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2

ɿʘʷʚʣʝʥʠʝ ʦʙ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʠ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ

ʅʘʩʪʦʷʱʘʷʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷʜʣ ʠ̫ʥʚʝʩʪʦʨʦʚ(ʜʘʣʝʝïçʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷè)ʩʦʜʝʨʞʠʪʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶʦʢʦʤʧʘʥʠʠʇɸʆçʅʂʍʇè(ʠʤʝʥʫʝʤʦʡʚʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤʪʘʢʞʝïçʂʦʤʧʘʥʠʷè)ʠʧʦʜʛʦʪʦʚʣʝʥʘʚʩʚʷʟʠʩ

ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʳʤʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝʤʮʝʥʥʳʭʙʫʤʘʛʇɸʆçʅʂʍʇè. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʘʜʣ ʩ̫ʦʜʝʡʩʪʚʠʷʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠʘʥʘʣʠʟʘʂʦʤʧʘʥʠʠʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʘʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦʩ

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʤʠʮʝʣʷʤʠʠʪʦʣʴʢʦʚʩʚʷʟʠʩʚʦʟʤʦʞʥʳʤʙʫʜʫʱʠʤʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝʤʮʝʥʥʳʭʙʫʤʘʛʇɸʆçʅʂʍʇè. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷʥʝ̫ ʚʣʷʝʪʩʷʧʨʦʩʧʝʢʪʦʤʮʝʥʥʳʭʙʫʤʘʛ,ʨʝʰʝʥʠʝʤʦʚʳʧʫʩʢʝ

ʮʝʥʥʳʭʙʫʤʘʛ,ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝʤʢʫʧʠʪʴʮʝʥʥʳʝʙʫʤʘʛʠʠʣʠʢʘʢʠʝ-ʣʠʙʦʘʢʪʠʚʳʠʣʠʧʨʠʥʷʪʴʫʯʘʩʪʠʝʚʧʦʜʧʠʩʢʝʥʘʮʝʥʥʳʝʙʫʤʘʛʠ,ʠʣʠʧʨʦʜʘʪʴʮʝʥʥʳʝʙʫʤʘʛʠʠʣʠʢʘʢʠʝ-ʣʠʙʦʘʢʪʠʚʳ,ʥʝ̫ ʚʣʷʝʪʩʷʦʬʝʨʪʦʡ

ʠʣʠʧʨʠʛʣʘʰʝʥʠʝʤʜʝʣʘʪʴʦʬʝʨʪʳ,ʥʝ̫ ʚʣʷʝʪʩʷʨʝʢʣʘʤʦʡʮʝʥʥʳʭʙʫʤʘʛ,ʛʘʨʘʥʪʠʝʡʠʣʠʦʙʝʱʘʥʠʝʤʧʨʦʜʘʞʠʮʝʥʥʳʭʙʫʤʘʛʠʣʠʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦʘʢʪʠʚʦʚʠʣʠʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʮʝʥʥʳʭʙʫʤʘʛʠʣʠ

ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷʢʘʢʦʛʦ-ʣʠʙʦʜʦʛʦʚʦʨʘ,ʠʥʝʜʦʣʞʥʘʪʦʣʢʦʚʘʪʴʩʷʢʘʢʪʘʢʦʚʘʷ. ʅʘʩʪʦʷʱʠʡʜʦʢʫʤʝʥʪʥʝ̫ ʚʣʷʝʪʩʷʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʝʡʚʦʪʥʦʰʝʥʠʠʮʝʥʥʳʭʙʫʤʘʛʇɸʆçʅʂʍʇèʠʣʠʣʶʙʳʭʠʥʳʭʮʝʥʥʳʭʙʫʤʘʛʠʣʠ

ʣʶʙʳʭʘʢʪʠʚʦʚ,ʫʧʦʤʷʥʫʪʳʭʚʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷʥʝʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʘʜʣʪ̫ʦʛʦ,ʯʪʦʙʙrʳʪʦɹʩʥʦʚʘʥʠʝʤʜʣʧ̫ʨʠʥʷʪʠʷʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭʨʝʰʝʥʠʡ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ,

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷʚʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ,ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʘʇɸʆçʅʂʍʇèʠʥʝʧʦʜʚʝʨʛʘʣʘʩʴʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦʧʨʦʚʝʨʢʝʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘʤʠʇɸʆçʅʂʍʇè. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷʧʝʨʝʜʘʝʪʩʷʧʦʣʫʯʘʪʝʣʷʤ

ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦʚʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭʮʝʣʷʭʠʥʘʫʩʣʦʚʠʠʯʝʪʢʦʛʦʧʦʥʠʤʘʥʠʷʧʦʣʫʯʘʪʝʣʝʡ,ʯʪʦʪʘʢʦʡʜʦʢʫʤʝʥʪʤʦʞʝʪʙʳʪʠɹʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦʜʣ ʮ̫ʝʣʝʡ,ʫʢʘʟʘʥʥʳʭʚʳʰʝ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ,

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷʚʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ,ʤʦʞʝʪʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤʝʥʷʪʴʩʷ. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷʥʝʩʦʜʝʨʞʠʪʠʩʯʝʨʧʳʚʘʶʱʝʡʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠʦʇɸʆçʅʂʍʇè,ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡʜʣʠ̫ʟʫʯʝʥʠʷʂʦʤʧʘʥʠʠʠ

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦʚʳʚʦʜʦʚ.ʇɸʆçʅʂʍʇèʠʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʩʦʭʨʘʥʷʶʪʟʘʩʦʙʦʡʧʨʘʚʦʙʝʟʦʙʲʷʩʥʝʥʠʷʧʨʠʯʠʥʚʣʶʙʦʝʚʨʝʤʚ̫ʣʶʙʦʤʦʙʲʝʤʝʠʙʝʟʢʘʢʦʛʦ-ʣʠʙʦʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷʠʟʤʝʥʷʪʴ

ʣʶʙʫʠʁʥʬʦʨʤʘʮʠʶ,ʩʦʜʝʨʞʘʱʫʶʩʷʚʥʘʩʪʦʷʱʝʤʜʦʢʫʤʝʥʪʝ. ɺʨʫʯʝʥʠʝʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠʧʦʣʫʯʘʪʝʣʶʥʝʚʣʝʯʝʪʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷʢʘʢʦʛʦ-ʣʠʙʦʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʠʣʠʇɸʆ

çʅʂʍʇè,ʚʪʦʤʯʠʩʣʝʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʧʦʠʟʤʝʥʝʥʠʶʠʣʠʦʙʥʦʚʣʝʥʠʶʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦʜʦʢʫʤʝʥʪʘ,ʠʣʠʧʦʠʩʧʨʘʚʣʝʥʠʶʣʶʙʳʭʦʙʥʘʨʫʞʝʥʥʳʭʩʦʜʝʨʞʘʱʠʭʩʷʚʥʝʡʥʝʪʦʯʥʦʩʪʝʡ. ʇɸʆçʅʂʍʇèʠʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳ

ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʦʩʪʘʚʣʷʶʪʟʘʩʦʙʦʡʧʨʘʚʦʙʝʟʦʙʲʷʩʥʝʥʠʷʧʨʠʯʠʥʚʣʶʙʦʝʚʨʝʤʚ̫ʣʶʙʦʤʦʙʲʝʤʝʠʙʝʟʢʘʢʦʛʦ-ʣʠʙʦʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷʠʟʤʝʥʠʪʴʠʣʠʧʨʝʢʨʘʪʠʪʴʧʨʦʮʝʜʫʨʫʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʘʢʮʠʡʇɸʆçʅʂʍʇè.

ʇʝʨʝʜʘʯʘ,ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʠʣʠʧʫʙʣʠʢʘʮʠʷʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦʜʦʢʫʤʝʥʪʘʥʠʢʦʠʤʦʙʨʘʟʦʤʥʝʚʣʝʯʝʪʟʘʩʦʙʦʡʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʩʦʩʪʦʨʦʥʳʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʠʇɸʆçʅʂʍʇèʧʦʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ

ʣʶʙʳʭʩʜʝʣʦʢ. ʅʠʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʥʠʠʭʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʝʣʠʮʘ,ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ,ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʝʣʠʮʘ,ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ,ʘʛʝʥʪʳ,ʩʦʚʝʪʥʠʢʠʠʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʳʥʝʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʥʠʢʘʢʠʭʟʘʚʝʨʝʥʠʡʠ

ʛʘʨʘʥʪʠʡʠʥʝʧʨʠʥʠʤʘʶʪʥʘʩʝʙʥ̫ʠʢʘʢʦʡʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠʠʥʠʢʘʢʠʭʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʠ,ʧʦʣʥʦʪʳʠʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ,ʩʦʜʝʨʞʘʱʝʡʩʷʚʥʘʩʪʦʷʱʝʤʜʦʢʫʤʝʥʪʝʠʣʠʚ

ʣʶʙʦʡʠʥʦʡʧʠʩʴʤʝʥʥʦʡʠʣʠʫʩʪʥʦʡʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ,ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡʣʶʙʳʤʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʣʠʮʘʤʠʣʠʠʭʩʦʚʝʪʥʠʢʘʤ,ʠʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʥʘʩʪʦʷʱʠʤʧʦʣʥʦʩʪʴʶʦʪʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷʦʪʣʶʙʦʡʪʘʢʦʡ

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʅʠʢʘʢʘʷʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ,ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷʠʣʠʫʧʦʤʷʥʫʪʘʷʚʥʘʩʪʦʷʱʝʤʜʦʢʫʤʝʥʪʝ,ʥʝ̫ ʚʣʷʝʪʩʷʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤʜʣʢ̫ʘʢʠʭ-ʣʠʙʦʜʦʛʦʚʦʨʥʳʭʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. ʅʠʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ,ʥʠʇɸʆ

çʅʂʍʇè,ʥʠʝʛʦʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʝʣʠʮʘ,ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ,ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʝʣʠʮʘ,ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ,ʘʛʝʥʪʳ,ʩʦʚʝʪʥʠʢʠʠʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʳʥʝʧʨʠʥʠʤʘʶʪʥʠʢʘʢʦʡʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠʥʠʟʘʢʘʢʠʝʫʙʳʪʢʠ,ʧʨʷʤʳʝʠʣʠ

ʢʦʩʚʝʥʥʳʝ,ʚʦʟʥʠʢʰʠʝʚʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠʠʣʠʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ,ʩʦʜʝʨʞʘʱʝʡʩʷʚʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ. ʃʶʙʘʠ̫ʥʬʦʨʤʘʮʠʷʦʧʣʘʥʘʭʠʣʶʙʳʭʙʫʜʫʱʠʭʩʦʙʳʪʠʷʭ,

ʩʦʜʝʨʞʘʱʘʷʩʷʚʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ,ʷʚʣʷʝʪʩʷʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡʠʤʦʞʝʪʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʦʪʣʠʯʘʪʴʩʷʦʪʬʘʢʪʦʚʠʩʦʙʳʪʠʡ,ʢʦʪʦʨʳʝʥʘʩʪʫʧʷʪʚʙʫʜʫʱʝʤʚʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʃʠʮʦ,ʧʦʣʫʯʠʚʰʝʝ

ʥʘʩʪʦʷʱʫʶʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʶ,ʧʨʝʜʫʧʨʝʞʜʝʥʦ,ʯʪʦʥʠʯʪʦʚʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠʥʝ̫ ʚʣʷʝʪʩʷʛʘʨʘʥʪʠʝʡʠʣʠʟʘʚʝʨʝʥʠʝʤʠʣʠʦʙʝʱʘʥʠʝʤʠʣʠʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʙʫʜʫʱʠʭʩʦʙʳʪʠʡʠʬʘʢʪʦʚ,ʠ

ʣʶʙʳʝʙʫʜʫʱʠʝʨʝʘʣʴʥʳʝʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ,ʩʦʙʳʪʠʷʠʬʘʢʪʤrʦʛʫʪʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʦʪʣʠʯʘʪʴʩʷʦʪʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ,ʫʢʘʟʘʥʥʦʡʚʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ,ʥʠʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ,ʥʠʇɸʆ

çʅʂʍʇè,ʥʠʠʭʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʝʣʠʮʘ,ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ,ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʝʣʠʮʘ,ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ,ʘʛʝʥʪʳ,ʩʦʚʝʪʥʠʢʠʠʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʳʥʝʜʘʶʪ(ʠʥʝʜʘʜʫʪʚʙʫʜʫʱʝʤ)ʥʠʢʘʢʠʭʛʘʨʘʥʪʠʡ,ʟʘʚʝʨʝʥʠʡ,ʦʙʝʱʘʥʠʡʠʣʠ

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ,ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʠ,ʠʩʧʦʣʥʠʤʦʩʪʠʠʣʠʜʦʩʪʠʞʠʤʦʩʪʠʪʘʢʠʭʧʣʘʥʦʚʠʣʠʣʶʙʳʭʙʫʜʫʱʠʭʩʦʙʳʪʠʡʠʣʠʬʘʢʪʦʚ.

ʅʘʩʪʦʷʱʠʡʜʦʢʫʤʝʥʪʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷʚʘʤʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦʚʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭʮʝʣʷʭʠʥʝʤʦʞʝʪʙʳʪʚɹʦʩʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʠʣʠʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥ,ʧʦʣʥʦʩʪʴʶʠʣʠʯʘʩʪʠʯʥʦ,ʢʘʢʦʤʫ-ʣʠʙʦʠʥʦʤʫʣʠʮʫ. ʋʢʘʟʘʥʥʘʷʚ

ʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷʥʝʧʦʜʣʝʞʠʪʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʶʟʘʧʨʝʜʝʣʘʤʠʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡʌʝʜʝʨʘʮʠʠ,ʟʘʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤʩʣʫʯʘʝʚ,ʧʨʷʤʦʫʢʘʟʘʥʥʳʭʚʪʝʢʩʪʝʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ.

ʀʅʌʆʈʄɸʎʀʗ, ʉʆɼɽʈɾɸʑɸʗʉʗɺʅɸʉʊʆʗʑɽʄɼʆʂʋʄɽʅʊɽʅɽʇʈɽɼʅɸɿʅɸʏɽʅɸɼʃʗʇʋɹʃʀʂɸʎʀʀʀʃʀʈɸʉʇʈʆʉʊʈɸʅɽʅʀʗ,ʇʈʗʄʆʀʃʀʂʆʉɺɽʅʅʆ,ɺʉʐɸ,ʂɸʅɸɼɽ,ɸɺʉʊʈɸʃʀʀʀʃʀ

ʗʇʆʅʀʀ. ʀʅʌʆʈʄɸʎʀʗ,ʉʆɼɽʈɾɸʑɸʗʉʗɺʅɸʉʊʆʗʑɽʄɼʆʂʋʄɽʅʊɽ,ʄʆɾɽʊɹʓʊʔʀʉʇʆʃʔɿʆɺɸʅɸʀʉʂʃʖʏʀʊɽʃʔʅʆʉʀʅʌʆʈʄɸʎʀʆʅʅʓʄʀʎɽʃʗʄʀ,ʅɽʗɺʃʗɽʊʉʗʀʅɽɼʆʃɾʅɸ

ʈɸʉʉʄɸʊʈʀɺɸʊʔʉʗʂɸʂʇʈɽɼʃʆɾɽʅʀɽʎɽʅʅʓʍɹʋʄɸɻɺʉʐɸ,ʂɸʅɸɼɽ,ɸɺʉʊʈɸʃʀʀʀʃʀʗʇʆʅʀʀʀʃʀʃʖɹʆʁʀʅʆʁʖʈʀʉɼʀʂʎʀʀ. ʎɽʅʅʓɽɹʋʄɸɻʀʇɸʆçʅʂʍʇèʅɽɹʓʃʀʀʅɽɹʋɼʋʊ

ɿɸʈɽɻʀʉʊʈʀʈʆɺɸʅʓɺʉʆʆʊɺɽʊʉʊɺʀʀʉɿɸʂʆʅʆʄʉʐɸçʆʎɽʅʅʓʍɹʋʄɸɻɸʍè1933 ɻ. (ʉʆɺʉɽʄʀɼʆʇʆʃʅɽʅʀʗʄʀ)(ɿɸʂʆʅʆʎɽʅʅʓʍɹʋʄɸɻɸʍ),ʃʀɹʆɺʉʆʆʊɺɽʊʉʊɺʀʀʉɿɸʂʆʅɸʄʀ

ʃʖɹʆɻʆʐʊɸʊɸ,ʀʅɽʄʆɻʋʊɹʓʊʔʇʈɽɼʃʆɾɽʅʓʀʇʈʆɼɸʅʓɺʉʐɸ.

ʅʘʩʪʦʷʱʘʷʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷʥʝ̫ ʚʣʷʝʪʩʷʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝʤ,ʧʨʠʛʣʘʰʝʥʠʝʤʠʣʠʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝʤʢʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠʚʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠʩɿʘʢʦʥʦʤɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠʦʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭʫʩʣʫʛʘʭ

ʠʨʳʥʢʘʭʦʪ2000 ʛ. (ʜʘʣʝʝïçFSMAè). ʅʘʩʪʦʷʱʘʷʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷʠʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ,ʩʦʜʝʨʞʘʱʘʷʩʷʚʥʝʡ,ʥʝʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʳʜʣʧ̫ʫʙʣʠʢʘʮʠʠʠʣʠʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ,ʧʨʷʤʦʠʣʠʢʦʩʚʝʥʥʦ,ʚɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ.

ʆʜʥʘʢʦ,ʜʦʧʫʩʢʘʝʪʩʷʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʧʦʣʫʯʝʥʠʷʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠʩʣʝʜʫʶʱʠʤʠʨʝʟʠʜʝʥʪʘʤʠɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ: (1)ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ(ʚʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠʩʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ,ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʤʩʷʚ

ʇʨʘʚʠʣʝ19(5) ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʷ2005 ʛʦʜʘʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʠFSMA), ʠ/ʠʣʠ(2) ʠʤʝʶʱʠʤʠʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝʩʨʝʜʩʪʚʘʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠʠʦʙʲʝʜʠʥʝʥʠʷʤʠʙʝʟʧʨʘʚʁʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦʣʠʮʘʠʜʨʫʛʠʤʠʣʠʮʘʤʠ(ʚ

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠʩʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ,ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʤʩʷʚʇʨʘʚʠʣʝ49(2) ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʷ2005 ʛʦʜʘʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʠFSMA). ɽʩʣʠʣʠʮʦ,ʧʦʣʫʯʠʚʰʝʝʥʘʩʪʦʷʱʠʡʜʦʢʫʤʝʥʪ,ʷʚʣʷʝʪʩʷʨʝʟʠʜʝʥʪʦʤɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ,ʥʦʥʝ

ʚʭʦʜʠʪʚʦʜʥʫʠʟʜʚʫʭʫʢʘʟʘʥʥʳʭʢʘʪʝʛʦʨʠʡ,ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʪʘʢʠʤʣʠʮʦʤʥʘʩʪʦʷʱʝʡʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠʚʣʶʙʳʭʮʝʣʷʭʟʘʧʨʝʱʝʥʦ,ʠʪʘʢʦʝʣʠʮʦʜʦʣʞʥʦʚʝʨʥʫʪʴʥʘʩʪʦʷʱʫʶʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʶʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤ

ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʠʣʠʫʥʠʯʪʦʞʠʪʴʥʘʩʪʦʷʱʠʡʜʦʢʫʤʝʥʪʩʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝʤʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ,ʠʚʣʶʙʦʤʩʣʫʯʘʝʩʜʝʣʘʪʴʵʪʦʥʝʤʝʜʣʝʥʥʦ.

ʇʦʣʫʯʝʥʠʝʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦʜʦʢʫʤʝʥʪʘʠʣʠʣʶʙʦʡʩʦʜʝʨʞʘʱʝʡʩʷʚʥʝʤʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠʚʦʪʜʝʣʴʥʳʭʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭʤʦʞʝʪʙʳʪʦɹʛʨʘʥʠʯʝʥʦʟʘʢʦʥʦʤʠʣʠʧʦʜʟʘʢʦʥʥʳʤʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝʤʣʠʙʦʟʘʧʨʝʱʝʥʦ.ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ

ʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷʥʝʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʘʢʧʦʣʫʯʝʥʠʶʣʶʙʳʤʠʣʠʮʘʤʠʚʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ,ʛʜʝʥʘʩʪʦʷʱʘʷʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷ,ʢʘʢʘʷ-ʣʠʙʦʫʢʘʟʘʥʥʘʷʚʥʝʡʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ,ʝ ʧyʝʨʝʜʘʯʘʠʣʠʧʦʣʫʯʝʥʠʝʤʦʛʫʪʙʳʪʧɹʨʠʟʥʘʥʳ

ʥʝʟʘʢʦʥʥʳʤʠ. ʃʠʮʦ,ʧʦʣʫʯʠʚʰʝʝʥʘʩʪʦʷʱʫʶʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʶ,ʩʯʠʪʘʝʪʩʷʧʨʦʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʳʤʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ. ʃʠʮʦ,ʧʦʣʫʯʠʚʰʝʝʥʘʩʪʦʷʱʫʶ

ʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʶ,ʩʯʠʪʘʝʪʩʷʧʨʦʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʳʤʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷʚʩʝʭʫʢʘʟʘʥʥʳʭʚʳʰʝʫʩʣʦʚʠʡ. ʃʠʮʦ,ʧʦʣʫʯʠʚʰʝʝʥʘʩʪʦʷʱʫʶʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʶ,ʩʘʤʠʤʬʘʢʪʦʤʧʦʣʫʯʝʥʠʷ

ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦʜʦʢʫʤʝʥʪʘʙʝʟʫʩʣʦʚʥʦʩʦʛʣʘʰʘʝʪʩʷʩʣʝʜʦʚʘʪʴʚʩʝʤʫʢʘʟʘʥʥʳʤʚʳʰʝʫʩʣʦʚʠʷʤ.
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ʀʩʪʦʨʠʷ ʂʦʤʧʘʥʠʠ ïʙʦʣʝʝ 120 ʣʝʪ ʥʝʧʨʝʨʳʚʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ 

1882ï1893ʛʛ.

V ʉʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ 

ʅʦʚʦʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʩʠʣʦʩʥʦʛʦ 

ʘʤʙʘʨ-ʵʣʝʚʘʪʦʨʘ

ī ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʚ ɽʚʨʦʧʝ,

2-ʦʡ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʚ ʤʠʨʝ 

ʝʤʢʦʩʪʴʶ 49 ʪʳʩ. ʪʦʥʥ

V ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚ ʩʦʟʜʘʥʠʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʘ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤʠ 

ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʷʤʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ

V ʉʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʦʡ 

ʛʘʣʝʨʝʠ ʧʦʜʘʯʠ ʟʝʨʥʘ ʥʘ 

ʧʨʠʩʪʘʥʴ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ 

400 ʪ/ʯʘʩ

1928 ï1930 ʛʛ.

1943ï1958ʛʛ.

V 1943-1950 ʛʛ. ïʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 

ʧʦʩʣʝ ɺʝʣʠʢʦʡ ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʦʡʥʳ, 

ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʜʚʫʭ ʤʝʣʴʥʠʮ

V 1956-1958ʛʛ. ïʨʦʩʪ ʦʙʲʝʤʦʚ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ 

ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʦʙʫʩʣʦʚʠʣ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ:

ī ʥʦʚʦʛʦ ʵʣʝʚʘʪʦʨʘ ˉ1 ʝʤʢʦʩʪʴʶ ʭʨʘʥʝʥʠʷ 

100 ʪʳʩ. ʪʦʥʥ

ī ʦʪʛʨʫʟʦʯʥʦʡ ʛʘʣʝʨʝʠ ʧʦʜʘʯʠ ʟʝʨʥʘ ʥʘ ʚʦʜʫ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ 1 000 ʪ/ʯʘʩ

V ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʉʉʉʈ 

ʥʘʯʠʥʘʝʪʩʷ ʠʤʧʦʨʪ ʟʝʨʥʘ, ʜʣʷ ʯʝʛʦ 

ʩʪʨʦʠʪʩʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘʷ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʘ:

ī ʵʣʝʚʘʪʦʨ ˉ 2 ʜʣʷ ʦʪʛʨʫʟʢʠ ʟʝʨʥʘ ʚ ʞ/ʜ 

ʚʘʛʦʥʳ ʝʤʢʦʩʪʴʶ 44 ʪʳʩ. ʪʦʥʥ

ī ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʜʚʝ ʟʝʨʥʦ ʧʨʠʝʤʥʳʝ 

ʤʘʰʠʥʳ ʬʠʨʤʳ çBuhlerè

1980ï1984ʛʛ.

V ʊʝʭʥʠʯʝʩʢʦʝ ʧʝʨʝʚʦʦʨʫʞʝʥʠʝ 

ʪʝʨʤʠʥʘʣʘ(1) :

ī ʚʚʦʜ ʚ ʵʢʩʧʣʫʘʪʘʮʠʶ ʜʚʫʭ 

ʩʫʜʦʧʦʛʨʫʟʦʯʥʳʭ ʤʘʰʠʥ ʬʠʨʤʳ 

çNEUEROè ʦʙʱʝʡ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ 1 800 ʪ/ʯʘʩ

ī ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʤʦʱʥʦʩʪʠ ʛʘʣʝʨʝʠ ʧʦ 

ʦʪʛʨʫʟʢʝ ʟʝʨʥʘ ʥʘ ʙʦʨʪ ʩʫʜʥʘ ʜʦ

1 600 ʪ/ʯʘʩ

2007 ï2010 ʛʛ.

1994ï1996ʛʛ.

V ʅʘʯʘʣʦ ʥʦʚʦʡ ʵʧʦʭʠ ʵʢʩʧʦʨʪʘ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʟʝʨʥʘ, ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ 

ʨʝʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʚʩʝʛʦ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ 

ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʦʛʦ ʜʣʷ ʠʤʧʦʨʪʘ ʟʝʨʥʘ 

ʧʦʜ ʵʢʩʧʦʨʪ

ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ 1ʇ 2015 ʛ. ʂʦʤʧʘʥʠʷ 

ʟʘʥʠʤʘʝʪ ʣʠʜʠʨʫʶʱʠʝ ʧʦʟʠʮʠʠ 

ʩʨʝʜʠ ʩʚʦʠʭ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʚ ï

ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ ʧʦʨʪʦʚ ʖʌʆ(2)

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ:

(1) ɺ 2003 ʛ. ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʟʘʤʝʥʝʥʦ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʝ ʤʝʣʴʥʠʮʳ ʥʘ ʠʪʘʣʴʷʥʩʢʦʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ çOCRIMè ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ 150 ʪ/ʩʫʪʢʠ

(2) ʇʦ ʦʙʲʝʤʘʤ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ



4

ʅʂʍʇ ïʣʠʜʝʨ ʨʳʥʢʘ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʦʡ ʧʦʨʪʦʚʦʡ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ ʈʌ

ʅʂʍʇ ïʣʠʜʝʨ ʧʦ ʧʝʨʝʚʘʣʢʝ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ 

ʧʦʨʪʘʭ ʖʌʆ ʚ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2015 ʛ.

ʉʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʝ ʤʝʩʪʦʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʠʝʆʙʟʦʨ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ

ɸʢʪʠʚʳ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

V ʇɸʆçʅʦʚʦʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡʢʦʤʙʠʥʘʪʭʣʝʙʦʧʨʦʜʫʢʪʦʚè(ʜʘʣʝʝï

çʂʦʤʧʘʥʠʷèʠʣʠçʅʂʍʇè)ïʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʡʟʝʨʥʦʚʦʡ

ʪʝʨʤʠʥʘʣ,ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʥʳʡʥʘ ʙʝʨʝʛʫʏʝʨʥʦʛʦʤʦʨ ʚ̫

ʂʨʘʩʥʦʜʘʨʩʢʦʤʢʨʘʝ

V ʆʩʥʦʚʥʳʤʠʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤʠʅʂʍʇ̫ʚʣʷʶʪʩʷ:

ī ʧʝʨʝʚʘʣʢʘʟʝʨʥʦʚʳʭ

ī ʪʨʝʡʜʠʥʛ(ʚʦʩʥʦʚʥʦʤʧʝʨʝʧʨʦʜʘʞʘʟʝʨʥʦʚʳʭ)

ī ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʝʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦʤʫʢʠ

V ɻʣʘʚʥʳʤʠʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤʠʵʢʩʧʦʨʪʘʷʚʣʷʶʪʩʷʩʪʨʘʥʳɹʣʠʞʥʝʛʦ

ɺʦʩʪʦʢʘ(ʚʢʣʶʯʘʷɽʛʠʧʝʪ,ʉʘʫʜʦʚʩʢʫʶɸʨʘʚʠʶ,ʀʨʘʥ,ʃʠʚʠʠʁʜʨ.)

ʇʝʨʝʛʨʫʟʦʯʥʳʡ 

ʢʦʤʧʣʝʢʩ

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʮʝʭʘ
ʀʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʘ

V 2 ʵʣʝʚʘʪʦʨʘ ʦʙʱʝʡ 

ʝʤʢʦʩʪʴʶ 140 ʪʳʩ. 

ʪʦʥʥ

V 3ʟʝʨʥʦʧʦʛʨʫʟʦʯʥʳʝ 

ʤʘʰʠʥʳ

V ʇʨʠʝʤʥʳʝ ʫʩʪʨʦʡʩʪʚʘ 

ʩ ʘʚʪʦ ʠ ʞ/ʜ 

ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ

V ʊʨʘʥʩʧʦʨʪʥʘʷ ʛʘʣʝʨʝʷ

V ʄʝʣʴʟʘʚʦʜ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ 

150 ʪʦʥʥ/ʩʫʪʢʠ

V ʉʢʣʘʜʳ ʦʙʱʝʡ 

ʝʤʢʦʩʪʴʶ 3 810 ʪʦʥʥ 

ʜʣʷ ʭʨʘʥʝʥʠʷ ʛʦʪʦʚʦʡ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ

V ʊʨʘʥʩʧʦʨʪʥʦʡ ʮʝʭ

V ʕʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʠʡ ʮʝʭ

V ʄʝʭʘʥʠʯʝʩʢʠʝ 

ʤʘʩʪʝʨʩʢʠʝ

V ʇʨʦʯʠʝ ʦʙʲʝʢʪʳ 

ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʀʂɸʈ

30%

26%

19%

15%

11%
ʅʂʍʇ

ʅɿʊ

ʂʉʂ

ʊʄʊʇ

ɿʊʂʊ

ʅʦʚʦʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʧʦʨʪ (74%)

ʇʦʨʪ ʊʘʤʘʥʴ

ʇʦʨʪ ʊʫʘʧʩʝ

ʊʫʨʮʠʷ

ʋʢʨʘʠʥʘ

ʏʝʨʥʦʝ ʤʦʨʝ

ʈʦʩʩʠʷ

ɻʨʫʟʠʷ

ʈʫʤʳʥʠʷ

ɹʦʣʛʘʨʠʷ

ʅʦʚʦʨʦʩʩʠʡʩʢ

ʊʝʨʤʠʥʘʣ(1) ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ

ʅʂʍʇ

ʅʄʊʇ

Delo Group

UCL Holding

Glencore, Kernel

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ:(1) ʅɿʊ ïçʅʦʚʦʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʟʝʨʥʦʚʦʡ ʪʝʨʤʠʥʘʣè, ʂʉʂ ïçʂʦʤʙʠʥʘʪ çʉʪʨʦʡʢʦʤʧʣʝʢʪè, ʊʄʊʇ ïçʊʫʘʧʩʠʥʩʢʠʡ ʤʦʨʩʢʦʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʧʦʨʪè, ɿʊʂʊ ïçɿʝʨʥʦʚʦʡ ʪʝʨʤʠʥʘʣʴʥʳʡ 

ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʊʘʤʘʥʴè

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʂʦʤʧʘʥʠʠ
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ʈʘʟʜʝʣ 1

ʅʂʍʇ ïʫʥʠʢʘʣʴʥʘʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ
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ʂʣʶʯʝʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ

ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʨʳʥʢʘ ʠ 

ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʫʩʣʫʛʠ ʅʂʍʇ

P

ʃʠʜʝʨ ʨʳʥʢʘ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʦʡ ʧʦʨʪʦʚʦʡ 

ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ

P

ɼʠʚʝʨʩʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʙʠʟʥʝʩʘ, 

ʫʩʪʦʡʯʠʚʘʷ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʳ 

P

ɼʠʥʘʤʠʯʥʦ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʡʩʷ ʙʠʟʥʝʩ ʩ 

ʚʳʩʦʢʠʤʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ

P

ʆʧʳʪʥʘʷ ʠ ʚʳʩʦʢʦʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʘʷ 

ʢʦʤʘʥʜʘ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ

P

ʏʝʪʢʘʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ

P
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ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʨʦʩʪʘ ʨʳʥʢʘ ʠ ʩʧʨʦʩʘʥʘ ʫʩʣʫʛʠ ʅʂʍʇ

éʜʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʫʩʢʦʨʝʥʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʠʟ ʈʌ 

ʚʚʠʜʫ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʚ ʤʠʨʝ,é

éʥʝʠʟʙʝʞʥʦ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʪ ʨʦʩʪ ʩʙʦʨʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ ʈʌéʈʦʩʪ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ɿʝʤʣʠ ʠ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʟʝʨʥʘé

éʯʪʦ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʶ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʫʩʣʫʛʠ ʅʂʍʇ, ʚ ʪ.ʯ. ʟʘ 

ʩʯʝʪ ʥʘʣʠʯʠʷ ʫʥʠʢʘʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʡ

ʅʘʩʝʣʝʥʠʝ ɿʝʤʣʠ

7.0

9.2

2015ʌ 2050ʇ

ʤ
ʣ
ʨ
ʜ
.
 
ʯ
ʝ
ʣ
.

1,976

2,670

2014/15ʌ 2030ʇ

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʪ
ʦ
ʥ
ʥ

ʇʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʟʝʨʥʘ(1)

26.7
29.4

32.3
35.4

38.9
42.2

2015ʇ 2017ʇ 2019ʇ 2021ʇ 2023ʇ 2025ʇ

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʪ
ʦ
ʥ
ʥ

ʈʘʩʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʚ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʦʤ ʧʦʨʪʫ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ 

ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʪʴ ʩʫʜʘ ʛʨʫʟʦʧʦʜʲʝʤʥʦʩʪʴʶ ʩʚʳʰʝ 70 ʪʳʩ. ʪʦʥʥP

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ:(1) ɺʢʣʶʯʘʝʪ ʧʰʝʥʠʮʫ ʠ ʢʦʨʤʦʚʦʝ ʟʝʨʥʦ

ɺʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʨʘʙʦʪʳ ʩ ʙʦʣʴʰʠʤ ʥʘʙʦʨʦʤ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ P

ʈʦʩʪ: 58%

ʇʦʚʳʰʝʥʥʘʷ ʧʨʦʧʫʩʢʥʘʷ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʧʦ ʞ/ʜ, 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʘʷ ʧʨʠʝʤʢʫ ʚʩʝʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʚ ʦʜʥʦʤ ʪʝʨʤʠʥʘʣʝP

ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʪʦʚʘʨʥʳʭ ʟʘʡʤʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ-ʵʢʩʧʦʨʪʝʨʘʤP

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʄʠʨʦʚʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʧʦ ʟʝʨʥʫ, ʛʦʜʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪ ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʟʘ 2014 ʛ.ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʄʉʍ ʈʌ, ʄʕʈ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʄʠʨʦʚʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʧʦ ʟʝʨʥʫ

102
104

107

110

113
115

2015ʇ 2016ʇ 2017ʇ 2018ʇ 2019ʇ 2020ʇ

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʪ
ʦ
ʥ
ʥ

ʈʦʩʪ: 13 ʤʣʥ. ʪʦʥʥ
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ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʛʨʫʟʦʚʦʡ ʙʘʟʳ ʊʝʨʤʠʥʘʣʘ

ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ 

ʛʨʫʟʦʚʦʡ ʙʘʟʳ

ʋʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʵʢʩʧʦʨʪʘ 

ʟʝʨʥʘ

ɼʨʘʡʚʝʨʳ ʨʦʩʪʘ ʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

ʈʘʩʰʠʨʝʥʠʝ 

ʥʦʤʝʥʢʣʘʪʫʨʳ 

ʧʝʨʝʚʘʣʠʚʘʝʤʳʭ ʛʨʫʟʦʚ

V ʇʦʪʝʥʮʠʘʣʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦʵʢʩʧʦʨʪʘʟʝʨʥʘʢ 2023 ʛ. ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷʜʦ40 ʤʣʥ. ʪʦʥʥ,

ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤʦʝʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʵʢʩʧʦʨʪʘʦʪʪʝʢʫʱʝʛʦʫʨʦʚʥʷʩʦʩʪʘʚʠʪʙʦʣʝʝ10ʤʣʥ.ʪʦʥʥ

V ʀʩʭʦʜʠ̫ʟʜʦʣʠʅʂʍʇʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝʤʦʱʥʦʩʪʝʡʧʝʨʝʚʘʣʢʠʚ ʈʌʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦʝ

ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʵʢʩʧʦʨʪʘ,ʧʨʠʭʦʜʷʱʝʝʥʘʅʂʍʇ,ʩʦʩʪʘʚʠʪʜʦ1,5ʤʣʥ.ʪʦʥʥ

V ʉʠʶʥ2̫013ʛ.ʧʦʠʶʥ2ɹ014ʛ.ʦʙʲʝʤɻʢʩʧʦʨʪʘʢʫʢʫʨʫʟʳʚʳʨʦʩʥʘ1,5ʤʣʥ.ʪʦʥʥ

V ɼʦʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦʚʨʝʤʝʥʠʢʫʢʫʨʫʟʘʧʝʨʝʚʘʣʠʚʘʣʘʩʴʚʦʩʥʦʚʥʦʤʚʤʝʣʢʦʚʦʜʥʳʭʧʦʨʪʘʭʚ

ʩʝʟʦʥʩʙʦʨʘʫʨʦʞʘʷ,ʚʪʦʚʨʝʤʢ̫ʘʢʚʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭʧʦʨʪʘʭʢʫʢʫʨʫʟʘʧʝʨʝʚʘʣʠʚʘʝʪʩʷʚ

ʤʝʞʩʝʟʦʥʴʝʚʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘʭ(ʚʩʚʷʟʠʩʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝʤʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʭ

ʤʦʱʥʦʩʪʝʡʭʨʘʥʝʥʠʷʚʩʝʟʦʥʨʘʙʦʪʳʩʧʰʝʥʠʮʝʡ)

V ʇʦʪʝʥʮʠʘʣʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷʦʙʲʝʤʦʚʧʝʨʝʚʘʣʢʠʢʫʢʫʨʫʟʳʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷʜʦ1,5ʤʣʥ.ʪʦʥʥ

1,5 ʤʣʥ. ʪʦʥʥ

1,5 ʤʣʥ. ʪʦʥʥ

ʇʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʦʚ

ʩ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ 

ʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚ 

V ɺʩʣʝʜʩʪʚʠʝʥʝʜʦʩʪʘʪʢʘʤʦʱʥʦʩʪʝʡʧʦʭʨʘʥʝʥʠʶ,ʵʢʩʧʦʨʪʝʨʳʚʳʥʫʞʜʝʥʳʟʘʛʨʫʞʘʪʴ

ʦʜʥʦʩʫʜʥʦʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʥʘʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭʪʝʨʤʠʥʘʣʘʭʧʦʨʪʘʅʦʚʦʨʦʩʩʠʡʩʢ

V ɼʦ35%ʧʝʨʝʚʘʣʢʠʅʂʍʇʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷʵʢʩʧʦʨʪʝʨʘʤʠʩʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʡʜʦʟʘʛʨʫʟʢʦʡʥʘ

ʜʨʫʛʠʭʪʝʨʤʠʥʘʣʘʭʧʦʨʪʘʅʦʚʦʨʦʩʩʠʡʩʢ

V ʇʦʪʝʥʮʠʘʣʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷʛʨʫʟʦʚʦʡʙʘʟʦrʪʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷʩʧʨʦʯʠʭʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ

ʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷʜʦ0,5ʤʣʥ.ʪʦʥʥ

0,5 ʤʣʥ. ʪʦʥʥ

V ɺʩʚʷʟʠʩʥʝʭʚʘʪʢʦʡʤʦʱʥʦʩʪʝʡʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝʦʙʲʝʤʳ

ʟʝʨʥʘʵʢʩʧʦʨʪʠʨʫʶʪʩʷʯʝʨʝʟʤʝʣʢʦʚʦʜʥʳʝʧʦʨʪʳʩʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʡʧʝʨʝʚʘʣʢʦʡʥʘʨʝʡʜʝ

V ʊʝʢʫʱʠʡʦʙʲʝʤʨʝʡʜʦʚʦʡʧʝʨʝʚʘʣʢʠʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʧʦʨʷʜʢʘ5 ʤʣʥ. ʪʦʥʥ. ʉʫʯʝʪʦʤʜʦʣʠ

ʅʂʍʇʚʩʝʛʤʝʥʪʝʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʦʡʧʝʨʝʚʘʣʢʠʟʝʨʥʦʚʳʭʧʦʪʝʥʮʠʘʣʨʦʩʪʘʛʨʫʟʦʚʦʡʙʘʟʳ

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷʜʦ0,5ʤʣʥʪ

ʇʝʨʝʢʣʶʯʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʦʚ

ʩ ʤʝʣʢʦʚʦʜʥʳʭ ʧʦʨʪʦʚ
0,5 ʤʣʥ. ʪʦʥʥ

ȵɔɘɋɓɜɎɆɑ ɖɔɗɘɆ ɉɖəɍɔɈɔɏ ɇɆɍɡ ȳȰȻȵ ɊɔɗɘɆɘɔɝɋɓ Ɋɑɥ ɍɆɉɖəɍɐɎ ɓɔɈɡɛ ɒɔɟɓɔɗɘɋɏ Ɏ
ɔɜɋɓɎɈɆɋɘɗɥ ɓɆ əɖɔɈɓɋ ɔɐɔɑɔ 4 ɒɑɓ. ɘɔɓɓ ɐ 2018 ɉɔɊə
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ʃʠʜʝʨ ʨʳʥʢʘ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʦʡ ʧʦʨʪʦʚʦʡ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ(1)

éʠ ʠʤʝʶʱʠʡ ʫʥʠʢʘʣʴʥʳʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʝ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ

éʩ ʨʘʩʪʫʱʝʡ ʜʦʣʝʡ ʨʳʥʢʘ ʧʦ ʤʦʱʥʦʩʪʠ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʚ 

ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ ʧʦʨʪʘʭ ɸʟʦʚʦ-ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʛʦ ʙʘʩʩʝʡʥʘé

ʅʂʍʇ ïʣʠʜʝʨ ʩʨʝʜʠ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ 

ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚ ʈʌ ʚ 1ʇ 2015 ʛé

1.4

1.2

0.9

0.7

0.5

ʅʂʍʇ ʅɿʊ ʂʉʂ ʊʄʊʇ ɿʊʂʊ

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʪ
ʦ
ʥ
ʥ

30% 26% 19% 15% 11%

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: (1) ɹʝʟ ʫʯʝʪʘ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ ʧʦʨʪʦʚ ʂʝʨʯʠ ʠ ʉʝʚʘʩʪʦʧʦʣʷ, ʧʝʨʝʚʘʣʠʚʰʠʭ ʚ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2015 ʛ. ʩʫʤʤʘʨʥʦ 32 ʪʳʩ. ʪʦʥʥ ʟʝʨʥʘ; (2) ʅɿʊ ïçʅʦʚʦʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʟʝʨʥʦʚʦʡ ʪʝʨʤʠʥʘʣè,

ʂʉʂ ïçʂʦʤʙʠʥʘʪ çʉʪʨʦʡʢʦʤʧʣʝʢʪè, ʊʄʊʇ ïçʊʫʘʧʩʠʥʩʢʠʡ ʤʦʨʩʢʦʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʧʦʨʪè, ɿʊʂʊ ïçɿʝʨʥʦʚʦʡ ʪʝʨʤʠʥʘʣʴʥʳʡ ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʊʘʤʘʥʴè; (3) ʂʘʢ ʧʦ ʩʧʝʢʪʨʫ ʧʝʨʝʚʘʣʦʯʥʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ, ʪʘʢ ʠ ʧʦ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ

1ʇ 2015ʌ 2018ʇ

21%

21%

21%

25%

12%

29%

24%
16%

22%

9%

ʇʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʅʂʍʇ ʅɿʊ ʂʉʂ ɿʊʂʊ ʊʄʊʇ

ʋʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤʘʩʰʪʘʙʦʚ ʙʠʟʥʝʩʘ PP P O P O

ɼʠʚʝʨʩʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʙʠʟʥʝʩ-ʤʦʜʝʣʴ(3)
PP O O O O

ʂʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʝʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʝ ʠ 

ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʪʝʨʤʠʥʘʣʘPP P P P P

ɼʦʩʪʫʧ ʢ ʟʘʝʤʥʦʤʫʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʶ PP P PP P P

21%

26%

21%

18%

14%

ʅʂʍʇ ʅɿʊ ʂʉʂ ɿʊʂʊ ʊʄʊʇ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʀʂɸʈ ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʀʂɸʈ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɸʥʘʣʠʟ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

(2)

ʆʙʲʝʤ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ɼʦʣʷ ʨʳʥʢʘ



76%

13%

11%

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ
ʊʨʝʡʜʠʥʛ
ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʛʦʪʦʚʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ

10

ɼʠʚʝʨʩʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʫʩʪʦʡʯʠʚʘʷ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ 

ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʳ ʨʳʥʢʘ

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʚʳʨʫʯʢʠ ʧʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤ ʙʠʟʥʝʩʘ (2014 ʛ.)

éʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʚ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʤʝʥʷʶʱʝʡʩʷ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʳ ʨʳʥʢʘ
ɹʠʟʥʝʩ-ʤʦʜʝʣʴ ʅʂʍʇé

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ 

ʟʝʨʥʦʚʳʭ
ʊʨʝʡʜʠʥʛ

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ 

ʛʦʪʦʚʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ

ʕʢʩʧʦʨʪʝʨʳ / ʪʨʝʡʜʝʨʳ / ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʠ

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ 

ʟʝʨʥʦʚʳʭ

V ʇʝʨʝʚʘʣʢʘʟʝʨʥʦʚʳʭʥʘʵʢʩʧʦʨʪʷʚʣʷʝʪʩʷ

ʦʩʥʦʚʥʳʤʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤʙʠʟʥʝʩʘʂʦʤʧʘʥʠʠ

V ɺʚʠʜʫʚʳʩʦʢʦʡʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠʜʘʥʥʦʛʦ

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʂʦʤʧʘʥʠ ʨ̫ʘʩʰʠʨʷʝʪ

ʥʦʤʝʥʢʣʘʪʫʨʫʧʝʨʝʚʘʣʠʚʘʝʤʳʭʛʨʫʟʦʚ

ʊʨʝʡʜʠʥʛ

V ʎʝʣʴ ʜʁʘʥʥʦʛʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʷʚʣʷʝʪʩʷ

ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭʦʙʲʝʤʦʚʜʣʷ

ʦʩʥʦʚʥʦʛʦʚʠʜʘʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠïʧʝʨʝʚʘʣʢʠ

ʟʝʨʥʦʚʳʭ

V ʊʨʝʡʜʠʥʛʧʦʟʚʦʣʷʝʪʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴʙʦʣʴʰʫʶ

ʦʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴʟʘʧʘʩʦʚʠ ʫʤʝʥʴʰʠʪʴ

ʚʨʝʤʧ̫ʨʦʩʪʦʷʩʫʜʦʚ,ʯʪʦ,ʚʩʚʦʦʁʯʝʨʝʜʴ,

ʚʝʜʝʪʢ ʫʩʠʣʝʥʠʶʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʦʡʧʦʟʠʮʠʠ

ʅʂʍʇʩʨʝʜʠʜʨʫʛʠʭʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚ

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ 

ʛʦʪʦʚʦʡ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ

V ɼʘʥʥʦʝʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝʧʦʟʚʦʣʷʝʪʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡʧʨʠʪʦʢʜʝʥʝʞʥʳʭʩʨʝʜʩʪʚ

V ʀʤʝʝʪʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳʨʦʩʪʘʟʘʩʯʝʪʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ

ʦʪʛʨʫʟʢʠʤʫʢʠʚʢʦʥʪʝʡʥʝʨʘʭʥʘɻ ʢʩʧʦʨʪʚ

ʩʪʨʘʥʳʖʛʦ-ʚʦʩʪʦʯʥʦʡɸʟʠʠ

3 090

ʤʣʥ. ʨʫʙ.

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

56%
39%

5%

ʇʰʝʥʠʮʘ
ʗʯʤʝʥʴ
ʂʫʢʫʨʫʟʘ

2 335

ʤʣʥ. ʨʫʙ.
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ɼʠʥʘʤʠʯʥʦ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʡʩʷ ʙʠʟʥʝʩ ʩ ʚʳʩʦʢʠʤʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ

ʇʨʝʚʦʩʭʦʜʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ

ʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

Vʋʩʧʝʰʥʘʷʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʭʮʝʣʝʡʚʨʘʤʢʘʭʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡʩʪʨʘʪʝʛʠʠʨʘʟʚʠʪʠʷʂʦʤʧʘʥʠʠʧʦʟʚʦʣʠʣʠʅʂʍʇʩʪʘʪʴʣʠʜʝʨʦʤ

ʥʘʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤʨʳʥʢʝʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʦʡʧʦʨʪʦʚʦʡʧʝʨʝʚʘʣʢʠʟʝʨʥʦʚʳʭʧʦʠʪʦʛʘʤ1-ʛʦʧʦʣʫʛʦʜʠʷ2015ʛ.

Vʇʨʦʛʨʝʩʩʧʝʨʚʳʭʰʝʩʪʠʤʝʩʷʮʝʚ2015ʛ.ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʧʨʝʚʳʩʠʣʙʶʜʞʝʪʥʳʝʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ,ʯʪʦʧʦʟʚʦʣʷʝʪʦʞʠʜʘʪʴʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦʨʦʩʪʘ

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚʧʦʠʪʦʛʫʛʦʜʘʠʜʘʣʝʝ

Vʉʪʨʫʢʪʫʨʘʢʘʧʠʪʘʣʘʠ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʫʩʪʦʡʯʠʚʦʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝʧʦʣʦʞʝʥʠʝʂʦʤʧʘʥʠʠʷʚʣʷʶʪʩʷʦʩʥʦʚʦʡʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʡ

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡʠʩʪʦʨʠʠʅʂʍʇ

ɼʦʣʷ ʨʳʥʢʘ(1)

25%

22%

30%

2013 2014 1ʇ 2015

ɺʳʨʫʯʢʘ

1,788

3,090

306

984

1,942

2013 2014 2015

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʨ
ʫ
ʙ
.

1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʝ

31%

46%

55%

2012 2013 2014

EBITDAʤʘʨʞʘ ɼʠʚʠʜʝʥʜʳ(2)

774

398

973

2012 2013 2014

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʨ
ʫ
ʙ
.

117% 70% 74%

ʂʘʢ % ʦʪ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʘʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 2012-2014 ʛʛ., ʥʝʘʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʝ 2014 ʠ 2015 ʛʛ., ʀʂɸʈ

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: (1) ɼʦʣʷ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ ʧʦʨʪʘʭ ɸʟʦʚʦ-ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʛʦ ʙʘʩʩʝʡʥʘ; (2) ɼʠʚʠʜʝʥʜʳ, ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʛʦʜʘ. ʇʨʦʮʝʥʪʥʦʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʦ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʟʘ ʪʦʪ ʞʝ ʛʦʜ

+8ʧ.ʧ.
+24ʧ.ʧ.
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ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʘ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʊʝʨʤʠʥʘʣʘ ï

ʦʩʥʦʚʘ ʙʫʜʫʱʝʛʦ ʨʦʩʪʘ ʙʠʟʥʝʩʘ

éʯʪʦ ʚʳʨʘʟʠʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʤ ʫʣʫʯʰʝʥʠʠ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʪʝʨʤʠʥʘʣʘ

ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʨʝʘʣʠʟʫʝʪ ʤʘʩʰʪʘʙʥʫʶ ʧʨʦʛʨʘʤʤʫ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʷ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡé

ʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

Vʉʪʨʘʪʝʛʠʷʨʘʟʚʠʪʠʷʂʦʤʧʘʥʠʠʦʩʥʦʚʳʚʘʝʪʩʷʥʘʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡʧʨʦʛʨʘʤʤʝ,ʢʦʪʦʨʘʷʧʦʟʚʦʣʠʪʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʫʚʝʣʠʯʠʪʴʦʙʲʝʤ

ʧʝʨʝʚʘʣʢʠʜʦ6 140ʪʳʩ.ʪʦʥʥʚʛʦʜʟʘʩʯʝʪʦʙʥʦʚʣʝʥʠʷʠʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ

Vʉʪʨʘʪʝʛʠʷʅʂʍʇʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʘʙʩʦʣʶʪʥʦʝʣʠʜʝʨʩʪʚʦʂʦʤʧʘʥʠʠʧʦʟʘʚʝʨʰʝʥʠʶʨʝʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʠʩʨʝʜʠʟʝʨʥʦʚʳʭʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚɸʟʦʚʦ-

ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʛʦʙʘʩʩʝʡʥʘʧʦʤʦʱʥʦʩʪʠʧʝʨʝʚʘʣʢʠʠʢʘʯʝʩʪʚʫʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ,ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʡʦʙʩʣʫʞʠʚʘʪʴʩʫʜʘʜʝʜʚʝʡʪʦʤ

80ʪʳʩ.ʪʦʥʥ

ʇʘʨʘʤʝʪʨ ɽʜ. ʠʟʤ. 2015ʌ 2018ʇ(2)

ʆʙʲʝʤ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ(1) ʪʳʩ. ʪ/ʛʦʜ 3 400 6 140

ʄʦʱʥʦʩʪʴʭʨʘʥʝʥʠʷ ʪʳʩ. ʪʦʥʥ 140 250

ʄʦʱʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʧʦ 

ʧʨʠʝʤʢʝ ʟʝʨʥʘ ʞ/ʜ 

ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʦʤ

ʪʦʥʥ/ʩʫʪʢʠ 10 350 14 500

ʇʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ

ʛʘʣʝʨʝʠ ʦʪʛʨʫʟʢʠ ʥʘ 

ʤʦʨʩʢʦʡ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪ

ʪʦʥʥ/ʯʘʩ 1 600 3 500

ɺʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʨʠʝʤʢʠ 

ʧʦʝʟʜʦʚ ʙʝʟ ʩʦʨʪʠʨʦʚʢʠ
- O P

ɺʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ 

ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʭʨʘʥʝʥʠʷ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ

ʚʠʜʦʚ 4 8

ʄʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʜʝʜʚʝʡʪ 

ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʝʤʳʭ ʢʦʨʘʙʣʝʡ
ʪʦʥʥ 72 000 80 000

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: (1) ʋʢʘʟʘʥ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʘ ʚʝʩʴ 2015 ʛ.; (2) ʇʦʩʣʝ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʤʘʩʰʪʘʙʥʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʝʨʝʚʦʦʨʫʞʝʥʠʷ ʪʝʨʤʠʥʘʣʘ

3,160

1,903

3,258 3,400

4,500

5,300

6,140

2012ʌ 2013ʌ 2014ʌ 2015ʇ 2016ʇ 2017ʇ 2018ʇ

ʪ
ʳ
ʩ
.
 
ʪ
ʦ
ʥ
ʥ

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ

90% 54% 93% 89% 90% 90% 94%

ɿʘʛʨʫʟʢʘ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ
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ʏʝʪʢʘʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷ, ʥʘʮʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʨʦʩʪ ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʧʫʪʠ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷʂʣʶʯʝʚʳʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʮʝʣʠ

ʀʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʩʝʣʴʩʢʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ

ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʜʦʣʠ ʨʳʥʢʘ 

ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʦʡ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ

ʊʝʭʥʠʯʝʩʢʦʝ ʠ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʦʛʦ 

ʨʦʩʪʘ ʵʢʩʧʦʨʪʘ(ʥʘ 55% ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 2015 ʛ.)
1

ɼʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʥʘʤʝʯʝʥʥʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ ʧʣʘʥʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

ʤʦʱʥʦʩʪʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ ʩʧʦʩʦʙʦʤ
2

ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʝ ʤʦʱʥʦʩʪʠ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ, 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʝʝ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʡ ʨʦʩʪ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʠ 

ʟʝʨʥʦʙʦʙʦʚʳʭ
3

ʆʨʛʘʥʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ ʟʘ ʩʯʝʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʤʘʩʰʪʘʙʥʦʡ 

ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʪʝʨʤʠʥʘʣʘ (ʨʦʩʪ 

ʦʙʲʝʤʘ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʥʘ 83% ʢ 2018 ʛ.)
4

ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ïʥʝʦʨʛʘʥʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ ʟʘ ʩʯʝʪ 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʙʣʠʟʣʝʞʘʱʠʭ ʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚ
5

ʄʘʢʩʠʤʠʟʘʮʠʷ EBITDA 

ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ 

ʥʦʚʳʭ ʚʦʩʪʨʝʙʦʚʘʥʥʳʭ ʫʩʣʫʛ

ʇʦʜʜʝʨʞʘʥʠʝ ʤʘʨʞʠ ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʰʠʨʦʢʦʛʦ 

ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ ʫʩʣʫʛ (çʝʜʠʥʦʝ ʦʢʥʦè)
6

ɼʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʢʣʠʝʥʪʩʢʦʡ ʙʘʟʳ7

ʇʦʚʳʰʝʥʠʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ8
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ʆʧʳʪʥʘʷ ʠ ʚʳʩʦʢʦʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʢʦʤʘʥʜʘ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ

ʂʣʶʯʝʚʦʡ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ

ʄʝʥʝʜʞʤʝʥʪé

Vʀʤʝʝʪʙʦʛʘʪʳʡʦʧʳʪʚʦʪʨʘʩʣʠ

Vʈʘʟʨʘʙʦʪʘʣʠ ʘʢʪʠʚʥʦʨʝʘʣʠʟʫʝʪʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʫʶʧʨʦʛʨʘʤʤʫ,ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʫʶʫʚʝʣʠʯʠʪʴʦʙʲʝʤʧʝʨʝʚʘʣʢʠʟʝʨʥʦʚʳʭ

ʜʦ6 140ʪʳʩ.ʪʦʥʥʢ2018ʛ.

Vʆʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪʧʨʝʚʦʩʭʦʜʥʳʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝʠʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʝʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ,ʥʝʩʤʦʪʨʷʥʘʩʣʦʞʥʫʶʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶʩʠʪʫʘʮʠʶ:

ʚʳʨʫʯʢʘʚ1ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ2015ʛ.ʥʘ97%ʚʳʰʝʚʳʨʫʯʢʠʚ1ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ2014ʛ.

Vʆʙʝʩʧʝʯʠʣʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʶʙʠʟʥʝʩʘʅʂʍʇʟʘʩʯʝʪʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʥʦʚʳʭʫʩʣʫʛ,ʚʪʦʤʯʠʩʣʝʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ

ʪʦʚʘʨʥʳʭʟʘʡʤʦʚ

Vʉʦʭʨʘʥʷʝʪʠʨʘʟʚʠʚʘʝʪʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝʧʘʨʪʥʝʨʩʢʠʝʦʪʥʦʰʝʥʠʷʩʦʩʥʦʚʥʳʤʠʢʣʠʝʥʪʘʤʠ

ɸʣʝʢʩʝʡ ʏʝʤʝʨʠʯʢʦ ʖʨʠʡ ʄʝʜʚʝʜʝʚɽʚʛʝʥʠʡ ʉʫʪʯʝʥʢʦɼʝʥʠʩ ɻʫʝʚ ɸʣʝʢʩʝʡ ɹʦʨʠʩʝʥʢʦ ʆʣʴʛʘ ɺʦʜʟʠʥʩʢʘʷ

ɻʝʥʝʨʘʣʴʥʳʡ

ʜʠʨʝʢʪʦʨ

ʇʝʨʚʳʡ ʟʘʤʝʩʪʠʪʝʣʴ 

ʛʝʥʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ

ʧʦ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʠ ʬʠʥʘʥʩʘʤ

ɿʘʤʝʩʪʠʪʝʣʴ

ʛʝʥʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ

ʧʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʫ

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ

ʜʠʨʝʢʪʦʨ

ɻʣʘʚʥʳʡ

ʠʥʞʝʥʝʨ

ɻʣʘʚʥʳʡ

ʙʫʭʛʘʣʪʝʨ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ: 

10 ʣʝʪ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ: 

22 ʛʦʜʘ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ: 

13 ʣʝʪ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ: 

11 ʣʝʪ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ: 

4 ʛʦʜʘ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ: 

30 ʣʝʪ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʅʂʍʇ: 

2 ʛʦʜʘ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʅʂʍʇ: 

22 ʛʦʜʘ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʅʂʍʇ: 

5 ʣʝʪ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʅʂʍʇ:

2 ʛʦʜʘ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʅʂʍʇ:

4 ʛʦʜʘ

ʈʘʙʦʪʘ ʚ ʅʂʍʇ:

30 ʣʝʪ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʂʦʤʧʘʥʠʠ
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ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʩʦʩʪʘʚ ʉɼ

ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʉʦʩʪʘʚ ʉʦʚʝʪʘ ɼʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʅʂʍʇ

ʉʪʝʬʘʥ ʌʨʘʧʧʘ

ʇʨʝʜʩʝʜʘʪʝʣʴ ʉɼ

ʅʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ

ʇʨʝʜʩʝʜʘʪʝʣʴ ʂʦʤʠʪʝʪʘ ʧʦ ʘʫʜʠʪʫ

ʏʣʝʥ ʂʦʤʠʪʝʪʘ ʧʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷʤ 

ʠ ʥʦʤʠʥʘʮʠʷʤ

ɸʣʝʢʩʘʥʜʨ

ʇʦʪʘʧʫʰʠʥ

ʅʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ

ʇʨʝʜʩʝʜʘʪʝʣʴ ʂʦʤʠʪʝʪʘ 

ʧʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷʤ ʠ 

ʥʦʤʠʥʘʮʠʷʤ

ʏʣʝʥ ʂʦʤʠʪʝʪʘ ʧʦ ʘʫʜʠʪʫ

ɸʨʪʝʤ

ʊʢʘʯʝʚ

ʅʝʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨ

ʏʣʝʥ ʂʦʤʠʪʝʪʦʚ ʧʦ 

ʘʫʜʠʪʫ, 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷʤ ʠ 

ʥʦʤʠʥʘʮʠʷʤ

ʖʨʠʡ 

ʉʘʢʫʥʦʚ

ʅʝʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨ

ɸʥʜʨʝʡ

ʊʠʪʦʚ

ʅʝʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨ

ɽʚʛʝʥʠʷ 

ʊʶʨʠʢʦʚʘ

ʅʝʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨ

ʉʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ

V ʉʦʩʪʦʠʪʠʟ7 ʯʣʝʥʦʚ: 2 ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚʠ 5 ʥʝʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ

ʂʦʤʠʪʝʪ ʧʦ ʘʫʜʠʪʫ

V ʉʦʩʪʦʠʪʠʟʪʨʝʭʯʣʝʥʦʚʉɼ,ʠʟʢʦʪʦʨʳʭ

ʜʚʦʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤʠ

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤʠ

ʂʦʤʠʪʝʪ ʧʦ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷʤ ʠ 

ʥʦʤʠʥʘʮʠʷʤ

V ʉʦʩʪʦʠʪʠʟʪʨʝʭʯʣʝʥʦʚʉɼ,ʠʟʢʦʪʦʨʳʭ

ʜʚʦʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤʠ

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤʠ

ɸʫʜʠʪ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

V ɸʫʜʠʪʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠʅʂʍʇ,ʧʦʜʛʦʪʦʚʣʝʥʥʦʡ

ʚʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠʩʄʉʌʆ,ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷʩ

2012ʛ.

V ɸʫʜʠʪʦʨʦʤʂʦʤʧʘʥʠʠʷʚʣʷʝʪʩʷPwC

ɸʥʜʨʝʡ 

ʄʝʣʴʥʠʢʦʚ

ʅʝʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨ
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ʈʘʟʜʝʣ 2

ʆʙʟʦʨ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʂʦʤʧʘʥʠʠ
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ɺʳʩʦʢʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʅʂʍʇ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ EBITDA

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʚʳʨʫʯʢʠʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ

3,044

1,788

3,090

984

1,942

2012 2013 2014 1ʇ 2014 1ʇ 2015

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʨ
ʫ
ʙ
.

953
830

1,713

287

1,114

31%

46%

55%

29%

57%

2012 2013 2014 1ʇ 2014 1ʇ 2015

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʨ
ʫ
ʙ
.

EBITDA ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBITDA

661
568

1,319

195

763

22%

32%

43%

20%

39%

2012 2013 2014 1ʇ 2014 1ʇ 2015

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʨ
ʫ
ʙ
.

ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʈɹʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ

V ɺʳʨʫʯʢʘʅʂʍʇʚ1ʇ2015 ʛ. ʩʦʩʪʘʚʠʣʘʦʢʦʣʦ1,9 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ. (ʧʦʯʪʠ

ʜʚʫʢʨʘʪʥʳʡʨʦʩʪʧʦʩʨʘʚʥʝʥʠʶʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʧʝʨʠʦʜʦʤ

2014ʛ.)

V ʉ ʫʯʝʪʦʤʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡʠ ʨʝʘʣʠʟʫʝʤʦʡʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ

ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ,ʚʙʣʠʞʘʡʰʠʝʛʦʜʦrʞʠʜʘʝʪʩʷʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʚʳʨʫʯʢʠʚ

ʩʚʷʟʠʩʨʘʟʚʠʪʠʝʤʧʦʨʪʦʚʦʡʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳʠʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ

ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʝʤʦʙʲʝʤʘʧʝʨʝʚʘʣʢʠ

V ɺ ʪʝʯʝʥʠʝʧʦʩʣʝʜʥʠʭʣʝʪʂʦʤʧʘʥʠʷʫʣʫʯʰʘʝʪʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ,ʯʪʦ ʚʳʨʘʞʘʝʪʩʷʚ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʤʨʦʩʪʝ

ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠEBITDAʠʯʠʩʪʦʡʧʨʠʙʳʣʠ

V ɺ ʧʣʘʥʘʭʂʦʤʧʘʥʠʠʜʦʩʪʠʯʴʠ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʪʴʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ

ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠEBITDAʥʘʫʨʦʚʥʝʦʢʦʣʦ60%ʢ2018ʛʦʜʫ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɸʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 2012-2014 ʛʛ., ʥʝʘʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʝ 2014 ʠ 2015 ʛʛ.

ʈʦʩʪ: 97%
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ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʅʂʍʇ ʠʟ ʛʦʜʘ ʚ ʛʦʜ ʧʨʝʚʳʰʘʶʪ

ʙʶʜʞʝʪʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʚʳʨʫʯʢʠʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ EBITDA

3,044

1,788

3,090

984

1,942

2,779

2,260

3,109

725

1,091

2012 2013 2014 1ʇ 2014 1ʇ 2015

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʨ
ʫ
ʙ
.

ʌʘʢʪɹʶʜʞʝʪ

953
830

1,713

287

1,114

805

954

1,178

67

326

2012 2013 2014 1ʇ 2014 1ʇ 2015

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʨ
ʫ
ʙ
.

ʌʘʢʪɹʶʜʞʝʪ

V ʅʝʩʤʦʪʨʷʥʘʥʝʩʪʘʙʠʣʴʥʫʶʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶʩʠʪʫʘʮʠʶ,ʚ

ʪʝʯʝʥʠʝʧʦʩʣʝʜʥʠʭʣʝʪʂʦʤʧʘʥʠʷʧʝʨʝʚʳʧʦʣʥʷʝʪʧʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ

ʙʶʜʞʝʪʥʳʝʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ

ī ʅʂʍʇʩʪʘʙʠʣʴʥʦʥʘʨʘʱʠʚʘʝʪʦʙʲʝʤʠr ʧʦʚʳʰʘʝʪ

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ,ʯʪʦʚʳʨʘʞʘʝʪʩʷʚʨʘʩʪʫʱʠʭ

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʭʚʳʨʫʯʢʠʠEBITDA

ī ʥʝʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝʙʶʜʞʝʪʘʚ 2013 ʛ. ʙʳʣʦʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʦ

ʥʝʫʨʦʞʘʡʥʳʤʛʦʜʦʤ. ʇʨʠɻ ʪʦʤ,ʂʦʤʧʘʥʠʠʫʜʘʣʦʩʴʩʦʭʨʘʥʠʪʴ

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴEBITDA ʥʘʫʨʦʚʥʝʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʦʤʩʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ

2012ʛ.

ī ʫʥʠʢʘʣʴʥʳʝʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠʅʂʍʇʚʢʫʧʝʩ ʥʘʣʘʞʝʥʥʳʤʠ

ʧʨʦʮʝʩʩʘʤʠʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷʧʦʟʚʦʣʠʣʠʧʦʠʪʦʛʘʤ1ʇ 2015 ʛ.

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʧʨʝʚʳʩʠʪʴʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳʧʦ1ʇ2014ʛ.

ʇʨʠɻʪʦʤ,2014ʛ.ʙʳʣʨʝʢʦʨʜʥʳʤʛʦʜʦʤʩʪʦʯʢʠʟʨʝʥʠʷʫʨʦʞʘʷ

ʟʝʨʥʦʚʳʭ

V ɺ 2014 ʛ. ʙʶʜʞʝʪʂʦʤʧʘʥʠʠʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʣʧʝʨʝʚʘʣʢʫʚʦʙʲʝʤʝ

3ʤʣʥ.ʪʦʥʥʧʨʠʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʤʦʙʲʝʤʝʚ3,3ʤʣʥ.ʪʦʥʥ.

ī ʚr ʧʦʣʥʝʥʠʝʙʶʜʞʝʪʘʙʳʣʦʦʙʝʩʧʝʯʝʥʦʪʘʢʞʝʟʘʩʯʝʪʨʦʩʪʘ

ʩʨʝʜʥʝʡʩʪʦʠʤʦʩʪʠʧʝʨʝʚʘʣʢʠ1 ʪʦʥʥʳ̫ʯʤʝʥʷʠʢʫʢʫʨʫʟʳʩ

629ʨʫʙ.ʚ2013ʛ.ʜʦ806ʨʫʙ.ʚ2014ʛ.

V ʈʝʘʣʠʟʫʝʤʳʡʂʦʤʧʘʥʠʝʡʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡʧʨʦʝʢʪʧʦʟʚʦʣʠʪ

ʂʦʤʧʘʥʠʠʩʦʭʨʘʥʠʪʴʣʠʜʠʨʫʶʱʠʝʧʦʟʠʮʠʠʥʘʨʳʥʢʝʤʦʨʩʢʦʡ

ʧʝʨʝʚʘʣʢʠʟʝʨʥʦʚʳʭʠ,ʪʝʤʩʘʤʳʤ,ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴʜʘʣʴʥʝʡʰʠʡʨʦʩʪ

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɸʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 2012-2014 ʛʛ., ʥʝʘʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʝ 2014 ʠ 2015 ʛʛ., ʜʘʥʥʳʝ ʂʦʤʧʘʥʠʠ
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ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʅʂʍʇ ʚ ʨʘʟʙʠʚʢʝ ʧʦ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʚʳʨʫʯʢʠ ʧʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBITDA ʧʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ

1,583
1,230

2,335

544

1,445

1,073

174

415

303

288

384

376

339

136

208

4

8

2

1

1

3,044

1,788

3,090

984

1,942

2012 2013 2014 1ʇ 2014 1ʇ 2015

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʨ
ʫ
ʙ
.

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭʊʨʝʡʜʠʥʛʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʛʦʪʦʚʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠʇʨʦʯʝʝ

ʉʝʛʤʝʥʪ 2012 2013 2014 1ʇ 20141ʇ 2015

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ 60% 66% 72% 49% 75%

ʊʨʝʡʜʠʥʛ 2% 3% 6% 5% 11%

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʛʦʪʦʚʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ(5%) 4% 1% 2% 2%

ʅʂʍʇ 31% 46% 55% 29% 57%

V ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʧʝʨʝʚʘʣʢʘʟʝʨʥʦʚʳʭʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʣʘʦʩʥʦʚʥʫʶʜʦʣʶ

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦʧʦʪʦʢʘʂʦʤʧʘʥʠʠ:

ī ʚ 2014 ʛ. ʥʘʜʦʣʧʁʝʨʝʚʘʣʢʠʟʝʨʥʦʚʳʭʧʨʠʭʦʜʠʣʦʩʴ76%

ʚʳʨʫʯʢʠʅʂʍʇ

ī ʧʝʨʝʚʘʣʢʘʟʝʨʥʦʚʳʭʷʚʣʷʝʪʩʷʩʘʤʳʤʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʳʤ

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠʂʦʤʧʘʥʠʠ. ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ

EBITDA ʜʘʥʥʦʛʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʚʳʨʦʩʣʘʩ60% ʚ2012 ʛ. ʜʦ75%

ʚ1ʇ2015ʛ.

V ɺʳʨʫʯʢʘʅʂʍʇʠʤʝʝʪʩʣʝʜʫʶʱʫʶʚʘʣʶʪʥʫʶʩʪʨʫʢʪʫʨʫ:

ī ʧʝʨʝʚʘʣʢʠʟʝʨʥʦʚʳʭïʜʦʣʣʘʨʳʉʐɸ

ī ʪʨʝʡʜʠʥʛʠʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦʛʦʪʦʚʦʡʧʨʦʜʫʢʮʠʠïʨʫʙʣʠ

V ɺ ʧʣʘʥʘʭʂʦʤʧʘʥʠʠʜʦʩʪʠʯʴʩʣʝʜʫʶʱʫʶʮʝʣʝʚʫʶʩʪʨʫʢʪʫʨʫ

ʚʳʨʫʯʢʠ:

ī ʧʝʨʝʚʘʣʢʘʟʝʨʥʦʚʳʭïʦʢʦʣʦ70%

ī ʪʨʝʡʜʠʥʛïʦʢʦʣʦ25%

ī ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦʛʦʪʦʚʦʡʧʨʦʜʫʢʮʠʠïʦʢʦʣʦ5%

V ʅʂʍʇʥʘʤʝʨʝʥʦʜʦʩʪʠʯʴʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴEBITDA ʦʢʦʣʦ60% ʢ

2018ʛ.ʠʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʪʴʵʪʦʪʫʨʦʚʝʥʴʚʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɸʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 2012-2014 ʛʛ., ʥʝʘʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʝ 2014 ʠ 2015 ʛʛ.

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɸʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 2012-2014 ʛʛ., ʥʝʘʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʝ 2014 ʠ 2015 ʛʛ.



ʇʦʩʪʦʷʥʥʳʝ ʟʘʪʨʘʪʳʇʝʨʝʤʝʥʥʳʝ ʟʘʪʨʘʪʳ
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ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʟʘʪʨʘʪ ʂʦʤʧʘʥʠʠʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

V ʆʩʥʦʚʥʳʤʠʩʪʘʪʴʷʤʠʟʘʪʨʘʪʂʦʤʧʘʥʠʠʷʚʣʷʶʪʩʷʟʘʪʨʘʪʳʥʘ

ʦʧʣʘʪʫʪʨʫʜʘ(ʦʢʦʣʦ70% ʠʟʢʦʪʦʨʳʭʷʚʣʷʶʪʩʷʧʝʨʝʤʝʥʥʳʤʠ),

ʟʘʢʫʧʦʯʥʘʷʮʝʥʘʧʨʦʜʘʥʥʦʛʦʟʝʨʥʘʚʨʘʤʢʘʭʪʨʝʡʜʠʥʛʘ,ʩʳʨʴʝʠ

ʤʘʪʝʨʠʘʣʳʜʣʧ̫ʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘʛʦʪʦʚʦʡʧʨʦʜʫʢʮʠʠ

V ʆʢʦʣʦʧʦʣʦʚʠʥʳʟʘʪʨʘʪʂʦʤʧʘʥʠʠʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷʥʘʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝ

çʧʝʨʝʚʘʣʢʘʟʝʨʥʦʚʳʭè

ī ʜʦʣ ʜ̫ʘʥʥʦʛʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʚ ʦʙʱʝʡʩʪʨʫʢʪʫʨʝʟʘʪʨʘʪ

ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪʩʷʟʘʩʯʝʪʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷʦʙʲʝʤʦʚʧʝʨʝʚʘʣʢʠ

V ɹʣʘʛʦʜʘʨʷʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡʧʨʦʛʨʘʤʤʳʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʠ

ʅʂʍʇʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ,ʯʪʦʚʳʨʘʞʘʝʪʩʷ

ʚʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠʠʩʦʢʨʘʱʝʥʠʠʟʘʪʨʘʪʧʨʠʨʘʩʪʫʱʠʭʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʭ

ʚʳʨʫʯʢʠ

ī ʨʘʩʪʫʱʠʡʤʘʩʰʪʘʙʙʠʟʥʝʩʘʧʦʟʚʦʣʷʝʪʩʥʠʞʘʪʴʫʜʝʣʴʥʳʝ

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠʟʘʪʨʘʪʥʘʪʦʥʥʫʧʝʨʝʚʘʣʠʚʘʝʤʳʭʛʨʫʟʦʚ

V ʉ ʠʶʣ 2̫014 ʛ. ʚʩʝʢʦʥʪʨʘʢʪʳʥʘʧʝʨʝʚʘʣʢʫʟʝʨʥʦʚʳʭʅʂʍʇ

ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʳʚʜʦʣʣʘʨʘʭʉʐɸ,ʧʨʠɻʪʦʤʟʘʪʨʘʪʳʂʦʤʧʘʥʠʠʚ

ʦʩʥʦʚʥʦʤʦʩʪʘʶʪʩʷʨʫʙʣʝʚʳʤʠ. ɼʘʥʥʳʡʬʘʢʪʦʨ̫ʚʣʷʝʪʩʷ

ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦʡʟʘʱʠʪʦʡʚ ʧʝʨʠʦʜʚʳʩʦʢʦʡʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ

ʚʘʣʶʪʥʦʛʦʨʳʥʢʘ

V ʈʝʘʣʠʟʫʝʤʳʡʚ ʜʘʥʥʳʡʤʦʤʝʥʪʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡʧʨʦʝʢʪʧʦ

ʨʝʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʠʪʝʢʫʱʠʭʠ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʫʥʦʚʳʭʤʦʱʥʦʩʪʝʡ

ʧʦʟʚʦʣʠʪʂʦʤʧʘʥʠʠʫʣʫʯʰʠʪʴʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ

ʂʦʤʧʘʥʠʠ,ʯʪʦʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡʨʦʩʪʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ

EBITDA

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɸʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 2012-2014 ʛʛ.

ʤʣʥ. ʨʫʙ. 2012 2013 2014 2012 2013 2014

ɿʘʪʨʘʪʳ ʥʘ ʦʧʣʘʪʫ ʪʨʫʜʘ483 285 429 22% 26% 28%

ɿʘʢʫʧʦʯʥʘʷ ʮʝʥʘ ʧʨʦʜʘʥʥʦʛʦ 

ʟʝʨʥʘ
1,031 166 383 46% 15% 25%

ʉʳʨʴʝ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ374 334 305 17% 30% 20%

ɸʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ
150 138 125 7% 13% 8%

ʕʣʝʢʪʨʦʵʥʝʨʛʠʷ ʠ 

ʢʦʤʤʫʥʘʣʴʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ
38 31 42 2% 3% 3%

ʈʝʟʝʨʚ ʧʦ 

ʥʝʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʤ ʦʪʧʫʩʢʘʤ
26 11 27 1% 1% 2%

ʅʘʣʦʛʠ 27 26 28 1% 2% 2%

ʊʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ22 14 25 1% 1% 2%

ʉʶʨʚʝʡʝʨʩʢʠʝ ʫʩʣʫʛʠ4 5 28 0% 0% 2%

ʈʝʤʦʥʪ ʠ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʝ 

ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʝ
75 35 51 3% 3% 3%

ʇʨʦʯʠʝ ʨʘʩʭʦʜʳ 17 51 91 1% 5% 6%

ʀʪʦʛʦ 2,248 1,097 1,534 100% 100% 100%

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʟʘʪʨʘʪ ʧʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤ ʙʠʟʥʝʩʘ

35%
49% 52%

47% 15%
25%

19%

35%
23%

1%

2012 2013 2014

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭʊʨʝʡʜʠʥʛʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʛʦʪʦʚʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠʇʨʦʯʝʝ

2,248 1,097 1,534ʤʣʥ.ʨʫʙ.
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ʆʙʦʨʦʪʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʳʝ ʚʳʧʣʘʪʳ

ʀʩʪʦʨʠʷ ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʳʭ ʚʳʧʣʘʪɼʠʥʘʤʠʢʘ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ

ʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

774

398

973

2012 2013 2014

ʤ
ʣ
ʥ
.
 
ʨ
ʫ
ʙ
.

ɼʠʚʠʜʝʥʜʳ, ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʛʦʜʘ

117% 70% 74%

V ʂʦʤʧʘʥʠʷʠʤʝʝʪʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡʦʙʦʨʦʪʥʳʡʢʘʧʠʪʘʣʚʚʠʜʫʙʦʣʴʰʦʡ

ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠʧʦʜʠʚʠʜʝʥʜʘʤ

ī ʥʘ31 ʜʝʢʘʙʨʷ2014 ʛ. ʦʙʲʝʤʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠʧʦ

ʜʠʚʠʜʝʥʜʘʤʜʦʩʪʠʛ475ʤʣʥ.ʨʫʙ.

V ʆʨʠʝʥʪʠʨʳʧʦʥʦʨʤʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʤʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʦʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʠ,

ʢʦʪʦʨʳʝʧʣʘʥʠʨʫʝʪʩʷʜʦʩʪʠʯʴʢ2016ʛ.:

ī ʟʘʧʘʩʳ: 20ʜʥʝʡ

ī ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ: 40ʜʥʝʡ

ī ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ: 60ʜʥʝʡ

V ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʂʦʤʧʘʥʠʷʥʘʧʨʘʚʣʷʣʘʥʘʚʳʧʣʘʪʫʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶʯʘʩʪʴʯʠʩʪʦʡʧʨʠʙʳʣʠ(ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ

ʥʘʛʨʘʬʠʢʝʚʳʰʝ)

V ɺ ʙʫʜʫʱʝʤʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʂʦʤʧʘʥʠʠʧʣʘʥʠʨʫʝʪʧʨʠʜʝʨʞʠʚʘʪʴʩʷ

ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʩʣʦʞʠʚʰʝʡʩʷʜʠʚʠʜʝʥʜʥʦʡʧʦʣʠʪʠʢʠʩʧʦʧʨʘʚʢʦʡʥʘ

ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʴʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡʧʨʦʛʨʘʤʤʳ

ʯʘʩʪʠʯʥʦʟʘʩʯʝʪʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭʩʨʝʜʩʪʚʅʂʍʇ

% ʦʪ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ(1)

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɸʫʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʅʂʍʇ ʧʦ ʄʉʌʆ ʟʘ 2012-2014 ʛʛ.

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ:(1) ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʛʦʜʘ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʢ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ ʟʘ ʪʦʪ ʞʝ ʛʦʜ

ʤʣʥ. ʨʫʙ. 2012 2013 2014

ɿʘʧʘʩʳ 135 102 307

ʉʳʨʴʝ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ 113 71 288

ɻʦʪʦʚʘʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʷ 22 26 18

ʊʦʚʘʨʳ ʜʣʷ ʧʝʨʝʧʨʦʜʘʞʠ 0 5 0

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ73 302 432

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ
32 66 84

ʇʨʝʜʦʧʣʘʪʘ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʘʤ 8 214 260

ʇʨʦʯʠʝ 34 22 88

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪ3ɹ45 426 803

ɿʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʜʠʚʠʜʝʥʜʘʤ269 334 475

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ
0 1 57

ʇʨʦʯʠʝ 76 92 271

ʆʙʦʨʦʪʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ (137) (22) (65)
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ʌʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

ʕʪʘʧʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʘʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ

V ɺʨʘʤʢʘʭʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦʧʨʦʝʢʪʘʙʫʜʫʪʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳʢʘʢ

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝʩʨʝʜʩʪʚʘʅʂʍʇ,ʪʘʢʠʟʘʝʤʥʳʝ(ʢʨʝʜʠʪ)

ī ʟʘʝʤʥʳʝʩʨʝʜʩʪʚʘʦʙʝʩʧʝʯʘʪ69,7% ʦʙʲʝʤʘʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦʧʨʦʝʢʪʘ

V ʉʫʤʤʘʧʨʠʚʣʝʢʘʝʤʦʛʦʢʨʝʜʠʪʘʩʦʩʪʘʚʠʪ3,6ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.

ī ʧʝʨʠʦʜʚʳʙʦʨʢʠïʩʜʝʢʘʙʨʷ2015 ʛ. ʧʦʠ ʣʁɹ 2016 ʛ., ʩʨʦʢʢʨʝʜʠʪʘï

5ʣʝʪ

ī ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʝʧʨʦʮʝʥʪʦʚ(ʧʦʩʪʘʚʢʝ13,9% ʛʦʜʦʚʳʭ)ïʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦ,

ʚʳʧʣʘʪʘʧʨʦʮʝʥʪʦʚïʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦ

ī ʧʦʛʘʰʝʥʠʝʜʦʣʛʘïʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦ,ʥʘʯʠʥʘʷʩʘʧʨʝʣʷ2018 ʛ. ʜʣʷ

ʊʨʘʥʰʘ1ʠʩʥʦʷʙʨʷ2018ʛ.ʜʣʊ̫ʨʘʥʰʘ2

V ʄʝʥʝʜʞʤʝʥʪʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ,ʯʪʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝʯʠʩʪʳʡʜʦʣʛ/EBITDA ʥʝʙʫʜʝʪ

ʧʨʝʚʳʰʘʪʴ2,5x

51
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2,668

198 132
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ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ

ɿʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ
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ʊʨʘʥʰ 1ʊʨʘʥʰ 2

5,2

ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.(1)

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: (1) ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 5,2 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ. (ʙʝʟ ʅɼʉ) ʠ ʦʙʲʝʤʘ ʢʨʝʜʠʪʘ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 3 600 ʤʣʥ. ʨʫʙ.

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʂʦʤʧʘʥʠʠ
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ I

ʆʙʟʦʨ ʨʳʥʢʘ



1,610
1,690 1,720 1,750 1,790 1,850 1,818

1,936 1,976 1,978

06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/1515/16ʇé 2030ʇ
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ʌʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ 

ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ

ʇʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʨʦʩʪʘ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʠʟ ʈʌ

V ʈʘʩʪʫʱʝʝʥʘʩʝʣʝʥʠʝɿʝʤʣʠ,ʘʪʘʢʞʝʫʨʙʘʥʠʟʘʮʠʷʠʧʝʨʝʭʦʜʥʘʩʝʣʝʥʠʷ

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷʩʪʨʘʥʢʟʘʧʘʜʥʦʤʫʪʠʧʫʧʠʪʘʥʠʷ(ʙʦʣʴʰʘʷʜʦʣʙ̫ʝʣʢʦʚʦʡ

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠʚʨʘʮʠʦʥʝ)ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʶʪʫʚʝʣʠʯʝʥʠʶʤʠʨʦʚʦʛʦʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ

ʟʝʨʥʘï ʧʦ ʧʨʦʛʥʦʟʘʤʵʢʩʧʝʨʪʦʚ,ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝʟʝʨʥʘʢ

2030ʛ.ʫʚʝʣʠʯʠʪʩʷʥʘ30-40%

V ʈʦʩʩʠʷʦʙʣʘʜʘʝʪʫʥʠʢʘʣʴʥʳʤʘʛʨʘʨʥʳʤʧʦʪʝʥʮʠʘʣʦʤʠʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤʠ

ʧʦʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʶʧʦʩʪʘʚʦʢʟʝʨʥʘʥʘʤʠʨʦʚʦʡʨʳʥʦʢ. ʂʣʶʯʝʚʳʤʠ

ʜʨʘʡʚʝʨʘʤʠʨʦʩʪʘʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦʵʢʩʧʦʨʪʘʷʚʣʷʶʪʩʷ:

ī ʦʛʨʦʤʥʦʝʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʥʝʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʭʧʘʭʦʪʥʳʭʟʝʤʝʣʴ

ī ʧʦʚʳʰʝʥʠʝʫʨʦʞʘʡʥʦʩʪʠʜʦʫʨʦʚʥʷʨʘʟʚʠʪʳʭʩʪʨʘʥ

V ʇʦʪʝʥʮʠʘʣʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦʵʢʩʧʦʨʪʘʟʝʨʥʘʢ2020 ʛ. ʧʦʜʘʥʥʳʤʄʕʈʈʌ

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷʥʘʫʨʦʚʥʝʙʦʣʝʝ30ʤʣʥ.ʪʦʥʥ

ʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʟʝʨʥʘ (ʤʣʥ. ʪʦʥʥ)(1)

ʉɻʊʈ ô06-ô16ʇ: 2,3% ʆʙʱʠʡ ʨʦʩʪ ô06-ô16ʇ: 23% 

ʇʨʦʛʥʦʟ ʨʦʩʪʘ ʢ 2030ʇ: 30-40%

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: (1) ɺʢʣʶʯʘʝʪ ʚ ʩʝʙʷ ʧʰʝʥʠʮʫ ʠ ʢʦʨʤʦʚʦʝ ʟʝʨʥʦ

5%

ʊʝʢʫʱʘʷ ʜʦʣʷ ʚ ʤʠʨʦʚʦʤ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ʟʝʨʥʘ

14%

ʈʝʩʫʨʩ ʧʦ ʧʦʩʝʚʥʳʤ 

ʧʣʦʱʘʜʷʤ

ɺʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʬʘʢʪʦʨʳ

ʈʦʩʩʠʷ: å40% ʤʠʨʦʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʝʡ ʯʝʨʥʦʟʝʤʦʚ ʠ 

13,8 ʤʣʥ. ʛʘ ʥʝʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʧʘʭʦʪʥʳʭ ʟʝʤʝʣʴ

ʇʦʚʳʰʝʥʠʝ ʫʨʦʞʘʡʥʦʩʪʠ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥ

2.2 3.0
4.7 5.3

ɺʥʝʰʥʠʝ ʬʘʢʪʦʨʳ

ʈʦʩʪʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʟʝʨʥʘ

ʈʦʩʪ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ɿʝʤʣʠʈʘʩʪʫʱʘʷ ʫʨʙʘʥʠʟʘʮʠʷ

+30-40%

+31% +31%

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʄʠʨʦʚʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʧʦ ʟʝʨʥʫ ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɼʘʥʥʳʝ ʄʠʨʦʚʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʧʦ ʟʝʨʥʫ, ʛʦʜʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪ ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʟʘ 2014 ʛ.

7.0
9.2

2015ʌ 2050ʇ

50% 70%

2015ʌ 2050ʇ
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ʕʢʩʧʦʨʪ ïʚʘʞʥʝʡʰʝʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ ʧʦʨʪʘʭ ʈʌ

ʆʙʲʝʤ ʚʥʝʰʥʝʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʟʝʨʥʦʚʳʤʠ ʚ ʈʌ(1)(ʤʣʥ. ʪʦʥʥ)

V ʈʦʩʩʠʦ̫ʙʣʘʜʘʝʪʫʥʠʢʘʣʴʥʳʤʘʛʨʘʨʥʳʤʧʦʪʝʥʮʠʘʣʦʤʠ

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤʠʧʦʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʶʧʦʩʪʘʚʦʢʟʝʨʥʦʚʳʭʥʘʤʠʨʦʚʦʡ

ʨʳʥʦʢ

V ʆʙʲʝʤʚʥʝʰʥʝʡʪʦʨʛʦʚʣʠʟʝʨʥʦʚʳʤʠʚʈʦʩʩʠʠʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʪ

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶʜʠʥʘʤʠʢʫʩ13,7 ʤʣʥ. ʪʦʥʥʚ2006 ʛ. ʜʦ30,1 ʤʣʥ.

ʪʦʥʥʚ2014ʛ.

V ɺʩʪʨʫʢʪʫʨʝʚʥʝʰʥʝʡʪʦʨʛʦʚʣʠʟʝʨʥʦʚʳʭʚʈʌʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʘʷ

ʜʦʣʧ̫ʨʠʭʦʜʠʪʩʷʥʘɻ ʢʩʧʦʨʪ

V ɺʈʦʩʩʠʶʠʤʧʦʨʪʠʨʫʶʪʩʷʪʘʢʠʝʟʝʨʥʦʚʳʝʢʫʣʴʪʫʨʳ,ʢʘʢʨʠʩ(ʤʝʥʝʝ

5% ʚʩʪʨʫʢʪʫʨʝʧʝʨʝʚʘʣʢʠʟʝʨʥʦʚʳʭ). ʆʜʥʘʢʦʜʘʥʥʳʝʢʫʣʴʪʫʨʳʥʝ

ʧʝʨʝʚʘʣʠʚʘʶʪʩʷʯʝʨʝʟʅʂʍʇ

ʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: (1) ɺʢʣʶʯʘʝʪ ʚ ʩʝʙʷ ʧʝʨʝʚʘʣʢʫ ʟʝʨʥʘ ʠʟ ʈʌ ʠ ʂʘʟʘʭʩʪʘʥʘ

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʚʥʝʰʥʝʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʟʝʨʥʦʚʳʤʠ ʚ ʈʌ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: FAOSTAT, ʈʦʩʩʪʘʪ, ʌʊʉ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: USDA

ʈʦʩʩʠʷ ïʦʜʠʥ ʠʟ ʚʘʞʥʝʡʰʠʭ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ ʟʝʨʥʦʚʳʭ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʌʊʉ, USDA

86% 86%

70%

48%

38%
32% 32% 31% 30% 28%

ɼʦʣʷ ʈʦʩʩʠʠ ʚ ʠʤʧʦʨʪʝ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ 2014/15

740 1,575 5,947 940 1,785 1,161 11,063 1,523 2,632 1,487

ʆʙʲʝʤ ʠʤʧʦʨʪʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ 2014/15
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ɸʟʦʚʦ-ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʠʡ ʙʘʩʩʝʡʥ ïʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʥʘʣ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʠʟ ʈʌ

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ ʧʦʨʪʘʭ ʈʦʩʩʠʠ

ɿʝʨʥʦʚʳʝ ʪʝʨʤʠʥʘʣʳ ɸʟʦʚʦ-ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʛʦ ʙʘʩʩʝʡʥʘʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

V ʇʦʨʪɸrʟʦʚʦ-ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʛʦʙʘʩʩʝʡʥʘʷʚʣʷʶʪʩʷʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʤʠ

ʚʈʦʩʩʠʠʠʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʪ97%(1)ʦʙʲʝʤʘʧʝʨʝʚʘʣʢʠʟʝʨʥʦʚʳʭ

ī ʥʘʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʝʧʦʨʪʧrʨʠʭʦʜʠʪʩʷʙʦʣʝʝ60%(1) ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ

ʟʝʨʥʦʚʳʭʚɸʟʦʚʦ-ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʤʙʘʩʩʝʡʥʝ

V ɼʦʣʅ̫ʂʍʇʚʩʪʨʫʢʪʫʨʝʧʝʨʝʚʘʣʢʠʟʝʨʥʦʚʳʭʚʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ

ʧʦʨʪʘʭɸʟʦʚʦ-ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʛʦʙʘʩʩʝʡʥʘʚ1ʇ2015ʛ.ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ30%

V ʆʩʥʦʚʥʦʡʨʦʩʪʤʦʱʥʦʩʪʝʡʧʦʨʪʦʚʳʭʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚʚ ɸʟʦʚʦ-

ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʤʙʘʩʩʝʡʥʝʦʞʠʜʘʝʪʩʷʟʘʩʯʝʪʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭʧʦʨʪʦʚ

(ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʅʂʍʇ),ʪʘʢʢʘʢʩʦʩʪʦʨʦʥʳʵʢʩʧʦʨʪʝʨʦʚʝʩʪʴ

ʚʳʩʦʢʠʡʩʧʨʦʩʥʘʧʝʨʝʚʘʣʢʫʚʩʫʜʘʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʛʦʨʘʟʤʝʨʘ

ɸʟʦʚʦ-

ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʠʡ 

ʙʘʩʩʝʡʥ:

97%

ɹʘʣʪʠʡʩʢʠʡ 

ʙʘʩʩʝʡʥ: 0%

ʂʘʩʧʠʡʩʢʠʡ 

ʙʘʩʩʝʡʥ: 3%
ɼʘʣʴʥʝʚʦʩʪʦʯʥʳʡ 

ʙʘʩʩʝʡʥ: 0%

ɸʨʢʪʠʯʝʩʢʠʡ 

ʙʘʩʩʝʡʥ: 0%

ʪʳʩ. ʪʦʥʥ
ʄʦʱʥʦʩʪʴ

(1ʇ 2015)

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ

2013 2014 1ʇ 2015

ɻʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʝ ʪʝʨʤʠʥʘʣʳ(2) 16,500 7,917 14,666 4,575

ʅʂʍʇ 3,500 1,940 3,258 1,355

ʅɿʊ 3,500 2,163 4,221 1,179

ʂʉʂ 3,500 1,277 3,027 852

ɿʊʂʊ (ʊʘʤʘʥʴ) 4,000 1,694 2,653 486

ʊʄʊʇ (ʊʫʘʧʩʝ) 2,000 843 1,507 704

ʄʝʣʢʦʚʦʜʥʳʝ ʪʝʨʤʠʥʘʣʳ(3) 16,048 8,643 10,348 2,364

ʈʦʩʪʦʚ-ʥʘ-ɼʦʥʫ 7,098 2,974 3,508 600

ɽʡʩʢ 1,100 1,508 1,281 329

ɸʟʦʚ 5,510 3,361 4,209 988

ʊʘʛʘʥʨʦʛ 1,040 417 598 173

ʊʝʤʨʶʢ 650 96 130 42

ʂʘʚʢʘʟ 650 286 621 231

ʀʊʆɻʆ (ʨʳʥʦʢ) 32,548 16,560 25,014 6,939

66%

34% ɻʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʝ 
ʧʦʨʪʳ

ʄʝʣʢʦʚʦʜʥʳʝ 
ʧʦʨʪʳ

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: (1) ɺ 1ʇ 2015 ʛ.; (2) ɹʝʟ ʫʯʝʪʘ ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ ʧʦʨʪʦʚ ʂʝʨʯʠ ʠ ʉʝʚʘʩʪʦʧʦʣʷ, ʧʝʨʝʚʘʣʠʚʰʠʭ ʚ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2015 ʛ. ʩʫʤʤʘʨʥʦ 32 ʪʳʩ. ʪʦʥʥ ʟʝʨʥʦʚʳʭ (ʤʝʥʝʝ 0,6%);

(3) ɹʝʟ ʫʯʝʪʘ ʧʨʦʯʠʭ ʤʝʣʢʦʚʦʜʥʳʭ ʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʟʘʥʠʤʘʶʪ ʤʝʥʝʝ 5% ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʤʦʱʥʦʩʪʠ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ ʧʦʨʪʘʭ ɸʟʦʚʦ-ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʛʦ ʙʘʩʩʝʡʥʘ. ɺ ʢʘʞʜʦʡ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ 

ʣʦʢʘʮʠʠ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚ ʧʦ ʧʝʨʝʚʘʣʢʝ ʟʝʨʥʦʚʳʭ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʧʦʨʪʫ ʈʦʩʪʦʚʘ-ʥʘ-ɼʦʥʫ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ 6 ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚ, ʚ ɸʟʦʚʝ - 5)

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ 

ʚ ʧʦʨʪʘʭ ɸʟʦʚʦ-ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʛʦ 

ʙʘʩʩʝʡʥʘ ʚ 1ʇ 2015 ʛ.

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʚ 

ʛʣʫʙʦʢʦʚʦʜʥʳʭ ʧʦʨʪʘʭ ɸʟʦʚʦ-

ʏʝʨʥʦʤʦʨʩʢʦʛʦ ʙʘʩʩʝʡʥʘ ʚ 1ʇ 2015 ʛ.(2)

30%

26%

19%

15%

11%
ʅʂʍʇ

ʅɿʊ

ʂʉʂ

ʊʄʊʇ

ɿʊʂʊ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʀʂɸʈ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʀʂɸʈ, ʘʥʘʣʠʟ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʀʂɸʈ
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ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʮʝʥ ʥʘ ʟʝʨʥʦʚʳʝ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʠʟ ʈʦʩʩʠʠ(2)ʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ

ʆʙʟʦʨ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ(1)

V ʄʠʨʦʚʦʡʨʳʥʦʢʟʝʨʥʦʚʳʭʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪʧʷʪʴɻʢʩʧʦʨʪʝʨʦʚ(ʉʐɸ,

ʂʘʥʘʜʘ,ɸʚʩʪʨʘʣʠʷ,ɸʨʛʝʥʪʠʥʘʠ ɽʉ),ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ

ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʤʠʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠʪʨʘʥʩʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠʟʝʨʥʦʚʳʤʠ

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠ

ī ʩʫʤʤʘʨʥʳʝʵʢʩʧʦʨʪʥʳʝʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷʧʰʝʥʠʮʳʩʦʩʪʦʨʦʥʳ

ʦʩʥʦʚʥʦʡçʧʷʪʝʨʢʠèʵʢʩʧʦʨʪʝʨʦʚʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʚʳʰʝ84% ʦʪ

ʚʩʝʛʦʦʙʲʝʤʘʤʠʨʦʚʦʡʪʦʨʛʦʚʣʠ

V ʆʩʥʦʚʥʳʤʠʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʷʤʠʟʝʨʥʦʚʳʭʷʚʣʷʶʪʩʷʩʪʨʘʥʳɸʟʠʘʪʩʢʦ-

ʪʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʛʦʨʝʛʠʦʥʘ

V ɺʘʞʥʳʤʬʘʢʪʦʨʦʤ,ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʤʚʣʠʷʥʠʝʥʘʩʠʪʫʘʮʠʶʥʘ

ʤʠʨʦʚʦʤʟʝʨʥʦʚʦʤʨʳʥʢʝ,ʷʚʣʷʝʪʩʷʚʝʣʠʯʠʥʘʧʝʨʝʭʦʜʷʱʠʭ

ʟʘʧʘʩʦʚʚʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭʩʪʨʘʥʘʭʵʢʩʧʦʨʪʝʨʘʭ

V ɿʘʧʦʩʣʝʜʥʠʝʛʦʜʨrʝʟʢʦʧʦʚʳʩʠʣʩʷʩʧʨʦʩʥʘʟʝʨʥʦʚʳʝ,

ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʝʩʥʘʙʞʝʥʠʝʠ ʜʦʩʪʫʧʥʦʩʪʴʢʦʪʦʨʳʭʜʣ ʤ̫ʥʦʛʠʭ

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷʩʪʨʘʥ̫ ʚʣʷʝʪʩʦ̫ʩʥʦʚʦʡʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ

ī ʚʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠʩʦʙʱʝʤʠʨʦʚʳʤʪʨʝʥʜʦʤʦʙʲʝʤɻʢʩʧʦʨʪʘ

ʟʝʨʥʦʚʳʭʠʟʈʦʩʩʠʠʙʫʜʝʪʨʘʩʪʠʠʧʨʝʚʳʩʠʪʫʨʦʚʝʥʴʚ40ʤʣʥ.

ʪʦʥʥʢ2024ʛ.

ī ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʳʤʠʠʤʧʦʨʪʝʨʘʤʠʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦʟʝʨʥʘ̫ʚʣʷʶʪʩʷ

ʩʪʨʘʥʳɹʣʠʞʥʝʛʦɺʦʩʪʦʢʘ,ʉʝʚʝʨʥʦʡɸʬʨʠʢʠʠʊʫʨʮʠʷ

V ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʝʮʝʥʥrʘʟʝʨʥʦʚʳʝʢʫʣʴʪʫʨʳʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʫʩʪʫʧʘʣʠ

ʤʠʨʦʚʳʤʮʝʥʘʤ. ʊʝʤʥʝʤʝʥʝʝ,ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʘʷʨʘʟʥʠʮʘʚʮʝʥʘʭ

ʜʦʩʪʠʛʣʘʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʛʦʟʥʘʯʝʥʠʷʚ1ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ2015(ʩ2007ʛ.)
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ʇʰʝʥʠʮʘʂʫʢʫʨʫʟʘʗʯʤʝʥʴ

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ:(1) ʀʟ ʈʦʩʩʠʠ ʪʘʢʞʝ ʵʢʩʧʦʨʪʠʨʫʶʪʩʷ ʪʘʢʠʝ ʢʫʣʴʪʫʨʳ, ʢʘʢ ʣʝʥ ʠ ʨʠʩ. ʆʜʥʘʢʦ ʜʦʣʷ ʜʘʥʥʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʝʩʴʤʘ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ; (2) ɺʢʣʶʯʘʝʪ ʚ ʩʝʙʷ ʧʝʨʝʚʘʣʢʫ ʥʘ ʞ/ʜ (ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ 

ʯʝʨʝʟ ʤʦʨʩʢʦʡ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪ), ʦʙʲʝʤ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚ ʦʙʱʝʤ ʦʙʲʝʤʝ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ 1%

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʀʂɸʈ
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: FAOSTAT, UN Comtrade, ʈʦʩʩʪʘʪ, ʌʊʉ
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ II

ʆʙʟʦʨ ʂʦʤʧʘʥʠʠ
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ʆʙʟʦʨ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

ʆʙʱʠʡ ʚʠʜ ʪʝʨʤʠʥʘʣʘʆʙʱʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʂʦʤʧʘʥʠʠ

V ʊʝʨʤʠʥʘʣʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʥʘʙʝʨʝʛʫʏʝʨʥʦʛʦʤʦʨʚ̫ʂʨʘʩʥʦʜʘʨʩʢʦʤ

ʢʨʘʝ

V ʅʘʩʝʛʦʜʥʷʰʥʠʡʜʝʥʅɹʂʍʇ̫ ʚʣʷʝʪʩʷʦʜʥʠʤʠʟʥʘʠʙʦʣʝʝ

ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʭ,ʜʠʥʘʤʠʯʥʦʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷʟʝʨʥʦʚʳʭʪʝʨʤʠʥʘʣʦʚ

ʈʦʩʩʠʠ,ʦʭʚʘʪʳʚʘʶʱʠʡʰʠʨʦʢʠʡʩʧʝʢʪʨʫʩʣʫʛ,ʩʚʷʟʘʥʥʳʭʩ

ʧʝʨʝʚʘʣʢʦʡʟʝʨʥʦʚʳʭʛʨʫʟʦʚ

V ʊʝʨʤʠʥʘʣʦʩʥʘʱʝʥʚʳʩʦʢʦʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʥʳʤʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤ

ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʝʤʦʪʚʝʜʫʱʠʭʤʠʨʦʚʳʭʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ(BUHLER,

NEUERO, OʉRIM ʠʜʨ.), ʯʪʦʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪʙʝʩʧʝʨʝʙʦʡʥʦʩʪʴʚʩʝʭ

ʦʧʝʨʘʮʠʡ: ʦʪʧʨʠʝʤʘʟʝʨʥʘʠʧʨʦʚʝʨʢʠʝʛʦʢʘʯʝʩʪʚʘʜʦʧʦʛʨʫʟʢʠ

ʟʝʨʥʘʥʘʩʫʜʥʘ

V ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʘʷʧʣʦʱʘʜʢʘʅʂʍʇʟʘʥʠʤʘʝʪʪʝʨʨʠʪʦʨʠʶ

ʨʘʟʤʝʨʦʤ14,54 ʛʘ. ʅʘʥʝʡʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʦ71 ʟʜʘʥʠʝʦʙʱʝʡ

ʧʣʦʱʘʜʴʶ44 022ʢʚ.ʤ

V ʀʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʘʅʂʍʇʚʢʣʶʯʘʝʪʚʩʝʙʷ:

ī ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʳʝʧʫʪʠʠʘʚʪʦʜʦʨʦʛʠ

ī ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʡʮʝʭ

ī ʤʝʭʘʥʠʯʝʩʢʠʝʤʘʩʪʝʨʩʢʠʝ

ī ʮʝʭɻʥʝʨʛʦʩʥʘʙʞʝʥʠʷ

ī ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʡʙʣʦʢ

ī ʣʘʙʦʨʘʪʦʨʠʷ

ī ʧʨʦʯʠʝʦʙʲʝʢʪʳ

V ʉʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʝʤʝʩʪʦʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʠʝï ʘʢʚʘʪʦʨʠʷʢʨʫʧʥʝʡʰʝʛʦ

ʥʝʟʘʤʝʨʟʘʶʱʝʛʦʧʦʨʪʘʈʦʩʩʠʠï ʧʦʟʚʦʣʷʝʪʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ

ʧʝʨʝʚʘʣʢʫʛʨʫʟʦʚʚʢʨʫʛʣʦʩʫʪʦʯʥʦʤʨʝʞʠʤʝ365ʜʥʝʡʚʛʦʜʫ


