍ͪͦͨͫͦ͟ ͙ͭͪ͗΄͔ͭΦ 

˜̪̑̏̆̋́̓ ȵˑ̔̂̏̋́ ̐̑̆̑́̅́Ȱ 

ˮͪ͊͘Ώ͔ͤ͊ ͔͞ ͔ͭͻ͙ͤ;͊͟ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟ͼ͙͊͞ tϧL5 ͊͘ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ {-нррлΣ {поллΣ {ппрлΣ ͫ͊ ͫͭ͊ͭͯͫͦͣ α͊͘ 

͙͍ͦ͘Ώ͔͔ͥ ͍ͪ͊͒ͦ͊άΣ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͞ ͣͦͤͭ͊͗͊ ͪ͊ͫͻ͎͊͒ͤͦ͡ ͭͦͪͥ͊ {-фмрлΣ ͍͊ͪ͘΄͔͙ͤ ͫͯ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͙ͤͫ͟ ͍͙ͪ͊͒ͦ 

ͤ͊ ͙͎͙ͪ͊͒ͥ͘ ͔͔ͭͣ͊͢ ͊͘ ͣͦͤͭ͊͗ͯ ͫͺ͔͙ͪͤͻ ͔͔͍ͪͪͦ͊ͪ͊͘ ͯ ˣͦͯ͟͡ мс ͙ ͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͔͞ ͣͦͤͭ͊͗͊Φ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ͊ ͔͞ 

͙͎ͪ͊͒ͥ͊͘ ;͔͙͡;ͤͦ-͔͔͋ͭͦͤͫ͟ ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͔͞ ͊͘ ͙͔ͫͦͫ͡ ͦͫ͊͟͟Σ ͔͔ͭͣ͊͢ ͊͘ ͭͪ͊ͤͫͺ͔͔ͪͤ ͔͍͔ͭͦͪͥ н ͙ п 

͙͔ͫͫͭͣ͊ ͊͘ ͍͔ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͦ͊ͥ ͦͫ͊͟͟Σ ͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͔͞ ͣͦͤͭ͊͗͊ ;͔͙͡;͔ͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͭͪ͊ͤͫͺ͔͎ͪͤͦ ͭͦͪͥ͊ оΦ 

ˮ͍ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͞ ͙ͨͪͣͦ-͔ͨͪ͒͊͊͞ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ a9wh· {-нррл ͙ {-полл όaI/κ5I¢ύ ͊͘ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͔ͤͫ͟ ͍͔ͪ͊͒ͦΣ 

͊ͨͦ͘;͔͙ͭ ͫͯ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͙ͨͦ͋͊ͥͯ͞ ΄͙͍ͨͦ͊Φ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ͊ ͔͞ ͣͦͤͭ͊͗͊ ͎͍͔͊ͤ͡ ;͔͙͡;͔ͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͎͔ͦͪͥ 

ͨ͊ͭ͡ͺ͔ͦͪͣ ͼ͔͍͎ͤͦ ͣͦͫͭ͊ W!-ролм ͙ ͍͔ͦͫͤͦͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔ͦ͋ͭ͊͟͞ ͔͙ͦͣͨͪͫͦͪͤ͟ͼ͔Φ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ͊ ͔͞ ͣͦͤͭ͊͗͊ 

;͔͙͡;͔ͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͊͘ ͍͙͊͋ͦͫ͟͟͡ ͣͦͫͭ W!-нолмн!Φ ˭͊ͨͦ;͔ͭ͊ ͔͞ ͣͦͤͭ͊͗͊ ;͔͙͡;͔ͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͊͘ ͍͙͊͋ͦͫ͟͟͡ 

ͣͦͫͭ W!-нолмо!Σ ͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͔͞ ͣͦͤͭ͊͗͊ ;͔͙͡;͔ͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͊͘ ͦ͊͞;͔͊ͥ ͼ͔͍͎ͤͦ ͣͦͫͭ͊ W!-нолмнΣ ͍͊ͪ͘΄͔͙ͤ 

ͫͯ ͣ͊΄͙͙ͤͫ͟ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͔ͨΐ͙ ˤˢ-ролмΣ ͣ͊΄͙͙ͤͫ͟ ͙ͣͦͤͭ͊͗ͤ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͔͔͍ͪͪͦ͊ͪͯ͘ C.-ролм ͙ C.-5901, 

͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͙ͣͦͤͭ͊͗ ͯͤͯͭͪ͊΄͙ͥͻ ͔͔͔ͣͤ͊ͭ͊͡ ͦ͊ͤ͊͟͡Φ ˭͊ͨͦ;͔ͭ͊ ͔͞ ͣͦͤͭ͊͗͊ ͼ͔͍͍ͦͦ͒͊ ͤ͊ ͼ͔͍ͤͦͣ ͣͦͫͭͯ 

˳-sролмΣ ͫͭͪͯͭͯͪ͊ͣ͊͟ αˣάΣ α̇άΣ α˨ά ͙ α˩ά ͙ ͍͔͙͍͔ͨͦ͊ͥ͘ ͙͔ͣͦͤͭͪ͊ͤ ͔͔ͦͨͪͣ ͫ͊ ͼ͔͍͍͙ͦͦ͒ͣ͊Φ 

˭͊ͨͦ;͔ͭ͊ ͔͞ ͣͦͤͭ͊͗͊ ͍ͯͨͪ͊͊͢;͙͟ͻ ͔ͨ͊ͤ͊͡ ͙ ͔͔ͭͪͦ͟͡ ͙ ͙͔͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ͊ͤ͡ ͔͔ͦͨͪͣ ͯ ͙ͨͦ͒ͫͭ͊ͤͼ͙Σ фл҈ 

͔͔ͭͪͦ͟͡ ͔͔ͦͨͪͣ ͔͞ ͙ͣͦͤͭͪ͊ͤͦΦ 

˝̆̍̏̎̓ 

̂ ͊͞ ͤͯ͊ͪͯ ͔͞ ͯͪ͊Ώ͔ͤ ͔ͪͣͦͤͭ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ ͙͔͋ͭͯͣͤ͊ ͙ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͊͞ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͍ͯͭͦ͊ͪ͊ 

͙͔͋ͭͯͣͤ͊Σ ͔͋͘ ͍͔ͦ͋ͯͫͭ͊ ͪ͊͒͊ ͍͎ͦͦ ͎ͨͦͦͤ͊Φ  

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 7: ˻ ͙͋ͣ ͔͔ͨͪͪ͊͒Σ ͯ ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 

652

659

1.768

1.901 

192

209

2.613 9M 2017.

9M 2018.

˨ͦͣ͊ΐ͊ ͤ͊ͺͭ͊
͍̂ͦͤ͊͘ ͤ͊ͺͭ͊
˽͙͍͙ͦͯͨͪͦͦ͒͘͡

+6%

2.769

218

227

221

212

226

676

692

485

628

788

73

73

81

70

58

967

993

786

909

1.073 

Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

˨ͦͣ͊ΐ͊ ͤ͊ͺͭ͊

͍̂ͦͤ͊͘ ͤ͊ͺͭ͊

˽͙͍͙ͦͯͨͪͦͦ͒͘͡

+11%
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˿͔͙ͪ͒ͤͦͣ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯͪ͊Ώ͔ͤ ͔͞ ͣ ͙͙ͤ-͔ͪͣͦͤͭ ͯ͘ ͙͔ͨͪͣͤͯ ͍͔͔͙ͫ͊ͪͣͤͻ ͔ͣͭͦ͒͊ ͯ ;͙΄ΐ͔ͥͯ 

͔͔ͦͨͪͣΦ ́ͦͦͣ͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨ͊ͤͫͦ͟͡ ͊ͫͭͦ͊͘͞ ͍͔ͦ͋͊ͤ͊͢ ͔͞ ͔ͦͣͨͭͤ͊͟͡ ͔͊ͣͤ͊͘ ͔͒͊͡ ͔ͭͻͤͦͦ͡΄͔͟ ͙͙͔ͤ͡͞ ͤ͊ 

͔ͨͦͫͭͪͦͥͯ͞ ͊͘ ͍͙ͦ͒ͦͤ͟Σ ΄ͭͦ ΐ͔ ͙͔͙͒ͦͨͪͤͭ ͍͔ΐͦ͞ ͙ͨͦͯ͒͊ͤͦͫͭ͘ ͪ͊͒͊ ͍͎ͦͦΣ ͙͊͡ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͯ 

ͪ͊ͺ͙͔͙ͤͪͫͦ͟͞͞ ͔͙ͨͪͪ͊͒. ̂ ͪ͊Ώ͔ͤͦ ͔͞ ;͙΄ΐ͔͔ͥ мп ͙͔͙͍ͣͥ͊͘;͊ ͔ͭͦͨͦͭ͡ ͙ ͍͙΄͔ ͦ͒ нл ͔ͫ͟ͼ͙͊͞ ͍͊͒ͯ͘΄͙ͤͻ 

ͻ͊͒ͥ͊͊͟͡Φ ˻͍͔͋͊ͤ͊͢ ͔͞ ͔͍͙͙ͪ͊͘͞ ͙ ͔ͪͣͦͤͭ ͤ͊ ;͔͙͙ͭͪ ͔ͦͦͤ͟͡Σ ͊ͦ͟ ͙ ͔͙ͤͦͦ͟͟͡ ͔ͭͻ͙ͤ;ͦ͟-͔ͭͻͤͦͦ͡΄͙͟ͻ 

͙͔ͣͤ͊͘ ͤ͊ ͨͪͦͼ͔͙ͫͤͣ ͔͙ͨͦͫͭͪͦͥͣ͊͞Σ ͊ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͨ ͍͔ͦΐ͊ͥ͊ ͔ͯͯͨͤ͟ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͪ͊ͺ͙͔͙͔ͤͪͫ͟͞ ͔͔ͨͪͪ͊͒ 

͙ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥ͊ ͪ͊͒͊ ͭͦͦͣ͟ ͔ͭ͊͡.  

˽͙͊ͤͫ͟͡ ͔͙ͪͣͦͤͭͤ ͊ͫͭͦ͘͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ ͔͞ ͒͊ͤ ͔ͨͪ ͪͦ͊͟ ͙ ͔ͨͦͪ͒ ͍͔ͦͣ͊ ͔͍͙ͤͨͦͦͤ͢ͻ ͍͔͔͙ͪͣͤͫ͟ͻ ͍ͯͫͦ͊͡Σ ͙  

͍ͫ͊ ͪ͊ͺ͙͔͙ͤͪͫ͊͟͞ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͫͯ ͯ ͔ͦͣͪ͟ͼ͙͊ͤͦͣ͞͡ ͪ͊͒ͯΣ ͯ͘ ͙ͫͭ͊͋͊ͤ͡ ͪ͊͒ ͍͙ͫͻ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͤ͘ͻ ͎ͨͦͦͤ͊Φ  

˹͊ ͔ͨͦͫͭͪͦͥͯ͞ ͊͘ ͻ͙͔͒ͪͦ͒ͫͯ͡ͺ͙ͯͪ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͙͙͙ͨͪͦͭ͡;͎ͦ͟ ͔͙͋ͤͤ͊͘ ͍͔ͦ͋͊ͤ͊͢ ͔͞ ͔͊ͣͤ͊͘ ͙͊ͭ͊͊ͭͦͪ͊͘͟͡Φ  

˿͍͔͔͔ͨͪͦ͒ͤ ͫͯ ͪ ͔͔ͣͦͤͭͤ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͎ͨͦͦͤͯ ͣ͊͡e ͊ ͭͣͦͫͺ͔ͪͫ͟e ͒ ͔͙ͫͭ͊͡ͼ͙͞e. 

ˮ͍ͪ͘΄͔ͤ ͔͞ ͔ͪͣͦͤͭ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ˴͊ͯͫ͡ ό˿-нпрлύ ͙ ˤ͙͔͙͎ͫ͋ͪͤ͟ ό˿-200). 

˭͊ͨͦ;͔ͭ ͔ͭͯ͟ΐ͙ ͔ͪͣͦͤͭ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͊͘ ˨͔ͨ͊ͪ͊ͺ͙͙ͤ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͙͔͒͊͘͡ ό˿-2400). 

˿͍͙ͨͪͦͦ͒ ͔ͫ ͍ͤ͊͋͊͊͟ ͊͘ ͙͋ͦͪ͘ ͍͒ͦ͋͊͊͢;͊ ͊͘ ͙͙͊ͨͭ͊ͤ͟͡ ͔ͪͣͦͤͭ нлмфΦ 

˛̒̓́̌̉ ̪̐̑̏̆̋̓̉ 

ˮ͔͔ͣͨͣͤͭ͊͡ͼ͙͊͞ [h¢h ͙͔ͫͫͭͣ͊ ό͔ͦͨͪͣ͊ ͊͘ ͙͍͔ͦͦ͊ͥ͘͡ ͙ ͊ͯ͘͟͢;͍͔͊͊ͥύΣ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ 

͔͔͙͋͋͒ͤͦͫͭ͘ ͙ͨͪ ͪ͊͒ͯΦ 

˽ͯ΄͔͙ͭͤ ͫͯ ͯ ͪ͊͒ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞Υ α̂ ͎ͪ͊͒ͥ͊ on-line ͙͊ͤ͊͊ͭͦͪ͊͘͡ ͊͘ ͔͔͔ͣͪͥ ͤ͊ ͙͙ͤ͊ͣ͊͡͞ ͙͘ 

API ͔ͫͨ͊ͪ͊ͭͦͪ͊ ͙ ͙͙͋ͫͭͪ͊͟ ˾˹˽-͊ά, α˸ ͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͊͞ ͙ͤͫͭ͊͊͡ͼ͙͔͞ ͊͘ ͍ͯͭͦ͊ͪκ͙͍ͫͭͦ͊ͪ ͙͔͋ͭͯͣͤa ͤ͊ 

ˬ˽κˢ˽έ ͯ ˾͊ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ ˽͊ͤ;͔͍ͦΣ α˹ ͊ͤͦ΄͔͔ͥ ͙͔͊ͤͭͪͺ͔͎ͫͤͦ͟͡ ͔ͨͪͣ͊͊͘ ͤ͊ ͔ͨΐ͙ -˿оллέ, α͎̂ͪ͊͒ͥ͊ ƻƴ-

line ͊ ͙ͤ͊͊ͭͦͪ͊͘͡ ͊͘ ͙͙ͫͣͯͪ͊ͤͯ͡ ͔͙͒ͫͭ͊͡ͼ͙ͯ͞ ͙ ͊͘ ͭ͊;ͯ͟ ͊ͣͯ͘ΐ͔ͥ͊ ͤ͊ ͙͙͙ͤ͡͞ ͙͔͒͊͘͡ ͫ͊ aI/κ5I¢ά ͙ 

α˸ ͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͊͞ ͙ͪ͊͒ͦ-͙͔ͫͫͭͣ͊ ͯ ˾˹˽άΦ  

˭͊ͨͦ;͔ͭ͊ ͙͔͔ͣͨͣͤͭ͊͡ͼ͙͊͞ ˨͙͎͙͔ͭ͊ͤ͡ ͭͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ͯ ˣͦͯ͟͡ α˽ ͔ͪͪ͊͒͊ά ͔͙ͨͪͦͭͣ͊͟͞ ͊͘ ͦ͋ ͯͯ͟ 

͔͔ͦͨͪ͊ͭͪ͊ ͤ͊ ͙͙ͫͣͯ͊ͭͦͪͣ͊͡ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ όh¢{ύ ͙  ͔ͨͪͦͭͦͣ͟͞ ͊͘ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͔͊ͥ ͍͍͊ͪͦ͊͟ όaŀŎƘƛƴŜ ƭŜŀǊƴƛƴƎύ 

͙ ͔ͨͪͦͭͦͣ͟͞ ͨͦ͒ͪ΄͔͟ ͪ͊͒͊ ͔͔ͦͨͪ͊ͭͪ͊ όϵͦͤ͟Ϸύ. 

ˮͪ͊͘Ώ͔ͤ͊ ͔͞ ˿͙ͭͯ͒͊͞ ͙͍͙͍͙ͦ͒ͦͫͭ͘͢ αˢ͙ͯͭͦͣ͊ͭͫ͟ ͙͍͙ͨͪͦͭͨͦ͗͊ͪͤ ͙͔͙ͫͫͭͣ ͊͘ ͎͊΄͔͔ͥ ͙ ͻ͊͡Ώ͔͔ͥ ͙ͫͭ͊ͪͻ 

͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ˾˹˽άΦ 

h͔͒ͦ͋ͪͤ͊ ͔͞ ͺ͊͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ α˾͔ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͊͞ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͊͘ ͔͍͔ͨͪͤͼ͙ͯ͞ ͙͔ͦͪͦ͘͟͞ ͤ͊ 

͔ͨͦͫͭͪͦͥͯ͞ ˢͭͣͦͫͺ͔ͪͫ͊͟ ͔͙͒ͫͭ͊͡ͼ͙͊͞ ό˿-нмллύ ˾˹˽-͊ά ͤ͊ ˮ˻ ˹ˮ˿-͊Φ 

˭͍͊ͪ΄͔ͤ͊ ͔͞ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͊͞ ͎͔ͪ͊͒͘ ͙͔͒ͫͨ;͊ͪ͊ ͯ ˾˹˽Φ 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͍͔ͨͦΐ͍͊͊ͥ͊ ͫ͊ͦ͋ͪ͊ΐ͔͊ͤ͞ ͔͔͙͋͋͒ͤͦͫͭ͘ ͤ͊ ͔͙͒ͦͤͼ͙ ͙͔ͫͨͪ͒ ͯ͊͊͘͡ ͯ ˾˹˽Σ 

͍͊ͪ͘΄͔͙ͤ ͫͯ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͻ͙ͦͪͦͤͭ͊ͤͦ͘͡͞ ͙ ͍͔͙ͪͭ͊ͤͦ͟͡͞ ͫ͊ͦ͋ͪ͊ΐ͊ͤͦ͞͞ ͙͎͙ͫͤ͊͊͘͡ͼ͙͙͞  ͯ  

˿ͨͦͤͦͫͭ͊ͪ͢;͔͍͊;ͦ͟͞ ͙ͯ͡ͼ͙Φ 

ˮ͔͔͙ͣͨͣͤͭͪ͊ͤ͡ ͔͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ α͙͔͙͊ͪͪͤ͟͞ ͨͯͭά. 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ˻˸˿Σ ͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤ͊ ͦ͋ͯ͊͟ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͣͤͭ͊ ˣͦ͊͟͡ ˽͔ͪͪ͊͒͊  ͊͘ ͨͪ͊ͫͯ͟ ͔͎͎ͪͯ͊ͪͤͦ͡ ͔ͣͤ͊ͽ͔ͣͤͭ͊.   
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˜̑̏̍̆̓ 

Q3 
2018. 

Q3  
2017. ҟ40 ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

˳͔͙͙͒ͤͼ͊ 
͔͔ͣͪ 

9  ˸
2018. 

9  ˸
2017. ҟ41 

1.076 958 +12% 
̂ͯͨ͊ͤ͟ ͔ͨͪͦͣͭ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ 
͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊42 ͻ͙͢Φͭͦͤ͊ 

2.741 2.503 +10% 

104 88 +18% ˽͔ͪͦͣͭς͙ ͙͍͔ͤͦ͊ͭ͟43 ͻ͙͢Φͭͦͤ͊ 266 233 +14% 

787 709 +11% 
˽͔ͪͦͣͭ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͤ͊ 
͒ͦͣ͊ΐ͔ͣ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ44 ͻ͙͢Φͭͦͤ͊ 

2.045 1.911 +7% 

697 599 +16% ˽͔ͪͦͣͭ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊45 ͻ͙͢Φͭͦͤ͊ 1.766  1.557 +13% 

259 248 +5% ˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞46 ͻ͙͢Φͭͦͤ͊ 699  680 +3% 

3,88 3,91 -1% ˮ͔͙ͤͭͪͤ ͔ͨͪͦͣͭ ͻ͙͢Φͭͦͤ͊ 12,22 11,39 +7% 

1,93 1,20 +61% LTIF47 ͋ͪͦ͞ 1,93 1,20 +61% 

4,1 3,2 +29% EBITDA ͣͪ͒͡ΦRSD 8,6 8,4 +3% 

0,4 0,6 -21% CAPEX48 ͣͪ͒͡ΦRSD 2,4 0.8 x2 

 

˜̪̑̏̅́̎̉ ̪̏̂̆̋̓̉49 ̉  ̌̏̄̉̒̓̉̋́ 

˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔͔ͨͦͫ͒ͯ͞ ͔ͨͪͦ͟ плл ͙͍͙͊ͭͤ͟ͻ ͙ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ͻ ͔ͦ͋͊ͭ͊͟͞Φ ˤ͔ΐ͙ͤ͊Σ ͭ͊;͙͔ͤ͞ 332 ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͊͡͞ 

͔ͦ͋ͭ͊͟͞ ͙ͤ͊͊͘͡ ͔ͫ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞Φ ˽͔ͦͪ͒ мл ͙͔͙ͤͭͪͤͻΣ ˹ˮ˿ ͔͔ͨͦͫ͒ͯ͞ ͙ 322 ͍͊ͤ͞ ͔͔͙͋ͤͤͫ͘͟ ͔

͙ͫͭ͊ͤͼ ͔όͦ͒ ͙ͦ͟͞ͻ ͔͞ 20 ͯ  GAZPROM ͋ ͔ͪͤ͒ͯύΦ ̂ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͔͎͙ͪͦͤ͊ ˹ˮ˿ ͔͔ͨͦͫ͒ͯ͞ 37 ͋ ͔͙͙ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ 

ͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ όнт ͯ GAZPROM ͔͋ͪͤ͒ͯύΣ ор ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͯ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞ ό͍͔ͫ ͯ GAZPROM 

͔͋ͪͤ͒ͯύ ͙ му ͔͙͙͋ͤͤͫ͘͟ͻ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ ͯ ˾͙͙ͯͣͯͤ͞ ό͍͔ͫ ͯ GAZPROM ͋ ͔ͪͤ͒ͯύΦ 

̂ ˿͙͙ͪ͋͞ ͫ ͯͤ͊ͦͤ͟ ͍͊ͪ͘΄͔͙ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͤ͊ ͔͔͙͎ͪ͋ͪͤ͒ͤͯΣ ͯ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͪ͊͒ ͨͯ΄͔͔ͭͤ о 

͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔: αˣ͎͊ͪ͒͊ͤά όGAZPROM ͔͋ͪͤ͒ύ ͙ ͍͔͒ ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔ ͯ ˹͙΄ͯ - αмнΦ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪά ͙  

αˤ͍͔ͦͦ͒͞ ˸͙΄͙ΐ͊ά ό͔͒ͤ͊͞ ͯ GAZPROM ͔͋ͪͤ͒ͯ ͙ ͔͒ͤ͊͞ ͯ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͔͋ͪͤ͒ͯύΦ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ͤ͊ͦͤ͟ 

͍͊ͪ͘΄͔͙ͤͻ ͍ͪ͊͒ͦ͊ ͤ͊ ͭͦͭ͊ͤͦ͡͞ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͙͞Σ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͫͯ ͯ ͪ͊͒ ͨͯ΄͔͔ͭͤ ͦ͞΄ н ͔͙͔͋ͤͤͫ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔Υ 

α˿͙ͯ͋ͦͭͼ͊ мά ͙ α˶͔͍͊͊ͪ͊͘ͼ ͎ͪ͊͒ά ό͔ͦ͋ ͯ ˹ˮ˿ ͔͋ͪͤ͒ͯύΦ 

˜̑̏̄̑́̍̉ ̪̌̏́̌̎̏̒̓̉ ̉ ̙̍́̑̋̆̓̉̎̋̆ ́̋̓̉̃̎̏̒̓̉ 

̂ ͨͪ ͍͙ͻ ф ͔͔ͣͫͼ͙ 2018. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͔͞ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͤͦ͘͡ ͔ͨͪͦ͟ 85 ͔͙ͣ͊ͪͭͤ͟΄͙͟ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͯ ͼ͙ͯ͢ 

͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ͨͦͭͪͦ΄͊;͙͟ͻ ͔͍͋ͪͤ͒ͦ͊Σ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ ͙ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͥ͊ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͎͙͍ͦͪ͊ ͙ ͎͒ͦͨͯͤͫͦ͟ 

͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤ͊Φ 

̂ ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪͯ ͔͞ ͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͔͙ͣ͊ͪͭͤ͟΄͊͟ ͙͍͊ͭ͊͟ͼ͙͊͞ Instant win ͫ ͊ ͙͙ͤ͊͋ͪͦͤͣͣ͞͞ ͎͙ͤ͊ͪ͊͒ͤͣ ͺͦͤ͒ͦͣ ͒ͦ 

ͫ͊͒͊Σ ͯ͘ ͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͥ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ ͤ͊ ͍͙ͫͣ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͙ GAZPROM 

͔͙͙͋ͤͤͫͣ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊Σ ͔ͦ͟͞ ͯ ͍ͫͦͣ ͨͪͦ͒͊ͤͦͣ͞ ͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤͯ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙ͨͪͣͯͣ͞ G-Drive ͎͙͍ͦͪ͊Φ 

˽ͪͦͼ͔͔ͥͤ͊ ͔͞ ͍͙͙͊͘͟ͼ͙͊͞ муΦллл ͍͙ͤͦͻ ͙͙ͦͪͫͤ͊͟͟ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡Φ 

                                                             
40 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
41 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
42 x ͔͘ ͙ ͔ͤͭͪͤͦ ͎ͨ ͔ͪͦͣͭ͊ (9˸ нлм8.: 12,22 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; ф  ˸2017.:  11,39 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊). 
43 ˽ ͔ͪͦͣͭ ͙ͤͦ-͙͍͊ͭ͊͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͔ͨͪͦͣͭ ͙ͦ͟͞ ͍ͦͫͭ͊ͪͯͯ͞ ˹ˮ˿-͍ͦ͊ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭͯ όͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͙ ͍͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ύΦ 
44 ˽ ͔ͪͦͣͭ ͤ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͔ͣ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔ͨͪͦͣͭ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͤ͊ͨ͊͡ΐ͔ͯ͞ ͯ ͒ͦͣ͊ΐͦ͞ ͍͙͊ͯͭ͡ όRSDύΣ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͔ͤ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔ͨͪͦͣͭ ͔ͨͪͣ͊ 

͙͙ͤͦͫͭͪ͊ͤͣ ͯͨ͟ͼ͙ͣ͊ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͤ͊ͨ͊͡ΐ͔ͯ͞ ͯ ͫͭͪ͊ͤͦ͞ ͍͙͊ͯͭ͡Φ 
45 ̂ ͯͨ͊ͤ͟  ͨͪ ͔ͦͣͭ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎͙͍ͦͪ͊ ͯ  ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͙͙͍ͤͦ͊ͭ͊ͣ͊͟Φ 
46 ̂ ͯͨͤ͊͟ ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͙͙͍ͤͦ͊ͭ͊ͣ͊͟Φ 
47 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ 
48 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 
49 ˿ ͔ͭ͊ͥ ͤ͊ ͒͊ͤ 30. ͫ ͔͔ͨͭͣ͋͊ͪ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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̂ ͔͒ͦͣͤͯ ͙͍͔ͨͪ͊ͭͤ ͔ͪͦ͋ͤ ͔ͣ͊ͪ͟ ͙͊ͤͫͪ͊ͤ͊͡ ͫͯ  но ͍ͤͦ͊ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘Υ D-5ǊƛǾŜ ͔͔͎͔͔ͤͪͭͫ͟ ͍͔͗͊͟ Spearmint 

͙ tŜǇǇŜǊƳƛƴǘ, G-Drive energy cherry, Drive Cafe ͍͔͔ͦͫͤ ͊͟΄͔ όп ͍͔ͪͫͭύΣ D-Drive isotonic byAqua Viva (4 

͍͔ͪͫͭύ ͙ Drive Cafe ;͊΄͔ ͦ͒ ͋͊ͣ͋ͯͫ͊ όо ͍͔ͪͫͭύΣ G-Drive energy ͋ ͔ͦͣ͋ͦͤ όSpearmint ͙  tŜǇǇŜǊƳƛƴύΣ с ͍͙ͪͫͭ 

Drive Cafe ͫ ͊͊ͭ͊͡ ͙ м ͍ͪͫͭ͊ ͍͎ͤͦͦ ͔͍͙ͫͤ͒;͊ Drive Cafe όͭͯͤ͊ ͙ ͯͯͪͯ͘͟͟ύΦ 

˽͎ͪͦͪ͊ͣ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͔ͫ ͍͙ͪ͊͊͘͞ ͦ͒ ͪ͊͊͟͞ нлмрΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͒ͦ о0. ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊ 2018. 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͒͊ͭͦ͘ ͔͞ ͔ͨͪͦ͟ 652 ͻ͙͊͒͢ ͔͙͊ͪͭ͟ͼ͊Σ ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙͙ͦͪͫͤ͊͟͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙ͨͪͦ͒͊͞ 

ͺ͙͙͘;͙͟ ͣ͡ ͙ͼ͙ͣ ͊ ͞ ͔ ͯ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͎͒ͦͫͭͦ͡ 56%. 

͍͔͔̂͒ͤ͊ ͔͞ ͍ͤͦ͊ ͨ͊ͭͤ͊͡ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά, ͦ͊͟͞ ͙͙ͦͪͫͤ͟ͼ͙ͣ͊ ͎ͦͣͦͯΐ͍͊͊ ͍͙ͯͨͦͤ͟ ͯ

͎͙͍ͦͪ͊ ͙ ͎͒ͦ͒͊ͭͤͦ ͙͊ͫͦͪͭͣ͊ͤ͊ ͫ͊ ͔͙ͦ͒ͦ͗ͤͣ͡ ͨ͊͡ΐ͔͊ͥͣ ͒ ͦ пр ͒͊ͤ͊ ͤ͊ ͍͙ͫͣ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͙  GAZPROM 

͔͙͙͋ͤͤͫͣ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊Φ ˻͒ ͍ͯͦΏ͔ͥ͊ ͍͔ͤͦ ͺͯͤ͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͤͦͫͭ͡ ͔ͨͦ͒ͤͭͦ ͔͞ ͔ͨͪͦ͟ 29 ͻ͙͊͒͊͢ ͊͘ͻ͔͍ͭ͊Σ ͊ 

͔ͦ͒ͦ͋ͪͤͦ ͔ͨͪͦ͟ но ͻ͙͔͊͒͢.  

нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͫ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͢ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͫͭͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ ͫ͊ ά ͔ͻ͙ͤͦͣ͊ͤͦͣ͞άΣ ͎͔͒ ͍͙͊ͫͤ͡ͼ͙ ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ 

α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͍ͦͫͭ͊ͪͯͯ͞ ͋ͦͤͯͫ ͔͔ͨͦͤ ͊͘ ͍ͫ͊ͯ͟ ͍͙ͯͨͦͤͯ͟Φ ˣͦͤͯͫ ͔͙ͨͦͤ ͔ͫ ͎ͣͦͯ ͙͙͙ͦͪͫͭͭ͟ ͙ͫͯ͟͢;͙͍ͦ 

ͤ͊ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͙  GAZPROM ͔͙͙͋ͤͤͫͣ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊Φ ̂  ͔ͭͪΐ͔ͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͔͞ ͤ ͍ͦ͊ ͙͍ͨͪͦͣͦͭͤ͊ 

͊͟ͼ͙͊͞ ͯ ͙ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤͣ͡͞ ͔͙ͦ͋ͭͣ͊͟͞ α˥͙͎͊ͭͪͦͤάΣ ͎͔͒ ͍͙͊ͫͤ͡ͼ͙ ͙͊ͪͭ͟ͼ͔ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͍ͦͫͭ͊ͪͯͯ͞ 

͋ͦͤͯͫ ͔͔ͨͦͤ ͊͘ ͍ͫ͊ͯ͟ ͍͙ͯͨͦͤͯ͟Φ ˣͦͤͯͫ ͔͙ͨͦͤ ͔ͫ ͎ͣͦͯ ͙͙͙ͦͪͫͭͭ͟ ͙ͫͯ͟͢;͙͍ͦ ͤ͊ ˹ˮ˿ ˽͔ͭͪͦ͡ ͙  GAZPROM 

͔͙͙͋ͤͤͫͣ͘͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͊ͣ͊Φ 

˨ͦ 30.ͫ ͔͔ͨͭͣ͋ͪ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͙ͦ͊ͤͦͫͭ͡͞͡ ͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤ ͙͒͊ͭͦ͘ ͔͞ ͦͦ͟ 

75.731 ͙͊ͪͭ͟ͼ͊Σ ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙͙ͦͪͫͤ͊͟͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙ͨͪͦ͒͊͞ ͺ͙͙͘;͙͟ ͙ͣ͡ͼ͙ͣ ͊ ͔͞ ͯ ͔ͭͪΐ͔ͣ  

͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͎͒ͦͫͭͦ͡ 46҈Φ ̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ α˿͊ ͤ͊ͣ͊ ͤ͊ ͨͯͭͯά ͯ ˣ͎ͯ͊ͪͫͦ͟͞ ͔͞ ͒ͦ 30. 

͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͒͊ͭͦ͘ 116.338 ͟ ͙͊ͪͭͼ͊Φ ̂;͔΄ΐ͔ ͙͙ͦͪͫͤ͊͟͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙ͨͪͦ͒͊͞ 

ͺ͙͙͘;͙͟ ͣ͡ ͙ͼ͙ͣ ͊ ͞ ͔ ͯ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͟ ͍͊ͪͭ͊ͯ͡ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͎͒ͦͫͭͦ͡ 60%. 

˽͎ͪͦͪ͊ͣ αs ͎ͪͦ ͙͊ͪͭ͟ͼ͊άΣ ͔͔ͤ͊ͣͥͤ ͙͍͔͙ͨͦͦͨͪͪ͒ͤ͢ͼ͙ͣ͊, ͍͙ͪ͊͊͘͞ ͔ͫ ͦ͒ ͪ͊͊͟͞ нлмоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˨ͦ 30. 

͔͔ͫͨͭͣ͋ͪ͊ 2018. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ ͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͤͦ͘͡ ͞ ͔ 128.912 ͟ ͙͊ͪͭͼ͊Φ ˹͍͔͔͊ͫͭ͊ͤ͢ ͫͯ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͊͘ ͼ͙͢ 

͊͘ ͍͔͊͒ͪ͗͊͊ͥ͘ ͙ͦ͋ͣ͊ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙͘ нлмтΦ ͙ ͙͔͒ͦͫͭ͊ͥ͘ ͙͙ͨ͊ͤͪ͊ͤ͡ͻ ͍͙͙͍͙͊ͤͭͭ͊ͭͤ͟ͻ ͔ͨͦ͊͊ͭ͊͘͟͢ 2018, 

͊ͦ͟ ͙ ͔͙͍ͪ͊ͭ͊͟ͼ͙ͯ͞ ͯͨ͊͟ͼ͊. ˶͙͊ͤͫͪ͊ͤ ͔͞ ͍͙ͤͦ ͙͍ͨͪͦͦ͒͘ Adblue ͫ ͊ ͒ͦ͒͊ͭͦͣ͟ ͊͘ ͊͟͡΄͔ ͙͔ͫͨ͊ͥ. 

˾͔͙͍͊ͦ͊ͤ͘͡ ͔͞ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ ͙͍ͣͦͭ͊ͼ͙͔͞ ͙͙͔͒ͫͭͪ͋ͯͭͪ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙ ͔͎͙ͪͦͤͯΦ ˽͔ͦͪͤͯͭ͊͟ ͔͞ ͍͔ΐ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤ͊ͤ͊͡ 

͔͙͎ͣ͊ͪͭͤ͟-͊ͣͨ͊ͥ͊͟ ͊͘ ͨͪͦͣͦͼ͙ͯ͞ NISOTEC ͋ ͔ͪͤ͒͊ α˸ ͦ͞ ͊ͯͭͦ ͍͙ͦ͡ bL{h¢9/άΦ 
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˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉50 

 ̂ͨ ͍͙ͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 201уΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͘ ͔͔͔͊͋͗ͤ͡ ͔͞ ͪ͊ͫͭ ͔ͨͪͦͣͭ͊ ͦ͒ 10% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͨ ͍͙ͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 

201тΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͭ͊ͦ͟ ͒͊ ͔͞ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͔ͨͪͦͣͭ ͙͙ͤͦͫͦ͘ 2.741 ͻ͙͊͒͢ ͯͭ ͦͤ͊Φ 

¶ ˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ς ͪ ͊ͫͭ ͙ͦ͋ͣ͊ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊͡͞ ͊͘ 3҈ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͔͞ ͪ͊ͫͭ͊ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙͔͒͘͡-͎͙͍ͦͪ͊Φ 
¶ ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ς ͪ ͊ͫͭ ͊͘ 8% ͤ ͍͔͊͞ΐ͙ͣ ͔͒ͦͣ͡ ͎͋ͦ͘ ͪ͊ͫͭ͊ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎ ͙͍ͦͪ͊Φ 
¶ ˮ͍ͦ͘͘ ς ͪ ͊ͫͭ ͦ͒ 20҈ ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͪ͊ͫͭ͊ ͙͍ͦ͊͘͘ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ ͎ ͙͍ͦͪ͊Φ 
¶ ˮ͙͍͔ͤͦ͊ͭ͟ ς ͪ ͊ͫͭ ͙ͦ͋ͣ͊ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͊͘ 14% (͊ͤ͊͟͡ ͍͔͔͔ͨͪͦ͒͊͡͞ ͊͘ 41%). 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 8: ˻ ͙͋ͣ ͔ͨͪͦͣͭ͊51, 
 ͯ  ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 

 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 9: ˿ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔ͨͪͦͣͭ͊52,  

ͯ ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊ 

  

                                                             
50 x ͔͘ ͙͔͎ͤͭͪͤͦ ͔ͨͪͦͣͭ͊ (9˸ нлм8.: 12,22ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; 9  ˸2017.: 11,39 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊). 
51 x ͔͘ ͙͔͎ͤͭͪͤͦ ͔ͨͪͦͣͭ͊ όф  ˸2018.: 12,22 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; ф  ˸2017.:  11,39  ͻ͙͢Φ ͭͦ ͤ͊; Q3 2018.: 3,88 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; Q3 2017.:  3,91 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ)͊. 
52 x ͔͘ ͙͔͎ͤͭͪͤͦ ͔ͨͪͦͣͭ͊ όф  ˸2018: 12,22 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; ф  ˸2017: 11,39  ͻ͙͢Φ ͭͦ ͤ͊; Q3 2018: 3,88  ͻ͙͢Φ ͭͦͤ͊; Q3 2017: 3,91 ͻ͙͢Φ ͭͦͤ)͊. 

526 

543

233 

266

1.385 

1.501

359 

431 

2.503 

2.741 

9M 2017.

9M 2018.

˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ -˿͙ͪ͋͊͞
ˮ͙͍͔ͤͦ͊ͭ͟
ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞-˿͙ͪ͋͊͞
ˮ͍ͦ͘͘

+10%

190 

184 

155

187 

202

88 

105 

79

83 

104

520 

547 

429

487 

586

161 

152 

102

144 

185

958 

988 

765

900 

1.076

Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

˸͊ͦͨͪͦ͒͊͊͡͞ -˿͙ͪ͋͊͞
ˮ͙͍͔ͤͦ͊ͭ͟
ˤ͔͔ͨͪͦ͒͊͊͡͞ -˿͙ͪ͋͊͞
ˮ͍ͦ͘͘

+12%

517 

529 

1.986 

2.212 

2.503 

2.741 

9M 2017.

9M 2018.

͙̇ͪͤ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭ

ˣ͔͙͡ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭ ͙ ́˹˥+10%

202 

219 

131 

182 

215 

756 

769 

634 

718 

860 

958

988

765

900

1.076

Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

͙̇ͪͤ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭ

ˣ͔͙͡ ͔͙͍͙͒ͪ͊ͭ ͙ ́˹˥+12%
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˒̎̆̑̄̆̓̉̋́ 

Q3  
2018. 

Q3 
2017. ҟ53 ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ 

˳͔͙͙͒ͤͼ͊ 
͔͔ͣͪ 

9  ˸
2018. 

9  ˸
2017. ҟ54 

32.913 34.191 -4% 
˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ 
͔͔͎͙͔ͤͪ͞ MWh 

111.335 117.967 -6% 

4,45 0,00 - LTIF55 ͋ͪͦ͞ 4,45 0,00 - 

0,04 0,2 -82% EBITDA56 ͣͪ͒͡Φ RSD 0,4 0,8 -49% 

0,1 0,1 -42% CAPEX57 ͣͪ͒͡Φ RSD 0,3 0,2 +21% 

 

EBITDA ͙ ͘ ͔͍͎ͪ͒ͦͤͦ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͊͘ ΄͔ͫͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͙ ͙ͤͦͫ͘ 0,4 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞e ͒ ͙ͤ͊ͪ͊Φ ˨ ͙͔ͪ͟ͼ͙͊͞ 

͊͘ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͯ͟ ͔͞ ͯ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͍͙ͦͫͭ͊ͪ͊͡ EBITDA ͦ ͒ лΣлп ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ  ̂ͭͦͯ͟ ͔͞ ͒͊͊͢ 

͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ́˩-́˻ ˽͊ͤ;͔͍ͦΦ ˻͙͋ͣ ͒ͦ ͫ͊͒͊ ͎͍͔͔ͯͦͦͪͤ ͎͍͙͔ͭͪͦͤ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞ ͊͘ 

нлмуΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͙͙ͤͦͫ͘ мΣ19 TWh. ˹͊ ͍ͫͭ͊͊ͯ͢͞ ͔ͫ ͒͊ ͔͢ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͪ͊ ͍ͦͯ͘͞ ͙͙͋ͤͫ͊͘ ͙ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥͯ 

͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟.  

 ̂ͭͦͯ͟ ͔͞ ͒͊͊͢ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͊͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ́˩-́˻ ˽͊ͤ;͔͍ͦΦ ˽͙ͦͭͨͫ͊ͤ ͔͞ ͎͍ͯͦͦͪ ͦ ͔ͨͪͦͭͤͦͣ͟͞ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥͯΦ 

˽͙͍͔͙ͪ͋͊ͤ͢ ͫͯ ͦ͊͟͡ͼ͙͙ͫ͟͞ ͍͙ͯͫͦ͡Σ ͔ͨͪ͒͊ͭ ͙͔͙͒ͤ͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ ͔͍͙͙ͪͦͤͦ͘͞ ͙͙͙ͦͣͫ͟͞ ͙͎ͨͦͪ͊ͤͫͦ͟͟͞ 

͔͔͙ͫͪͭ͊ͪ͊ͭ͊͟͞Φ ˽͍ͪ͊ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙ͤͫ͊͟ ͍͒ͦͦ͊͘͡ ͊͘ ͔ͦ͋͊ͭ͟͞ ͔͔͔ͭͪ͊ͤ͟͡ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͯ ͨͦ;͔ͭͦͣ͟ ͊ͤͯ͊ͪ͊͞ нлмфΦ 

˭͊ͨͦ;͔ͭ͊ ͔͞ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͎͍͔͊ͤ͡ ͔͔ͦͨͪͣ ͙ ͔͒͊͡ ͨͦͣͦΐ͔ͤ ͔͔ͦͨͪͣΦ 

˙̗̪̏̎̆̓̉̈́̉́ ̄́̒́ 

˭͊ ͣ͊ͯ͡ ͔͔ͭͪ͊ͤͯ͟͡ ͤ͊ ˻˿ ˴͙͙ͤ͒͊͟ ͔ͨͦ͢ ͍͊ͪ͘΄͔ͤͦ ͔͞ ͍͙͊ͤ͘;ͤͦ ͎ͯͫ͊͊͡΄͍͔͊͊ͥ ͨ͊ͫͦ΄͊ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͙ 

͔͔ͫͨͪͣͤ͊͢ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͙͊͊͘͘͟͡ ͤ͊ ˮ˴  ˣͦ͊͟͡ ˮ˽ ͤ͊ͦͤ͟ ;͔͎͊ ΐ͔ ͙͙͋ͭ ͔͒ͦͤͭ͊ ͦ͒ͯ͊͟͡ ͦ ͍ͤ͊ͫͭ͊ͯ͟ 

͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞Φ 

˭͊ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙ͯ͞ ͔ͣ͊͡ ͔͔͔ͭͪ͊ͤ͟͡ ˤ͔͔͙͋ͭ͡ оΣ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͙͒ͦ͋͊ͥ͊͞ ͙ͨͦ͒ͫͭͼ͔͊ͤ͞ ͼ͔͔ͤ ͊͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͯ 

͔͔͎͙ͤͪͯ͞Σ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͞ ͙ͤͫͭ͊͊͡ͼ͙͊͞ ͊ͯͣͯ͊ͭͦͪ͊͟͡ ͔ͭͦͨͦͭ͡Σ ͔͙͔ͫͨ͊ͤͦͤ͘͟ ͔ͨͦͫͯ͒Σ ͔ͭͦͨͦͭͤ͡ ͙ͨͦ͒ͫͭ͊ͤͼ͔ ͙ 

ͨͦͣͦΐ͔ͤ ͔͔ͦͨͪͣΦ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ  ͔͞ ͔͔ͭͤ͒ͪ ͊͘ ͍ͤ͊͋͊ͯ͟ ͎͔ͯͫͯ͡ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͔͞ ͎͔͔ͦͤͪ͊ͭͦͪ͊͟ ͙ ͙͊͋ͪ͊ͤ͘ 

͍͒ͦ͋͊͊͢;Φ 

̂ ͼ͙ͯ͢ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͭͪͦ΄͍ͦ͊͟ ͎͔ͪ͊ͥ͊͞ ͨͦͭͪͦ΄͊;͊ ͯ ͎ͪͯͯ͟ ͙͍͋΄͔ ˾͊ͺ͙͔͙͔ͤͪ͞ ͤ͊ͺ͔ͭ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ό͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ 

͔͒ͼ͔͙ͤͭͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͭ ͎ͦͨͦͭͤͦ͡ ͙͍ͦͪ͊͘ύΣ ͙͍͔ͦ͒͘ ͔ͫ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ ͎͙ͯͪ͊͒ͥ ͼ͔͎ͤͭͪ͊ͤͦ͡ ͎ͨ͊ͪͤͦ ͦͭ͊͟͡ ͙ ͎ͨ͊ͪͤͦ 

ͦͭ͊͟͡ ͊͘ ͔ͦ͋͊ͭ͟͞ ͔ͦ͋ͪ͊͒ ͙ͦͭͨ͊͒ͤͻ ͍ͦ͒͊Φ ˭͍͊ͪ΄͔ͤ ͔͞ ͔͔ͭͤ͒ͪ ͊͘ ͍ͤ͊͋͊ͯ͟ ͙ ͎ͯͪ͊͒ͥͯ ;͔͙͙ͭͪ ͣ͊͊͡ 

͍ͭͦͨͦͦ͒ͤ͊͡ ͦͭ͊͟͡Σ ͙͊͋ͪ͊ͤ͘ ͍͒ͦ͋͊͊͢; ͙ ͊ͨͦ͘;͔͙ͭ ͫͯ ͍͙ͪ͊͒ͦΦ 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͦ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ͥ͊ ͔͔ͦͨͪͣ ͔͔͎͔ͤͪ͊ͤ ͙ ͔͔͔͔͎͔͎ͭͪͦͤͪͭͫͦ͟͟͡ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͯ ˾͊ ͺ͙͔͙͙ͤͪ͞ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ˽͊ͤ;͔͍ͦΣ ͪ͊Ώ͔͙ͤ  ͫ :ͯ ͭ ͔ͻ͙ͤ;͊͟ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟ͼ͙͊͞ ͊͘ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͤ͡ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞Σ ͔ͨͪͦͭͤ͊͟͞ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟ͼ͙͊͞ 

                                                             
53 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
54 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
55 Lost Time Injury Frequency ς ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͙͎͔͙ͯ͋ͤͣ͘͢ ͙͒͊ͤͣ͊Φ ˻͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͍͔ͨͦͪ͒͊ ͫ͊ ͍͔͋ͦͦ͊ͥͣ͡ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͔ͨͪͣ͊ 

ͯͯͨͤͦͣ͟ ͋ͪͦͯ͞ ͙ͪ͊͒ͤͻ ͙ͫ͊ͭ ͔ͨͦͣͤͦ͗ͤ ͫ͊ ͙͙ͣͦͤ͡Φ ˹͍͔͔͙͊͒ͤ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟ ͔ͫ ͙ͪ͊͘;͍ͯͤ͊͊ ͙͍ͯͣͯ͊ͭͤͦ͟͡ ͦ͒ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ 

ͨͦ͒͊ͭ͊͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͔ͫͭ͊ͥ ͊ͯ͘͟͢;ͤͦ ͫ͊ олΦлфΦΣ ͙ ͫͻͦ͒ͤͦ ͔ͭͦͣ ͙ͪ͊͊͘͟͡ ͔ͤ ͙ͨͦͫͭͦ͞ ͙͔ͣ͘Ώͯ ф˸ ͙ Q3. ˣͦ͟͡ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟Σ 
͔͎͙ͪͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͣ͞ ͙ ͔͙͔ͪͪ͊ͥͣ͟ ͍͔ͤͦ ˨͙͍͙͙͔͘͞Σ ͔͔ͨͪͫͭ͊͞ ͒͊ ͙ͨͦͫͭͦ͞Σ ͭ͊ͦ͟ ͒͊ ͔͞ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͍͎ͦͦ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͊͟ ͊͘ с˸ нлмуΦ 
56 EBITDA x ͦ͊͟͡ α˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ά ͯͯ͟͢;͔ͯ͞ ͙ ˩͔͎ͤͪ͊ͤͯ ͯ ˾˹˽Σ ΄ͭͦ ͔ͫ ͔͙͙͙ͣͤ͡΄͔ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ͙ͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙͔͞, ͞ ͔ͪ ͔͞ ͙ͯͭͼ͊͞ ˩͔͎͔ͤͪ͊ͤ ͯͯ͟͢;͔ͤ, 

ͭ͊ͦ͟Ώ͔, ͯ EBITDA ˣͦ͊͟͡ α˽͔ͪͪ͊͒͊άΦ ˣͦ͟͡ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟Σ ͔͎͙ͪͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͣ͞ ͙ ͔͙͔ͪͪ͊ͥͣ͟ ͍͔ͤͦ ˨͙͍͙͙͔͘͞Σ ͔͔ͨͪͫͭ͊͞ ͒͊ ͙ͨͦͫͭͦ͞Σ ͔ͦͫͭ͊͞ ͫ͊ͣͦ 

˨͙͔ͪ͟ͼ͙͊͞ ˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ ͦ͊͟͞ ͔͞ ͔ͨͦ͒ͪΏ͔ͤ͊ ˨͙͍͙͙͙͘͞Σ ͒ͦ͟ ͔ͫ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔͍͙͒ͦ͡ ͔͒ͼ͔͙ͤͭͪ͊ͯͯ͘͡͞ ͯ ˣͦ͟͡ ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘Σ ˣͦ͟͡ 

˽͔ͪͪ͊͒ͯΣ ˣͦ͟͡ ˽͔ͪͦͣͭ 
57 ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥΣ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 
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͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͎͔͒ ͔͞ ͔ͨͪͭͻͦ͒ͤͦ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ˽ˮ˽ ͺ͊͊͘Σ ͔ͭͻ͙ͤ;͙͟ ͊͒͊͘ͼ͙ ͊͘ ͍͔ͤ͊͋͊͟ ͙ 

͍ͫͨͪͦͦΏ͔͔ͤ ͫͯ ͍͔ͤ͊͋͊͟ ͊͘ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞Φ   

˴˽˥ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞ 

˹͊ ͔ͨͪͦͭͯ͟͞ ͙͎͔ͪ͊͒ͥ͘ ˴˽˥ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͤ͊ ˿˿˥ ˬ͍͊ͪͦͦ͟ н όˣ͔͎ͦͪ͊͒ύ  ͙ͫͻ͍ͦ͒ͦ͊ͤ͊ ͔͞ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙ͤͫ͊͟ 

͍͒ͦͦ͊͘͡Σ ͙͍͔͙ͨͪ͊ͤ͢͞ ͙ ͊ͨͦ͘;͔͙ͭ ͍͙ͪ͊͒ͦΦ ˮ͎ͪ͊͘Ώ͔͙ͤ ͫͯ ͔͔͙ͭͣ͢ ͔ͦ͋͊ͭ͊͟͞Σ ͙͙ͤͫͭ͊ͪ͊ͤ͡ ͔͔ͦͤͭͤͪ͟͞ 

͔͔ͦͣͨͪͫͦͪͫ͟͟ ͙ͫͭ͊ͤͼ͔Σ ͙͙ͤͫͭ͊ͫ͊ͤ͡ ͙͔͔͒ͫͨͤͪ͘ ͫ͊ ͔ͤ͊͒ͫͭͪ΄͙ͤͼͦͣΣ ͙ ͊ͨͦ͘;͔͙ͭ ͍͊ͪ͘΄͙ͤ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͤ͊ 

͙͎͙ͪ͊͒ͥ͘Φ 

ˮ͊͋ͪ͊ͤ͘ ͍͒ͦ͋͊͊͢; ͔͔ͦͨͪͣ ͊͘ ͙͎ͪ͊͒ͥͯ͘ ˴˽˥ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͤ͊ ˿˿˥ αˣͦ͟͡ прά ͤ͊ ˹͍ͦͦͣ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͯΣ 

͊ͨͦ͘;͔ͭ͊ ͺ͙͊͋ͪ͊͟ͼ͙͊͞ ͔͔ͦͨͪͣ ͫ͊ ͪͦͦͣ͟ ͙͔ͫͨͦͪͯ͟ ммκнлму ͙ ͙ͪ͊͒͊͘ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͟ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟ͼ͙͔͞. 

̂ ͺ͙͊͘ ͙͔ͪ͊͒͘ ͫͯ ͨ͊ͫͦ΄͙ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͊͘ ˴˽˥ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͤ͊ ˿˿˥ ˶͔͔͒ͤ͊ ͔ͫͭͤ͊ ˹͙΄ ͙ ˢ͙͙ͯͭͦͨͯͤ͡΄͔ͭ ́˹˥ 

˹͍͙ͦ ˿͊͒Φ ˭͊ ́˹˥ ͔͔ͨͦͫͭͪͦͥ͞ ͤ͊ ˿˿˥ ˤͪ͋͊ͫ о ͯ ͭͦͯ͟ ͔͞ ͔ͪ΄͍͔͊͊ͥ ͙͍͙ͣͦͤͫͦ͟ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͦ͒ͤͦͫ͊ ͯ ͼ͙ͯ͢ 

͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞Φ  

˹͊ ͔ͨͪͦͭͯ͟͞ ͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͔͞ ˴˽˥ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞ ͤ͊ ͨͦͯ͢ ˽͙͊͡ΐ ͙͊͋ͪ͊ͤ͘ ͍͒ͦ͋͊͊͢;  ͊͘ ͎ͯͫͯͯ͡ 

͔ͪͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͔͞ ͔ͨͦͫͭͪͦͥ͊͞Φ 

˟̑̄̏̃̉̎́ ̘̆̌̆̋̓̑̉̎̏̍ ̪̆̎̆̑̄̉̏̍ 

˹͊ ͨͦͯ͢ ͎͍͙͔ͭͪͦͤ ͔͔͙ͭͪ͟͡;ͤͦͣ ͔͔͎͙ͤͪͦͣ͞ ˹ˮ˿ ͔͞ ͙ͨͪͫͯͭ͊ͤ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄͙ͭͣ͊ ˿͙͔ͪ͋͞Σ ˣ͔ͦͫͤ ͙ 

͔̆ͪͼ͔͎͍͙͔ͦͤΣ ˾͙͔ͯͣͯͤ͞Σ ˿͍͔͙͔ͦͤ͡͞ ͙ ˸͊Ώ͔͊ͪͫ͟Φ ˻͙ͫͣ ͍͙ͦͻ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊Σ ͎͍ͭͪͦ͊ͤͦ ͔͞ ͤ͊ ͎͙ͪ͊ͤͼ͙ ͫ͊ 

ˣ͙͍΄ͦͣ ˳͎͍͔ͯͦͫͦͤͫͦͣ͟͡ ˾͔͙ͨͯ͋ͦͣ͟͡ ˸͔͙͊͒ͦͤͦͣ͟͞Φ ˹ˮ˿ ͔͞ ͦͭͨͦ;͔ͦ ͎͍͙ͭͪͦͤͯ ͤ͊ ͔͙͋ͪ͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ 

͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ όSEEPEXύΦ ̂ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔͞ ͍͊ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͎͙ͪͫͭͪ͊ͼ͙͊͞ ͙ ͨͦ;͔ͦ ͪ͊͒ ͦ͒͟ ͊ͯ͟ͼ͙͔ͫ͟͞ ͯ͟ΐ͔ 

˳ˢ˻ (Joint Auction Officeύ ͦ͊͟͞ ͔͔͒ͦ͒ͯ͢͞ ͔͎͙ͨͪͦͪ͊ͤ͟;͔ͤ ͔͔ͨͪͤͦͫͤ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔͔ͭͭ ͯ ͔̇ͤͭͪ͊ͤͦ͡͞ ͙ 

˳͎͙ͯͦͫͭͦ;ͤͦ͞ ˩͍͙ͪͦͨ. ˮ͍ͪ͘΄͔ͤ͊ ͔͞ ͔͎͙ͪͫͭͪ͊ͼ͙͊͞ ͊͘ ͯ;͔΄ΐ͔ ͤ͊ ͊ͯ͟ͼ͙͊ͣ͊͞ ͊͘ ͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͥ ͔͙ͨͪͤͦͫͤͻ 

͔͎͙ͨͪͦͪ͊ͤ͟;͙ͤͻ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ͊ ͤ͊ ͎͙ͪ͊ͤͼ͙ ˣ͎͔ͯ͊ͪͫ͟ ͙ ˿͙͔ͪ͋͞Φ  

˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ 

 

̂ ͨͪ ͍͙ͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018. ͎͙ͦ͒ͤ ͔͍͔ͦͫͭ͊ͪͤ͊ ͔͞ ͯͯͨͤ͊͟ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘58 ͦ ͒ 111.335 MWh ͔ ͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ 

͔͔͎͙͔ͤͪ͞Φ ˹͊ ͙ͣ͊ͣ͡ ͔͔ͭͪ͊ͤ͊ͣ͊͟͡ ͔͞ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͙ͤ͗͊ ͊͘ 6% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͨͪͦ΄ͯ͡ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͎͋ͦ͘ ͔ͣ͊ͥ 

͎͒ͦͫͭͯͨͤͦ ͎͊ͫ͊ ͤ͊ ͙ͨͦͣ͊͢ ˿͙͍ͪ͊ͦͦ͟ ͙ ˸͊͒͊ͤ͞Φ ˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ˩͔͎͔ͤͪ͊ͤ ˽͊ͤ;͔͍ͦ 

͔͞ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͦ͒ ͙ͦ͋ͣ͊ ͙ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔ͨͦͭͪ͋͊ ͊͘ ͍͔ͦ͒ͤͦͣ ͨ͊ͪͦͣ ˣͦ͊͟͡ α˽ ͔ͪͪ͊͒͊ά. ˭͊ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘ 

                                                             
58 ˻͒ ͯ͊͞͡ нлмуΦ͎Φ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͔͞ ͯ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ͡ ˣͦ͊͟͡ ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ ό͔ͣ͊͡ ͔͔͔ͭͪ͊ͤ͟͡ύ ͙ ˣͦ͊͟͡ 

˽͔ͪͪ͊͒͊ ό˩͔͎ͤͪ͊ͤ͊ ˽͊ͤ;͔͍ͦύΦ 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 10: ˴ ͙ͦ͡;͙ͤ͊ ͙͍͔͔͔ͨͪͦ͒ͤ͘ ͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞Σ a²Ƙ 

117.967

111.335

9M 2017.

9M 2018.

34.191

35.805

43.613

34.809

32.913

Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

-6% 
-4% 
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͔͔͙ͭͪ͟͡;͔ͤ ͔͔͎͙͔ͤͪ͞ ͤ͊ ͎͔͔͙͍͙ͦͤͪ͊ͭͤͣ͟ ͔͙ͨͦͫͭͪͦͥͣ͊͞ ͯ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔ͤͦ ͔͞ 26,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ m3 ͤ ͔͔ͦͣͪ͟ͼ͙͎͊ͤͦ͞͡ ͎͊ͫ͊Φ  



˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ 
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ˡ̪̉̎́̎̒̉̒̋̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ 

˜̖̑̉̏̅̉ ̏̅ ̪̐̑̏̅́̆ 

́ͦͦͣ͟ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ ͙нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˹ˮ˿ ͔͞ ͍͙ͦͫͭ͊ͪͦ ͪ͊ͫͭ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞59 ͦ ͒ 23% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ 

ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͍͊͞ ͪ͊ͫͭ ͍͔ͦͫͭ͊ͪͤ ͔͞ ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͪ͊ͫͭ ͙͊ͦ͋ͣ͊ ͔ͨͪͦͣͭ͊Σ ͙͊͡ ͙ 

͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͪ͊ͫͭͯ ͙ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ͻ ͼ͔ͤ͊ ͔͙͋ͤͤ͊͘ ͙ ͙͔͒͘͡-͎͙͍ͦͪ͊ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͙͋ͦ ͨͦ͒ͫͭ͊ͤͯͭ͟ ͪ͊ͫͭͦͣ ͼ͔͔ͤ 

ͤ͊ͺ͔ͭ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯΦ  

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 11: ˽ ͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͔ͨͪͦ͒͊͞60Σ ͯ ͣͪ͒͡ w{5 

 

EBITDA 

˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͢ EBITDA ͯ  ͨͪ ͍͙ͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͍ ͔ΐ͙ ͔͞ ͊͘ 23҈ ͔͎ͤͦ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͙͙ͤͦͫ͘ 

42 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͔͒ ͙ͤ͊ͪ͊Φ  

˻͍͙ͫͤͦͤ ͙ͪ͊ͦ͘͘͡ ͫͯΥ 

¶ ͙ͯͭͼ͊͞ ͼ͔͔ͤ ͤ͊ͺ͔ͭ 

¶ ͪ͊ͫͭ ͙ͦ͋ͣ͊ ͔ͨͪͦͣͭ͊ 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 12: 9.L¢5!Σ ͯ ͣͪ͒͡ w{5 

 

 

                                                             
59 ˴ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͡ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒Φ 
60 ˴ ͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͡ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒Φ 

167,8

206,8

9M 2017.

9M 2018.

+23%

60,4

66,9

52,5

68,0

86,3

Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

+43%

34,3

42,0

9M 2017.

9M 2018.

+23%

11,7

12,7

8,9

15,0

18,1

Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

+54%
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˚̆̓̏ ̅̏̂̉̓ 

˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͍͔ͦͫͭ͊ͪͤ͊ ͯ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͙͙ͤͦͫ͘ 21,7 ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ 8% 

͍͔ΐ͊ ͦ ͒ ͔ͤͭͦ ͙͙͒ͦ͋ͭ ͍͔͔ͦͫͭ͊ͪͤ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 2017Φ ͎͙ͦ͒ͤ.͔  

¶ ˾͊ͫͭ 9.L¢5!  

¶ ˤ͔ΐ͙ ͭͪͦ΄͍͙ͦ͟ ͙͊ͣͦͪͭ͊͘ͼ͙͔͞  

¶ ˸͙͊ͥ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒  

¶ ˸͔͊ͥ ͙͙͍͔ͨͦͭͤ͘ ͔ͯͪͫͤ͟ ͙͔ͪ͊͘͟͡ 

¶ ˸͙͊ͥ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 13: ˹ ͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭΣ ͯ ͣͪ͒͡ w{5 

 

˛̐̆̑́̓̉̃̎̉ ̘̎̏̃́̎̉ ̓̏̋ 

 ̂ͨ ͍͙ͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔ͦ ͔͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͍ͤͦ;͙͊ͤ ͭͦ͟ ͙͙ͤͦͫ͘ 32,7 ͣ ͙͙͙͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊ ͙ ͙ͣ͊ͥ ͞ ͔ 

ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙ ͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ 2017. ͎ ͙ͦ͒ͤ ͔͘ ͊ 16%. ˾ ͙͊ͦ͘͘͡ ͫͯ ͔͔ͫ͒͡ΐ͙Υ 

¶ ˾͊ͫͭ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ 

¶ ̂ нлмтΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙͍͔ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ ͦ͒ ̆ˮ˽-͊ ͔͞ ͯ ͙ͨͦͭͨͯͤͦͫͭ ͤ͊ͨ͊͡ΐ͔ͤͦ  

¶ ˤ͔ΐ͔ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͍ͯͦ͘ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ 

¶ ˤ͔ΐ͔ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔ͨͪͣ͊ ͍͙͒ͪ͗͊ ό͔͙ͨͦͪ͘Σ ͊͟ͼ͙͔͘ύ 

¶ ˤ͔ΐ͔ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͼ͙͊ͪͤͯ 

¶ ˤ͔ΐ͔ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͘ ͊ͤ ͊ͺ͔ͭͤ ͒ ͔͙͍͔ͪ͊ͭ  

 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 14: h/CΣ ͯ ͣͪ͒͡ w{5 

 

  

20,1

21,7

9M 2017.

9M 2018.

7,7

6,8

3,7

7,8

10,2

Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

+33%

38,9

32,7

9M 2017.

9M 2018.

-16%

20,0

20,1

4,6

4,8

23,3

Q3 2017.

Q4 2017.

Q1 2018.

Q2 2018.

Q3 2018.

 
+8% 

+16% 
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CAPEX 

̂ нлм8Φ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͎͍͙͊ͤ͡ ͍ͨͪ͊ͼ͊ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͔͔ͯͫͣͪͤ ͔͞ ͤ͊ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͞ ͔

ͪ͊ͺ͙͔͙͔ͤͪͫ͟͞ ͔͔ͨͪͪ͊͒Φ ̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ˣͦ͊͟͡ αˮ ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘άΣ ͟ ͊ͦ ͙ ͒ͦ ͫ͊͒͊Σ ͍͔ͤ͊͞ΐ͊ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ 

ͫ ͯͫ ͯ  ͔͔ͯͨͪͦͭ͟͞ ͯ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͔ͤ͊ͺ͔ͭ ͙ ͎͊ͫ͊Φ ˭ͤ͊;͊͊ͤ͞ ͔͒ͦ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡ ͙͍͔͒ͦͤ͘͞ ͔͞ ͊͘ ͔͔ͨͪͦͭ͟͞ 

͍ͪ͊ͦ͊͘͞ ͔ͣ͊ͦͨͪͦ͒͊ͤ͡͞ ͔͔ͣͪ͗ ͯ ˣͦͯ͟͡ α˽ ͔ͪͦͣͭά. ˻͙ͫͣ ͎ͭͦ͊Σ ˹ˮ˿ ͔͞ ͭͦͦͣ͟ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018. 

͎͙͔ͦ͒ͤ ͎ͯ͊͊ͦ͡ ͯ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙ͯ͞ α˿͔͍͙ͪͫ͊άΣ ͊ͦ͟ ͙ ͔ͦ͒ͪΏ͔͙ͤ ͋ͪͦ͞ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ͯ ˴ͦ ͙͍ͪͨͦͪ͊ͭͤͦͣ ͼ͔ͤͭͪͯΦ  

̂ ͭͦͯ͟ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͙͍͔͒ͦͤͦ͘͞ 27,3 ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊ ͊͘ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ 

͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ 64҈ ͍͙΄͔ ͦ͒ ͙ͤͦͫ͊͘ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͙͋ͦ ͙͍͔͒ͦͤ͘͞ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 2017Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˤ͔ΐ͔ 

ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͔ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͨͪ͒ͻͦ͒ͤͯ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͙͔͒ͪͭͤ͊͟ ͔͞ ͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͊ ͨͦ;͔ͭ͊͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ 

͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͔͞ ͪ͊ͺ͙͔͙͔ͤͪͫ͟͞ ͔͔ͨͪͪ͊͒ όͨͦ͋ͦ͢΄͔͊ͥ ͙͔͒ͯ͋ͤ ͔͔ͨͪͪ͊͒ύΦ 

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 15: /!t9· ͔ͨͪͣ͊ ͍͙ͪͫͭ 
͔ͨͪͦͭ͊͟͞61Σ ͯ ͣͪ͒͡ w{5  

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 16: ˮ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͨͦ ͔͎͔͙ͫͣͤͭͣ͊ 

   

                                                             
61 ˮ ͙ͤͦͫ͘ ͫͯ ͙͒͊ͭ ͯ ͙͙ͣ͊ͪ͒͊ͣ͊͡͞ RSD ͙ ͔͋͘ ˽˨ˤ-͊Φ 

0,4 0,1
14,2

23,4
2,2

3,3
0,01

16,6

27,3

9M 2017. 9M 2018.

48%

2%

38%

11%

1% 0,34%

ˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘

˿͔͍͙͙ͪͫ

˽͔ͪͪ͊͒͊

˽͔ͪͦͣͭ

˩͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟

˴͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͼ͔ͤͭ͊ͪ
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˻͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤ ͔͒ͦ  ˹͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤ͞͞ ͔͙ͨͪͦͭ͟͞ 

ˣͦ͟͡ αˮ͙͍͔ͫͭͪ͊͗͊ͥ ͙ 
͙͍ͨͪͦͦ͒ͥ͊͘ά 

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

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

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

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

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

˴͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͼ͔ͤͭ͊ͪ ¶ ˽͔͙ͪͦͭ͟͞ ͫ͊ IT ͟ ͔ͦͣͨͦͤͤͭͦͣ ό͍͙ͯͨͦͤ͊͟ ͫͦͺ͍͔͙ͭͪͫ͟ͻ ͙͡ͼ͔ͤͼ͙) 
¶ ˮ͔͔ͣͨͣͤͭ͊͡ͼ͙͊͞ ͙͙ͦͪͫͤ͟;͎ͦ͟ ͔ͦͪͯ͗ͥ͊͟ cSRM ͊͘ ͔͍͙͔ͫͪͫͤ ͎͔ͯͫͯ͡ ό̅ͯ ͤ͟ͼ͙͊͞ ͊͘ 
͔͙ͣ͊ͭͪ͊͞͡ ͤͦ-͔ͭͻ͙ͤ;ͯ͟ ͙  ͫ ͔͍͙ͪͫͤͯ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͙ ͙͊ͨͭ͊ͤͯ͟͡ ͙͎ͪ͊͒ͥͯ͘ύ 
¶ ˽͎ͪͦͪ͊ͣ ͙͎͙͔͒ͭ͊ͤ͡ ͭͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ͙͔ͦͣͨ͊ͤ͟͞ 

 

˔́̅̔̇̆̎̏̒̓ 

̂ ͭͦͯ͟ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͎͒ͯ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͔͞ ͙͙ͨͪ͋͗ͤͦ͡ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ͎͒ͯ͊ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦ 

͔͒ͼ͔ͣ͋ͪ͊ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͙͙ͤͦͫ͘ 654,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USDΣ ͯ͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͯ;͔΄ΐ͊ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ ͍͙͊ͯͭ͡ EURΦ ˻͙ͫͣ 

͎ͭͦ͊Σ ͎͒ͯ ͔ͨͪͣ͊ ͙ͣ͊ͭ;ͤͦͣ ͒ͪͯ΄͍ͭͯ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭά ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͔͞ ͔ͫͣ͊ͥͤ ͙ ͔ͭͪͤͯͭͤͦ ͙͙ͤͦͫ͘ 220,9 

͙͙ͣͦͤ͊͡ EUR. 

ˮ ͔ͨͦͪ͒ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͙ͦͤͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͥ͊Σ ˹ˮ˿ ͔͞ ͯ ͭͦͯ͟ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͯͫͨ΄ͤͦ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ͦ 

ͫ͊ ͫͨ ͍ͪͦͦΏ͔͔ͥͣ ͎͔͒ͪͯ ͺ͔͊͘ ͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞Φ ˻͍ͦ ͔͞ ͍ͨͪͦ ͍ͭ͊ͦ͟ 

͔͙͔ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͟ ͯ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͊͞Φ ˻;͔͙͍͙͊ͤ͟ ͔͙ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͫͯ ͔͔ͨͪͦ͒ͯ͗ͥ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͪͦ;͙ͤͦͫͭ 

ͨͦͪͭͺ͙ͦ͊͡͞Σ ͯ͘ ͙͍͔͔ͫͭͦͪͣͤͦ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͔ͨͪͦͫ;͔ͤ ͼ͔͔ͤ ͙͍͊͒ͯ͗͊ͥ͊͘Φ ˻͙ͫͣ ͎ͭͦ͊Σ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͔͔ͭͤ͒ͪͯ 

͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤͦͣ ͯ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪͯ нлмтΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ ͙ ͭͦͦͣ͟ ͍͎ͨͪͦ ͎͙ͨͦͯͦ͒͡΄ͭ͊ нлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙͔͊͋ͪ͊ͤ͘ ͫͯ 

ͯ͟͢;͔ͤ ͔͋͊ͤ͟-͔͙ͨ͊ͪͭͤͪ ˹ˮ˿-͊Σ ͔ͦ͟͞ ΐ͔ ͭͦͦ͟  ͣ2018. ͙  нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͔͙͙ͦ͋͋͒ͭ͘ ͔ͨͪͦ͟ 500 ͙͙ͣͦͤ͊͡ 

͔͍ͪ͊ ͙͍ͦͪ͊͘ ͎͒ͯͦͪͦ;͎ͤͦ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙ͯ͞ ͎͔͒ͪͯ ͺ͔͊͘ ͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟Σ ͯ͘ ͒ͦ͒͊ͭͤͯ 

͙͙ͦͨͭͣ͊͘ͼ͙ͯ͞ ͼ͔͔ͤ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊Σ ͊ ͍͔ͫ ͯ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊ͣ͊ ͒ ͍͔͎ͦͦͤͦ͘͢ ͦ͒ͤͦͫ͊ ͎͒ͯ͊ ͙ EBITDA.  

˹͊ ͭ͊͞ ͤ͊;͙ͤΣ ˹ˮ˿ ΐ͔ ͙ͨͪ͊ͭ͟;ͤͦ ͙͙ͦͫͦ͋ͦ͒ͭ͡ ͫͦ͋ͦ͒͊ͤ͡ ͍ͤͦ;͙͊ͤ ͭͦ͟ ͊͘ ͎͍͔͔͋͊ͦͪͣͤͦ͡ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ 

͙ͪͯͨͤ͟ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤͻ ͔ͨͪͦ͊ͭ͊͟͞ ό͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͔ͫͭͪ͊ͭ΄͙͟ ͍͎͊͗ͤͦ ͔ͨͪͦͭ͊͟͞ α˨ͯ͋ͦ͊͟ ͔ͨͪͪ͊͒͊άΣ ͙͊͡ ͙ 

͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͙͙ͨ͊ͤͪ͊ͤ͡ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ύ ͯ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ нлмуΦ ͒ͦ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 



˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ 
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˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 17: ˴ ͔͔ͪͭ͊ͥ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͎͒ͯ͊ ͔ͨͪͣ͊ 
͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͫ͊ ͪͦ;ͤͦͣ ͫͭͪͯͭͯͪͦͣ͟Σ ͯ ͙ͣ͡Φ ¦{5  

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 18Υ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͎͒ͯ͊ 
͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟Σ ͨͦ ͍͊ͯͭ͊ͣ͊͡ ͯ ҈ 

   

   

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 19: ˴ ͔͔ͪͭ͊ͥ ͔ͯͯͨͤ͟ 
͔͙͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟62Σ ͯ ͙ͣ͡Φ ¦{5  

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

 

  

                                                             
62 ˽ ͔ͦͪ͒ ͎͒ͯ͊ ͔ͨͪͣ͊ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͨ ͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙  ͔͙͙͍͊ͪ͒ͭ͊͟Σ ˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͤ ͊ ͒͊ͤ ол. ͫ ͔͔ͨͭͣ͋͊ͪ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͣ͊ ͙ ͙͔͒͊ͭ͘ ͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ 

͎͊ͪ͊ͤͼ͙͔͞ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 32,0 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USD, ͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ ͎͊ͪ͊ͤͼ͙͔͞ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 39,8 ͙͙ͣͦͤ͊͡ USDΣ ͋͊ͤ͊ͪͫ͊͟͟ ͙ͨͫͣ͊ ͦ ͔ͤ͊ͣͪ͊ͣ͊ ͯ 

͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 0,2 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USD ͙  ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͙͎ͤ͘͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 8,6 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ USD. 
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̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͤͦͫ͘ ͦ͋ͪ͊;͙ͯͤ͊ͭͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͙ͦ͟͞ ˹ˮ˿ ͊Φ͒ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫ͊ ͍͙͙͊ͫͤͣ͘ 

͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊Σ ͙ͤ͊ͫͭ͊ͣ͡ ͙͘ ͔͎͍͔ͥͦ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔ͦͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟64 ͯ  ˿͙͙ͪ͋͞Σ ͔ͭͪ͋͊ ͒͊ ͙͍͙͒ͦ͘͞ ͊͘ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ 

͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͔͞ 126,79 ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ 18% ͍ ͙΄͔ ͔͎ͤͦ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 2017. 

͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͤͦͫ͘ ͦ͋ͪ͊;͙ͯͤ͊ͭͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͙ͦ͟͞ ˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͔ͭͪ͋͊ ͒͊ ͙͍͙͒ͦ͘͞ ͊͘ ͨ ͍͙ͪͻ 

͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͔͞ 142,26 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͔͙͒ͤ͊ͪ͊Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ 16҈ ͍͙́ ͔ ͔͎ͤͦ ͯ ͙ͫͭͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ 

2017Φ ͎͙ͦ͒ͤ.͔ 

˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ 9M 2018. 9M 2017. %65 

˨͙͙ͦͨͪͤͦͫ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊ͤͦ͘ ͫͦͼ͙͊ͤͦ͞͡ ͙͎͔ͦͫͯͪ͊ͥ ͤ͊ ͔͔ͭͪͭ 
͍ͨͦͫͦ͒͊͡ͼ͊ 

1,17 1,13 +3% 

˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ 3,03 2,85 +6% 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 17,81 16,27 +9% 
ˢ͟ͼ͙͔͘66 96,18 78,32 +23% 

˹͊ͤ͊͒͊͟ ͊͘ ͔ͪͦ͋ͤ ͔͔͍͔ͪͪ͘ 4,63 4,37 +6% 

͙͔̇͊ͪͤ 0,56 0,55 +3% 
˾ͯ͒ͤ͊ ͔ͪͤͭ͊  1,08 0,88 +24% 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͦͪ͘ 1,07 0,99 +8% 

̂ͯͨͤͦ͟ 125,54 105,37 +19% 

˹ˮ-˿͍ͦ͊ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞67    

˨͙͙ͦͨͪͤͦͫ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊ͤͦ͘ ͫͦͼ͙͊ͤͦ͞͡ ͙͎͔ͦͫͯͪ͊ͥ ͤ͊ ͔͔ͭͪͭ 
͍ͨͦͫͦ͒͊͡ͼ͊ 

0,38 0,37 +5% 

˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ 0,09 0,21 -55% 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 0,66 1,00 -33% 
ˢ͟ͼ͙͔͘ 0,00 0,00 - 
͙͔̇͊ͪͤ 0,04 0,02 +92% 
˾ͯ͒ͤ͊ ͔ͪͤͭ͊ 0,00 0,00 - 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͦͪ͘ 0,06 0,06 +10% 

̂ͯͨͤͦ͟ 1,25 1,65 -24% 

̂ͯͨͤͦ͟ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͫ͊ ͍͙͙͊ͫͤͣ͘ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ͯ 
˿͙͙ͪ͋͞ 

126,79 107,2 +18% 

˹ˮ-˿͍ͦ͊ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͔͎͙ͪͦͤͯ ͙ ˢ͎ͤͦ͊͡    

˨͙͙ͦͨͪͤͦͫ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊ͤͦ͘ ͫͦͼ͙͊ͤͦ͞͡ ͙͎͔ͦͫͯͪ͊ͥ ͤ͊ ͔͔ͭͪͭ 
͍ͨͦͫͦ͒͊͡ͼ͊ 

0,03 0,05 -41% 

˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ 0,13 1,94 -93% 
˽͔ͦͪ͘ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͭͯ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ 1,24 1,16 +7% 
ˢ͟ͼ͙͔͘ 9,89 9,26 +7% 
͙͔̇͊ͪͤ 3,02 1,6468 +84% 
˾ͯ͒ͤ͊ ͔ͪͤͭ͊ 0,00 0,00 - 
˻͙ͫͭ͊͡ ͔͙ͨͦͪ͘ 0,08 0,08 0% 

̂ͯͨͤͦ͟ 14,38 14,14 +1% 

˻͔͒ͦ͗ͤ͊͡ ͔ͨͦͪͫ͊͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ όͯͯͨͤͦ͟ ͊͘ ˥ͪͯͨͯύ 1,10 1,22 -10% 

̂ͯͨͤͦ͟ ˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊69 142,26 122.38 +16% 

 

                                                             
63 ̂  ͙͙ͣ͊ͪ͒͊ͣ͊͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ 
64 ˹ ͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ͔́ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤΣ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ 

˿͊͒ ͙  ˹́ ̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒. 
65 ˿ ͍͊ ͔͍͔ͤͭͯ͊ͤ͊͡ ͦ͒ͫͭͯͨ͊ͥ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͯ͊ͤͣ͡ ͙͙ͤͦͫͣ͊͘ ͙ ͙͙͋ͪͤͣ͘ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭͣ͊ ͤ͊ͫͭ͊ͯ͞ ͔ͯͫ͒͡ ͙͍͊ͦͪͯ͗͊ͥ͊͘͟Φ ˽͙͙ͪ͊͊ͤ͘͟ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ 

͔͔ͨͪͦͣͤ ͙͔͙͒ͦ͋ͤ͞ ͫͯ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ ͔ͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͔͔͊ͦͪͯ͗ͤ͘͟ ͤ͊ ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ RSD. 
66 ˽ ͔ͪͣ͊ ͍͍͊ͦͤͦ͒͊ͫͭͯ͘͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͙͔ͪ͋͞ ͯͫ͊͟͡Ώ͙͍͔͊ͥ ͊͟ͼ͙͊͘ ͍ ͪ΄͙ ͔ͫ ͨͦ;͔ͭͦͣ͟ ͎͙͔ͦ͒ͤ.  
67 ˹ ͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ˹͊ͺ͙ͭͤ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ͔́ͻ͙ͤ;͙͟ ͔͍͙͙ͫͪͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤΣ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ς ́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ 

˿͊͒ ͙  ˹́ ̇ ˹ˮ˿ ˹͊ͺ͎ͭ͊͊ͫ ͒ΦͦΦͦΦ ˹͍͙ͦ ˿͊͒. 
68˽ͦ͒͊ͭ͊͟ ͙͔ͨͪ͊ͯ͘͟͞ ͙ͫͯ͟͢;͙͍ͦ ͙ͤͦͫ͘ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͼ͙͊ͪͤͯΣ ͒ͦ͟ ͔͞ ͙͙ͪ͊ͤ͞ ͨͦ͒͊ͭ͊͟ ͙͙͍ͨͪ͊͊ͦ͘͟ ͼ͔ͦͯͨ͊ͤ͟͡ ͙ͤͦͫ͘ ͼ͙͎͊ͪͤͫͦ͟ ͎͒ͯ͊ 

ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͙ ͔͔ͨͦͪ͘ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͨ͊͡ΐ͊ͯ͞ ͙ͨͪ ͍ͯͦͯ͘. 
69 ̂ ͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͔͔ͨͦͪ͘ ͙ ͎͔͒ͪͯ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͊͘ ͍͙͊ͫͤ͊͘ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͯ ͔͎͙ͪͦͤͯΣ ͔ͨͦͪ͘ ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ ͯ ˢ͎͙ͤͦ͡ ͙ ͔ͦ͒ͦ͗ͤ͊͡ 

͔ͨͦͪͫ͊͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Φ 
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˜̯̮̏̃̆́̆ ̏̐̆̑́̓̉̃̎̆ ̆̉̋́̒̎̏̒̓̉̕ 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͔ͺ͔͊ͭ͟ ͔ͣͪ͊ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ EBITDA ͯ  ͨͪ ͍͙ͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 

2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔͙ ͙ͤͦͫͦ͘ ͔͞ 3,7 ͣ ͙͙͔͊ͪ͒͡͞ ͙͒ͤ͊ͪ͊Φ 

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 21Υ ˩ͺ͔͊ͭ͟ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͞ ͔ͣͪ͊ ͊͘ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͤ͊ 
͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ 9.L¢5!Σ ͯ ͣͪ͒͡ 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 ͊͟ͼ͙͊͞ ͙ ͎͙͒ͪͯ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 ͟ ͙͊ͫͭͦ͒ ͪ͊;ͯͤ - ͅ ͦͤ͒ 1.564.531 0,96% 
Societe Generale ͋ ͊ͤ͊͟ ˿͙ͪ͋͊͞ ͊Φ͒Φ ς ͟ ͙͊ͫͭͦ͒ ͪ͊;ͯͤ - ͅ ͦͤ͒ 597.407 0,37% 
Global Macro Capital Oportunities 342.465 0,21% 
˴͙ͦͣͨ͊ͤ͊͞ ˨͍ͯͤ͊ ͙͎͔ͦͫͯͪ͊ͥ ͊Φ͒ΦͦΦ ˣ͔͎ͦͪ͊͒  247.486 0,15% 

ˢ͙͍ͭ͟-ͺͦͤ͒ ͒ΦͦΦͦΦ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ 236.330 0,14% 

Convest ͊ Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ς ͘ ͙͙͋ͪͤ ͪ͊;ͯͤ  231.391 0,14% 
AWLL Communications ͒ ΦͦΦͦΦ ˣ͔͎ͦͪ͊͒  227.352 0,14% 

˴͔͙ͪ͊ͣ͊͟ ˳͍͍͙ͦ͊ͤͦΐ ͒ΦͦΦͦΦ ˭͔͙ͪͥ͊ͤͤ 203.824 0,12% 

˻͙ͫͭ͊͡ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪ 19.131.633 11,73% 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͋ͪͦ͞ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊ ͤ͊ ͒͊ͤ 30. ͫ ͔͔ͨͭͣ͋͊ͪ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΥ 2.093.697 

 

  

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 22: ˿ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͊͟ͼ͙͎ͫͦ͟͞ 
͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͨͪͣ͊ ͯ;͔΄ΐͯ ͯ ͊͟ͼ͙ͫͦͣ͟͞ 

͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ 

56%30%

14%

˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭ

˾͔͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿͙ͪ͋͊͞

˻͙ͫͭ͊͡ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪ
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˟̮̑̄̏̃́̆ ̗̪́̋̉́̍́ ̉ ̭̐̏̋́̈́̓̆̉ ̐̏ ̗̪́̋̉̉ 

ˢ͟ͼ͙͊ͣ͊͞ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͭ ͎͔ͪͯ͞ ͔ͫ ͤ͊ ˽ͪ͊ͣ͞ ͙͙͎ͫͭͤͯ͡ αx ͔͎͔ͦͪ͊͒ͫ͟ ͔͔͋ͪ͘ ͊Φ͒ΦάΦ  

 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͋ͪΦ 23: ˴ ͔͔ͪͭ͊ͥ ͼ͔͔ͤ ͙ ͔ͨͪͦͣͭ͊ ͯ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙ͦ͒ͤ ͔

 

˽͔͎͔ͪ͒͡ ͎͍ͭͪͦ͊ͥ͊ ͊͟ͼ͙͊ͣ͊͞ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒ ͤ͊ ˣ͔͎ͦͪ͊͒ͫͦ͟͞ ͔͙͋ͪ͘ ͯ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018. 
͎͙ͦ͒ͤ ͔

˽͔ͦͫ͒ͥ͊͡ ͼ͔ͤ͊ ό28. ͫ ͔͔ͨͭͣ͋͊ͪ 2018.) 679 RSD 

˹͍͙͊͞΄͊ ͼ͔ͤ͊ ό29. ͞ ͊ͤͯ͊ͪ 2018.) 750 RSD 

˹͙͊ͤ͗͊͞ ͼ͔ͤ͊ όмуΦ ͯͤ͞ 2018.) 662 RSD 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͔ͨͪͦͣͭ  636.888.772 RSD 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͦ͋ͣ ό͋ͪͦ͞ ͊͟ͼ͙͊͞ύ 896.826 ͊ ͟ͼ͙͊͞ 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͋ͪͦ͞ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͊͞  18.512 ͭ ͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͞ ͊

͙́ͪ͗΄ͤ͊ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͊͞ ͤ͊ ͒͊ͤ 30. ͫ ͔͔ͨͭͣ͋͊ͪ 2018. 110.718.011.600 RSD 

EPS 137,18 RSD 

˴͙͍ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͊͡ EPS 133,24 RSD 

P/E ͪ͊ͼ͙ͦ 4,95 

˴͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͡ P/E ͪ ͊ͼ͙ͦ 5,10 

˴͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤ͊ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͤ͊ ͒͊ͤ о0. ͫ ͔͔ͨͭͣ͋͊ͪ 2018. 1.560,1 RSD 

˴͙͍ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͊͡ ͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤ͊͟ ͍͔ͪ͒ͤͦͫͭ ͤ͊ ͒͊ͤ о0. ͫ ͔͔ͨͭͣ͋͊ͪ 2018. 1.470,8 RSD 

P/BV ͪ ͊ͼ͙ͦ 0,43 

˴͙͍͙ͦͤͫͦ͒ͦ͊ͤ͡ P/BV ͪ ͊ͼ͙ͦ 0,46 

́ͦͦͣ͟ ͍͙ͨͪͻ ͔͍͔͒ͭ ͔͔ͣͫͼ͙ 2018Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˨ͪͯ΄͍ͭͦ ͙͔ͤ͞ ͙ͫͭͼ͊ͦ͡ ͍͔͔ͫͦͨͫͭͤ ͊͟ͼ͙͔͞Φ  
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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  

 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 

˹͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ό͎͙ͯ͋ͭ͊͟ύΣ  
ͯ ͣͪ͒͡ RSD70 

(4,4) 16,571 40,672 49,5 52,3 30,6 16,1 16,1 27,8 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͤͦͫ͘ 
͙͍͙͔͔͒͒ͤ͒Σ  
ͯ ͣͪ͒͡ RSD 

0,00 0,00 0,00 12,4 13,1 7,6 4,0 4,0 6,9 

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

˭͊ͪ͊͒͊ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞Σ ͯ 
RSD 

- 101,1 249,0 303,3 320,9 187,4 98,8 98,6 170,43 

˨͙͍͙͔͒ͤ͒͊ ͨͦ ͊͟ͼ͙͙͞Σ 
͋ͪͯͭͦΣ ͯ RSD 

0,00 0,00 0,00 75,83 80,22 46,85 24,69 24,66 42,61 

͔̇ͤ͊ ͊͟ͼ͙͔͞ ͤ͊ омΦмнΦΣ 
ͯ RSD 

- 475 605 736 927 775 600 740 724 

˨͙͍͙͔͙͒ͤ͒ͤ ͙ͨͪͤͦͫ 
͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪ͊Σ ͯ ҈73 

- - - 10,3 8,7 6,0 4,1 3,3 5,9 

˛̐̉̒ ̪̖̉̎́̎̒̉̒̋̉̕ ̉̎̒̓̑̔̍̆̎́̓́ ̪̋̏̆ ː̑̔̐́ ̋̏̑̉̒̓̉ 

͔̂ͫ͒͡ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͍͊ͯͭͤͦͣ͡ ͙͙ͪͯ͘͟ ˹ˮ˿ ˥ͪͯͨ͊ ͙͙ͦͪͫͭ͟ ͺ͍ͦͪ͊ͪ͒ ͭͪ͊ͤͫ͊͟ͼ͙͔͞ ͤ͊ ͔͍͙͒ͤͦͣ͘ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ 

͊ͦ͟ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͍ͦͦͣ ͍ͪͫͭͦͣ ͙͙ͪ͊͘͟Φ  

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

͍͙͙͊ͫͤͣ͘ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊Σ ˳ˢ˨ α˥͊ͫͨͪͦͣ ͔ͥͺͭέ ͍ͯͨͪ͊͊͢ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭͣ͊ ͎ͪͦ͋ͤͦ ͻ͔ͽ͙͎ͤ͊ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ˥͊ͫͨͪͦͣ 

͔ͥͺͭ ˥͔ͪͯͨ ͙ ͨͪͦͼ͔͔ͥͯ͞ ͒͊ ͙͡ ͔͞ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦ ͙ͦͪ͟΄ΐ͔͔ͥ ͎͍ͦ͒ͦ͊ͪ͊ͯ͞ΐ͙ͻ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤ͊ͭ͊ ͎ͪͦ͋ͤͦ 

(commodityύ ͻ͔ͽ͙͎ͤ͊Φ 

  

                                                             
70 ˹ ͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ˹ˮ˿ ͊Φ͒Φ ˹͍͙ͦ ˿͊͒. 
71 ˹ ͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔ͤ͊ ͊͘ ͙ͨͦͪ͟ΐ͔ ͙͙͊ͯͣͯͪ͊ͤ͟͡ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟Φ 
72 ˹ ͔ͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͙͙ͫͦͪ͟΄ΐ͔ͤ͊ ͊͘ ͙ͨͦͪ͟ΐ͔ ͙͙͊ͯͣͯͪ͊ͤ͟͡ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟Φ 
73 ˮ ͪ͊͘;͍ͯͤ͊͊ ͔ͫ ͊ͦ͟ ͦ͒ͤͦͫ ͋ͪͯͭͦ ͙͍͙͔͔͒͒ͤ͒ ͔ͨͪͣ͊ ͼ͔͙ͤ ͊͟ͼ͙͔͞ ͤ͊ ͪ͊ͯ͟͞ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
































































































































