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˨͊ͤͤ͊Ύ˽͔͔ͪͤͭ͊͘ͼ͙Ύ͙͙ͤͦͫͭͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έ͍ͤͦͫͨͪ͊ͦ;ͤ·͚ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟. ˸͔͙͊ͭͪ͊͡·͔ͤͨ ͔͍ͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌ͚͙ͭͫͦ͋ͦͣͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ·͔ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ
͍͔͙͔͒ͦͪͭ͡Έ͎ͤͦͦͻ͔͙͙͊ͪ͊ͭͪ͊ͦͤͫͯ͟͟͡͡Έͭ͊ͼ͙ΌΣ͊ͭ ͔͊͗ͤ͟ Ύ͔͍͡ΎΌͭͫΎ͙͔ͤ͒ ͦ͗ͤ͡·͍ͭͦͦ͊ͭ͟͡ΈͫΎ͍͟ ͊;͔͍͔͔͔ͫͭͪͦͣͤ͒͊͟ͼ͙͙͙͙͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡͡Ύ
͙͙͊ͨͪͦͫ͊ͤ͊ͨ͘͡ ͔͔͙͔ͪ͒ͦ͗ͤ͡ͼ͔ͤͤ·ͻ͎͙͙͋ͯͣ͊ͫ͡ ͍Ύ͊ͤͤ͘·ͻ͙͙͙͍ͫͤͣͤ͊ͤͫͦͅ·ͻ͙͔͍͙͙͙͎ͤͫͭͪͯͣͤͭͦͨͪ͊͡͡΄͔͙ͤΎͯ;͍͍͊ͫͭͦ͊ͭΈ͍
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚͔ͦͤͤͦ͒Ύ͔ͭ͡Έ͙͙͔ͤͦͫͭͤͣ ͎ͦͯͭ͋·ͭΈ͙ͫ ͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤ͘·͍͊͟;͔͍͔͍͔͔͙ͫͭ͊ͪͤ͘ΎͦͭͦͣΣ;ͭͦ͊͊͟͟Ύ-͙͋ͦͦͨ͡ ͔͔͔ͪ͒ͤͤ͊͡Ύ͔ͫ͒͊͟͡
͔͔͔͎ͤͨͪͣͤͤͦͣͦ͊͋͡·ͭΈ͙͡ ͙͔ͣͦ͗ͭ͋·ͭΈͦͫ ͯ΅͔͍͔ͫͭͤ͊ͨͦͯ͡ ͚͊͊ͤͤͦ͘͟ͼ͔͔ͤ. ˽͔͔ͪͤͭ͊͘ͼ͙Ύͤ Ύ͔͍͡Ύ͔ͭͫΎ͙ͤͪ ͔͚͊ͣͦ͟͡ͼ͔ͤͤ·ͻ͎͋ͯͣ͊Σ͙ͤ
͔͍͙͙ͤ͊ͫͣ͘·͙͍͔͙ͣͤͫͭͼ͙ͦͤͤͦ-͙͙͊ͤ͊ͭ͡;͔͙͔͙͙ͫͣͣ͊ͭͪ͊ͦͣ͟͡ ͔͎͍͔͍ͤͨͦ͒ͦͭͦͤ͊͡ ͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭͫ ͍͍ͨͪ͊ͦ·͙͔͍͙ͣͭͪ͋ͦ͊ͤΎ͙ͣΣ
͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Ό΅͙͙͔͍͙͙ͣͤ͊ͫͣͦͫͭ͘Έ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤͦ-͙͙͊ͤ͊ͭ͡;͔͙ͫ͟ͻ͔͙͍͙͍ͣ͊ͭͪ͊ͦͦͭͤͦ͡΄͔͙͙͙ͤͤͻ͔ͤͤ ͎͔͊͊͊ͭͫ͡Ύ͔͊ͨͪͭͤ͊ͭ͘ ͎͍ͦͪͦ·͔
͔ͦͨͪ͊ͼ͙͙͒ͦͣ ͔͔͙ͦͣͤͭ͊ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤΎ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤͦ-͙͙͊ͤ͊ͭ͡;͔͙ͫ͟ͻ͔͙͍ͣ͊ͭͪ͊ͦ͡. ́ͦ;͙͔͙ͪͤ͘͟ΎΣ͍·͔ͪ͊͗ͤͤ·͔͍˽͔͔ͪͤͭ͊͘ͼ͙͙Σ͎ͣͦͯͭ
͙ͦͭ͡;͊ͭΈͫΎ͙͙͙͍͔ͨͪͦͭͦͪ͡;͙ͭΈ͎͙͒ͪͯͣͭͦ;͔͙͊ͣͪͤ͘͟Ύ͍͔͍͙͔͙ͫ͒ͫͭͫͨͦ͡͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ͒ͦͨͯ΅͔͙͚͙͙͔͙͔͍ͤͪͭͪ͟. ˶Ό͋͊Ύͭ͊ ͊͟Ύ
͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ͙ͭͦ;͙͔͙ͪͤ͘͟Ύ͎͙͔ͣͦͯͭͣͤ͘ΎͭΈͫΎ͔͍͔͔͙͋ͯ͒ͦͣͤ͘͡ΎΣ͙˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ͔ͤͦ ͋Ύ͍͊ͤ͊ͦ͋ͤͦ͘͡ΎͭΈ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙ΌΣ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͤͯ͡Ό͍
˽͔͔ͪͤͭ͊͘ͼ͙Ύͻ͙͙͡͡Ό͎͔͙͔͋ͦͣ͒ͪͯͦͣͣ͊ͭͪ͊͡.

˹͔ͨ ͔͎͔ͪ͒ͨͦ͊͊ͭͫ͡ΎΣ;ͭͦͦͨ ͙͙ͫ͊ͤΎ͚͊ͦ͟͟-͙͋ͦͦ͟͡ ͙͙͙ͣͨ͊ͤ͡Ή͙͙͔͙͙͙ͣͭͤͭ͊͡ͻͼ͔ͤͤ·ͻ͎͙͙͋ͯͣ͊ͪ͡·͍͙͙ͤͦͯ͊͊ͤͤ͘͟͟͡·ͻ͍˽͔͔ͪͤͭ͊͘ͼ͙͙
ͫͦ͋·͙͚͔͍͔ͭ͋ͯ͒ͯͭͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͡·͍ͨ ͦͤͦͣͦ͋͡Ά͔͔ͣ.˸͔͙͊ͭͪ͊͡·͔ͤ͒ ͦ͗ͤ͡·͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈͫΎͨͦͯ͡;͔͊ͭ͡Ύ͙͍ͣ͟ ͊;͔͍͔͔ͫͭ͊ͣͤ͘·͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ͙͙ͣ
ͫ͊ͣͦͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͎͙ͤͦͦ͊ͤ͊͊͘͡Σͨͦͫͦ͟͡Έ͙ͯͦͤͤ͟ ͔ͫ ͍Ύ͊ͤ͘·͔ͫͦͤͪͭͤ͟͟·͙͙͍͔͙ͣͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͙ͣͼ͔͡Ύ͙ͣΣͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔͙͔͙͙ͣͨͦͦ͗ͤͣ͡͡
͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͙͙͎ͣͤͯ͗͒͊ͣ͊ͦͦ͟͟-͙͔͎͋ͦͦͤͪͭͤͦͦͨͦͯ͟͟͡͡;͔͊ͭ͡Ύ. ˨͊ͤͤ·͚͔͙͔͍ͣ͊ͭͪ͊ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡͡Ύ͔ͭͫΎ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ͒͡Ύͦ ͋΅͔͚
͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͙͙͔ͤͯ ;͙ͭ·͍͔͊ͭˤ͊΄͙͙͡ ;ͤ·͔ͦ͋ͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͍͙ͫͭ͊͡ͼ͙͔͙͡. ˹͊ͫͭͦΎ΅͙͚͔͙ͣ͊ͭͪ͊ͤ͡ Ύ͔͍͡Ύ͔ͭͫΎͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦΣ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚͙͙ͦͤͤͦ͡
͙͚ͤͦͦ͟ ͤͫͯ͡Έͭ͊ͼ͙͔͚Σͤ͊͟ ͦͭͦͪͯΌ͔͔͎ͫ͒ͯͭͨͦ͊͊ͭ͡͡ΈͫΎΣ͊ͭ ͔͔͊͗ͤͫ͟ ͔͔͔͎͒ͯͭͦͪ͊͡ ͙͍ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ͍͟ ͊;͔͍͔͚ͫͭͭ͊ͦͦͤͫͯ͟͟͡Έͭ͊ͼ͙͙. ˤ·ͨ ͙͙͔͔ͪͤͣ͊ͭ
ͤ͊ͫ ͔͋Ύ͍͔ ͫΈ͙ͪ ͍ͫͫ͟ ͯ͡;͔͊Σ͔͙ͫ͡ʕ·ͨ ͎͔͔ͦ͊͊ͭͫ͡Έͤ͊ͭ ͊ͯ͟Ό͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό. ˨͊ͤͤ͊Ύ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ͔ͤ͋ ·͔͊ͤ͡ ͍͙͙͍͔͔͊ͫͣͦͨͪͦͪͤ͊͘Σ
͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭͫΎͤ͊ͯ ͍͙ͫͦ͡Ύͻζ͔͊ͫ͟͟ ͭΈη͙͙͙͔͍͔͔͙ͤ͊͊ͪͤ͘͟͟Ύ͙͙͎͙͙͊ͪ͊ͤͭ͡Σ͋ͯ͒ΈͭͦΎ͍ͤ·͔͙͙͔͍͔ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͣ͘͡·͔Σ͔ͤͨ ͔͍ͪ͒ͦͫͭ͊͡ΎΌͭͫΎ
͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦͭͦ;͙ͤͦͫͭΣͨͦͤͦͭ͡·Σ͍͔͙͒ͦͫͭͦͪͤͦͫͭΣ͍͚͙͎͙͙͙͙͎͙ͭͦ͊ͪͤͦͨͪͦ͒ͤͦͫͭͨͪͦ͒ͤͦͫͭ͒͡͡Ύ͔͔͔͚ͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ͼ͔͙ͭ͊͡ ͚͙ͦͤ͟ͺͦͪͣ͊ͼ͙͙Σ͍
͍ͫΎ͙͘;͔ͫͣ˴͙ͦͣͨ͊ͤΎͦͭ͊͘͟·͍͔͊ͭͫΎͦͭ͟ ͚͊ͦ͟-͙͋ͦͦͭ͡ ͍͔͍͔͙ͭͫͭͤͤͦͫͭ͊ͦ͘ ΄͙͙͙͋ͯͨͯ͟΅͔͙ͤΎΣͦͭͦͪ͟·͔͎͔ͣͦͯͭͫͦ͒ͪ͗͊ͭΈͫΎ͍͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͡ͻ
˽͔͔ͪͤͭ͊͘ͼ͙͙Σ͍͟͡Ό;͊Ύ͍͔͍͔ͦͭͭͫͭͤͤͦͫͭΈ͊ͨ͘ ͪΎͣ·͔͙͙͍͔ͦͫͤͤ͟͡·͔ͯ͋·͙͍ͭ͟Ή͚͍ͭͦͫ Ύ͙͘. ˶Ό͋͊Ύ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύͦ͒ͦͻ͙͙͍͔͙ͦ͒ͤͦͫͭͤͫͭͼ͙͙͍
ͨͪͦ΄͔͎ͦͣͤ͡ ͙͔͊ͪ͊ͤͭͪͯͭ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ͍͋ ͯ͒ͯ΅͔ͣ.

˨͊ͤͤ͊Ύ˽͔͔ͪͤͭ͊͘ͼ͙͙͔ͤͨ ͔ͪ͒ͤ͊ͤ͊͘;͔ͤ͊͒͡Ύ͔͙ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤΎ͔͎͙ͤͦͪ͊ͤ;͔͎͙ͤͤͦͣͯͪͯͯ͟͡ͼ͙ͣ ͔͙ͦ͗ͭͤͦͫͭΈͦͤ͟ͺ͙͔͒ͤͼ͙͊͡Έͤ·͚ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟.
́͊͊͟Ύ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ͔ͤͣ ͔ͦ͗ͭ͋·ͭΈ͍ͦ ͙͍͔͔ͫͨͪͦ͒ͤ͊͘Σ͍͔͙͙͙͍ͨͦͭͦͪͤͦͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤ͊ͦͨͯ͋ͦ͊ͤ͊͟͡͡Σ͋ͯ͒Έͭͨͦ ͦͤͦͫͭ͡ΈΌ͙͡;͙͙͊ͫͭ;ͤͦΣ͒͡Ύ
͡Ό͋·ͻͼ͔͔͚͔͙͋ͨ͘͡ ͫΈ͔͎͔ͣͤͤͦͦͪ͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟.



˴͡Ό;͔͍·͔ ͺ͊ͭ͟· ͦ ́˸̆

˾·ͤͦ͟ ͙ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙͍͙͔ͦͤͪͦ͊ͤ 

˻͋ͦͪ͘ ͙͔͋ͤͫ͊͘ 

͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ 

˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ
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˴˾ˢ́˴ˮ˯ ˻ˣ˭˻˾ ́˾ˢ˹˿˸ˢ̊̆˻˶˨ˮ˹˥ˢ1

˻͙͙͔ͨͫ͊ͤ 

Â ́˸̆Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙͙͚͙͙ͣͪͦͫͫͫͣ͟ ͍͔͒ͯ΅͙͙͍ͣͣͪͦ·ͣ
͙͍͙͔͔͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͭͣͦͦͣͦͭͦ͘͟͡͡Σ͙͙ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ͻ͍͎͍͊ͦͤͦΣΉ͔͔͍ͭͪͦͨͦ͒ͦ͘͟͡Σ
͍͎͍͔͊ͦͤͦͣͭͪͦΣ͍͔͍ͭͪ͊ͣ͊Σ͙͔͒͘͡Έͤ·ͻ͍͙͎͔͔͚͙͙͚͒͊ͭͤͦͫͦ͡ ͍ͨͯͭͫͭͯΌ΅͔͚
ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙

Â ́˸͍̆͟͡Ό;͔͍ͤͨ ͔͔ͪ;͔ͤΈ͙͔ͫͫͭͣͦͦ͋ͪ͊ͯ͘Ό΅͙ͻ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚ͭ

Â ˽ͦͤͦͫͭ͡ΈΌ͙͔͎͙͍ͤͭͪͪͦ͊ͤͤ·͚͙͔͋ͤͫ͘Σ͍͟͡Ό;͊Ό΅͙͚͍ ͔ͫ͋Ύ
͔͙͍͙͔ͨͪͦͭͪͦ͊ͤ͟Σ͙͍͍͙ͨͪͦͦ͒ͫͭͦͦ͘ ͙͍͙͔͋ͫͯ͗͊ͤ͡΄͙͎͙͔ͪͦͦͦ͊ͫͫͦͪͭͣͤͭ͊͟
ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙

Â ˽ͪͦ;ͤ·͔͍͙͊ͣͦͦͭͤͦ͘΄͔͙ͤΎͫ͟͡Ό;͔͍·͔͔ͣͨͦͯͨ͊ͭͣ͟͡ς˾͙͚͙͙ͦͫͫͫͣ͟
ˬ͔͔ͤ͘͡·͙ͣ˨͎͙ͦͪͦ͊ͣΣ͊ͭ ͔͙͍͔͙͊͗͒ͪͫ͟ͺ͙͊͟ͼ͙Ύ͙͔͋ͤͫ͊͊ͫ͘͘;͔͎͙ͭ͒ͪͯͻ
͔͎͔͍ͫͣͤͭͦ(͍͎͊ͦͤ·͔ͣͭͪͦΣ͍͙͙ͭͪ͊ͣ͊ .ͭ .͒) ͙͔ͯͫͨ΄ͤ͊ΎΉ͙ͫͨ͊ͤͫ͟Ύͤ͊
Ήͫͨͦͪͭͤ͟·ͻͪ·ͤ͊͟ͻ

Â ͔̂ͫͨ΄͔͍͙͙͔͔͍ͤͦͪ͊ͭͨ͊ͪͭͤͪͫͭ͊͘Aͫlstomς 2͍015 .͎ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͊͟Ύ͒ͦ͡Ύ
Alstoḿ͍ ˸̆͋·͍͊ͯ͡ ͔͙͡;͔ͤ͊͒ 3ͦ3%.

Â ˻͍ͫͤͦͤ·͙͔͔ͣ͋ͤͺ͙ͼ͙͙͊ͪ͊ͣ́˸ Ύ͍̆͡ΎΌͭͫΎAlstom, ˸͊ͻ͍ͣͯ͒ͦ.ˮ .˴ ͙
ˣ͔͍ͦ͊ͪ͟.s .˾

˴͡Ό;͔͍·͔ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Σ 2014ς201с ͎͎Φ

ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φ

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆

1 ςʕ ͔͔͒͘ ͔͔͒͊͡ ́ͪ͊ͤͫͣ͊΄ͻ͙͎ͦ͒ͤͫͦͪ͊͟͡΅͔ͤͤͦ ͙͔͔ͣͤͯͭͫΎ ζ́˸̆η; 2  ς˾ ·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͒ͦ͡Ύ ͯ͊͊ͤ͊͘͟ ͍ ͔͎͔͔ͫͣͤͭ ͙͔͒͘͡Έͤ·ͻ ͍͙͎͔͔͚͒͊ͭ͡ ͒͡Ύ ͙͍͍ͦͦͣͦͭͦ͟͡Φ;
3 ς˹ ͍ͦ·͚ ͔͎͔ͫͣͤͭΣ ͙͔ͦ͗͒͊ͣ͊Ύ ͒ͦ͡Ύ ͪ·ͤ͊͟ ͍ нлмс ͎Φ
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ˤ·ͪͯ;͊͟ EBITDA ˾͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ EBITDA

Â ˹͙͊͘͟Ύ ͎͍͒ͦͦ͊͡Ύ ͎ͤ͊ͪͯ͊͘͟ ς;͙ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡ / EBITDA 2016˻ ς̅2.2x

13%

94%

54%
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ʊʨʘʤʚʘʠ

ɼʠʟʝʣʴʥʳʝ ʜʚʠʛʘʪʝʣʠ ʠ 
ʜʠʟʝʣʴ-ʛʝʥʝʨʘʪʦʨʳ

ʕʣʝʢʪʨʦʧʦʝʟʜʘ

ʇʘʩʩʘʞʠʨʩʢʠʝ ʚʘʛʦʥʳ

ɺʘʛʦʥʳ ʤʝʪʨʦ

ʃʦʢʦʤʦʪʠʚʳ

˴͔͙ͪ͒ͭͤ·͔ ͔͚͙͎͙ͪͭͤ

BB- ɸ++

˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͒ͦ͡Ύ ͙ ͍·ͪͯ;͊͟ ́˸̆ ͍ нлмс .͎

52.2 

15.9

13.6

17.5

3.6

0.2

ˤ·ͪͯ;͊͟ ́˸̆ ͍ 2016˻ ̅˨ͦ͡Ύ ͪ·ͤ͊͟ ́˸̆ ͍ 2016˻ ̅

˻ 2ͭ2.12.2016 ˻ 1ͭ0.02.2016

3

2

ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φ
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ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆

˭͊ͨͯͫ͟ ͍ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ 
͍ 2015͎Φ

˽͔͍ͪ·͚ ͍ ͙͔ͣͪ 
͙͍ͦͦͣͦͭ͟͡Σ 

ͪ͊͋ͦͭ͊Ό΅͙͚ ͤ͊ ˿˽˥ ς
́̏˸мф

˨͙͔͘͡Έ-͔ͨͦ͒͘ 
ˤ͎͊ͦͤ· ͒͡Ύ 
ˣ͙͎͊ͤͫͦͦ͟͟ 
͔͙͔ͣͭͪͦͨͦͭͤ͊͡ 

͔͍́ͨͦͦ͘͡ 
2T̏ 25KM

͔͍̏ͭͪͦͦ͘͟͡ 
˨ͦͤ;͊͟ ˭̏˿4K

˨͍ͯͻΉͭ͊͗ͤ·͔ ͍͎͊ͦͤ· ͫ 
͔͙ͣͫͭ͊ͣ ͒͡Ύ ͙͔͙ͫ͒ͤΎ

́˸̆ ˻ˣ˶ˢ˨ˢ˩́ ˿˻ˤ˾˩˸˩˹˹˻˯ ˮ ˨ˮˤ˩˾˿ˮ̅ˮ̇ˮ˾˻ˤˢ˹˹˻˯ 
˶ˮ˹˩˯˴˻˯ ˽˾˻˨̂˴́˻ˤ

˭͊ͨͯͫ͟ ͍ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ 
͍ 201п ͎Φ

ˤ͎͊ͦͤ· ͒͡Ύ ˸͍͎ͦͫͦͫͦͦ͟͟ 
͔͙͔ͣͭͪͦͨͦͭͤ͊͡ 

͔͍̏ͭͪͦͦ͘͟͡ 2̏5˿ ͔͍̏ͭͪͦͦ͘͟͡ 4̏5˿K
ˤ͎͊ͦͤ· ͒͡Ύ ˽͔͔͎͎ͭͪ͋ͯͪͫͦͦ͟ 

͔͙͔ͣͭͪͦͨͦͭͤ͊͡ 

˭͊ͨͯͫ͟ ͍ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ 
͍ 201с ͎Φ

͔͔̏ͭͪͦͨͦ͒͘͟͡ ̏˥2́ˤ ͔͔̏ͭͪͦͨͦ͒͘͟͡ ̏˽2 /˨̏ 3˽˨

ˤ͎͊ͦͤ· ͒͡Ύ ˽͔͍͚ͪͦ 
͙͙͙ͤ͡ 

˽͔͔͎͎ͭͪ͋ͯͪͫͦͦ͟ 
͔͙͔ͣͭͪͦͨͦͭͤ͊͡ 

˹͍͔ͦͦ ͔͙͔ͨͦͦͤ͟͡ 
͍͎͍͊ͦͤͦ ͒͡Ύ 
˸͍͎ͦͫͦͫͦͦ͟͟ 
͔͙͔ͣͭͪͦͨͦͭͤ͊͡ 

͔͍́ͨͦͦ͘͡ ́̏2˸8

˾ˢ˭ˤˮ́ˮ˩ ˮ ˸˻˨˩˾˹ˮ˭ˢ̇ˮ̒ ˽˾˻˨̂˴̇ˮˮ ́˸̆
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ˤ˭ˢˮ˸˻ˤ̍˥˻˨˹˻˩ ˽ˢ˾́˹˩˾˿́ˤ˻ ˿ ALSTOM

ÅAlstom ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪ 

ʜʦʣʶ ʚ ʊʄʍ ʜʦ33%

Åʂʦʤʘʥʜʳ Alstom ʠ 

ʊʄʍ ʚ ʈʦʩʩʠʠ 

ʦʙʲʝʜʠʥʷʶʪʩʷ ʥʘ 

ʙʘʟʝ ʊʄʍ

2015

˹͍ͦ͊Ύ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͊͘Ύ 
ͨͦ͡΅͊͒͊͟ ͒͡Ύ ͍͔ͫͦͣͫͭ-
͎͙͍͍ͤͦͦͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ 
͙͍͍ͦͦͣͦͭͦ͟͡ ͍ 
˹͍ͦͦ;͔͔ͪ͊ͫͫ͟͟, ˾ ͙ͦͫͫΎ

20122011

Alstom ͨ ͙͔͔ͪͦ͋ͪͭ͊ͭ 25%+1 
͊͟ͼ͙Ό ́˸̆

2009

˿͎ͦ͊͡΄͔͙͔ͤ ͦ ͙ͫͦͭͪͯ͒ͤ;͔͍͔ͫͭ 
͔ͣ͗͒ͯ ALSTOM ͙  ́˸̆

2007

˴͡Ό;͔͍·͔ ͺ͊ͭ͟· 

Á˿͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͔͔͍ͫͦͨ͊ͪͭͤͪͫͭͦͫ͟Alstom ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͔͊ͭ͒ͦͫͭͯͨͯ͟͡;΄͙͔ͣͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύ͙ͣΉͫͨͦͪͭͤ͟·ͣ
ͪ·ͤ͊ͣ͟

Á˽͔͙͍͙͔͙ͪͦͭͪͦ͊ͤͨ͟ ͙͍͍͍͔͔͚ͪͦͦ͒ͫͭͦͫͦͪͣͤͤͦͨͪͦ͒ͯ͘͟ͼ͙͙:

Ƅ ̏2˽0ςͨ ͔͍ͪ·͚͍˾ ͙͙ͦͫͫΉ͔͍ͭͪͦͦ͘͟͡Σͫͨͦͫͦ͋ͤ·͚͔͔͍͙ͨͪͦͭ͘Έ͙͙͔͔ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫͨͦ͒͊ͫͦͫͦͪͦͫͭ͘͟͟ΈΌ͒ͦ
200ͣ͟κ;; ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͙͚͙ͨ͊ͪ͘͟56Ή͔͍͍ͭͪͦͦͦ͘͟͡Ή͙͔ͫͨͯ͊ͭͪͯͭͫ͟͡Ύ͍˸ ͍͔ͦͫ͟Σ˿͊ͤͭ͟-˽͔͔͎͔ͭͪ͋ͯͪΣͤ͊
˿͔͍͔ͪͤͦͣ˴͍͔͙͍͊͊͘͟ ˿ͦ;͙

Ƅ K˭ 8A ς͍ͻ͙͍ͦ͒ͭ;͙͙͔͔ͫͦͤ͊͋ͦͣͦ͡͡΅ͤ·ͻ͙͍͍͍͙͔ͦͦͣͦͭͦͣͪ͟͡, ͔͔͔͔ͫͨͦͫͦ͋ͤͨͪͣ΅͊ͭΈͫΎͫͦ
ͫͦͪͦͫͭ͟ΈΌ120ͣ͟κ;͙͔͔͍͙ͨͪͦͭ͘Έ͒ 9ͦ000ͭͦͤͤ. ˽͙͍͙ͪͦͦ͒ͭͫ͘Ύͤ͊˿ ˽˴ ͊͊͘ͻ͙ͫ͟ͻ͔͔͗ͤ͘͡·ͻ͎͒ͦͪͦ,
Alstoḿ͙ ˸͍̆s ͔ͫͭ͊ͤ͒͡Ύͨͪ ͙ͦ͒͊͗ͤ͊ͪ·ͤ͊͟ͻ˩͍ͪͦͨ·͙˿ ˹˥

Ƅ 2̏5˿ςΉ͔͍ͭͪͦͦ͘͟͡Σͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤ͘·͚́˾́ͪ͊ͤͫ,͔͍ͨͪ·͚͍˾ ͙͙͎͙ͦͫͫͣ͊ͫͭͪ͊͡Έͤ·͚͎͍͚ͪͯͦͦ͘Ή͔͍ͭͪͦͦ͘͟͡
͔͔͔͎͙ͨͪͣͤͤͦͦͭͦ͊ͫ͊ͫͤ͟ͻͪͦͤͤ·͍͙͎͔͔ͣ͒͊ͭͣ͡. ˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘͟͡Ό;͔͍·ͻ͔ͦͣͨͭͯ͟͟͡Ό΅͙ͻ
͙͍͍ͦ͊ͦ͊ͤͦ͘͟͡͡˾ ͙͙ͦͫͫ

Á́˸͙̆Alstom͔ͤ͟ ͙ͦͤͯͪͪͯ͟Ό͔͚ͭͣ͗͒ͯͫͦ͋ͦςͨ ͍ͪͦ͒ͯͭͦ͟·͔͙͔͚͙ͤ͒ͦͨͦͤ͟͡͡ΎΌ͎͎ͭ͒ͪͯ͒ͪͯ͊

Á˿͙͔͍͔ͦ͒͊ͤͫͦͣͫͭͤ͘·ͻ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙͚͍ͭ˾ ͙͙͙ͦͫͫ˿ ˹˥:

Ƅ ˮ͙͙͙͎͍ͤ͗ͤͪͤͦ·͚ͼ͔ͤͭͪ́˾́ͪ͊ͤͫό͍ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͦ͘͟·ͻ͙͍͍ͦͦͣͦͭͦ͟͡ύ

Ƅ ̏˴ό˭͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘Ή͔͍͍͍ͭͪͦͦͦ͘͟͡˴ ͊͊͘ͻ͔ͫͭ͊ͤύ

Ƅ ́ͪ͊ͣ˾ͯͫό͙͔͙ͫͦ͒͊ͤͨ͘ ͙͍͍͙ͪͦͦ͒ͫͭͦͤͦͨͦ͘͘͟͡Έ͎͍ͤͦͦͭͪ͊ͣ͊Ύύ

Ƅ ˾͔͚͡˴ͦͣͨό͙ͦ͊͊͘͟͡͡ͼ͙Ύ͍˾ ͙͙͙͍͍͍ͦͫͫͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘·͔ͫͦͦͭ͟ͻ͎͙ͤͦͦ͡;ͤ·ͻ͔͍ͦͣͨͦͤͤͭͦ͟ύ

ÁAlstom ͔͎ͪͯ͡Ύ͎͙͔͔͙͎͙ͪͤͦͦͪ͊ͤͯͭͭͪͤͤ͒͘͡Ύ́˸̆Σͦ͋ ͯ;͔͔͙͎͔͍͊ͭͨͪͫͦͤ͊ͨͦͣͦ͊ͭͨͦͯ͡͡;͔͙͙ͤ
͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·ͻ͔͙ͫͪͭͺ͙͍͊ͭͦ͒͟͡Ύͪ͊ ͋ͦͭ·͍ͤ͊ͤͦ·ͻͪ·ͤ͊͟ͻΣ;͍͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ͔͍͔͚͙ͪͦͨͫ͟ͻ

Á́˸Ύ͍̆͡Ύ͔ͭͫΎ͍ͨͦͫͭ͊΅͙͔ͦͣͦͣͨͭͯ͟͟͟͡Ό΅͙ͻ͒͡ΎAlstom. ˽͙͍͔͔ͪ͊ͭ͟͡͡Έͤ͊Ύ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙͒͡Ύ
Alstom ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭͨͦͯ͡;͊ͭΈ͙ͨͪ͋·͡Έ͔͙ͦ͋ͣͦ͟ ͙ͣͨ͊ͤΎ͙͙͍ͣͨ͊ͤͪͦ͊ͭ͡Έ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͔ͪ͊ͫ΄͙͔͙͔ͪͤ
͍ͨͦͫͭ͊͡Ύ͔͚͔ͣͦͤͦͣͤ͊ͭͯͪ͟͡·

˴͡Ό;͔͍·͔ Ήͭ͊ͨ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͍͙͊ͣͦͦͭͤͦ͘΄͔͙͚ͤ ͔ͣ͗͒ͯ ́˸̆ ͙ ALSTOM

˿͎ͦ͊͡΄͔͙͔ͤ ͦ 
͙ͫͦͭͪͯ͒ͤ;͔͍͔ͫͭ ͍ ͫͺ͔͔ͪ 
͎͎ͦͪͦ͒ͫͦͦ͟ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ͊ ͫ 
͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦͣ ˿͊ͤͭ͟-
˽͔͔͎ͭͪ͋ͯͪ͊

˨͙͙͚ͣͭͪ˸͔͍͔͔͍͒͒, ˽͔ͪͣΈ͔ͪ-͙͙ͣͤͫͭͪ˾͙͚͚͔͔ͦͫͫͫͦ̅͒ͪ͊͟ͼ͙͙,
͔͍͔͍ͭͦͪ͗ͫͭͤͤͦͨͦ͒ͪ͊͘͡Ύ͔͍͚͙ͭͫͨͦͫͭ͊ͦͦͣͨ͊ͤ͟͟Ύ͙ͣ́˸͙̆ Alstom
͔͍͎ͨͪͦͦΉ͔͍ͭͪͦͦ͊̏͘͟͡2˽0͒͡Ύ˾ˬ ˨

˴͊͊͘ͻ͙͔͔͔ͫ͗ͤ͘͟͡·͔͎͙͒ͦͪͦ(˴ˬ)˨, Alstom ͙́˸̆ͭ ͔͍͔ͦͪ͗ͫͭͤͤͦ
ͦͭͪ͟·͍͊Ό͍ͭͤͦ·͚ͫͦ ͍͔ͣͫͭͤ·͚͍͊ͦ͒̏͘˴˭͍ ˢ͔ͫͭ͊ͤ. ˤͼ͔͔͙͙ͪͣͦͤ
͙ͨͪͤΎͯ͡;͙͔͊ͫͭ˽͔͙͔ͪ͒ͤͭ͘˴͊͊͘ͻͫͭ͊ͤ͊˹ͯͪͫͯͭ͊ͤ͡˹͔͍͊͊ͪ͋͊͘ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆

ˮ͋ͪ͊ͤͤ͘·͔ ͫͦ͋·͙ͭΎ ͍ ͙͙͙ͫͭͦͪ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͫͭ͊



ʉʘʥʢʪ-ʇʝʪʝʨʙʫʨʛ 

ʊʚʝʨʴ 

ʄʦʩʢʚʘ 

ʇʝʥʟʘ* ɸʩʪʘʥʘ 

ɹʨʷʥʩʢ 

ʅʦʚʦʯʝʨʢʘʩʩʢ 

ʃʫʛʘʥʩʢ 

ʕʥʛʝʣʴʩ 

7

Â ˸͎͙͊ͫͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͎͍ͪͯͦ͘·͔ ό˴оуˢύ ͙ 
͙͙͔ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ ό˴опˢύ Ή͔͍ͭͪͦͦ͘͟͡· 
͔͔͔͎ͨͪͣͤͤͦͦ ͭͦ͊͟

ElectrovozKurastyruZauyty
(EKZ)

25%

Â ͍͙́ͪ͊ͣ͊ 

́ͪ͊ͣ˾ͯͫ 50%

Â ˤ͎͊ͦͤ· ͔ͣͭͪͦ, ͪ ͔ͣͦͤͭ ͙͙ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ͻ 
͍͎͍͊ͦͤͦΣ Ή͔͔͍ͭͪͦͨͦ͒ͦ͘͟͡Σ ͍͔͍ͭͪ͊ͣ͊ ͙  
͔ͪ͡Έ͍ͫͦ·ͻ ͍͍͊ͭͦ͋ͯͫͦ

˻ͭ͟Ύ͋ͪΈ͙͚ͫ͟ Ή͔͍͎ͭͪͦ͊ͦ͟͡-
͔ͤͦͪͣͦͤͭͤ·͚͍͊ͦ͒͘ 

74%

Â ˸͎͙͊ͫͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͔͍ͭͨͦͦ͘͡· ́̏ооˢ

LokomotivKurastyruZauyty
(LKZ)

50%

Â ˸͎͙͊ͫͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͙ ͔͍͍ͣ͊ͤͪͦ·͔ 
͔͍ͭͨͦͦ͘͡·, ͎ ͍ͪͯͦ͘·͔ ͍͎͊ͦͤ·

ˣͪΎ͙͚ͤͫͣ͊͟΄͙ͤͦ-
͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έͤ·͚ ͍͊ͦ͒͘ 

100%

Â ˸͎͙͊ͫͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͔͍ͭͨͦͦ͘͡·, 
͙͙͔ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ Ή͔͍ͭͪͦͦ͘͟͡·Σ 
͙͔͒͘͡Έͤ·͔ ͣͦͭͦͪ·

˴͔͙͚ͦͦͣͤͫ͟͡ ͍͊ͦ͒͘ 85%

Â ˨͙͔͘͡Έͤ·͔ ͍͙͎͔͙͒͊ͭ͡ ͙ 
͔ͭͯͪ͋ͦͦͣͨͪͫͫͦͪ͟· 

˽͔͙͔ͤ͊͒͘͘͡Έͣ͊ 1́00%

Â ˤ͎͔͊ͦͤͤͦ ͙ͭ͡Έ͔ 

ˣ͔͙͗ͼ͊͟Ύͫͭ͊͡Έ 60%

Â ˽͙͙͔͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ ͍͎͊ͦͤ·, 
Ή͔͔ͭͪͦͨͦ͒͊͘͟͡

͍͔͚́ͪͫͦ͟ ͍͎͙͔͊ͦͤͦͫͭͪͦͭ͡Έ-
ͤ·͚͍͊ͦ͒͘ 

51%

Â ˤ͎͊ͦͤ· ͔ͣͭͪͦ, ͪ ͔͡Έ͍ͫͦ·͔ ͍͊ͭͦ͋ͯͫ· ͙ 
͙͔͒͘͡Έ-͔ͨͦ͒͊͘

˸͔͍͎ͭͪͦ͊ͦͤͣ͊΄ 74%

Â ͔͔̏ͭͪͦͨͦ͒͊͘͟͡ 

˨͔͙ͣͻ͍͙͚ͦͫͣ͊͟΄͙ͤͦ-
͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έͤ·͚ ͍͊ͦ͒͘ 

100%

Â ͔͔͙́͗͟͡ ͒͡Ύ ͙͙ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ͻ ͍͎͍͊ͦͤͦ, 
Ή͔͔͍ͭͪͦͨͦ͒ͦ͘͟͡, ͟ ͔ͦͣͨͭ͟͡· ͪ͊ͣ ͙ 
͋ͪͯͫΈ͔͍ 

͔͍̇ͤͭͪͦͫ͊ͪͣ͊΄ 100%

Â ˸͎͙͊ͫͭͪ͊͡Έͤ·͔ ͎͍ͪͯͦ͘·͔ ͔͍ͭͨͦͦ͘͡·

˶͎͙͚ͯ͊ͤͫ͟ ͔͍ͭͨͦͦͦ͘͡-
͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έͤ·͚ ͍͊ͦ͒͘ 

76%

Â ˿˽ ͫ Siemens; ͍ ·͍ͫͦͦͦ͟͡Έͭͤ·͔ 
͙ͫͭ͊ͭ;͔͙͔ͫ͟ ͔͍͔͙ͨͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͭ͘͡ ͒͡Ύ 
͙͙ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ͻ ͍͎͍͊ͦͤͦ ͙ ͙͍͍ͦͦͣͦͭͦ͟͡

͍͔͔́ͪ͊ͤͫͦͤͪͭ͟ 6ͪ5%

Â ͔̇ͤͭͪ ˹ˮ˻˴˾ ͨͦ Ή͔͍ͭͪͦͦ͊ͣ͘͟͡Σ 
Ή͔͔ͭͪͦͨͦ͒͊ͣ͘͟͡Σ ͒͡Ύ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ 
͙ͫͨ·͙͚ͭ͊ͤ ͍͙͎ͨͦ͒͗ͤͦͦ ͍ͫͦͫͭ͊͊ 

ˤ̏͡˹ˮˮ 64%

Â ˥͍ͪͯͦ͘·͔ ͙ ͙͙͔ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ 
͙͍ͦͦͣͦͭ͟͡·Σ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤ͡·͔ ͙ 
ͭΎ͎͍ͦ·͔ ͎͔͎͊ͪ͊ͭ·

˹͍ͦͦ;͔͙͚ͪ͊ͫͫ͟͟ Ή͔ͭͪͦ͟͡-
͍͙͔ͦͦͫͭͪͦͭ͘͡Έͤ·͚͍͊ͦ͒͘ 

100%

Â ˽͔͙͍͙͔ͪͦͭͪͦ͊ͤ͟ ͙ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ 
͔ͦͣͨͭͯ͟͟͡Ό΅͙ͻ ͒͡Ύ ͗/͒ ͙ 
͎͎ͦͪͦ͒ͫͦͦ͟ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ͊ 

˽͙͍͍͔ͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͊͘Ύ 
͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ˴˸́

51%

Â ́Ύ͎͍ͦ·͔ ͙͔ͫͫͭͣ· ͙ ͙͔ͫͫͭͣ· 
͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ύ ͒͡Ύ ͙͍͍ͦͦͣͦͭͦ͟͡

˾͔͚͡˴ͦͣͨ 50%

ʊʄʍ ʆɹʒɽɼʀʅʗɽʊ ʉɸʄʓɽ ɿʅɸʏʀʄʓɽ ʇʈʆʀɿɺʆɼʉʊɺɽʅʅʓɽ 

ʀ ʇʈʆɽʂʊʅʓɽ ʇʈɽɼʇʈʀʗʊʀʗ ɺ ʈʆʉʉʀʀ ʀ ʉʅɻ

ɼʦʯʝʨʥʠʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ 
ʇʨʦʯʠʝ ʉʇ ʉʇ ʩ Alstom

ʈʦʩʩʠʷ 

ʂʘʟʘʭʩʪʘʥ ʋʢʨʘʠʥʘ 

Â ˤ͎͊ͦͤ·-͔͍ͫͦͦ͘͡· ͙ ͙͔ͯ͒ͤͤͤ͡·͔ 
ͨ͊ͭ͡ͺͦͪͣ·

́ͪ͊ͤͫͣ͊΄ 97%

Â ˿͍͔ͦͣͫͭͤ·͚ ͙͙͙͙͎͍ͤ͗ͤͪͤͦ·͚ ͼ͔ͤͭͪ 
͒͡Ύ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͍ͤͦ·ͻ ͍͙͍͒ͦ 
͍͙͎ͨͦ͒͗ͤͦͦ ͍ͫͦͫͭ͊͊ 

́˾́ͪ͊ͤͫ 50%

xx% - ʜʦʣʷ ʫʯʘʩʪʠʷ ʊʄʍ 
ʚ ʜʦʯʝʨʥʝʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʠ

* 2͍016 ͎ Φ ́˸̆ ͎͍͙͒ͦͦͦͪ͊ͫ͡Έ ͦ ͙͙ͫͦ͒͊ͤ͘ ˿˽ ͫ ͒ͦ͡Ύ͙ͣ50%/50% ͫ General Electric ς
˽͔͔͙͔ͤͤͫ͘͟ ˨͙͔͘͡Έͤ·͔ ˨͍͙͎͔͙͊ͭ͡
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆



8

́˸ς̆˴ ˶̑̉˩ˤ̍˩ ̅ˢ˴́˻˾̍ ̂˿˽˩̆ˢ

˨ˮˤ˩˾˿ˮ̅ˮ̇ˮ˾˻ˤˢ˹˹ˢ̒ 
˽˾˻˨̂˴́˻ˤˢ̒ ˶ˮ˹˩˯˴ˢ 

V ́˸̆ ͍·͔ͨͯͫ͊ͭ͟ ΄͙͙͚ͪͦ͟ ͙͔͊ͫͫͦͪͭͣͤͭ ͍͔͔͚ͫͦͪͣͤͤͦ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍͔ͦͭ;͔͊ͭ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦͫͭΎͣ ͫ͊ͣ·ͻ ͔͍͔ͭͪ͋ͦ͊ͭ͡Έͤ·ͻ 
͔͔͚ͨͦͯͨ͊ͭ͟͡ ͤ͊ ͙͍ͣͪͦͦͣ ͪ·͔ͤ͟ ͙ ͍͔ͨͪͦͫͭͪ͊ͤͫͭ мрнл 

V ˻͍͙͔ͭͫͯͭͫͭ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͍͙͒͊ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙Σ ͙͔͍͒ͪͫͭͦ͡ ͍ͦ ͍͔ͫͻ ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ͻ ͪ·ͤ͊͟ 

V ˿͊ͣ͊Ύ ͙ͤ͊͘͟Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͔͍͙͎ͫͪͫͤͦͦ ͙͍͙ͦ͋ͫͯ͗͊ͤ͡Ύ ͍ ͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͫ ͔͙ͦͤͯͪͤͭ͊ͣ͟͟

˹ˮ˭˴ˢ̒ ˨˻˶˥˻ˤˢ̒ ˹ˢ˥˾̂˭˴ˢ 

V ˽ͦͤͦͫͭ͡ΈΌ ͔͍ͪͯ͋͡·͚ ͎͒ͦ͡ ͫ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͺ͙͙͍ͫͪͦ͊ͤͤ͟·͙ͣ ͍͙ͫͭ͊͊ͣ͟

V ͔́ͯ͟΅͙͚ ;͙ͫͭ·͚ ͎͒ͦ͡ κ 9.L¢5! ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ нΦнȄΣ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ ͙͔ͨ͊ͤͪͯͭ͡ ͙ͫͦͪ͊ͭͭ͟Έ ͒͊ͤͤ·͚ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͍ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣ ͒ͦ 

1.7ͻ

V ˴͔͙ͪ͒ͭͤ·͚ ͔͚͙͎ͪͭͤ ͦͭ Fitch: BB-Σ ͙ͫͭ͊͋͡Έͤ·͚ όͦͭ ннΦмнΦнлмсύ; ͔̏ͫͨͪͭ͟ ˾ˢ: ҌsҌΣ ͙ͫͭ͊͋͡Έͤ·͚ όͦͭ 10.02.2016)

̂˿˽˩̊˹˻˩ ˿˻́˾̂˨˹ˮ̉˩˿́ˤ˻ 
˿ ALSTOM

V ˿͙ͦͭͪͯ͒ͤ;͔͍ͫͭͦ ͫ Alstom͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ́˸̆ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘Έ ͔͔͍ͨͪ͒ͦ·͔ ͨͪͦ͒ͯͭ͟· ͙ ͨͦͯ͡;͊ͭΈ ͒ͦͫͭͯͨ ͟ ͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·ͣ ͪ·ͤ͊ͣ͟ 

V ́˸̆ ͙ Alstom͔ͤ ͙ͦͤͯͪͪͯ͟͟Όͭ ͔ͣ͗͒ͯ ͚ͫͦ͋ͦ ςͨ ͍ͪͦ͒ͯͭͦ͟·͔ ͙͔͚͙ͤ͟͡ ͒ͦͨͦͤ͡ΎΌͭ ͎͒ͪͯ ͎͒ͪͯ͊

V TM̆ Ή͙͔ͫͨͦͪͭͪͯͭ͟ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ·͔ ͦ͋Ά͔ͣ· ͔ͦͣͨͭͯ͟͟͡Ό΅͙ͻ ͤ͊ ͫ͋ͦͪͦ;ͤ·͔ ͍͊ͦ͒͘· Alstom ͍  ͎͙͒ͪͯͻ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ

˽˻˿́˻̒˹˹˻˩ 
ˤ˭ˢˮ˸˻˨˩˯˿́ˤˮ˩ ˿ ˾ˬ ς˨
˴˶̑̉˩ˤ̍˸ ˴˶ˮ˩˹́˻˸ ́˸̆

V ́˸̆ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͭ͘ ͙ͯͤ͊͟͡ΈͤͯΌ ͙͔͚ͤͯ͟͡ ͙͍͍ͦͦͣͦͭͦ͟͡Σ ͔͙͍ͫͨͪͦͭͪͦ͊ͤͤ͟·ͻ ͔ͫͨͼ͙͊͡Έͤͦ ͒͡Ύ ͤͯ͗͒ ͟͡Ό;͔͍͎ͦͦ ͔ͨͦͯͨ͊ͭ͟͡Ύ 
ό˾ˬ˨ύ. ˴ ͔ͦͤͯͪͤͭ͟· ́˸̆ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙ͭΈ ͚ͭ͊ͦ͟ ͔͗ ͙͙͚ͤ͘͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͼ͔ͤ ͙ ΄͙ͪͦͯ͟Ό ͙͔͚ͤͯ͟͡ ͙͔͊ͫͫͦͪͭͣͤͭ͊ 

V ˴ͦͣ͊ͤ͒· ˾ˬ˨ ͙ ́˸̆ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͙͔͎͙͍ͤͭͪͪͦ͊ͤ· ͙ ͍͙͔͚͍͊ͣͦ͒ͫͭͯ͘Όͭ ͤ͊ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͍ͯͪͦͤΎͻΣ ;ͭͦ ͔ͫͦ͒͊ͭ͘ 
͙ͫ͡ΈͤͯΌ ͨ͊ͭ͡ͺͦͪͣͯ ͒͡Ύ ͔͙ͨͪͦ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͙ͫͦͭͪͯ͒ͤ;͔͍ͫͭ͊ ͔͒͊͗ ͍ ͫͯ͡;͔͊ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͫͨ͊͒͊ ͙͙͡ ͔ͫͣͤ· ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟ 

V ˽͊ͪ͟ ͙͍͍ͦͦͣͦͭͦ͟͡ ˾ˬ˨ ͙ͫ͡Έͤͦ ͙ͤͦ͘΄͔ͤ ͙ ͔͔ͭͪ͋ͯͭ ͍͔͙ͦ͋ͤͦͤ͡Ύ 

˹ˮ˭˴ˢ̒ ˿˩ˣ˩˿́˻ˮ˸˻˿́̎ 

V ́˸̆ ͙ͦͭ͡;͔͊ͭ ͙ͤ͊͘͟Ύ ͔͔͙ͫ͋ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ς͋ ͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͙͍ͤͦͣͤͪͦ͊ͤͦ ͍ ͪͯ͋͡Ύͻ 

V ˽͔͙͍͙͔ͪͦͭͪͦ͊ͤ͟ ͙ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͍ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡Ύ͔ͭͫΎ ͤ͊ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·ͻ ͣͦ΅ͤͦͫͭΎͻ ́˸̆ ͙ ͍ 
͙ͫͦͭͪͯ͒ͤ;͔͍͔ͫͭ ͫ Alstom

V ˿͍͔͔ͦͪͣͤͤ·͔ ͙ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·͔ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·͔ ͣͦ΅͙ͤͦͫͭ



˴͡Ό;͔͍·͔ ͺ͊ͭ͟· ͦ ́˸̆

˾·ͤͦ͟ ͙ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙͍͙͔ͦͤͪͦ͊ͤ 

˻͋ͦͪ͘ ͙͔͋ͤͫ͊͘ 

͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ 

˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ
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ʆɹɿʆʈ ʈʓʅʂɸ ʈʆʉʉʀʀ ʀ ʉʅɻ ïʃʆʂʆʄʆʊʀɺʓ

Á˹͊͟ ͔ͦͤͼ2016 .͎́˸͙͔̆͊ͤͣ͊ͭ͘67%ͪ·͙͍͍͍ͤ͊ͦͦͣͦͭͦ͟͟͡˾ ͙͙͙ͦͫͫ˿ ˹˥

Á˽ͦͫ ͦͫͭͦΎ͙ͤΌͤ͊ͤ͊;͊ͦ͡2016 .͎ 69%͙͍͍ͨ͊ͪ͊ͦͦͣͦͭͦ͟͟͡˾ˬ˨͋·͙ͦ͘͡ ͤͦ΄͔ͤͦ.˨ͦ͟ ͦͤͼ͊2020 .͎˾ˬ˨͙͔͍͙ͨ͊ͤͪͯͭͦ͋ͤͦͭ͡Έͦ.͟ 7000͙͍͍ͦͦͣͦͭͦ͟͡

Á˻͍ͫͤͦͤ·͙͔͙ͣͦͤͯͪͤͭ͊ͣ́͟͟˸͍̆˾ ͙͙ͦͫͫΎ͍͡ΎΌͭͫΎSinaraGroupό̂ͪ͊͡Έ͙͔ͫ͟˶͙͍ͦͦͣͦͭ͟·ύ͙˽ ͔͍ͪ͊Ύ͙͍ͦͦͣͦͭͤ͊͟͡Ύ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ

Á́˸̆ͪ ͔͊͋ͦͭ͊ͭͤ͊ͪ ·͔ͤ͟˴͊͊͘ͻ͔͍͍ͫͭ͊ͤ͊ͨͦͫͪ͒ͫͭͦͣ͒ͯͻ˿˽ Σͦͭͦͪ͟·͔͙ͦͤͯͪͪͯ͟͟Ό͔͙ͭͨͪͣͯ΅͔͍͔͙͚͙͙͙͎͙ͫͭͤͤͦͫͭ͊ͫͣͪͦ͊ͣ͟͟͟(͙ͨͪͦ͒͊͗
͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎLKZͯ ;͔ͭͤ·͍ͪ ·ͤͦ;͚͔ͤͦ͒ͦ́͡˸ ̆Σͨͦ ͫͦ͟͡Έͯ́͟˸͙͔͙̆ͨͪͤ͊͒͗ͭ͡50%͒ͦ;͔͔͎͔͙ͪͤͦͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ)

69%

69% 67% 60% 58% 62% 64%

31%

31% 33%
40%

42% 38%
36%

1 454

1 084 1 073

1 257
1 336 1 297

1 201

нлмп̅ нлмр̅ нлмс˻̅ нлмт˽ нлму˽ нлмф˽ нлнл˽

́˸̆Σ ͔ͫ͟ͼ͙͙ ˴͔ͦͤͯͪͤͭ͟·Σ ͔ͫ͟ͼ͙͙

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆

˽͎ͪͦͤͦ͘ ͪ·ͤ͊͟ ͙͍͍ͦͦͣͦͭͦ͟͡ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͔ͤͭ͟͡· 

˾͙͚͙͔ͦͫͫͫ͟ ͔͔͗ͤ͘͡·͔ 
͎͙͒ͦͪͦ 
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ʆɹɿʆʈ ʈʓʅʂɸ ʈʆʉʉʀʀ ʀ ʉʅɻ ï

ʇɸʉʉɸɾʀʈʉʂʀɽ ɺɸɻʆʅʓ 

Á˹͊͟ ͔ͦͤͼ2016 .͎́˸͙͔̆͊ͤͣ͊ͭ͘57%ͪ·͙͙ͤ͊ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟͟ͻ͍͎͍͍͊ͦͤͦ˾ ͙͙͙ͦͫͫ˿ ˹˥

Á˹͊ͪ ·͔ͤ͟˾͙͙͔͔ͦͫͫͨͦͯͨ͊ͭͣ͟͡-͙ͣͦͤͦͨͦͫͭͦͣ͡Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ͔͔̅͒ͪ͊͡Έͤ͊Ύ͙ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͊͟Ύ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύό̅˽˴ύ

Á˴͡Ό;͔͍·ͣͺ͍͔͔͊ͭͦͪͦͣͪͦͫͭ͊ͫͪ͒ͤͫͪͦ͟;͚͔͔͙͍͔ͤͦͨͪͫͨͭ͟Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ͔͊ͣͤ͘·ͫͭ͊ͪ·ͻ͍͎͍͊ͦͤͦΣͤ͊͒ ͦ͡Όͦͭͦͪ͟·ͻ͔͚ͫ;͊ͫ
͙ͨͪͻ͙ͦ͒ͭͫΎ͍ͦͫͤͦͤ͊Ύ;͊ͫͭΈ͔͚͍͒ͫͭͯΌ΅͔͎͍͎͎ͦ͊ͦͤͤͦͦͨ͊ͪ͊͟

Á˽͍͙͔ͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦͣ˾͍̅ ͍͔͔͔͍͒ͤ͊ͤͯ͊͡Ύ͍ͫͭ͊͊͟˹˨˿͙͙͔͔͔͍͙ͤ͊ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫͨͪͦ͒͘͟͟ 2ͦ030͎ͦ͒͊

Á ˤ͒ ͔͎͔͔͊ͤͤͦͣͫͣͤͭͯ́ ˸͔̆ͤͭͦ͟ ͔͍͍͔͔ͤͯͪͤͭͦͤ͊ͤͯͭͪͤͤͣͪ͟·͔ͤ͟

Á̏ͫͨͦͪͭͤ͟·͔ͪ·͙ͤ͟˿˹˥͙ͦͭ͡;͊ΌͭͫΎͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦͣͤΈ΄͙ͣͦ͋Ά͔͍ͣͦͣͅ ͙͙͘;͔͍ͫͦͣ͟·͔͙͙͙ͪ͊͗ͤΣ͊ͨͪ͟͟ ͍͙͊ͦ͡Σ͊ͯͨ͊͘͟Όͭͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ό͔͎ͣͫͭͤͦͦ
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘(͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣTulpar-Talgo)

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆

˽͎ͪͦͤͦ͘ ͪ·ͤ͊͟ ͙͙ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ͻ ͍͎͍͊ͦͤͦ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͔ͤͭ͟͡· 

70%

54%
57%

76%
75% 70% 69%

30%

46%

43%

24%

25% 30%
31%

629

390

559
594

456 469
505

нлмп̅ нлмр̅ нлмс˻̅ нлмт˽ нлму˽ нлмф˽ нлнл˽

́˸̆Σ ͔͒Φ ˴͔ͦͤͯͪͤͭ͟·Σ ͔͒Φ

͔͔̅͒ͪ͊͡Έͤ͊Ύ 
˽͙͊ͫͫ͊͗ͪͫ͊͟Ύ 
˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ 
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ʆɹɿʆʈ ʈʓʅʂɸ ʈʆʉʉʀʀ ʀ ʉʅɻ ï

ʕʃɽʂʊʈʆʇʆɽɿɼɸ 

Á˹͊͟ ͔ͦͤͼ2016 .͎́˸͙͔̆͊ͤͣ͊ͭ͘54%ͪ·ͤ͊͟Ή͔͔͍͍ͭͪͦͨͦ͒ͦ͘͟͡˾ ͙͙͙ͦͫͫ˿ ˹˥

Á˴͡Ό;͔͍·ͣͺ͊ͭͦͪͦͣͪͦͫͭ͊ͫͨͪͦͫ͊ͤ͊ͨͪͦ͒ͯ͟͟ͼ͙Ό͒ͦ͗ͤ͊ͫͭ͊ͭ͡Έ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ͔͊ͣͤ͘·ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔͍ͤͦͯͫͭ͊ͪ΄͔͎͔͚͍ͦ͒ͫͭͯΌ΅͔͎ͦͨ͊ͪ͊͟

Á ˤ͒ ͔͎͔͔͊ͤͤͦͣͫͣͤͭ́˸͙͔͔͙̆ͦͤͯͪͪͯͭͨͪͣͯ͟͟΅͔͍͔ͫͭͤͤͦͫ̂ ͪ͊͡Έ͙͙ͫͣ͟˶͙͍͙͍ͦͦͣͦͭ͊ͣ͟˾ ͙͙ͦͫͫS͙tadlerͤ ͊ͨ ͍͔ͪͦͫͭͪ͊ͤͫͭ˿˹˥

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆

˽͎ͪͦͤͦ͘ ͪ·ͤ͊͟ Ή͔͔͍ͭͪͦͨͦ͒ͦ͘͟͡ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͔ͤͭ͟͡· 

80%

54%
54% 53% 57%

60% 61%

20%

46%

46%
47% 43%

40%
39%

631

335

483
513 496

548
573

нлмп̅ нлмр̅ нлмс˻̅ нлмт˽ нлму˽ нлмф˽ нлнл˽

́˸̆Σ ͔͒Φ ˴͔ͦͤͯͪͤͭ͟·Σ ͔͒Φ

͔̇ͤͭͪ͊͡Έͤ͊Ύ 
˽͙͎ͪͦͪͦ͒ͤ͊Ύ 
˽͙͊ͫͫ͊͗ͪͫ͊͟Ύ 
˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ 

˾͙͚͙͔ͦͫͫͫ͟ ͔͔͗ͤ͘͡·͔ 
͎͙͒ͦͪͦ 
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ʆɹɿʆʈ ʈʓʅʂɸ ʈʆʉʉʀʀ ʀ ʉʅɻïɺɸɻʆʅʓ ʄɽʊʈʆ 

Á˹͊͟ ͔ͦͤͼ2016 .͎́˸͙͔̆͊ͤͣ͊ͭ͘93%ͪ·͍͎͍͔͍ͤ͊͊ͦͤͦͣͭͪͦ͟˾ ͙͙͙ͦͫͫ˿ ˹˥

Á ˤͫ ͔͔ͪ͒ͤͫͪͦ;͚͔͔͙͍͔ͤͦͨͪͫͨͭͤ͊͒ͦ͟͡Ό˸ͦ ͍͎͔͙͔͔͙ͫͦͫͦͦͣͭͪͦͨͦͭͤ͊͋ͯ͒ͭͨͪ͟͟͡ͻ͙ͦ͒ͭΈͫΎ90%͍͔͎͙͚͎ͫͦͪͦͫͫͫͦͦͪ͟·͍͎͍͔ͤ͊͊ͦͤͦͣͭͪͦ͟

Á́˸͔͙͎̆ͯ͗ͨͦ͒ͨͫ͊͊͒ͦͦͫͪͦ͡͡;ͤ·͔͎ͫͦ͊͡΄͔͙ͤΎͫ˸ ͍͙͙ͦͫͦͫͣ͟͟˽ ͔͔͎͙͔͙͔͙ͭͪ͋ͯͪͫͣͣͭͪͦͨͦͭͤ͊ͣͤ͊ͨ͟͡ ͍͍͎͍͔ͦͫͭ͊ͯ͊ͦͤͦͣͭͪͦ͒͟ 2ͦ020 .͎ 2͙019
.͎,͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͤͤͦ

Á˴͔ͦͤͯͪͤͭͦͣ́͟˸͙͚̆ͤ͊ͪͦͫͫͫͦͣͪ͟·͔͍ͤ͟·͔ͫͭͯͨ͊ͭˤ͎͊ͦͤͣ͊΄(Skoda),͍ͨͦͫͭ͊͡ΎΌ΅͙͚͍͙͚͍ͨͦ͒͗ͤͦͫͦͫͭ͊͒͡Ύ˽͔ ͔͎͎͔͙͔ͭͪ͋ͯͪͫͦͦͣͭͪͦͨͦͭͤ͊͟͡.

Áˣͦ͡Έ΄͚ͦΉͫͨͦͪͭͤ͟·͚͔ͨͦͭͤͼ͙͍͊͒͡ ͔͎͔͔͍͊ͤͤͦͣͫͣͤͭͫ ͭͪ͊ͤ·˿˹˥: ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ́˸͔͍̆ͯ͗ͨͦͫͭ͊͡Ύ͔͍͎ͭ͊ͦͤ·͔ͣͭͪͦˣ͙͔͙͔͊ͤͫͦͣͯͣͭͪͦͨͦͭͤͯ͟͟͡.
˴͡Ό;͔͍·͙͔͙͔ͣͦͤͯͪͤͭ͊ͣ͒ͫ͘͟͟Έ͍·ͫͭͯͨ͊ΌͭStadler, Skoda,Hyundai͙ Bombardier

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆

˽͎ͪͦͤͦ͘ ͪ·ͤ͊͟ ͍͎͍͊ͦͤͦ ͔ͣͭͪͦ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͔ͤͭ͟͡· 

87%

100%
93%

90% 98%
89% 91%

13%

0%

7%

10%
2%

11% 9%

395

235

309

372
328

279 285

нлмп̅ нлмр̅ нлмс˻̅ нлмт˽ нлму˽ нлмф˽ нлнл˽

́˸̆Σ ͔͒Φ ˴͔ͦͤͯͪͤͭ͟·Σ ͔͒Φ

˸͍͙͚ͦͫͦͫ͟͟ ͔͙͔ͣͭͪͦͨͦͭͤ͡ 

˽͔͔͎͙͚ͭͪ͋ͯͪͫ͟ ͔͙͔ͣͭͪͦͨͦͭͤ͡ 
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ʆɹɿʆʈ ʈʓʅʂɸ ʈʆʉʉʀʀ ʀ ʉʅɻ ïʊʈɸʄɺɸʀ 

Á˹͊͟ ͔ͦͤͼ2016 .͎́˸͙͔̆͊ͤͣ͊ͭ͘13%ͪ·͍͔͍͍ͤ͊ͭͪ͊ͣ͊͟˾ ͙͙͙ͦͫͫ˿ ˹˥

Á˾͙ͦͫͫΎ͙͔͊ͤͣ͊ͭ͘90%ͪ·͍͔͍͔͙͍͔ͤ͊ͭͪ͊ͣ͊ͫͪ͒ͫ͟ͻͫͭͪ͊ͤ˿˹˥. ˻͙͔͗͒͊ͭͫΎͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ·͚͎͔͎͔͍ͪͦͫͭ͒͊ͤͤͦͦͫͣͤͭ͊˾ ͙͙ͦͫͫΣ;͙͊ͫͭ;͎ͤͦ͋͊ͦ͒͊ͪ͡Ύ
͎͍͊͊͊ͣͦͭͦͪͦ͒ͦ͘͘͟-ͯ;͙͍͔͙͙͊ͫͭͤͦ̉ͣͨͦͤ͊ͭ͊ͣͪ͊ͨͦ͟ͅ ͯͭ͋ͦͯ͡2018

Á ˤͦ ͭ͟Ύ͔͋ͪ2016 .͎ ́˸͙̆ͨͦ͒ͨͫ͊͊ͪͯͨͤ͟͡·͚ͦͤͭͪ͊ͭͫ͟͟˽ ͍͙͔ͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦͣ˸͍ͦͫ͟·ͤ͊ͨ ͍ͦͫͭ͊ͯ͟300͍͔͍ͭͪ͊ͣ͊ͤ͊ͫ ͯͣͣͯ56ͣͪ͒ͪͯ͡ ͋., ;ͭͦͨͦ ͍͙ͦͭ͘͡
͍͔͙ͯ͡;͙ͭΈ͒ͦ͡Ό͍͔͎͔͔ͫͣͤͭͪ·ͤ͊͒͟ 6ͦ7%.

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆

˽͎ͪͦͤͦ͘ ͪ·ͤ͊͟ ͍͔͍ͭͪ͊ͣ͊ ˴͡Ό;͔͍·͔ ͙͔ͤͭ͟͡· 

3% 16% 13%

67% 67% 69%

55%

97%

84%

87%

33%
33%

31%

45%

368

104

238

538
562

528

286

нлмп̅ нлмр̅ нлмс˻̅ нлмт˽ нлму˽ нлмф˽ нлнл˽

́˸̆Σ ͔ͫ͟ͼ͙͙ ˴͔ͦͤͯͪͤͭ͟·Σ ͔ͫ͟ͼ͙͙

˽͍͙͔ͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦ ˸͍ͦͫ͟· 
(˸͎ͦͫͦͪͭͪ͊ͤͫ)

˽͍͙͔ͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦ ˿͊ͤͭ͟-
˽͔͔͎ͭͪ͋ͯͪ͊ 
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˽͙͙͔͊ͫͫ͊͗ͪͫ͟ ͍͎͊ͦͤ· 

ˣ͔͊ͪͯͫ͡Έ

˶͙͍ͭ͊

͙̂ͪ͊ͤ͊͟

˴͊͊͘ͻͫͭ͊ͤ

˸͎͙ͦͤͦ͡Ύ

͔͔̏ͭͪͦͨͦ͒͊͘͟͡ 

˴͊͊͘ͻͫͭ͊ͤ

͙̂ͪ͊ͤ͊͟

˶͙͍ͭ͊

˸͎͙ͦͤͦ͡Ύ

˿͔͙ͪ͋Ύ

˨͙͔͘͡Έͤ·͔ ͍͙͎͔͙͒͊ͭ͡ 

ˣ͔͊ͪͯͫ͡Έ

ˣ͎͙ͦ͊ͪ͡Ύ 

ˤΈ͔ͭͤ͊ͣ 

˥͍͙͔ͤΎ 

˶͍͙͊ͭΎ

˴͔ͦͪΎ 

˴ͯ͋͊ 

˸͎͙ͦͤͦ͡Ύ

˽ͦ͡Έ΄͊ 

͔͙̂͋ͫͭ͊ͤ͘͟

ˤ͎͊ͦͤ· ͔ͣͭͪͦ 

ˢ͔͚ͪ͋͊͒͗͊ͤ͘ 

ˣ͔͊ͪͯͫ͡Έ

ˣ͎͙ͦ͊ͪ͡Ύ 

˽ͦ͡Έ΄͊ 

͙̂ͪ͊ͤ͊͟

˴͙͚ͭ͊ 

˴͊͊͘ͻͫͭ͊ͤ

˴͙͎͙͙ͪ͘Ύ 

͙̂ͪ͊ͤ͊͟

͙̏ͫͭͦͤΎ 

ˣ͔͊ͪͯͫ͡Έ 

˶͍͙͊ͭΎ 

˸͎͙ͦͤͦ͡Ύ 

˶͙͍ͭ͊ 

˶͙͍ͦͦͣͦͭ͟· 

˴͊͊͘ͻͫͭ͊ͤ 

͙̂ͪ͊ͤ͊͟ 

͔͙̂͋ͫͭ͊ͤ͘͟ 

̏˴˿˽˻˾́˹̍˩ ˹ˢ˽˾ˢˤ˶˩˹ˮ̒ ́˸̆ʕ 2014-2017˥˥Φ

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ́˸̆

ˤ͔͎͙ͤͪΎ 



˴͡Ό;͔͍·͔ ͺ͊ͭ͟· ͦ ́˸̆

˾·ͤͦ͟ ͙ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙͍͙͔ͦͤͪͦ͊ͤ 

˻͋ͦͪ͘ ͙͔͋ͤͫ͊͘ 

͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ 

˽͙͔͙ͪͦ͗ͤ͡Ύ


