
ʇʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ 
ʉʝʥʪʷʙʨʴ 2017 

ʉʀɹʀʈʉʂɸʗ ʋɻʆʃʔʅɸʗ ʕʅɽʈɻɽʊʀʏɽʉʂɸʗ ʂʆʄʇɸʅʀʗ 



ɿʘʷʚʣʝʥʠʝ ʦʙ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʠ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ʧʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷ ʙʳʣʘ ʧʦʜʛʦʪʦʚʣʝʥʘ ɻʨʫʧʧʦʡ ʉʋʕʂ (ñʂʦʤʧʘʥʠʷò). ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷ ʚ 
ʧʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ, ʥʦʩʠʪ ʩʞʘʪʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠ ʥʝ ʧʨʝʪʝʥʜʫʝʪ ʥʘ ʧʦʣʥʦʪʫ. 

ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ʧʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʨʷʜ çʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʟʘʷʚʣʝʥʠʡè. ɺʩʝ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ, ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ 
ʬʘʢʪʦʚ, ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʤʠ ʠ ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʶʪ ʥʘʣʠʯʠʝ ʨʠʩʢʦʚ ʠ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ. ʅʝʪ ʥʠʢʘʢʠʭ ʛʘʨʘʥʪʠʡ ʪʦʛʦ, 
ʯʪʦ ʵʪʠ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʦʢʘʞʫʪʩʷ ʪʦʯʥʳʤʠ: ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ ʤʦʛʫʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʪʣʠʯʘʪʴʩʷ ʦʪ 
ʩʜʝʣʘʥʥʳʭ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ. ʇʦʜʦʙʥʳʝ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʳ ʥʘ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦʡ ʦʮʝʥʢʝ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʘ, ʩʜʝʣʘʥʥʦʡ ʧʦ 
ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʩʝʛʦʜʥʷʰʥʠʡ ʜʝʥʴ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʚʩʝʡ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʥʝ ʙʝʨʝʪ ʥʘ ʩʝʙʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 
ʧʦ ʘʢʪʫʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʟʘʷʚʣʝʥʠʡ. 

ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ʧʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷ ʥʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ, ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʯʘʩʪʴʶ ʠ ʥʝ ʜʦʣʞʥʘ ʪʦʣʢʦʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ, 
ʧʨʠʛʣʘʰʝʥʠʝ ʠʣʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʣʶʙʳʭ ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʣʠʙʦ ʢʘʢ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ, ʧʨʠʛʣʘʰʝʥʠʝ ʠʣʠ 
ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷ ʢ ʧʨʦʜʘʞʝ ʠʣʠ ʚʳʧʫʩʢʫ, ʠʣʠ ʢʘʢ ʧʦʙʫʞʜʝʥʠʝ ʢʫʧʠʪʴ ʠʣʠ ʧʨʠʦʙʨʝʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʳ ʠʣʠ ʣʶʙʳʝ ʮʝʥʥʳʝ 
ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʣʶʙʦʡ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʠ, ʠʣʠ ʢʘʢ ʧʦʦʱʨʝʥʠʝ ʢ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʅʠ ʦʜʥʘ ʠʟ ʯʘʩʪʝʡ 
ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʧʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ ʠʣʠ ʬʘʢʪ ʝʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʥʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʦʩʥʦʚʫ ʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ 
ʣʶʙʳʤ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ, ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʠʣʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ ʨʝʰʝʥʠʝʤ. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʠ ʩʫʞʜʝʥʠʷ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝʩʷ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʧʨʝʟʝʥʪʘʮʠʠ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ 
ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʠ ʤʦʛʫʪ ʠʟʤʝʥʠʪʴʩʷ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ʧʨʝʟʝʥʪʘʮʠʷ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʚʟʷʪʫʶ ʠʟ 
ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʧʨʦʭʦʜʠʣʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʫʶ ʧʨʦʚʝʨʢʫ. 
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ʉʪʘʙʠʣʴʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠ ʨʘʟʚʠʪʠʝ 

ʋʉʊʆʁʏʀɺʓʁ ʈʆʉʊ 

ʋɻʆʃʔʅʆɻʆ ʈʓʅʂɸ 

ʉʊɸɹʀʃʔʅʓʁ ʈʆʉʊ  

ʆʈʀɽʅʊɸʎʀʗ ʅɸ 

ʇʈɽʄʀɸʃʔʅʓɽ 

ɸɿʀɸʊʉʂʀɽ ʈʓʅʂʀ 

ʌʆʂʋʉ ʅɸ 

ʉʆʂʈɸʑɽʅʀɽ 

ʀɿɼɽʈɾɽʂ 

ɼʀɺɽʈʉʀʌʀʂɸʎʀʗ 

ʀʉʊʆʏʅʀʂʆɺ 

ʌʀʅɸʅʉʀʈʆɺɸʅʀʗ 

Åʇʦʩʣʝ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʫʛʦʣʴ ʜʦ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ ʤʠʥʠʤʫʤʦʚ ʚ 1 ʢʚ. 2016 ʛ. 
ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʂʠʪʘʷ ʧʨʠʚʝʣʠ ʢ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʤʫ ʠ ʙʳʩʪʨʦʤʫ ʨʦʩʪʫ ʮʝʥ ʚ 
ʪʝʯʝʥʠʝ 4 ʢʚ. 2016 ʛ. ʠ 1ʇ2017 ʛ. 

Åɺ 2016 ʛ. ʉʋʕʂ ʧʦʢʘʟʘʣʘ ʭʦʨʦʰʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ (ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ 
EBITDA ʚʳʨʦʩʣʘ ʥʘ 3%), ʧʨʦʜʘʞʠ ʜʦʩʪʠʛʣʠ ʨʝʢʦʨʜʥʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ 103,1 ʤʣʥ ʪʦʥʥ 

Åɺ 1ʇ2017 ʛ. ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ EBITDA ʚʳʨʦʩʣʘ ʥʘ 4% ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 1ʇ2016 
ʛ., ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʝ ʧʨʦʜʘʞʠ ʩʦʩʪʘʚʠʣʠ 26 ʤʣʥ ʪʦʥʥ 

Åɺʳʛʦʜʥʦʝ ʛʝʦʛʨʘʬʠʯʝʩʢʦʝ ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʠ ʘʩʩʦʨʪʠʤʝʥʪ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ 
ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʪʴ ʧʦʩʪʘʚʢʠ ʤʝʞʜʫ ɸʪʣʘʥʪʠʯʝʩʢʠʤ ʠ ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʠʤ ʨʳʥʢʘʤʠ 

Åʉʋʕʂ ʧʣʘʥʠʨʫʝʪ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʩʚʦʶ ʜʦʣʶ ʥʘ ʧʨʝʤʠʘʣʴʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʗʧʦʥʠʠ, 
ʖʞʥʦʡ ʂʦʨʝʠ, ʊʘʡʚʘʥʷ ʠ ʖʛʦ-ɺʦʩʪʦʯʥʦʡ ɸʟʠʠ 

Åʂʦʤʧʘʥʠʷ ʩʪʨʝʤʠʪʩʷ ʩʥʠʞʘʪʴ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʠ ʧʦʚʳʰʘʪʴ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 

Åʉʋʕʂ ʩʪʨʝʤʠʪʩʷ ʢ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤʫ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʟʘ ʩʯʝʪ 
ʧʦʢʫʧʢʠ ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʭ ʚʘʛʦʥʦʚ 

Å80% ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʛʦ ʫʛʣʷ ʧʝʨʝʚʘʣʠʚʘʝʪʩʷ ʯʝʨʝʟ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʦʨʪʳ 

Åɺ ʤʘʝ 2017 ʛ. ʉʋʕʂ ʧʦʜʧʠʩʘʣʘ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ ʩ ʩʠʥʜʠʢʘʪʦʤ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʠ 
ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ ʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʠ ʧʨʝʜʵʢʩʧʦʨʪʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʘ ʥʘ ʩʫʤʤʫ      
1 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 

Åʄʳ ʦʞʠʜʘʝʤ, ʯʪʦ ʥʘʰ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʦʪʢʨʦʝʪ ʜʦʩʪʫʧ ʢ 
ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤʫ ʨʳʥʢʫ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

Åʇʦʩʪʦʷʥʥʘʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʢʘʢ ʟʘʧʘʜʥʳʭ, ʪʘʢ ʠ ʢʠʪʘʡʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ, 
ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʚʳʩʦʢʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʠ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪ ʨʠʩʢʠ ʨʝʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʘ 
ʥʠʟʢʦʤ ʫʨʦʚʥʝ 

 ʂʆʅʉɽʈɺɸʊʀɺʅɸʗ 

ʌʀʅɸʅʉʆɺɸʗ 

ʇʆʃʀʊʀʂɸ  

Åʂʦʤʧʘʥʠʷ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪ ʮʝʣʝʚʦʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʠ, 
ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʥʝʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʝ ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ 

Åʉʋʕʂ ʧʨʦʚʦʜʠʪ ʢʦʥʩʝʨʚʘʪʠʚʥʫʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʝʪ 
ʚʳʧʣʘʪʳ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʜʣʷ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʷ ʩʚʦʝʡ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ 
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Åɺ ̫ʥʚʘʨʝ 2017 ʛ. ʂʠʪʘʡʩʢʘʷ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ 
ʨʘʟʚʠʪʠʶ ʠ ʨʝʬʦʨʤʘʤ (ʂʅʂʈʈ) ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʣʘ ʤʝʤʦʨʘʥʜʫʤ 
ʧʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʶ ʮʝʥ ʥʘ ʫʛʦʣʴ ʟʘ 2016-2020 ʛʛ.:  

o ʫʢʘʟʘʥʦ 535 ʶʘʥʝʡ ʟʘ ʪʦʥʥʫ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʳ 
ʥʘ ɻʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʠʡ ʫʛʦʣʴ, ʯʪʦ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪʥʦ 76 ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 
ʟʘ ʪʦʥʥʫ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʥʘʣʦʛ ʥʘ ʠʤʧʦʨʪ) ʧʦ FOB ʅʴʶʢʘʩʣ 

o ʜʣʷ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʷ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʤ ʨʳʥʢʝ 
ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʂʠʪʘʷ ʚʚʝʣʦ ʪʨʝʭʫʨʦʚʥʝʚʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ 
ʮʝʥʦʚʳʭ ʜʠʘʧʘʟʦʥʦʚ, ʯʪʦ ʧʦʚʣʠʷʣʦ ʥʘ ʮʝʥʳ ʥʘ ʫʛʦʣʴ ʚʦ 
ʚʩʝʤ ʤʠʨʝ 

Åʉʋʕʂ ʦʞʠʜʘʝʪ, ʯʪʦ ʤʝʨʳ, ʚʚʝʜʝʥʥʳʝ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʂʠʪʘʷ, 
ʙʫʜʫʪ ʫʜʝʨʞʠʚʘʪʴ ʮʝʥʳ ʥʘ ʫʛʦʣʴ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ 
ʮʝʥʦʚʦʛʦ ʢʦʨʠʜʦʨʘ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ 1-2 ʣʝʪ 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ ʉʋʕʂ ʦʩʥʦʚʘʥ ʥʘ 
ʙʦʣʝʝ ʢʦʥʩʝʨʚʘʪʠʚʥʦʤ ʧʨʦʛʥʦʟʝ ʮʝʥ ʄʝʭʘʥʠʟʤ ʂʅʂʈʈ ʧʦ ʦʧʦʚʝʱʝʥʠʶ ʦʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʮʝʥ ʥʘ ʵʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʠʡ ʫʛʦʣʴ  

Sources: Sxcoal, Citi Research 

FOB ʅʴʶʢʘʩʣ ($/ʪ) QHD 5 500 ʂʢʘʣ/ʂʛ (RMB/ʪ, FOB, ʚʢʣʶʯʘʷ ʅɼʉ) 

Åɺ 2016 ʛ. ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʳʥʦʢ ʫʛʣʷ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʣʩʷ 
ʚʳʩʦʢʦʡ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴʶ ʮʝʥ. ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʂʠʪʘʷ 
ʧʨʦʚʝʣʦ ʨʷʜ ʨʝʬʦʨʤ ʧʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʶ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ 
ʨʳʥʢʘ ʫʛʣʷ, ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʤʠʨʦʚʳʝ ʮʝʥʳ ʥʘ 
ʵʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʠʡ ʫʛʦʣʴ ʜʦʩʪʠʛʣʠ ʙʦʣʝʝ 100 ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʟʘ 
ʪʦʥʥʫ ʚ ʥʦʷʙʨʝ 2016 ʛ. 

Åɺ ʦʪʚʝʪ ʥʘ ʙʳʩʪʨʳʡ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʂʠʪʘʷ 
ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦ ʦʪʤʝʥʠʣʦ ʨʝʞʠʤ 276 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʜʣʷ 
çʧʝʨʝʜʦʚʳʭ ʰʘʭʪè, ʘ ʟʘʪʝʤ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʰʘʭʪ ʢ ʩʝʨʝʜʠʥʝ 
ʥʦʷʙʨʷ 2016 ʛ. ʜʦ ʤʘʨʪʘ 2017 ʛ., ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʣʦ 
ʮʝʥʳ ʠ ʧʦʦʱʨʷʣʦ ʫʛʦʣʴʱʠʢʦʚ ʧʦʜʧʠʩʳʚʘʪʴ 
ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʢʦʥʪʨʘʢʪʳ ʩ ʵʣʝʢʪʨʦʩʪʘʥʮʠʷʤʠ 
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ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ 1ʇ2017 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ: 1. ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ EBITDA ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤʠ ʉʋʕʂ.                  

ͣ͡ ͤ͒ ͦ͡͡Φ ˿̊ˢ  м 2˽017   м 2˽016 ˮ͔͔͙͔ͣͤͤ͘Σ % 

ˤ·ͪͯ;͊͟ 2 661 1 781           49%     

EBITDA 716 415 73%    

˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͨͦ EBITDA 27% 23% 4% 

˴͙͊ͨͭ͊͡Έͤ·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘· 306 175 75%  

͙̉ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡  3 201 2 791 15% 

͙̉ͫͭ·͚ ͒ ͎ͦ͡κ˿͔͙͍ͦͪͪͭͪͦ͊ͤͤ͊͟͟Ύ EBITDA1 2,4x 3,2x  (0,8)  

͙̉ͫͭ͊Ύ ͙ͨͪ͋·͡Έ 322 96  235%  

ͣ͡ ͤͭ ͦͤͤ 

˻͋Ά͔ͣ ͒ ͦ͋·;͙ 53,6 53,3  1%  

˻͋Ά͔ͣ ͨͪͦ͒͊͗ 52,6 52,3  1%  

    ҍ ˹͊  ͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦͣ ͪ·͔ͤ͟ 26,0 23,9  9%  

    ҍ ˹͊  ͙͚ͪͦͫͫͫͦͣ͟ ͪ·͔ͤ͟ 26,6 28,4  (6%)  

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 

ʉʋʕʂ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʪ ʩʠʣʴʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʫʶ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʫ ʨʳʥʢʘ 

Åʈʝʢʦʨʜʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʜʦʙʳʯʠ 105,4 ʤʣʥ ʪʦʥʥ ʚ 2016 ʛ. 

Åʉʪʘʙʠʣʴʥʳʝ ʦʙʲʝʤʳ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ 2017 ʛ.:  

o ʅʦʚʘʷ ʫʜʣʠʥʝʥʥʘʷ ʣʘʚʘ ʚ ʂʫʟʙʘʩʩʝ 

o ʇʦʩʪʦʷʥʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʦʚ ʦʙʦʛʘʱʝʥʠʷ 

Å LTIFR 0,94x, ʦʜʠʥ ʠʟ ʩʘʤʳʭ ʥʠʟʢʠʭ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ 

Åɺʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʧʨʦʜʘʞ ʚ 2016 ʛ. ʠ 1ʇ2017 ʛ.: 

o ʉʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʚ ɸʟʠʠ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʮʠʢʣʦʥ ʚ 

ɸʚʩʪʨʘʣʠʠ; ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʘʪʣʘʥʪʠʯʝʩʢʦʤ 

ʨʳʥʢʝ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʦʛʦʜʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʚ 1ʇ2017 ʛ. 

o ʇʨʦʜʦʣʞʝʥʠʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʥʘ 

ʥʝʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʳʭ ʠ ʥʝʙʝʟʦʧʘʩʥʳʭ ʰʘʭʪʘʭ ʚ ʂʠʪʘʝ 

o ʈʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʩʙʳʪʦʚʦʡ ʩʝʪʠ ʂʦʤʧʘʥʠʠ 

 

Å ʍʦʨʦʰʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚ 2016 ʛ., ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ 

ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ ʮʝʥ   

Å ʉʠʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʚʳʨʫʯʢʠ ʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ EBITDA ʚ 

1ʇ2017 ʛ. ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 1ʇ2016 ʛ. ʠʟ-ʟʘ 

ʜʚʫʢʨʘʪʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʝ 

ʨʫʙʣʷ 

Å ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʯʠʩʪʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʠ EBITDA ʜʦ 

2,5ʭ, ʯʪʦ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʥʠʞʝ ʢʦʚʝʥʘʥʪʳ 4,0ʭ, 

ʟʘʷʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷʭ ʉʋʕʂ 

 

 



97,8 105,4 

2015 2016

+8% 

34,5 
36,5 

2015 2016

ʉʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ 
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ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ  
ʤʣʥ ʪʦʥʥ 
 

2015 vs 2016   

ʆʙʦʛʘʱʝʥʠʝ  
ʤʣʥ ʪʦʥʥ 
 

33,3 

37,3 

2015 2016

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ ʯʝʨʝʟ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʦʨʪʳ   
ʤʣʥ ʪʦʥʥ 
 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ EBITDA 
% 
 

21% 

24% 

2015 2016

1ʇ2016 vs 1ʇ2017 

23% 

27% 

1ʇ2016 1ʇ2017 

2015 vs 2016  1ʇ2016 vs 1ʇ2017  

2015 vs 2016   1ʇ2016 vs 1ʇ2017  2015 vs 2016   1ʇ2016 vs 1ʇ2017  

53,3 53,6 

1ʇ2016 1ʇ2017 

19,3 

21,4 

1ʇ2016 1ʇ2017 

17,6 16,9 

1ʇ2016 1ʇ2017 

+1% 

+6% 

-4% 

+12% 

+11% 

+3% 

+4% 
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ʖʞʥʘʷ 
ʂʦʨʝʷ  
4,1 ʤʣʥ 
ʪʦʥʥ 

ʗʧʦʥʠʷ 
2,6 ʤʣʥ ʪʦʥʥ 

ʂʠʪʘʡ 
4,5 ʤʣʥ 
ʪʦʥʥ 

ʀʥʜʠʷ 
0,6 ʤʣʥ 
ʪʦʥʥ 

ʊʘʡʚʘʥʴ 
2,4 ʤʣʥ 
ʪʦʥʥ 

ɺʴʝʪʥʘʤ 
0,2 ʤʣʥ 
ʪʦʥʥ 

ʄʘʣʘʡʟʠʷ 
0,4 ʤʣʥ 
ʪʦʥʥ 

ʊʘʠʣʘʥʜ 
0,1 ʤʣʥ ʪ 

ʐʨʠ-ʃʘʥʢʘ 
0,2 ʤʣʥ ʪʦʥʥ 

ʉʋʕʂ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʪʴ ʩʚʦʠ ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʘ ʨʳʥʢʠ 

ʩʪʨʘʥ ɸʟʠʘʪʩʢʦ-ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ï  ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʝ 

ʨʳʥʢʠ ʩ ʚʳʩʦʢʠʤ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʦʤ ʨʦʩʪʘ. ɺ ɸʟʠʘʪʩʢʦ-

ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʉʋʕʂ ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ 

ʧʨʝʤʠʘʣʴʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʖʞʥʦʡ ʂʦʨʝʠ ʠ ʗʧʦʥʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ ʩ ʚʳʩʦʢʠʤ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʦʤ ʨʦʩʪʘ (ʊʘʡʚʘʥʴ, 

ʄʘʣʘʡʟʠʷ, ɺʴʝʪʥʘʤ ʠ ʪ. ʜ.) ʟʘ ʩʯʝʪ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʦʙʲʝʤʦʚ 

ʚʳʩʦʢʦʢʘʣʦʨʠʡʥʦʛʦ ʫʛʣʷ, ʧʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʛʦ ʥʘ ʵʪʠ ʨʳʥʢʠ. 

ɺʳʛʦʜʥʦʝ ʛʝʦʛʨʘʬʠʯʝʩʢʦʝ ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʥʘʰʠʭ 

ʘʢʪʠʚʦʚ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʦʛʘʪʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ, 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʦʨʪʳ ʠ ʫʥʠʢʘʣʴʥʘʷ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʢ 

ʩʤʝʰʝʥʠʶ ʫʛʣʷ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʥʘʤ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ 

ʢʦʥʝʯʥʳʡ ʧʨʦʜʫʢʪ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʙʦʣʴʰʠʤ 

ʩʧʨʦʩʦʤ ʥʘ ʵʪʠʭ ʨʳʥʢʘʭ ʠ ʠʤʝʝʪ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʫʶ ʮʝʥʫ. 

Åʉʋʕʂ ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʝʪ ʚ ʦʙʦʛʘʪʠʪʝʣʴʥʳʝ ʤʦʱʥʦʩʪʠ ʠ 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʫ ʤʝʩʪʦʨʦʞʜʝʥʠʡ ʫʛʣʷ ʧʨʝʤʠʘʣʴʥʦʛʦ 

ʢʘʯʝʩʪʚʘ, ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʥʳʭ ʙʣʠʞʝ ʢ ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʤʫ 

ʨʳʥʢʫ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʋʨʛʘʣ, ɸʧʩʘʪʩʢʦʝ ʠ ʅʠʢʦʣʴʩʢʦʝ 

Å ɺʘʥʠʥʩʢʠʡ ʙʘʣʢʝʨʥʳʡ ʪʝʨʤʠʥʘʣ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʛʣʘʚʥʳʤ 

ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʤ ʰʣʶʟʦʤ ʉʋʕʂ ʠʟ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ ʘʟʠʘʪʩʢʠʡ ʨʳʥʦʢ 

ʠ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʫʛʦʣʴʥʳʭ ʧʦʨʪʦʚ ʚ 

ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ, ʦʥ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʝ 

ʧʦʩʪʘʚʢʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʷʤ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ. ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʧʣʘʥʠʨʫʝʪ 

ʜʦʩʪʠʯʴ ʮʝʣʝʚʦʡ ʤʦʱʥʦʩʪʠ 24 ʤʣʥ ʪʦʥʥ ʚ ʛʦʜ ʢ 2019 ʛ. 

Åɹʣʘʛʦʜʘʨʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʫ ʚʳʩʦʢʦʢʘʣʦʨʠʡʥʦʛʦ ʫʛʣʷ 

ʉʋʕʂ ʩʧʦʩʦʙʝʥ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʪʴ ʨʘʩʪʫʱʠʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʫʛʦʣʴ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʗʧʦʥʠʠ, ʖʞʥʦʡ ʂʦʨʝʠ, 

ʄʘʣʘʡʟʠʠ, ʌʠʣʠʧʧʠʥ, ʊʘʠʣʘʥʜʘ ʠ ɻʦʥʢʦʥʛʘ 

Å ɺ ʀʥʜʠʠ ʠ ʂʠʪʘʝ ʫʞʝ ʥʘʯʘʪʦ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ 

ʚʳʩʦʢʦʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʭ ʵʣʝʢʪʨʦʩʪʘʥʮʠʡ, ʪʨʝʙʫʶʱʠʭ ʫʛʣʷ 

ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ 

ʆʨʠʝʥʪʘʮʠʷ ʥʘ ʧʨʝʤʠʘʣʴʥʳʝ ʘʟʠʘʪʩʢʠʝ ʨʳʥʢʠ 

ʇʨʦʜʘʞʠ ʥʘ ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʚ 1ʇ2017  

ɺʘʥʠʥʩʢʠʡ 
ʙʘʣʢʝʨʥʳʡ 
ʪʝʨʤʠʥʘʣ 

ʄʘʣʳʡ 
ʧʦʨʪ 

ʌʠʣʠʧʧʠʥʳ 
0,07 ʤʣʥ 
ʪʦʥʥ 



ʉʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʟʘʪʨʘʪ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʣʦʛʠʩʪʠʢʘ 
 
ɸʢʪʠʚʳ ʉʋʕʂ ʥʘ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʡ ʢʨʠʚʦʡ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʙʘʟʠʩʝ FOB, 06/17 

 

ʅʠʟʢʘʷ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

Åɺ 1ʇ2016 ʛ. ʦʢʦʣʦ 30% ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʫʛʣʷ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ 

ʥʠʞʝ ʧʦʨʦʛʦʚʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʥʦ ʩʠʪʫʘʮʠʷ 

ʫʣʫʯʰʠʣʘʩʴ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʨʦʩʪʫ ʮʝʥ ʚʦ 2ʇ2016 ʛ. 

Åʉʋʕʂ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʧʨʠʝʤʣʝʤʳʡ 

ʫʨʦʚʝʥʴ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʡ ʢʨʠʚʦʡ ʟʘʪʨʘʪ  

ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʨʘʩʭʦʜʘʤʠ ʠ 

ʨʘʟʚʠʪʠʶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʡ ʣʦʛʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʩʝʪʠ 

Åʇʦʚʳʰʝʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ 

ʉʋʕʂ ʩʦʭʨʘʥʠʪʴ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 

11 ʜʦʣʣ. ʉʐɸ/ʪ ʚ 2016 ʛ. ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 2015 ʛ. ɺ 

1ʇ2017 ʛ. ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʟʘ ʪʦʥʥʫ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ 14 ʜʦʣʣ./ʪ (ʨʦʩʪ Vs 1ʇ2016 ʛ. ʠʟ-ʟʘ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ) 

 13    

 19    

 8    

$40 

2016 ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʣʦʛʠʩʪʠʢʘ 

Åʉʋʕʂ ʩʪʨʝʤʠʪʩʷ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʪʠʪʴ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ 

ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʟʘ ʩʯʝʪ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʷ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʘʨʢʘ ʚʘʛʦʥʦʚ. ɺ 1ʇ2017 ʛ. 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʦ 1528 ʚʘʛʦʥʦʚ ʧʦʚʳʰʝʥʥʦʡ ʚʤʝʩʪʠʤʦʩʪʠ 

Åʕʢʦʥʦʤʠʷ ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʪʛʨʫʟʢʠ ʜʦʩʪʠʛʘʝʪʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ 

ʧʝʨʝʚʘʣʢʠ ʫʛʣʷ ʥʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʳʥʦʢ ʯʝʨʝʟ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʦʨʪʳ. ʇʦʯʪʠ 80% ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʛʦ ʫʛʣʷ, 

ʙʳʣʦ ʦʪʧʨʘʚʣʝʥʦ ʯʝʨʝʟ ɺʘʥʠʥʩʢʠʡ ʙʘʣʢʝʨʥʳʡ 

ʪʝʨʤʠʥʘʣ, ʄʫʨʤʘʥʩʢʠʡ ʤʦʨʩʢʦʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʧʦʨʪ 

(ʄʄʊʇ) ʠ ʄʘʣʳʡ ʧʦʨʪ ʚ 2016 ʛ. 

Åɺ ʠʶʥʝ 2017 ʛ. ʜʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʉʋʕʂ ʚ ʄʄʊʇ 

ʚʳʨʦʩʣʘ ʩ 75,5% ʜʦ 84,5% 
                                          

                                                        7 

FOB ʅʴʶʢʘʩʣ 
ʉʨʝʜʥʷʷ ʮʝʥʘ ʚ 1ʇ2017 ʛ.: 79,6 ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 
 

ʉʋʕʂ 
 

ɼʨʫʛʠʝ ʵʢʩʧʦʨʪʝʨʳ 

ʤʣʥ ʪʦʥʥ ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: Wood Mackenzie, ʦʮʝʥʢʘ ʉʋʕʂ 
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36% 

33% 

9% 

22% 
ʆʧʣʘʪʘ ʪʨʫʜʘ 

ɿʘʧʯʘʩʪʠ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ 

ʈʝʤʦʥʪ ʠ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʝ 

ʇʨʦʯʠʝ ʨʘʩʭʦʜʳ 

8 

ʉʨʝʜʥʷʷ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʦʜʘʥʥʦʛʦ 
ʫʛʣʷ 

(ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʟʘ ʪʦʥʥʫ) 

Åʀʟ-ʟʘ ʜʝʚʘʣʴʚʘʮʠʠ ʨʫʙʣʷ 
ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚ ʜʦʣʣʘʨʘʭ 
ʉʐɸ ʥʝ ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ. 
ʉʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚ ʨʫʙʣʷʭ 
ʚʳʨʦʩʣʘ ʥʘ 8% ʚ 1ʇ2017 ʛ. 
ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ ʠ 
ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ ʜʦʙʳʯʠ 
ʢʘʤʝʥʥʦʛʦ ʫʛʣʷ ʙʦʣʝʝ 
ʜʦʨʦʛʠʤ ʧʦʜʟʝʤʥʳʤ 
ʩʧʦʩʦʙʦʤ 

Åʉʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʠʨʦʚʢʠ ʚ 
ʜʦʣʣʘʨʘʭ ʉʐɸ ʦʩʪʘʚʘʣʘʩʴ 
ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʡ, ʪʘʢ ʢʘʢ 
ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ 
ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʣʦ ʨʦʩʪ 
ʨʫʙʣʝʚʳʭ ʩʪʘʚʦʢ, 
ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʳʡ 
ʫʜʣʠʥʝʥʠʝʤ ʤʘʨʰʨʫʪʦʚ  

Åʈʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʬʨʘʭʪ ʠ 
ʧʝʨʝʚʘʣʢʫ ʩʦʢʨʘʪʠʣʠʩʴ ʚ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʥʠʞʝʥʠʷ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʬʨʘʭʪʘ ʠ 
ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʤʦʱʥʦʩʪʠ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʦʨʪʦʚ 

(ʨʫʙ. ʟʘ ʪʦʥʥʫ) 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʉʋʕʂ 

ʈʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʳʝ ʧʝʨʝʚʦʟʢʠ 
(ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʨʳʥʦʢ) 

(ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʟʘ ʪʦʥʥʫ) (ʨʫʙ. ʟʘ ʪʦʥʥʫ) 

5 

5 

2015

2016

329 

358 

2015

2016

ʈʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʳʝ 
ʧʝʨʝʚʦʟʢʠ (ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʳʥʦʢ) 

(ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʟʘ ʪʦʥʥʫ) (ʨʫʙ. ʟʘ ʪʦʥʥʫ) 

19 

19 

2015

2016

1 182 

1 295 

2015

2016

ʌʨʘʭʪ  
(ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʳʥʦʢ) 

(ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʟʘ ʪʦʥʥʫ) 

10 

8 

2015

2016

11 

11 

2015

2016

671 

727 

2015

2016

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
% 

ʇʦʨʪʦʚʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ  
(ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʳʥʦʢ) 

(ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʟʘ ʪʦʥʥʫ) 

4 

3 

2015

2016



ɼʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ  
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85,5% 

14,5% 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʙʘʥʢʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʙʘʥʢʠ 

2017 
1 ʤʣʨʜ 
ʜʦʣʣ. 
2/19 

ɼʦʣʠ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʩʠʥʜʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʤ ʢʨʝʜʠʪʝ 

ʉʋʕʂ ʧʦʜʧʠʩʘʣ 5-ʣʝʪʥʝʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ ʦ ʧʨʝʜʵʢʩʧʦʨʪʥʦʤ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʠ ʥʘ ʩʫʤʤʫ 1,0 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʩ 
ʩʠʥʜʠʢʘʪʦʤ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ. ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʦʞʠʜʘʝʪ, ʯʪʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ 
ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʦʜʦʣʞʘʪ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʩʚʦʡ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʉʋʕʂ 
 
Åɺ 2017 ʛ. ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʩʠʥʜʠʢʘʪʘ ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ. çɹʦʣʴʰʘʷ ʯʝʪʚʝʨʢʘè ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʂʠʪʘʷ ʧʨʠʥʷʣʘ 
ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʧʨʝʜʵʢʩʧʦʨʪʥʦʤ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʠ ʉʋʕʂ 

Åɺ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʩ 2016 ʛ. ʥʦʚʘʷ ʩʜʝʣʢʘ ʜʦʩʪʠʛʣʘ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʛʨʝʩʩʘ, ʜʦʣʷ ʫʯʘʩʪʠʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ 
ʫʚʝʣʠʯʠʣʘʩʴ ʩ 51% ʜʦ 85,5% (855 ʤʣʥ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ) 

Åʋʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʳʥʢʘ ʩʠʥʜʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʩʯʠʪʘʶʪ ʩʜʝʣʢʫ ʉʋʕʂ ʫʩʧʝʰʥʦʡ 

51% 49% 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʙʘʥʢʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʙʘʥʢʠ 

2016 
1,2 ʤʣʨʜ 
ʜʦʣʣ. 
6/16 



0,8% 

1,3% 

0,8% 

1,6% 
1,8% 

2013 2014 2015 2016 LTM 1ʇ2017 

ʂʦʥʩʝʨʚʘʪʠʚʥʘʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ ʠ 
ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʙʘʣʘʥʩʦʤ 

Åʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʥʠʟʢʠʝ ʮʝʥʳ ʥʘ ʫʛʦʣʴ ʚ 
1ʇ2016 ʛ., ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠʚʝʣʠ ʢ 
ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʚʳʨʫʯʢʠ, ʂʦʤʧʘʥʠʠ 
ʫʜʘʣʦʩʴ ʩʦʭʨʘʥʠʪʴ ʚʳʩʦʢʠʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ 

 

Åʕʪʦ, ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ 
ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦʛʘʩʠʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʠ 
ʩʦʭʨʘʥʠʪʴ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʝ 
ʧʣʝʯʦ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʮʝʣʷʤʠ 

 

Åʉʋʕʂ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʪ ʛʠʙʢʦʩʪʴ ʚ 
ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ, 
ʫʩʢʦʨʷʷ ʠʣʠ ʦʪʢʣʘʜʳʚʘʷ 
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʧʨʦʝʢʪʳ ʚ 
ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʨʳʥʦʯʥʦʡ 
ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʳ 

 

Åʌʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ ʉʋʕʂ ʠ 
ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʝ ʧʣʝʯʦ 
ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʦ ʧʨʠʚʝʨʞʝʥʥʦʩʪʠ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʨʘʟʚʠʪʠʶ ʂʦʤʧʘʥʠʠ, 
ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 
ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʤ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ 
ʜʣʷ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ 

 

ʉʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʟʘʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʥʦʩʪʠé  

é ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʤʳʡ ʢʦʥʩʝʨʚʘʪʠʚʥʦʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʦʡ 

ɺʳʧʣʘʪʘ % ʦʪ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ1  
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API2 - ʉʝʚʝʨʦ-ɿʘʧʘʜʥʘʷ ɽʚʨʦʧʘ, CIF ʈʦʪʪʝʨʜʘʤ globalCOAL NEWC - ɸʚʩʪʨʘʣʠʷ FOB ʅʴʶʢʘʩʣ Net Debt/EBITDA

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: 1 ɼʠʚʠʜʝʥʜʳ, ʫʧʣʘʯʝʥʥʳʝ ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ 



24,5 

27,8 

34,5 

40,6 

41,8 

51,9 

53,4 

55,3 

91,4 

129,5 

Kideco

Banpu

ʋɻʄʂ 

Adaro

Rio Tinto

ʉʋʕʂ 

Anglo American

Bumi

BHP Billiton

Glencore

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: 1. ɼʦʢʘʟʘʥʥʳʝ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʘʧʘʩʳ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʦʪʯʝʪʫ ñSRK Consultingò (ʘʧʨʝʣʴ 2011) ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʠ 5,9 ʤʣʨʜ ʪʦʥʥ. ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʜʦʙʳʯʠ ʚ ʘʧʨʝʣʝ 2011 ï ʜʝʢʘʙʨʝ 2016 ʛ. ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʨʘʟʨʝʟʘ 
çɸʧʩʘʪʩʢʠʡè, ʩʜʝʣʘʥʥʦʡ SRK ʚ 2015 ʛ, ʟʘʧʘʩʳ ʉʋʕʂ ʥʘ 31 ʜʝʢʘʙʨʷ 2016 ʛ.ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʠ 5,4 ʤʣʨʜ ʪʦʥʥ. 
2. ɺ ʜʦʙʳʯʫ ʠ ʵʢʩʧʦʨʪ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚʩʝ ʪʠʧʳ ʫʛʣʷ. 
3. ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ EBITDA ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤʠ ʉʋʕʂ. 

ɻʨʫʧʧʘ ʉʋʕʂ: ʢʨʘʪʢʠʡ ʦʙʟʦʨ 
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ˉ5  

Åʉʋʕʂ ʚʭʦʜʠʪ ʚ ʪʦʧ-10 ʫʛʦʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʤʠʨʘ: 

o ˉ5 ʚ ʤʠʨʝ ʧʦ ʦʙʲʝʤʫ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ 

o ˉ6 ʚ ʤʠʨʝ ʧʦ ʟʘʧʘʩʘʤ ï 5,4 ʤʣʨʜ ʪʦʥʥ1, ʩʨʦʢ 

ʚʳʨʘʙʦʪʢʠ    ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʦʩʪʠʛʘʝʪ 30 ʣʝʪ 

o ˉ1 ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʧʦ ʜʦʙʳʯʝ ʠ ʵʢʩʧʦʨʪʫ ʫʛʣʷ 

o 1 700 ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʚ 38 ʩʪʨʘʥʘʭ 

o 33 429 ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ 

 

Åɺʝʨʪʠʢʘʣʴʥʦ ʠʥʪʝʛʨʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʙʠʟʥʝʩ-ʤʦʜʝʣʴ, 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʘʷ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʫʶ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ: 

o 27 ʰʘʭʪ ʠ ʨʘʟʨʝʟʦʚ 

o 9 ʦʙʦʛʘʪʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʘʙʨʠʢ ʠ ʫʩʪʘʥʦʚʦʢ 

o 3 528 ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʭ ʚʘʛʦʥʦʚ 

o 3 ʧʦʨʪʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ ʧʝʨʝʚʘʣʢʫ 80% ʵʢʩʧʦʨʪʘ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

o ʨʘʟʚʠʪʘʷ ʩʙʳʪʦʚʘʷ ʩʝʪʴ ʥʘ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ: ʈʦʩʩʠʷ, 

ʇʦʣʴʰʘ, ʐʚʝʡʮʘʨʠʷ, ʂʠʪʘʡ, ʗʧʦʥʠʷ, ʖʞʥʘʷ ʂʦʨʝʷ, 

ʀʥʜʦʥʝʟʠʷ, ʉʐɸ, ʃʠʪʚʘ 

 

Åʉʪʘʙʠʣʴʥʦʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ: 

o EBITDA ʚ 2016 ï 965 ʤʣʥ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 

o ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ EBITDA ʚ 2016 ï 24% 

o ʏʠʩʪʳʡ ʜʦʣʛ/ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ EBITDA3 ʚ 2016 - 2,94x 

o ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ Moody's Ba3, ʧʨʦʛʥʦʟ 

çʩʪʘʙʠʣʴʥʳʡè 

ʆʙʲʝʤ ʜʦʙʳʯʠ ʫʛʣʷ ʚʝʜʫʱʠʤʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ 
ʚ 2016 ʛ. (ʤʣʥ ʪʦʥʥ)2 

ʆʙʲʝʤ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʫʛʣʷ ʚʝʜʫʱʠʤʠ ʤʠʨʦʚʳʤʠ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʷʤʠ ʚ 2016 ʛ. (ʤʣʥ ʪʦʥʥ)2 

9,5 

11,7 

13,7 

13,8 

14,6 

21,7 

22,7 

28,6 

50,7 

105,4 

ʉʝʚʝʨʩʪʘʣʴ 

KTK

ʈʫʩʩʢʠʡ ʫʛʦʣʴ 

En+ Group

ʉʠʙʫʛʣʝʤʝʪ 

ɽɺʈɸɿ 

ʄʝʯʝʣ 

ʉɼʉ-ʋʛʦʣʴ 

ʋɻʄʂ 

ʉʋʕʂ 

ˉ1  

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʦʮʝʥʢʠ ʉʋʕʂ, ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 
 



ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 
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ɼʦʙʳʯʘ ʚ 2016 ʛ.  

 105,4 ʤʣʥ ʪʦʥʥ 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʦʝ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʋʕʂ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʢʨʫʧʥʳʝ ʤʝʩʪʦʨʦʞʜʝʥʠʷ ʫʛʣʷ ʨʘʟʥʳʭ ʤʘʨʦʢ, 
ʦʙʦʛʘʪʠʪʝʣʴʥʳʝ ʬʘʙʨʠʢʠ ʩ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤʠ ʩʠʩʪʝʤʘʤʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʢʘʯʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ 
ʣʦʛʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʠ ʩʙʳʪʦʚʘʷ ʩʝʪʴ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʥʘʤ ʙʳʪʴ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʣʠʜʝʨʦʚ ʤʠʨʦʚʦʡ ʫʛʦʣʴʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ  

2 

1 

3 

4 5 

6 

7 

      ʂʝʤʝʨʦʚʩʢʘʷ 
ʦʙʣʘʩʪʴ 

     ʇʨʠʤʦʨʩʢʠʡ 
ʢʨʘʡ 

      ʍʘʙʘʨʦʚʩʢʠʡ 
ʢʨʘʡ 

      ɿʘʙʘʡʢʘʣʴʩʢʠʡ 
ʢʨʘʡ 

     ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʘ 
ʍʘʢʘʩʠʷ 

      
ʂʨʘʩʥʦʷʨʩʢʠʡ 

ʢʨʘʡ 

      
ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʘ 
ɹʫʨʷʪʠʷ 

1 2 3 4 5 6 7 

Á ʂʘʤʝʥʥʳʡ ʫʛʦʣʴ 

Á 9 ʰʘʭʪ 

Á 2 ʨʘʟʨʝʟʘ 

Á 4 ʦʙʦʛʘʪʠʪʝʣʴʥʳʝ 
ʬʘʙʨʠʢʠ 

Á ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ/ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ 
ʨʳʥʢʠ 

Á ɹʫʨʳʡ ʫʛʦʣʴ 

Á 3 ʨʘʟʨʝʟʘ 
Á ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ / 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ 
ʨʳʥʢʠ 

Á ʂʘʤʝʥʥʳʡ ʫʛʦʣʴ 

Á 1 ʰʘʭʪʘ 

Á 3 ʨʘʟʨʝʟʘ 

Á 1 ʦʙʦʛʘʪʠʪʝʣʴʥʘʷ 
ʬʘʙʨʠʢʘ 

Á ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ/ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ 
ʨʳʥʢʠ 

Á ʂʘʤʝʥʥʳʡ ʫʛʦʣʴ 

Á 2 ʨʘʟʨʝʟʘ 

Á 1 ʦʙʦʛʘʪʠʪʝʣʴʥʘʷ 
ʬʘʙʨʠʢʘ 

Á ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ/ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ 
ʨʳʥʢʠ 

Á ɹʫʨʳʡ ʫʛʦʣʴ, 
ʢʦʢʩʫʶʱʠʡʩʷ ʫʛʦʣʴ 

Á 3 ʨʘʟʨʝʟʘ  
Á ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ/ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ 
ʨʳʥʢʠ 

68% 

32% 

ʂʘʤʝʥʥʳʡ ʫʛʦʣʴ ɹʫʨʳʡ ʫʛʦʣʴ 

66% 

34% 

˨ͦ͋·;͊ ͦͭͪ͟·ͭ·ͣ ͫͨͦͫͦ͋ͦͣ 

˨ͦ͋·;͊ ͊ͪ͘͟·ͭ·ͣ ͫͨͦͫͦ͋ͦͣ 

ɺʘʥʠʥʩʢʠʡ 
ʙʘʣʢʝʨʥʳʡ ʪʝʨʤʠʥʘʣ 

ʄʘʣʳʡ ʧʦʨʪ 

ʄʫʨʤʘʥʩʢʠʡ ʤʦʨʩʢʦʡ 
ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʧʦʨʪ 

ʉʨʝʜʥʷʷ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 
ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʤʝʩʪʦʨʦʞʜʝʥʠʡ 
ʢʘʤʝʥʥʦʛʦ ʫʛʣʷ 

ɹʦʣʝʝ 30 ʣʝʪ 

Á ɹʫʨʳʡ ʫʛʦʣʴ 

Á 1 ʰʘʭʪʘ 

Á 1 ʨʘʟʨʝʟ 

Á 2 ʦʙʦʛʘʪʠʪʝʣʴʥʳʝ 
ʬʘʙʨʠʢʠ 

Á ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ/ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ 
ʨʳʥʢʠ 

Á ɹʫʨʳʡ ʫʛʦʣʴ, 
ʢʘʤʝʥʥʳʡ ʫʛʦʣʴ 

Á 1 ʰʘʭʪʘ 
Á 1 ʨʘʟʨʝʟ 
Á 1 ʦʙʦʛʘʪʠʪʝʣʴʥʘʷ 
ʫʩʪʘʥʦʚʢʘ 

Á ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ/ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ 
ʨʳʥʢʠ 



ʆʢʦʣʦ 80% ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʧʦʢʨʳʚʘʶʪʩʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʤʠ 
ʧʦʨʪʘʤʠ ʉʋʕʂ 

ʃʦʛʠʩʪʠʢʘ 

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʘʷ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʘʷ ʠ ʧʦʨʪʦʚʘʷ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʥʘʙʞʘʪʴ ʫʛʣʝʤ 
ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ɸʪʣʘʥʪʠʯʝʩʢʠʡ ʠ ɸʟʠʘʪʩʢʦ-ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʠʡ ʨʳʥʢʠ 
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ɾʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʘʷ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʇʦʨʪʦʚʘʷ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʘ 

ʄʫʨʤʘʥʩʢʠʡ ʤʦʨʩʢʦʡ 

ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʧʦʨʪ1  

14,5 
ʄʦʱʥʦʩʪʴ 
ʤʣʥ ʪʦʥʥ 

3 
ʄʦʱʥʦʩʪʴ 
ʤʣʥ ʪʦʥʥ 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: 
1 ʉʋʕʂ ʚʣʘʜʝʝʪ 84,85% ʘʢʮʠʡ ʄʫʨʤʘʥʩʢʦʛʦ ʤʦʨʩʢʦʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʘ 
2 ʉʋʕʂ ʚʣʘʜʝʝʪ 49,9% ʘʢʮʠʡ ʄʘʣʦʛʦ ʧʦʨʪʘ 

29 368 
ʚʘʛʦʥʦʚ ʚ ʧʘʨʢʝ ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ 
ʉʋʕʂ 

ʚʢʣʶʯʘʷ: 

13 328 

ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʭ ʚʘʛʦʥʦʚ 
ʧʦʚʳʰʝʥʥʦʡ ʛʨʫʟʦʧʦʜʲʝʤʥʦʩʪʴʶ 75 
ʠ 77 ʪʦʥʥ 

3 528 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʭ 
ʚʘʛʦʥʦʚ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 30 ʠʶʥʷ 
2017 ʛ. 

 

ʂ ʢʦʥʮʫ 2017 ʛ. ʉʋʕʂ ʧʣʘʥʠʨʫʝʪ 
ʧʨʠʦʙʨʝʩʪʠ 9 086 ʚʘʛʦʥʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ 
6 729 ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʭ  

ʉʋʕʂ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪ ʦʜʠʥ ʠʟ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ 
ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʳʭ ʧʘʨʢʦʚ ʚ ʈʦʩʩʠʠ, 
ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʷ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʫʶ ʠ 
ʜʝʰʝʚʫʶ ʜʦʩʪʘʚʢʫ ʫʛʣʷ 

ɺʘʥʠʥʩʢʠʡ ʙʘʣʢʝʨʥʳʡ 

ʪʝʨʤʠʥʘʣ  

ʄʘʣʳʡ 

ʧʦʨʪ2 

21 
ʄʦʱʥʦʩʪʴ 
ʤʣʥ ʪʦʥʥ 

Åɺʘʥʠʥʩʢʠʡ ʙʘʣʢʝʨʥʳʡ ʪʝʨʤʠʥʘʣ: ʧʣʘʥʠʨʫʝʪ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ 
ʤʦʱʥʦʩʪʴ ʜʦ 24 ʤʣʥ ʪʦʥʥ ʢ 2019 ʛ. 

Åʄʫʨʤʘʥʩʢʠʡ ʤʦʨʩʢʦʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʧʦʨʪ: ʧʣʘʥʠʨʫʝʪ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ 
ʤʦʱʥʦʩʪʴ ʜʦ 16 ʤʣʥ ʪʦʥʥ ʢ ʢʦʥʮʫ 2018 ʛ.  

ʇʝʨʝʚʘʣʢʘ ʯʝʨʝʟ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʦʨʪʳ, 
(ʤʣʥ ʪʦʥʥ) 

2014 2015 2016

ʄʘʣʳʡ ʧʦʨʪ 

ʄʫʨʤʘʥʩʢʠʡ 
ʤʦʨʩʢʦʡ 
ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʧʦʨʪ 

ɺʘʥʠʥʩʢʠʡ 
ʙʘʣʢʝʨʥʳʡ 
ʪʝʨʤʠʥʘʣ 

33,5 34,5 
36,5 



ʂʣʶʯʝʚʳʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 

ʕʢʩʧʦʨʪʥʳʝ ʧʨʦʜʘʞʠ ʚ ʦʙʱʝʤ ʦʙʲʝʤʝ ʧʨʦʜʘʞ ɼʦʣʷ ʢʘʤʝʥʥʦʛʦ ʫʛʣʷ ʚ ʦʙʱʝʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝ ʜʦʙʳʯʠ 

(ʤʣʥ ʪʦʥʥ) (ʤʣʥ ʪʦʥʥ) 

ʆʙʦʛʘʱʝʥʠʝ ʫʛʣʷ ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʯʘʩʪʦʪʳ ʪʨʘʚʤʘʪʠʟʤʘ ʩ ʧʦʪʝʨʝʡ ʨʘʙʦʯʝʛʦ 
ʚʨʝʤʝʥʠ (LTIFR) (ʤʣʥ ʪʦʥʥ) 
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Åʂʦʤʧʘʥʠʷ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʚʳʩʦʢʦ ʢʘʣʦʨʠʡʥʦʛʦ ʫʛʣʷ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ  ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ 
ʩ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤ ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʤ ʥʘ ʧʨʝʤʠʘʣʴʥʳʝ ʨʳʥʢʠ 

Åʆʭʨʘʥʘ ʟʜʦʨʦʚʴʷ ʠ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʘʷ ʙʝʟʦʧʘʩʥʦʩʪʴ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʛʣʘʚʥʳʤ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʦʤ ʜʣʷ ʥʘʩ 

23,0 

28,1 

32,1 

33,3 

37,3 

2012

2013

2014

2015

2016

1,92 

1,50 

1,57 

1,23 

0,94 

2012

2013

2014

2015

2016

38,8 

42,4 

45,6 

46,9 

51,9 

2012

2013

2014

2015

2016 103,1 

101,1 

95,3 

92,6 

91,7 60,2 

62,2 

65,0 

61,1 

71,3 

2012

2013

2014

2015

2016 105,4 

97,8 

98,9 

96,5 

  97,5 




