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ʃʩʙʪʦʧʸʩʪʣʶʦʞʩʜʧʪʚʴʫ KRSB 

Shares Ords ô000  596 040 Shares Pref ô000  168 993 
target price, rub 3,59 target price, rub 3,43 
Upside 35% Upside 23% 

ʊʛʞʩʝʤʧʛʶʦʞʩʜʧʪʚʴʫ SVSB 

Shares Ords ô000  523 038 Shares Pref ô000  174 346 
target price, rub 2,11 target price, rub 0,93 
Upside 60% Upside 52% 

ʊʙʥʙʩʙʶʦʞʩʜʧ SAGO 

Shares Ords ô000  3 538 929 Shares Pref ô000  521 993 
target price, rub 0,01 target price, rub 0,02 
Upside 79% Upside 93% 

ɻʧʤʧʜʧʝʪʣʙʸ ʪʚʴʫʧʛʙʸ ʣʧʥʨʙʦʡʸ VOSB 

Shares Ords ô000  20 335 Shares Pref ô000  - 
target price, rub 45,82 target price, rub - 
Upside 190% Upside - 

ɺʞʤʜʧʩʧʝʪʣʙʸ ʪʚʴʫʧʛʙʸ ʣʧʥʨʙʦʡʸ BLSB 

Shares Ords ô000  887 Shares Pref ô000  295 
target price, $ 18,93 target price, $ 14,16 
Upside 137% Upside 127% 

ʃʡʩʧʛʶʦʞʩʜʧʪʚʴʫ KISB 

Shares Ords ô000  2 148 390 Shares Pref ô000  703 995 
target price, rub 0,23 target price, rub 0,13 
Upside 79% Upside 73% 

ʋʧʥʪʣʙʸ ʶʦʞʩʜʧʪʚʴʫʧʛʙʸ ʣʧʥʨʙʦʡʸ TOSB 

Shares Ords ô000  3 819 316 Shares Pref ô000  576 693 
target price, $ 0,17 target price, $ 0,19 
Upside 164% Upside 185% 

ʇʥʪʣʶʦʞʩʜʧʪʚʴʫ OMSB 

Shares Ords ô000  3 519 Shares Pref ô000  818 
target price, rub 142,27 target price, rub 203,25 
Upside 90% Upside 154% 

ʃʧʥʡ ʶʦʞʩʜʧʪʚʴʫʧʛʙʸ ʣʧʥʨʙʦʡʸ KESK 

Shares Ords ô000  4 581 129 Shares Pref ô000  22 000 
target price, $ 0,01 target price, $ - 
Upside 665% Upside - 

ʐʡʫʡʦʪʣʙʸ ʶʦʞʩʜʧʪʚʴʫʧʛʙʸ ʣʧʥʨʙʦʡʸ CHSB 

Shares Ords ô000  1 625 666 Shares Pref ô000  436 475 
target price, rub 0,23 target price, rub 0,29 
Upside 74% Upside 47% 

ʊʫʙʛʩʧʨʧʤʵʶʦʞʩʜʧʪʚʴʫ STSB 

Shares Ords ô000  859 075 Shares Pref ô000  262 100 
target price, rub 1,60 target price, rub 1,04 
Upside 208% Upside 239% 

 

 
Å ȽɋɖɓɆɥ ɕɔɑɔɗɆ Ɉ ɌɎɍɓɎ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɗɈɥɍɆɓɓɆɥ ɗ 
ɚɎɓɆɓɗɔɈɡɒ ɐɖɎɍɎɗɔɒ Ɏ ɗɔɕɖɔɈɔɌɊɆɈɞɆɥɗɥ ɕɆɊɋɓɎɋɒ 
ɕɔɘɖɋɇɑɋɓɎɥ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ, ɖɔɗɘɔɒ ɕɖɔɜɋɓɘɓɡɛ ɗɘɆɈɔɐ ɕɔ 
ɐɖɋɊɎɘɆɒ, ɓɋɔɇɛɔɊɎɒɡɒ Ɋɑɥ ɕɔɐɖɡɘɎɥ ɐɆɗɗɔɈɡɛ ɖɆɍɖɡɈɔɈ, 
ɓɋɕɑɆɘɋɌɆɒɎ Ɏ ɕɖɔɝ, ɕɔɛɔɌɋ, ɕɖɆɐɘɎɝɋɗɐɎ ɍɆɐɔɓɝɎɑɆɗɢ. 
ȷɘɖəɐɘəɖɆ ɔɗɓɔɈɓɡɛ ɎɉɖɔɐɔɈ Ɉ ɗɋɐɘɔɖɋ Ɉ ɔɗɓɔɈɓɔɒ 
ɗɚɔɖɒɎɖɔɈɆɑɆɗɢ.  
 
Å ȵɔ ɓɆɞɋɒə ɒɓɋɓɎɤ, ɣɘɔ ɗɔɍɊɆɋɘ ɕɖɋɊɕɔɗɡɑɐɎ Ɋɑɥ ɕɋɖɋɛɔɊɆ 
ɔɘ ɘɔɝɋɝɓɔɏ ɕɔɐəɕɐɎ ɗɇɡɘɔɈ ɕɔɊ ɊɎɈɎɊɋɓɊɡ ɓɆ çɕɖɋɚɡè ɐ 
ɇɔɑɋɋ ɔɇɊəɒɆɓɓɡɒ ɎɓɈɋɗɘɎɜɎɥɒ Ɉ ɆɐɜɎɎ ɗɆɒɡɛ 
ɓɋɊɔɔɜɋɓɋɓɓɡɛ ɣɚɚɋɐɘɎɈɓɡɛ ɕɖɋɊɗɘɆɈɎɘɋɑɋɏ ɣɘɔɉɔ 
ɗɋɉɒɋɓɘɆ.  
 
Å Ȳɡ ɕɖɔɈɋɑɎ ɆɓɆɑɎɍ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɗɋɐɘɔɖɆ, ɗɔɗɖɋɊɔɘɔɝɎɈɞɎɗɢ 
ɓɆ ɘɋɛ, ɐɘɔ ɥɈɑɥɋɘɗɥ ɝɆɗɘɢɤ ɐɖəɕɓɡɛ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɎɑɎ 
ɈɋɖɘɎɐɆɑɢɓɔ-ɎɓɘɋɉɖɎɖɔɈɆɓɓɡɛ ɛɔɑɊɎɓɉɔɈ, ɗɝɎɘɆɥ, ɝɘɔ 
Ɏɒɋɓɓɔ Ɏɛ ɆɐɜɎɔɓɋɖɡ ɍɆɎɓɘɋɖɋɗɔɈɆɓɡ Ɉ ɖɆɍɈɎɘɎɎ 
ɕɖɔɚɎɑɢɓɔɉɔ ɇɎɍɓɋɗɆ çɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈè. Ȫɑɥ ɈɡɥɈɑɋɓɎɥ 
ɓɆɎɇɔɑɋɋ ɕɖɎɈɑɋɐɆɘɋɑɢɓɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɒɡ ɕɖɎɒɋɓɎɑɎ 
ɗɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɡɏ ɒɋɘɔɊ, Ɏɗɕɔɑɢɍəɥ ɔɘɖɆɗɑɋɈɔɏ Ɏ ɚɎɓɆɓɗɔɈɡɏ 
ɒəɑɢɘɎɕɑɎɐɆɘɔɖɡ. 
 
Å Ȳɡ ɘɆɐɌɋ ɗɕɖɔɉɓɔɍɎɖɔɈɆɑɎ ɈɔɍɒɔɌɓɡɏ ɔɇɠɋɒ 
ɊɎɈɎɊɋɓɊɓɡɛ ɈɡɕɑɆɘ ɓɆ ɕɖɎɈɎɑɋɉɎɖɔɈɆɓɓɡɋ ɆɐɜɎɎ 
ɓɋɐɔɘɔɖɡɛ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɍɆ 2009 ɉ ɎɗɛɔɊɥ Ɏɍ ɓɆɞɋɉɔ 
ɕɖɔɉɓɔɍɆ Ɏɛ ɝɎɗɘɔɏ ɕɖɎɇɡɑɎ. Ƚɘɔɇɡ ɒɆɐɗɎɒɆɑɢɓɔ 
ɎɗɐɑɤɝɎɘɢ ɖɎɗɐ ɓɋɈɡɕɑɆɘɡ ɊɎɈɎɊɋɓɊɔɈ Ɉɔɔɇɟɋ, ɒɡ 
ɗɒɔɘɖɋɑɎ ɘɔɑɢɐɔ ɘɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ, ɐɔɘɔɖɡɋ əɌɋ Ɏɒɋɤɘ 
ɊɎɈɎɊɋɓɊɓəɤ ɎɗɘɔɖɎɤ. 
 
Å ȳɆ ɔɗɓɔɈɆɓɎɎ ɣɘɔɉɔ ɆɓɆɑɎɍɆ ɒɡ ɔɘɔɇɖɆɑɎ ɓɋɗɐɔɑɢɐɔ 
ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɎɒɋɤɟɎɛ ɓɆɎɇɔɑɢɞɎɏ ɕɔɘɋɓɜɎɆɑ ɖɔɗɘɆ Ɉ 
ɗɖɆɈɓɋɓɎɎ ɗ ɖɔɗɗɎɏɗɐɎɒɎ ɆɓɆɑɔɉɆɒɎ; Ɉɔ Ɉɘɔɖəɤ ɉɖəɕɕə 
ɈɔɞɑɎ ɘɋ çɗɇɡɘɡè, ə ɐɔɘɔɖɡɛ ɔɌɎɊɆɋɘɗɥ ɓɆɎɇɔɑɢɞɆɥ 
ɊɎɈɎɊɋɓɊɓɆɥ ɊɔɛɔɊɓɔɗɘɢ ɓɆ ɕɖɎɈɎɑɋɉɎɖɔɈɆɓɓɡɋ ɆɐɜɎɎ ɕɔ 
ɎɘɔɉɆɒ ɉɔɊɆ. ȸɆɐɎɒ ɔɇɖɆɍɔɒ, ɒɡ ɖɋɐɔɒɋɓɊəɋɒ ȵȴȰȹȵȦȸɂ 
ɆɐɜɎɎ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ Ɏɍ ɘɆɇɑɎɜɡ ɗɑɋɈɆ. 
 
Å Ȳɡ ɘɆɐɌɋ ɛɔɘɋɑɎ ɇɡ ɔɘɒɋɘɎɘɢ çɗɇɡɘɡè, ɐɔɘɔɖɡɋ ɈɡɉɑɥɊɥɘ 
ɕɖɎɈɑɋɐɆɘɋɑɢɓɔ Ɏ ɕɔ ɗɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɔɏ ɔɜɋɓɐɋ, Ɏ ɕɔ ɔɌɎɊɆɋɒɔɏ 
ɊɎɈɎɊɋɓɊɓɔɏ ɊɔɛɔɊɓɔɗɘɎ. ȵɖɎ ɣɘɔɒ ɒɡ ɔɇɖɆɟɆɋɒ ɈɓɎɒɆɓɎɋ, 
ɝɘɔ ɎɓɈɋɗɘɎɜɎɎ Ɉ ɐɔɒɕɆɓɎɎ, ɎɒɋɤɟɎɋ ɓɆɎɇɔɑɢɞɎɏ 
ɕɔɘɋɓɜɎɆɑ ɖɔɗɘɆ ɐ ɓɆɞɋɏ ɔɜɋɓɐɋ, ɗɔɕɖɥɌɋɓɡ ɗ ɇɔɑɋɋ 
ɈɡɗɔɐɎɒɎ ɖɎɗɐɆɒɎ ɐɔɖɕɔɖɆɘɎɈɓɔɉɔ əɕɖɆɈɑɋɓɎɥ.  
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ȴ ɐɔɒɕɆɓɎɥɛ 
 
ȸɔɖɉɔɈɑɥ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɋɏ Ɉ ɗɘɖɆɓɋ ɔɗəɟɋɗɘɈɑɥɋɘɗɥ ɓɆ ɔɕɘɔɈɔɒ Ɏ ɖɔɍɓɎɝɓɔɒ ɖɡɓɐɋ, ɎɒɋɤɟɎɒ ɗɈɔɎ ɕɖɆɈɎɑɆ 
ɖɆɇɔɘɡ, ɔɕɖɋɊɋɑɥɋɒɡɋ ɕɖɆɈɎɘɋɑɢɗɘɈɔɒ ȶȺ ɎɑɎ ɍɆɐɔɓɔɊɆɘɋɑɢɓɔ. ȳɆ ɔɕɘɔɈɔɒ ɖɡɓɐɋ ɕɖɔɎɍɈɔɊɎɘɋɑɎ 
ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ ï ɗɘɆɓɜɎɎ ȴȩȰ Ɏ ȸȩȰ, - ɕɔ ɊɔɉɔɈɔɖɆɒ ɖɆɇɔɘɆɤɘ ɗɔ ɗɈɔɎɒɎ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɥɒɎ. Ƀɘɔ ɑɎɇɔ ɐɖəɕɓɡɋ 
ɕɖɔɒɡɞɑɋɓɓɡɋ ɕɖɋɊɕɖɎɥɘɎɥ, ɕɔɑəɝɎɈɞɎɋ Ɋɔɗɘəɕ ɐ ɔɕɘɔɈɔɒə ɖɡɓɐə, ɝɘɔɇɡ ɕɔɐəɕɆɘɢ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɤ 
ɓɆɕɖɥɒəɤ ə ɕɖɔɎɍɈɔɊɎɘɋɑɥ Ɏ ɣɐɔɓɔɒɎɘɢ, ɑɎɇɔ ɗɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ, ɐɔɘɔɖɡɋ ɥɈɑɥɤɘɗɥ ɕɔɗɖɋɊɓɎɐɆɒɎ ɒɋɌɊə 
ɉɋɓɋɖɆɘɔɖɆɒɎ Ɏ ɇɔɑɋɋ ɒɋɑɐɎɒɎ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɥɒɎ, Ɉ ɘɔɒ ɝɎɗɑɋ ɓɆɗɋɑɋɓɎɋɒ. 
 
ȹɕɖɔɟɋɓɓɔ ɜɋɕɔɝɐɆ ɈɡɉɑɥɊɎɘ ɗɑɋɊəɤɟɎɒ ɔɇɖɆɍɔɒ: ɗɇɡɘ ɕɔɐəɕɆɋɘ ɓɆ ɔɕɘɔɈɔɒ ɖɡɓɐɋ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɤ, 
ɓɋɔɇɛɔɊɎɒəɤ ɋɉɔ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɥɒ, ə ɉɋɓɋɖɆɘɔɖɆ. ȭɆɘɋɒ, ɝɋɖɋɍ ɣɑɋɐɘɖɔɗɋɘɎ ȲȶȷȰ Ɏ ȺȷȰ, ɣɘɆ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɥ 
ɊɔɗɘɆɈɑɥɋɘɗɥ Ɋɔ ɐɔɓɋɝɓɔɉɔ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɥ. ȷɇɡɘ ɘɆɐɌɋ ɗɔɇɎɖɆɋɘ ɊɋɓɢɉɎ, ɖɆɗɗɝɎɘɡɈɆɋɘɗɥ ɗ ɗɋɘɥɒɎ (ɗ ȲȶȷȰ, 
ɐɔɘɔɖɡɋ, Ɉ ɗɈɔɤ ɔɝɋɖɋɊɢ, ɕɑɆɘɥɘ ȺȷȰ) Ɏ ɉɋɓɋɖɆɜɎɋɏ, Ɇ ɘɆɐɌɋ ɎɓɚɖɆɗɘɖəɐɘəɖɓɡɒɎ ɔɖɉɆɓɎɍɆɜɎɥɒ. 
 
Ȩ ɗɈɔɤ ɔɝɋɖɋɊɢ, ɗɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ Ɋɋɑɥɘɗɥ ɓɆ ɊɈɋ ɉɖəɕɕɡ Ɉ ɍɆɈɎɗɎɒɔɗɘɎ ɔɘ ɓɆɑɎɝɎɥ ɎɑɎ ɔɘɗəɘɗɘɈɎɥ ɗɘɆɘəɗɆ 
ɉɆɖɆɓɘɎɖəɤɟɋɉɔ ɕɔɗɘɆɈɟɎɐɆ (ȩȵ). ȩɆɖɆɓɘɎɖəɤɟɎɏ ɔɓ ï ɕɔɘɔɒə ɝɘɔ ɔɇɥɍɆɓ ɍɆɐɑɤɝɎɘɢ ɊɔɉɔɈɔɖ ɐəɕɑɎ-
ɕɖɔɊɆɌɎ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ ɗ ɑɤɇɡɒ ɔɇɖɆɘɎɈɞɎɒɗɥ ɐ ɓɋɒə ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɒ. ȷɘɆɘəɗ ȩȵ ɊɆɋɘ ɐɆɐ ɕɖɋɎɒəɟɋɗɘɈɆ, ɘɆɐ 
Ɏɒɋɋɘ ɗɈɔɎ ɓɋɊɔɗɘɆɘɐɎ. 
 

ȵɖɋɎɒəɟɋɗɘɈɆ ȳɋɊɔɗɘɆɘɐɎ  

ȩɆɖɆɓɘɎɎ ɐɔɒɕɋɓɗɆɜɎɎ ɖɆɗɛɔɊɔɈ ɝɋɖɋɍ 
ɗɇɡɘɔɈəɤ ɓɆɊɇɆɈɐə 

Ȫɋɥɘɋɑɢɓɔɗɘɢ ȩȵ ɖɋɉəɑɎɖəɋɘɗɥ ɝɋɖɋɍ ɋɌɋɉɔɊɓɔɋ 
əɗɘɆɓɔɈɑɋɓɎɋ ɗɇɡɘɔɈɔɏ ɓɆɊɇɆɈɐɎ 

ȩɆɖɆɓɘɎɎ Ɏ ɈɔɍɒɔɌɓɔɗɘɎ ɐəɕɎɘɢ 
ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɤ (Ɋɔɗɘəɕ ɐ ɔɕɘɔɈɔɒə ɖɡɓɐə, Ɏ 
ɈɋɗɘɎɓɉ-ɐɔɓɘɖɆɐɘɡ ɗ ɕɔɗɘɆɈɟɎɐɆɒɎ)* 

ȳɆɑɎɝɎɋ çɗɔɜɎɆɑɢɓɔɏ ɓɆɉɖəɍɐɎè Ɉ ɈɎɊɋ 
ɗɓɆɇɌɋɓɎɥ ɗɔɜɎɆɑɢɓɔ-ɍɓɆɝɎɒɡɛ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɏ 
(ɗəɇɗɎɊɎɖəɋɒɆɥ ɐɆɘɋɉɔɖɎɥ, ɇɤɊɌɋɘɓɎɐɎ)  

ȷɓɆɇɌɋɓɎɋ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɏ, ɕɔ ɐɆɐɎɒ-ɑɎɇɔ 
ɕɖɎɝɎɓɆɒ ɓɋ ɗɒɋɓɎɈɞɎɛ ɗɇɡɘɔɈəɤ ɐɔɒɕɆɓɎɤ ï 
Ɉ ɖɆɍɈɎɘɡɛ ɗɘɖɆɓɆɛ ɊɆɓɓɆɥ ɐɆɘɋɉɔɖɎɥ ɓɆɗɋɑɋɓɎɥ 
ɗɔɗɘɆɈɑɥɋɘ ɇɔɑɋɋ 90% Ɉɗɋɉɔ ɓɆɗɋɑɋɓɎɥ ɗɘɖɆɓɡ  

ȳɆɑɎɝɎɋ ɓɋɊɔɇɖɔɗɔɈɋɗɘɓɡɛ ɎɑɎ ɓɋɗɔɗɘɔɥɘɋɑɢɓɡɛ 
ɕɑɆɘɋɑɢɟɎɐɔɈ ɓɋɗɋɘ ɖɎɗɐ ɈɔɍɓɎɐɓɔɈɋɓɎɥ 
ɍɓɆɝɎɘɋɑɢɓɔɏ ɊɋɇɎɘɔɖɗɐɔɏ ɍɆɊɔɑɌɋɓɓɔɗɘɎ Ɏ 
ɕɔɘɋɓɜɎɆɑɢɓɔɉɔ ɇɆɓɐɖɔɘɗɘɈɆ ȩȵ 

*ɗəɟɋɗɘɈəɋɘ ɖɆɍɊɋɑɋɓɎɋ ȩȵ ɓɆ ɕɋɖɈɡɏ Ɏ Ɉɘɔɖɔɏ əɖɔɈɋɓɢ, ȩȵ-2 ɕɔɐəɕɆɤɘ ɣɑɋɐɘɖɎɝɋɗɘɈɔ ə ȩȵ-1 Ɏ ɓɋ Ɏɒɋɤɘ ɊɔɗɘəɕɆ ɓɆ ɔɕɘɔɈɡɏ ɖɡɓɔɐ, Ɉ 
ɊɆɓɓɔɒ ɎɗɗɑɋɊɔɈɆɓɎɎ ɒɡ ɣɘə ɕɔɊɉɖəɕɕə ɓɋ ɖɆɗɗɒɆɘɖɎɈɆɋɒ 

 
ȨɘɔɖɆɥ ɉɖəɕɕɆ ï ɣɘɔ Ɉɗɋ ɔɗɘɆɑɢɓɡɋ ɣɓɋɖɉɔɗɓɆɇɌɆɤɟɎɋ ɔɖɉɆɓɎɍɆɜɎɎ, ɈɋɑɎɝɎɓɆ Ɏɛ ɓɆɊɇɆɈɐɎ ɓɋ ɖɋɉəɑɎɖəɋɘɗɥ, 
ɓɔ Ɏ Ɉɗɋɛ ɕɖɋɎɒəɟɋɗɘɈ ȩȵ ɔɓɎ ɑɎɞɋɓɡ.  
 
ȸɆɖɎɚ ɉɆɖɆɓɘɎɖəɤɟɋɉɔ ɕɔɗɘɆɈɟɎɐɆ - ɣɘɔ ɗɇɡɘɔɈɆɥ ɓɆɊɇɆɈɐɆ ɐ ɜɋɓɋ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ ɓɆ ɔɕɘɔɈɔɒ ɖɡɓɐɋ ɕɑɤɗ 
ɍɆɘɖɆɘɡ ɓɆ əɗɑəɉɎ ɎɓɚɖɆɗɘɖəɐɘəɖɓɡɛ ɔɖɉɆɓɎɍɆɜɎɏ. ȴɓɆ ɋɌɋɉɔɊɓɔ əɗɘɆɓɆɈɑɎɈɆɋɘɗɥ ɖɋɉəɑɥɘɔɖɔɒ, ɋɋ ɈɋɑɎɝɎɓɆ 
ɓɆɕɖɥɒəɤ ɍɆɈɎɗɎɘ ɔɘ ɊɔɑɎ ɓɆɗɋɑɋɓɎɥ Ɏ ɒɋɑɐɎɛ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɏ, ɕɔɗɐɔɑɢɐə ɕɔɗɘɔɥɓɓɡɋ ɍɆɘɖɆɘɡ ɓɆ Ɏɛ 
ɔɇɗɑəɌɎɈɆɓɎɋ Ɉɡɞɋ.  
 
ȷɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ, ɗɔɍɊɆɓɓɡɋ ɕɖɎ ɖɋɔɖɉɆɓɎɍɆɜɎɎ Ȧȴ-ɣɓɋɖɉɔ ȶȦȴ ȫɃȷ ȶɔɗɗɎɎ ï ɐɆɐ ɖɆɍ ɔɓɎ, ɐɆɐ ɕɖɆɈɎɑɔ, 
ɘɔɖɉəɤɘɗɥ ɓɆ ɇɎɖɌɋ Ɏ ɕɖɋɊɗɘɆɈɑɥɤɘ ɕɖɋɊɒɋɘ ɓɆɞɋɉɔ ɎɗɗɑɋɊɔɈɆɓɎɥ ɕɔ ɗɋɐɘɔɖə, - ɕɔɑəɝɎɑɎ ɣɘɔɘ ɗɘɆɘəɗ 
ɆɈɘɔɒɆɘɎɝɋɗɐɎ. ȵɖɋɊɕɔɑɆɉɆɋɘɗɥ, ɝɘɔ ɈɕɔɗɑɋɊɗɘɈɎɎ ɉɆɖɆɓɘɎɖəɤɟɎɋ ɕɔɗɘɆɈɟɎɐɎ ɇəɊəɘ ɈɡɇɎɖɆɘɢɗɥ ɓɆ 
ɐɔɓɐəɖɗɆɛ. 
 
ȮɓɈɋɗɘɔɖɡ çɗɇɡɘɔɈè 
 
ȵɋɖɋɊ ɖɋɔɖɉɆɓɎɍɆɜɎɋɏ ȶȦȴ ȫɃȷ əɗɘɖɔɎɑɔ ɖɆɗɕɖɔɊɆɌə ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɡɛ ɆɐɘɎɈɔɈ. ȱɔɉɎɐɆ ɛɔɑɊɎɓɉɆ Ɏ 
ɍɆɊəɒɆɓɓɔɏ Ɏɒ ɖɋɚɔɖɒɡ ɕɖɋɊɕɔɑɆɉɆɑɆ ɗɔɍɊɆɓɎɋ ɐɔɓɐəɖɋɓɜɎɎ ɓɋ ɘɔɑɢɐɔ ɓɆ ɔɕɘɔɈɔɒ ɒɋɌɊə ɉɋɓɋɖɆɘɔɖɆɒɎ, ɓɔ Ɏ 
ɓɆ ɖɔɍɓɎɝɓɔɒ ɖɡɓɐɋ ï ɒɋɌɊə ɗɇɡɘɔɈɡɒɎ ɐɔɒɕɆɓɎɥɒɎ ɍɆ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɥ. Ȯ, ɕɔɗɐɔɑɢɐə ɐɔɓɐəɖɋɓɜɎɥ çɗɇɡɘɔɈè ɗ 
ɔɊɓɎɒ ɗɔɇɗɘɈɋɓɓɎɐɔɒ ɒɆɑɔɈɋɖɔɥɘɓɆ, ɍɆɘɋɥɑɎ ɕɖɎɈɆɘɎɍɆɜɎɤ (ɕɔ ɚɆɐɘə, ɕɔɐɆ ɐɔɓɐəɖɋɓɜɎɥ ɓɋ ɊɋɏɗɘɈəɋɘ: ɍɆ 
ɐɆɌɊɡɒ ȩȵ ɍɆɐɖɋɕɑɋɓɆ ɍɔɓɆ ɔɘɈɋɘɗɘɈɋɓɓɔɗɘɎ, Ɏ ɕɖɎɛɔɊ ɘəɊɆ ɓɔɈɔɉɔ çɗɇɡɘɆè ɗɔɕɖɥɌɋɓ ɗ əɗɘɆɓɔɈɐɔɏ ɊɔɖɔɉɎɛ 
ɗɎɗɘɋɒ ɐɔɒɒɋɖɝɋɗɐɔɉɔ əɝɋɘɆ, ɝɘɔ ɣɐɔɓɔɒɎɝɋɗɐɎ ɓɋ ɔɕɖɆɈɊɆɓɔ). 
 
Ȫɑɥ ɓɆɝɆɑɆ ɕɔɕɖɔɇəɋɒ ɔɝɋɖɘɎɘɢ ɐɖəɉ ɎɓɈɋɗɘɔɖɔɈ, ɐɔɘɔɖɡɒ ɕɔɘɋɓɜɎɆɑɢɓɔ ɒɔɉɑɎ ɇɡ ɇɡɘɢ Ɏɓɘɋɖɋɗɓɡ ɗɇɡɘɔɈɡɋ 
ɐɔɒɕɆɓɎɎ. Ƀɘɔ Ɉ ɕɋɖɈəɤ ɔɝɋɓɢ ȴȩȰ Ɏ ȸȩȰ, ɝɢɎɒ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɒ, ɕɔ ɗəɘɎ, ɥɈɑɥɋɘɗɥ ɗɇɡɘ, ɈɋɊɢ Ɏɒɋɓɓɔ ɔɓ 
ɥɈɑɥɋɘɗɥ ɐɔɓɘɖɆɉɋɓɘɔɒ ɉɋɓɐɔɒɕɆɓɎɏ ɓɆ ɔɕɘɔɈɔɒ ɖɡɓɐɋ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ. Ȯɍ ȴȩȰ ɕɔɐəɕɐɆɒɎ ɔɘɒɋɘɎɑɆɗɢ ɑɎɞɢ 
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ȶəɗȩɎɊɖɔ. ȷɘɖɆɘɋɉɎɝɋɗɐɎɋ Ɍɋ ɎɓɈɋɗɘɔɖɡ ɉɋɓɐɔɒɕɆɓɎɏ ɇɡɑɎ ɇɔɑɋɋ ɆɐɘɎɈɓɡ ɓɆ ɆəɐɜɎɔɓɆɛ. ȰɃȷ ɐəɕɎɑ ɗɖɆɍə 
ɓɋɗɐɔɑɢɐɔ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɖɆɇɔɘɆɤɟɎɛ Ɉ ɖɋɉɎɔɓɆɛ ɕɔɊɐɔɓɘɖɔɑɢɓɡɛ ɋɒə ȸȩȰ; Ȳɋɝɋɑ ɕɖɎɔɇɖɋɑ 
ȰəɍɇɆɗɗɐəɤ ɗɇɡɘɔɈəɤ ɐɔɒɕɆɓɎɤ ɕɔɗɑɋ ɕɔɇɋɊɡ ɓɆ ɆəɐɜɎɔɓɋ ɕɔ ɄɌɓɔ-ȰəɍɇɆɗɗɐɔɏ ȩȶɃȷ. ȩɆɍɕɖɔɒ ɕɔɑəɝɎɑ 
ȸɤɒɋɓɢɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ. 
 
ȪɖəɉɆɥ ɉɖəɕɕɆ əɝɆɗɘɓɎɐɔɈ ɕɖɎɈɆɘɎɍɆɜɎɎ çɗɇɡɘɔɈè ȶȦȴ - ɓɋɍɆɈɎɗɎɒɡɋ ɗɇɡɘɔɈɡɋ ɔɖɉɆɓɎɍɆɜɎɎ (ɑɎɇɔ əɌɋ 
ɎɒɋɈɞɎɋ ɇɎɍɓɋɗ Ɉ ɣɘɔɏ ɗɚɋɖɋ, ɑɎɇɔ ɗɘɖɋɒɎɈɞɎɋɗɥ ɋɉɔ ɓɆɝɆɘɢ), ɐɔɘɔɖɡɋ ɗɘɖɋɒɥɘɗɥ ɒɎɓɎɒɎɍɎɖɔɈɆɘɢ ɍɆɘɖɆɘɡ 
ɕɖɎ ɈɡɛɔɊɋ ɓɆ ɖɋɉɎɔɓɆɑɢɓɡɋ ɖɡɓɐɎ, Ɏɗɕɔɑɢɍəɥ ɣɚɚɋɐɘ ɒɆɗɞɘɆɇɆ ɕɖɎ ɕɔɈɡɞɋɓɎɎ ɐɆɝɋɗɘɈɆ ɔɇɗɑəɌɎɈɆɓɎɥ, 
əɈɋɑɎɝɋɓɎɥ ɚɎɓɆɓɗɔɈɔɏ əɗɘɔɏɝɎɈɔɗɘɎ Ɏ ɣɚɚɋɐɘɎɈɓɔɗɘɎ ɔɕɋɖɆɜɎɔɓɓɔɏ ɊɋɥɘɋɑɢɓɔɗɘɎ. ȭɊɋɗɢ ɕɖɎɒɋɖɔɒ ɒɔɉəɘ 
ɗɑəɌɎɘɢ ȸɖɆɓɗɓɋɚɘɢɗɋɖɈɎɗ-ȷ, ɃɓɋɖɉɔɗɘɖɎɒ. 
 
Ȱɖəɕɓɡɋ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɎ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ ɕɖɎɔɇɖɋɘɆɤɘ ɗɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ Ɋɑɥ ɗɓɎɌɋɓɎɥ ɎɍɊɋɖɌɋɐ ɔɗɓɔɈɓɔɉɔ 
ɕɖɔɎɍɈɔɊɗɘɈɆ. ȵɖɎɒɋɖ ï ȳȱȲȰ, ɝɋɏ ɈɑɆɊɋɑɋɜ ȨɑɆɊɎɒɎɖ ȱɎɗɎɓ ɕɖɎɔɇɖɋɑ ȱɎɕɋɜɐəɤ ɗɇɡɘɔɈəɤ ɐɔɒɕɆɓɎɤ. 
ȶɋɉɎɔɓɆɑɢɓɡɋ ɗɘɖəɐɘəɖɡ, ɕɔɐəɕɆɥ ɗɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ, ɕɖɋɗɑɋɊəɤɘ ɜɋɑɢ ɍɆɐɖɋɕɑɋɓɎɥ ɓɆ ɖɋɉɎɔɓɆɑɢɓɔɒ ɖɡɓɐɋ, 
ɖɆɍɈɎɘɎɥ ɓɔɈɡɛ ɓɆɕɖɆɈɑɋɓɎɏ Ɏ ɗɔɇɗɘɈɋɓɓɔɏ ɉɋɓɋɖɆɜɎɎ, ɑɎɇɔ ɗɕɋɐəɑɥɘɎɈɓɡɋ ɜɋɑɎ. ȵɔɗɑɋɊɓɎɋ ɊɈɋ ɉɖəɕɕɡ 
ɎɓɈɋɗɘɔɖɔɈ ɕɖɎɔɇɖɋɘɆɑɆ ɕɔ ɔɊɓɔɒə çɗɇɡɘəè - Ɉ ɖɋɉɎɔɓɋ Ɏɛ ɈɑɎɥɓɎɥ, ɔɗɘɆɑɢɓɡɋ ï ɕɔ ɓɋɗɐɔɑɢɐɔ ɐɔɒɕɆɓɎɏ. 
ȳɋɕɖɔɊɆɓɓɡɋ Ɋɔ ɖɋɔɖɉɆɓɎɍɆɜɎɎ ɕɆɐɋɘɡ ɆɐɜɎɏ ȶȦȴ ȫɃȷ ɔɘɓɋɗɑɔ ɓɆ ɇɆɑɆɓɗ ȶȦȴ Ƀȷ ȨɔɗɘɔɐɆ. 
 
ȨɑɎɥɓɎɋ ɐɖɎɍɎɗɆ 
 
Ȩ ɕɋɖɎɔɊ ɐɖɎɍɎɗɆ ɓɆ ɕɋɖɈɡɏ ɕɑɆɓ Ɋɑɥ Ɉɗɋɛ əɝɆɗɘɓɎɐɔɈ ɖɡɓɐɆ ɈɡɞɑɆ ɕɖɔɇɑɋɒɆ ɓɋɕɑɆɘɋɌɋɏ. ȵɖɎɝɋɒ Ɉ ɕɋɖɈəɤ 
ɔɝɋɖɋɊɢ ɔɓɆ ɑɋɉɑɆ ɓɆ ɗɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ, ɐɔɘɔɖɡɋ ɗɔ ɗɈɔɎɒɎ ɕɔɗɘɆɈɟɎɐɆɒɎ ɖɆɗɗɝɎɘɡɈɆɤɘɗɥ ɓɋɗɐɔɑɢɐɔ ɖɆɍ Ɉ 
ɒɋɗɥɜ, ɗ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɏ ɗɔɇɎɖɆɤɘ ɊɋɓɢɉɎ Ɉ 2 ɖɆɍɆ ɖɋɌɋ Ɏ ɕɔ ɚɆɐɘə ɕɔɘɖɋɇɑɋɓɎɥ, Ɇ ɓɆ ɖɆɍɓɎɜə ï ɕɔɐɖɡɘɎɋ 
ɐɆɗɗɔɈɡɛ ɖɆɍɖɡɈɔɈ, - ɕɖɎɈɑɋɐɆɤɘ ɍɆɏɒɡ, ɗɘɔɎɒɔɗɘɢ ɐɔɘɔɖɡɛ Ɉɔ Ɉɖɋɒɥ ɚɎɓɆɓɗɔɈɔɉɔ ɐɖɎɍɎɗɆ ɖɋɍɐɔ ɈɡɖɔɗɑɆ, ɝɘɔ 
ɔɇɔɗɘɖɎɑɔ ɖɎɗɐɎ ɐɖɆɘɐɔɗɖɔɝɓɔɉɔ ɐɖɋɊɎɘɔɈɆɓɎɥ.  
 
ȪɔɑɉɎ çɗɇɡɘɔɈè ɕɋɖɋɊ Ɏɛ ɐɔɓɘɖɆɉɋɓɘɆɒɎ əɗəɉəɇɑɥɤɘ Ɋɖəɉɔɏ ɖɎɗɐ ɇɎɍɓɋɗɆ Ɉ ɣɘɔɏ ɗɚɋɖɋ ï ɕɔɘɋɖɎ ɗɘɆɘəɗɆ 
ɉɆɖɆɓɘɎɖəɤɟɋɉɔ ɕɔɗɘɆɈɟɎɐɆ. ȵɖɎɝɋɒ ɕɔɊɔɇɓɡɋ ɎɓɎɜɎɆɘɎɈɡ - ɑɎɞɆɘɢ ɗɘɆɘəɗɆ ɍɆ ɊɔɑɉɎ, - ɍɈəɝɆɑɎ ɐɆɐ ɗɔ 
ɗɘɔɖɔɓɡ ȳȵ çȷɔɈɋɘ ɖɡɓɐɆè (ɔɇɠɋɊɎɓɥɋɘ ɕɖɔɎɍɈɔɊɎɘɋɑɋɏ Ɏ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɏ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ), ɘɆɐ Ɏ ɗɔ ɗɘɔɖɔɓɡ 
ɗɋɘɋɈɡɛ ɔɖɉɆɓɎɍɆɜɎɏ, ɐɔɘɔɖɡɋ ɆɈɘɔɒɆɘɔɒ ɕɔɑəɝɆɤɘ ɗɘɆɘəɗ, ɋɗɑɎ ɊɋɏɗɘɈəɤɟɎɏ ȩȵ ɕɖɎɍɓɆɓ ɓɋɗɔɗɘɔɥɘɋɑɢɓɡɒ, Ɇ 
ɓɔɈɡɏ ɓɋ ɈɡɇɖɆɓ. ȵɖɎɒɋɖɔɒ ɒɔɌɋɘ ɕɔɗɑəɌɎɘɢ ɐɔɓɚɑɎɐɘ ȸɈɋɖɗɐɔɏ ɗɇɡɘɔɈɔɏ ɐɔɒɕɆɓɎɎ Ɏ ȸɈɋɖɢɣɓɋɖɉɔ, 
ɍɆɐɔɓɝɎɈɞɎɏɗɥ, ɘɋɒ ɓɋ ɒɋɓɋɋ, ɇɑɆɉɔɕɔɑəɝɓɔ, Ɇ ɘɆɐɌɋ ɓɆɝɆɑɔ ɕɖɔɜɋɊəɖɡ Ɉ ɔɘɓɔɞɋɓɎɎ çɗɇɡɘɔɈè ȷɋɈɋɖɓɔɉɔ 
ȰɆɈɐɆɍɆ. 
 
ȫɟɋ Ɉ ɕɋɖɈɔɏ ɕɔɑɔɈɎɓɋ ɉɔɊɆ ɣɐɔɓɔɒɎɝɋɗɐɎɏ ɗɕɆɊ, ɕɖɎɈɋɊɞɎɏ ɐ ɕɆɊɋɓɎɤ ɗɕɖɔɗɆ ɓɆ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɤ, ɈɡɥɈɎɑ 
ɕɋɖɋɐɔɗɡ Ɉ ɓɔɖɒɆɘɎɈɓɔɏ ɇɆɍɋ ɕɔ ɖɔɍɓɎɝɓɔɒə ɖɡɓɐə. ȲɋɑɐɎɋ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɎ çɗɇɡɘɔɈè, ɖɆɇɔɘɆɤɟɎɋ ɓɆ 
ɊɈəɛɗɘɆɈɔɝɓɔɒ ɘɆɖɎɚɋ, ɔɕɑɆɝɎɈɆɑɎ ɗɝɋɘɆ ɓɆ ɔɗɓɔɈɋ ɒɔɟɓɔɗɘɎ, ɍɆɥɈɑɋɓɓɔɏ Ɉ ɣɓɋɖɉɔɇɆɑɆɓɗ ɋɟɋ Ɉ 2008 ɉɔɊə, Ɏ, 
ɓɋɗɒɔɘɖɥ ɓɆ ɔɇɟɋɋ ɕɆɊɋɓɎɋ ɣɑɋɐɘɖɔɕɔɘɖɋɇɑɋɓɎɥ Ɏ ɜɋɓ Ɉ 2009 ɉɔɊə, Ɏɛ ɕɑɆɘɋɌɎ ɖɋɍɐɔ ɈɡɖɔɗɑɎ, Ɉ ɘɔ Ɉɖɋɒɥ ɐɆɐ 
ɇɔɑɋɋ ɐɖəɕɓɡɋ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɎ ɗ ɕɖɎɗɔɋɊɎɓɋɓɓɔɏ ɒɔɟɓɔɗɘɢɤ ɇɔɑɋɋ 750 ɐȨȦ, ɔɇɑɆɊɆɤɟɎɋ ɕɖɎɇɔɖɆɒɎ əɝɋɘɆ, ɣɘɔɉɔ 
ɎɍɇɋɌɆɑɎ. Ƀɘɔɘ Ɉɔɕɖɔɗ ɇɡɑ ɖɋɞɋɓ ɓɆ ɕɖɆɈɎɘɋɑɢɗɘɈɋɓɓɔɒ əɖɔɈɓɋ, ɔɇɋ ɉɖəɕɕɡ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɏ əɖɔɈɓɥɑɎ.  
 
Ȱɖɔɒɋ ɘɔɉɔ, ɐɖɎɍɎɗ Ɉɓɋɗ ɐɔɖɖɋɐɘɎɈɡ Ɉ ɐɆɍɆɑɔɗɢ ɇɡ ɔɐɔɓɝɆɘɋɑɢɓəɤ ɖɆɗɗɘɆɓɔɈɐə ɗɎɑ Ɉ ɗɇɡɘɔɈɔɏ ɗɚɋɖɋ. Ȩɔ-
ɕɋɖɈɡɛ, ȶȦȴ Ƀȷ ȨɔɗɘɔɐɆ Ɏɍ ɕɔɖɘɚɋɑɢɓɔɉɔ ɎɓɈɋɗɘɔɖɆ ï Ɇ ɕɖɋɊɕɔɑɆɉɆɑɔɗɢ, ɝɘɔ ɣɘɆ ɐɔɒɕɆɓɎɥ ɕɖɔɊɔɑɌɎɘ ɓɋ 
ɍɆɐɔɓɝɋɓɓəɤ ɣɓɋɖɉɔɛɔɑɊɎɓɉɔɒ ɕɖɔɊɆɌə çɗɇɡɘɔɈè, - ɕɖɋɈɖɆɘɎɑɆɗɢ Ɉ ɗɘɖɆɘɋɉɎɝɋɗɐɔɉɔ. Ȩɔ-Ɉɘɔɖɡɛ, ɊɈɆ ɐɖəɕɓɡɛ 
ɕɔɐəɕɆɘɋɑɥ çɗɇɡɘɔɈè ȶȦȴ ï ɉɖəɕɕɆ ȰȮȸ Ɏ ɐɔɒɕɆɓɎɥ çȶɋɍɋɖɈè, ɐɔɘɔɖəɤ ɗɈɥɍɡɈɆɑɎ ɗ ȲɎɛɆɎɑɔɒ ȦɇɡɍɔɈɡɒ, 
əɞɑɎ Ɏɍ ɣɘɔɉɔ ɗɋɐɘɔɖɆ, ɕɖɔɊɆɈ ɕɖɎɔɇɖɋɘɋɓɓɡɋ ɕɆɐɋɘɡ Ɋɖəɉɔɒə Ɏɉɖɔɐə ï çɃɓɋɖɉɔɗɘɖɎɒəè. Ȧ ɔɓ, Ɉ ɗɈɔɤ ɔɝɋɖɋɊɢ, 
ɇɑɆɉɔɊɆɖɥ ɣɘɎɒ ɗɊɋɑɐɆɒ ɗəɟɋɗɘɈɋɓɓɔ əɗɎɑɎɑ ɗɈɔɎ ɕɔɍɎɜɎɎ. 
 
ȮɓɈɋɗɘɎɜɎɔɓɓɡɋ ɎɊɋɎ 
 
Ȳɡ ɈɎɊɎɒ ɊɈɋ ɎɊɋɎ Ɉ ɕɔɐəɕɐɋ ɆɐɜɎɏ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ: ɕɖɎɔɇɖɋɘɋɓɎɋ ɕɔɊ ɊɎɈɎɊɋɓɊɡ Ɏ ɗɘɆɈɐɆ ɓɆ ɖɆɍɈɎɘɎɋ 
ɇɎɍɓɋɗɆ Ɉ ɣɘɔɒ ɗɋɉɒɋɓɘɋ. 
 
ȩɆɖɆɓɘɎɖəɤɟɎɏ ɕɔɗɘɆɈɟɎɐ ɊɎɈɎɊɋɓɊɔɈ 
 
ȳɆ ɔɗɓɔɈɆɓɎɎ ɊɆɓɓɡɛ ȶȷȧȹ ɍɆ 9 ɒɋɗɥɜɋɈ Ɏ ɈɐɑɆɊə IV ɐɈɆɖɘɆɑɆ Ɉ ɉɔɊɔɈəɤ ɕɖɎɇɡɑɢ ɒɡ ɖɆɗɗɝɎɘɆɑɎ 
ɕɖɋɊɕɔɑɆɉɆɋɒəɤ ɕɖɎɇɡɑɢ ɍɆ Ɉɋɗɢ 2009 ɉ. ȭɆɘɋɒ, ɖəɐɔɈɔɊɗɘɈəɥɗɢ ɓɔɖɒɔɏ əɗɘɆɈɆ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɐɔɘɔɖɆɥ ɔɇɥɍɡɈɆɋɘ 
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Ɏɛ ɈɡɕɑɆɘɎɘɢ ɓɆ ɕɖɎɈɎɑɋɉɎɖɔɈɆɓɓɡɋ ɆɐɜɎɎ, ɋɗɑɎ ɔɓɎ ɗɔɗɘɆɈɑɥɤɘ 25% əɗɘɆɈɓɔɉɔ ɐɆɕɎɘɆɑɆ, ɓɋ ɒɋɓɋɋ 10% 
ɝɎɗɘɔɏ ɕɖɎɇɡɑɎ, ɒɡ ɕɖɋɊɕɔɑɔɌɎɑɎ ɈɡɕɑɆɘə ɓɆ 1 çɕɖɋɚè. ȵɖɎ ɣɘɔɒ, ɐɔɓɋɝɓɔ, ɒɡ ɓɋ ɎɗɐɑɤɝɆɋɒ ɈɆɖɎɆɓɘ, ɕɔ 
ɐɔɘɔɖɔɒə ɐɔɒɕɆɓɎɥ ɖɋɞɎɘ ɓɋ ɈɡɕɑɆɝɎɈɆɘɢ ɊɎɈɎɊɋɓɊɡ Ɉɔɔɇɟɋ. Ƚɘɔɇɡ ɒɎɓɎɒɎɍɎɖɔɈɆɘɢ ɣɘɔɘ ɖɎɗɐ, ɒɡ 
ɕɖɔɆɓɆɑɎɍɎɖɔɈɆɑɎ ɎɗɘɔɖɎɤ ɈɡɕɑɆɘɡ ɊɎɈɎɊɋɓɊɔɈ ɐɔɒɕɆɓɎɥɒɎ ɍɆ ɕɖɔɞɑɡɋ ɉɔɊɡ. ȸɆɐɎɒ ɔɇɖɆɍɔɒ, ɇɡɑ 
ɗɚɔɖɒɎɖɔɈɆɓ ɚɎɓɆɑɢɓɡɏ ɗɕɎɗɔɐ ï Ɉ ɓɋɒ, ɕɖɋɎɒəɟɋɗɘɈɋɓɓɔ, ɘɋ ɗɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ, ɐɔɘɔɖɡɋ Ɏɒɋɤɘ ɎɗɘɔɖɎɤ 
ɈɡɕɑɆɘɡ ɊɎɈɎɊɋɓɊɔɈ Ɏ ɕɔ ɐɔɘɔɖɡɒ ɔɌɎɊɆɋɘɗɥ ɛɔɖɔɞɆɥ ɕɖɎɇɡɑɢ ɍɆ ɉɔɊ, ɔɇɋɟɆɤɟɆɥ Ɉɡɗɔɐəɤ ɔɘɓɔɗɎɘɋɑɢɓɔ 
ɊɖəɉɎɛ ɗɇɡɘɔɈ ɊɎɈɎɊɋɓɊɓəɤ ɊɔɛɔɊɓɔɗɘɢ ɓɆ çɕɖɋɚè.  
 
Ȩ ɝɎɗɑɋ ɚɆɈɔɖɎɘɔɈ ɕɔ ɐɖɎɘɋɖɎɥɒ ɔɌɎɊɆɋɒɆɥ ɕɖɎɇɡɑɢ/Ɉɋɖɔɥɘɓɔɗɘɢ ɈɡɕɑɆɘɡ ɊɎɈɎɊɋɓɊɔɈ ɕɔɕɆɑɎ ɗɖɆɍə 
ɓɋɗɐɔɑɢɐɔ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɓɆɕɖɎɒɋɖ, ȵɋɖɒɗɐɆɥ Ɏ ȵɋɘɋɖɇəɖɉɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ, 
ȷɘɆɈɕɔɑɢɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ, ȧɋɑɉɔɖɔɊɗɐɆɥ, ȴɒɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ. 
 

ȰɔɒɕɆɓɎɥ Ticker  
Mcap, 
$ mln  

ȽɎɗɘɆɥ ɕɖɎɇɡɑɢ, 
ɒɑɓ ɖəɇ 

Ȫɔɑɥ ɕɖɎɇɡɑɎ ɓɆ 
ɊɎɈɎɊɋɓɊɡ  

ȪɎɈɎɊɋɓɊ ɓɆ çɕɖɋɚè, ɖəɇ 
ɊɔɛɔɊɓɔɗɘɢ 

2008  2009E  2007  2008  2009 E  2007  2008  2009 E 

ȧɖɥɓɗɐɆɥ ȷȰ* bnsb   11 80 10% 10% 10% 0,001 0,335 2,531   

ȰɖɆɗɓɔɥɖɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ krsb 68,3 1286 1049 25% 10% 10% 0,01 0,67 0,55 19,6% 

ȳɎɌɋɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ȷȰ* nnsb 89,0 1096 960 23% 25% 24% 140 218 185 14,3% 

ȵɋɓɍɋɓɗɐɆɥ ɃȷȰ pzsb   9 15 24% 10% 10% 0,042 0,021 0,035   

ȷɘɆɈɖɔɕɔɑɢɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ stsb 17,5 1 273 11% 11% 10% 0,0001 0,0004  0,098  31,8% 

ȰɆɒɝɆɘɗɐɣɓɋɖɉɔ kche 7,4 -531 359 0% 0% 10%   
 

0,135 63,4% 

ȷɆɒɆɖɆɣɓɋɖɉɔ sago   71 542 8% 10% 10% 0,095 0,007 0,054 20,7% 

ȵɋɘɋɖɇəɖɉɗɐɆɥ ȷȰ pbsb 134,2 565 721 19% 16% 10% 0,188 0,406 0,322 10,9% 

ȴɒɗɐɆɥ ɃȷȰ omsb 10,9 13 270 22% 3% 10% 2,59 0,39 24,98 31,2% 

ȧɋɑɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ȷȰ* blsb 8,9 45 86 15% 10% 10% 55 15 29 15,5% 

ȸɔɒɗɐɆɥ ɃȷȰ tosb 9,3 132 108 19% 19% 10% 0,001 0,023 0,010 15,1% 

ȵɋɖɒɗɐɆɥ ɃȷȰ* pmsb 53,5 301 410 25% 22% 10% 1,096 5,466 3,452 11,3% 

ȷɈɋɖɊɑɔɈɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ svsb 26,4 47 39 31% 12% 10% 0,014 0,034 0,022 3,6% 

ȸɆɒɇɔɈɗɐɆɥ ɃȷȰ tasb 7,5 5 5 24% 24% 10% 0,001 0,003  0,001 1,5% 

*ɐɔɒɕɆɓɎɥ ɕɋɖɋɔɊɎɝɋɗɐɎ ɈɡɕɑɆɝɎɈɆɋɘ ɕɖɔɒɋɌəɘɔɝɓɡɋ ɊɎɈɎɊɋɓɊɡ 

 
ȪɆɑɋɋ Ɋɑɥ ɗɇɡɘɔɈ Ɏɍ ɚɎɓɆɑɢɓɔɉɔ ɗɕɎɗɐɆ ɒɡ ɕɖɔɆɓɆɑɎɍɎɖɔɈɆɑɎ ɗɔɇɡɘɎɥ, ɐɔɘɔɖɡɋ ɕɖɔɎɗɛɔɊɎɑɎ Ɉ Ɏɛ ɌɎɍɓɎ Ɏ 
ɐɔɘɔɖɡɋ ɕɔɘɋɓɜɎɆɑɢɓɔ ɒɔɉəɘ əɒɋɓɢɞɎɘɢ ɔɌɎɊɆɋɒəɤ ɓɆɒɎ ɕɖɎɇɡɑɢ ɍɆ IV ɐɈɆɖɘɆɑ. Ȱ ɗɔɌɆɑɋɓɎɤ, ə ɕɔɝɘɎ Ɉɗɋɛ 
Ɏɍ ɓɎɛ ɘɆɐɎɋ ɗɔɇɡɘɎɥ ɇɡɑɎ. Ƀɘɔ ɑɎɇɔ ɗɊɋɑɐɎ ɕɔ ɕɖɎɔɇɖɋɘɋɓɎɤ ɐɆɐɎɛ-ɑɎɇɔ ɆɐɘɎɈɔɈ, ɑɎɇɔ ɗɒɋɓɆ ɗɔɇɗɘɈɋɓɓɎɐɆ, 
ɐɔɘɔɖɆɥ ɒɔɌɋɘ ɕɔɈɑɋɝɢ ɎɍɒɋɓɋɓɎɋ ɊɎɈɎɊɋɓɊɓɔɏ ɕɔɑɎɘɎɐɎ. 
 
ȳɆɕɖɎɒɋɖ, ȰɖɆɗɓɔɥɖɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ Ɉ ɊɋɐɆɇɖɋ ɍɆɐɆɍɆɑ ȦȷȰȹɃ ɓɆ 426 ɒɑɓ ɖəɇɑɋɏ; ȷɘɆɈɖɔɕɔɑɢɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ɈɡɐəɕɎɑ 100% ɖɋɉɎɔɓɆɑɢɓɔɏ ȩɔɖɣɑɋɐɘɖɔɗɋɘɎ, ɐɔɘɔɖɆɥ ɕɔɘɔɒ ɇɡɑɆ ɕɖɎɗɔɋɊɎɓɋɓɆ ɐ ɓɋɒə; ȵɎɘɋɖɗɐɎɏ ɗɇɡɘ Ɉ 
ɊɋɐɆɇɖɋ ɔɇɠɥɈɎɑɎ ɔ ɗɊɋɑɐɋ ɕɔ ɕɖɎɔɇɖɋɘɋɓɎɤ ȴȴȴ ɃɓɋɖɉɎɥ ȻɔɑɊɎɓɉ, ɔɊɓɔɉɔ Ɏɍ ȩȵ ȷɆɓɐɘ-ȵɋɘɋɖɇəɖɉɆ, ɍɆ 992 
ɒɑɓ ɖəɇɑɋɏ; ȵɋɖɒɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ Ɉ ɗɋɓɘɥɇɖɋ ɍɆɐɖɡɑ ɗɊɋɑɐə ɕɔ ɕɔɐəɕɐɋ ȰɃȷ-ȲəɑɢɘɎɣɓɋɖɉɋɘɎɐɆ, ɐɔɘɔɖɆɥ ɒɔɌɋɘ 
ɇɡɘɢ ɔɘɖɆɌɋɓɆ Ɉ IV ɐɈɆɖɘɆɑɋ. ȹ ȴɒɗɐɔɉɔ Ɏ ȸɔɒɗɐɔɉɔ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɆ ɗɒɋɓɎɑɗɥ ɗɔɇɗɘɈɋɓɓɎɐ, ɝɘɔ ɒɔɌɋɘ ɕɔɈɑɋɝɢ 
ɎɍɒɋɓɋɓɎɋ ɊɎɈɎɊɋɓɊɓɔɏ ɕɔɑɎɘɎɐɎ. 
 
Ȱ ɗɔɌɆɑɋɓɎɤ, ɉɔɈɔɖɎɘɢ ɇɔɑɋɋ əɈɋɖɋɓɓɔ ɔɇ ɔɌɎɊɆɓɎɥɛ ɈɡɕɑɆɘ ɓɆ çɕɖɋɚɡè ɒɡ ɗɒɔɌɋɒ ɑɎɞɢ ɕɔɗɑɋ ɕəɇɑɎɐɆɜɎɎ 
ɊɆɓɓɡɛ ɔ ɖɋɍəɑɢɘɆɘɆɛ IV ɐɈɆɖɘɆɑɆ (ɗəɟɋɗɘɈɋɓɓɡɋ ɚɆɐɘɡ ɔɇ ɎɍɒɋɓɋɓɎɎ ɕɖɎɇɡɑɎ Ɉ I ɐɈɆɖɘɆɑɋ 2010 ɉ ɕɔ 
ɗɖɆɈɓɋɓɎɤ ɗ IV ɐɈɆɖɘɆɑɔɒ 2009 ɉ ɇɔɑɋɋ ɝɋɒ ɓɆ 10%, ɋɗɑɎ ɘɆɐɔɋ ɎɍɒɋɓɋɓɎɋ ɇəɊɋɘ Ɏɒɋɘɢ ɒɋɗɘɔ, ɒɡ ɔɌɎɊɆɋɒ Ɉ 
ɗɆɒɔɒ ɓɆɝɆɑɋ Ɇɕɖɋɑɥ; Ɉ ɕɖɔɘɎɈɓɔɒ ɗɑəɝɆɋ ɣɘɔ ɉɔɊɔɈɆɥ ɔɘɝɋɘɓɔɗɘɢ Ɉ ɔɘɝɋɘɋ ɍɆ I ɐɈɆɖɘɆɑ Ɉ ɐɔɓɜɋ Ɇɕɖɋɑɥ). Ȯɍ Ɉɗɋɛ 
ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɈɡɊɋɑɥɋɘɗɥ ɑɎɞɢ ȳɎɌɋɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ, ɐɔɘɔɖɆɥ - ɒɔɌɓɔ ɗ əɈɋɖɋɓɓɔɗɘɢɤ ɣɘɔ 
ɐɔɓɗɘɆɘɎɖɔɈɆɘɢ, - əɌɋ Ɏɒɋɋɘ ɎɗɘɔɖɎɤ ɈɡɕɑɆɘɡ ɟɋɊɖɡɛ ɊɎɈɎɊɋɓɊɔɈ, ɐɆɐ ɕɖɔɒɋɌəɘɔɝɓɡɛ, ɘɆɐ Ɏ ɕɔ ɎɘɔɉɆɒ ɉɔɊɆ. 
ȵɔɑɔɌɎɘɋɑɢɓɔ ɓɆ ɇɎɍɓɋɗɋ ɣɘɔɏ ɐɔɒɕɆɓɎɎ ɒɔɌɋɘ ɗɐɆɍɆɘɢɗɥ ɗɊɋɑɐɆ ɕɔ ɕɖɔɊɆɌɋ Ȳ.ȦɇɡɍɔɈɡɒ ɊɔɑɎ Ɉ 
ȸɖɆɓɗɓɋɚɘɢɗɋɖɈɎɗ-ȷ ɗɘɖəɐɘəɖɆɒ, ɊɖəɌɋɗɘɈɋɓɓɡɒ ɆɊɒɎɓɎɗɘɖɆɜɎɎ ȳɎɌɋɉɔɖɔɊɗɐɔɏ ɔɇɑɆɗɘɎ (ɓɋɕɔɊɘɈɋɖɌɊɋɓɓɆɥ 
ɔɚɎɜɎɆɑɢɓɔ ɎɓɚɔɖɒɆɜɎɥ ɎɗɘɔɝɓɎɐɆ ȮɓɘɋɖɚɆɐɗɆ).  
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ȮɓɈɋɗɘɎɜɎɎ Ɉ ɗɇɡɘɔɈɔɏ ɇɎɍɓɋɗ 
 
Ȫɑɥ ɊɆɑɢɓɋɏɞɋɉɔ ɆɓɆɑɎɍɆ ɕɔ ɕɋɖɈɔɒə ɕəɓɐɘə ɒɡ ɔɗɘɆɓɔɈɎɑɎɗɢ ɘɔɑɢɐɔ ɓɆ ɘɋɛ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɥɛ, ɐɔɘɔɖɡɋ 
ɥɈɑɥɤɘɗɥ ɝɆɗɘɢɤ ɣɓɋɖɉɋɘɎɝɋɗɐɎɛ ɛɔɑɊɎɓɉɔɈ ï ɝɎɗɘɔ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɎɑɎ ɈɋɖɘɎɐɆɑɢɓɔ-ɎɓɘɋɉɖɎɖɎɖɔɈɆɓɓɡɛ, - 
ɗɘɖɆɘɋɉɎɥ ɐɔɘɔɖɡɛ ɓɆɕɖɆɈɑɋɓɆ ɓɆ ɖɆɍɈɎɘɎɋ ɕɖɔɚɎɑɢɓɔɉɔ ɇɎɍɓɋɗɆ çɗɇɡɘɔɈè. Ȳɡ ɗɔɍɓɆɘɋɑɢɓɔ ɓɋ ɖɆɗɗɒɆɘɖɎɈɆɋɒ 
ɘɋ ɗɇɡɘɡ, ɒɆɌɔɖɎɘɆɖɎɏ ɐɔɘɔɖɡɛ ɓɋɎɍɈɋɗɘɓɔɋ ȴȴȴ, - ɔɜɋɓɎɘɢ ɕɋɖɗɕɋɐɘɎɈɡ Ɏ ɖɎɗɐɎ ɊɋɥɘɋɑɢɓɔɗɘɎ ɘɆɐɔɏ 
ɐɔɒɕɆɓɎɎ ɓɋɈɔɍɒɔɌɓɔ, Ɏ ɘɋ, ɐɔɓɘɖɔɑɎɖəɤɟɎɏ ɆɐɜɎɔɓɋɖ ɐɔɘɔɖɡɛ, ɔɝɋɈɎɊɓɔ, ɍɆɎɓɘɋɖɋɗɔɈɆɓ Ɉ ɖɆɍɈɎɘɎɎ ɐɆɐɔɉɔ-
ɑɎɇɔ ɗɈɔɋɉɔ Ɋɖəɉɔɉɔ ɇɎɍɓɋɗɆ, ɐɆɐ, ɓɆɕɖɎɒɋɖ, ȳȱȲȰ ï ɗɈɔɋɉɔ ɔɗɓɔɈɓɔɉɔ ɕɖɔɎɍɈɔɊɗɘɈɆ.  
 
ȴɘɔɇɖɆɓɓɡɋ ɓɆɒɎ ɗɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ ɕɖɎɈɋɊɋɓɡ Ɉ ɘɆɇɑɎɜɋ ɓɎɌɋ: 

ȦɐɜɎɔɓɋɖ ȰɔɒɕɆɓɎɥ ȮɗɘɔɖɎɥ ɔɘɓɔɞɋɓɎɏ ɗ ɒɎɓɔɖɎɘɆɖɎɥɒɎ, ɖɎɗɐɎ, ɘɖɎɉɉɋɖɡ 

ȰɃȷ-ȻɔɑɊɎɓɉ 

ȰɎɖɔɈɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȰɔɒɎ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ 
ɐɔɒɕɆɓɎɥ 
ȴɖɋɓɇəɖɉɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȷɈɋɖɊɑɔɈɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȵɋɖɒɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȹɊɒəɖɘɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 

ȰɃȷ ɕɔɗɑɋ ɕɔɇɋɊɡ ɓɆ ɆəɐɜɎɔɓɆɛ ȶȦȴ ɈɡɗɘɆɈɎɑ ɔɚɋɖɘɡ ɓɆ Ɉɡɐəɕ 
ɆɐɜɎɏ ə ɒɎɓɔɖɎɘɆɖɎɋɈ ɕɔɝɘɎ Ɉɗɋɛ çɗɇɡɘɔɈè, ɐɖɔɒɋ ȰɔɒɎ Ɏ ȵɋɖɒɎ 
(Ɉ ɕɔɗɑɋɊɓɋɏ ɚɔɖɒɆɑɢɓɔ Ɏ ɓɋ ɊɔɑɌɋɓ ɇɡɑ, ɘ.ɐ. ɈɡɗɘəɕɆɑ Ɉ 
ɕɆɖɘɓɋɖɗɘɈɋ Ɏ ɕɆɐɋɘ, ɖɆɍɒɋɖɔɒ ɕɖɋɈɡɞɆɤɟɎɏ ɕɔɖɔɉɔɈɡɏ, ɓɋ 
ɕɖɎɔɇɖɋɘɆɑ). ȴɊɓɆɐɔ ɉɋɓɊɎɖɋɐɘɔɖ ȰɃȷ-ȻɔɑɊɎɓɉɆ ɕɖɋɊəɕɖɋɌɊɆɑ, 
ɝɘɔ ɕɔɖɘɚɋɑɢɓɡɒ ɎɓɈɋɗɘɔɖɆɒ ɓɆ ɣɘɎɛ əɗɎɑɎɥɛ ɗɘɖɆɘɋɉɎɝɋɗɐɔɉɔ 
ɆɐɜɎɔɓɋɖɆ ɍɆɖɆɇɔɘɆɘɢ ɈɖɥɊ ɑɎ əɊɆɗɘɗɥ, ɕɔɗɑɋɊɓɎɒ ɘɆɐɎɒ  ɞɆɓɗɔɒ 
ɥɈɑɥɋɘɗɥ ɔɚɋɖɘɆ. ȨɔɍɒɔɌɓɡɒ ɐɆɘɆɑɎɍɆɘɔɖɔɒ ɒɔɌɋɘ ɗɘɆɘɢ 
ɔɇɠɋɊɎɓɋɓɎɋ ɆɐɘɎɈɔɈ ȰɃȷ. 

ȶəɗȩɎɊɖɔ 

ȽəɈɆɞɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȰɖɆɗɓɔɥɖɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȶɥɍɆɓɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ 
ɐɔɒɕɆɓɎɥ 

Ȳɡ ɗɝɎɘɆɋɒ ȶəɗȩɎɊɖɔ ɔɊɓɎɒ Ɏɍ ɗɆɒɡɛ ɓɆɊɋɌɓɡɛ çɗɘɖɆɘɋɉɔɈè 
ɗɋɉɒɋɓɘɆ ɗ ɘɔɝɐɎ ɍɖɋɓɎɥ ɐɔɖɕɔɖɆɘɎɈɓɔɉɔ əɕɖɆɈɑɋɓɎɥ. ȭɆɐɑɤɝɋɓɎɋ 
ɗɈɔɇɔɊɓɡɛ ɊɔɉɔɈɔɖɔɈ ɈɓəɘɖɎ ɉɖəɕɕɡ ɒɔɌɋɘ ɕɖɎɓɋɗɘɎ 
ɊɔɕɔɑɓɎɘɋɑɢɓɡɋ ɍɆɖɆɇɔɘɐɎ ɐɆɐ ȶəɗȩɎɊɖɔ, ɘɆɐ Ɏ ɐɔɓɘɖɔɑɎɖəɋɒɡɒ 
ɋɏ çɗɇɡɘɆɒè.  

ȶȦȴ Ƀȷ ȨɔɗɘɔɐɆ 

Ȳɔɗɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȵɋɘɋɖɇəɖɉɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ 
ɐɔɒɕɆɓɎɥ 
ȷɆɖɆɘɔɈɣɓɋɖɉɔ 
ȦɑɘɆɏɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȸɆɒɇɔɈɗɐɆɥ 
ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ 

ȳɆɖɥɊə ɗ ȶəɗȩɎɊɖɔ ɔɊɎɓ Ɏɍ ɓɆɎɇɔɑɋɋ ɓɆɊɋɌɓɡɛ ɒɆɌɔɖɎɘɆɖɎɋɈ. 
ȳɋɊɔɑɉɆɥ ɎɗɘɔɖɎɥ ɗɘɖɆɘɋɉɎɝɋɗɐɔɉɔ ɈɑɆɊɋɓɎɥ çɗɇɡɘɆɒɎè ɣɘɔɏ 
ɗɘɖəɐɘəɖɔɏ ɇɡɑɆ ɔɘɒɋɝɋɓɆ ɈɡɕɑɆɘɔɏ ɕɖɔɒɋɌəɘɔɝɓɡɛ ɊɎɈɎɊɋɓɊɔɈ 
Ȳɔɗɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɒ ɗ ɊɎɈɎɊɋɓɊɓɔɏ ɊɔɛɔɊɓɔɗɘɢɤ ɓɆ ɒɔɒɋɓɘ 
ɔɇɠɥɈɑɋɓɎɥ ɕɔɊ 20%. ȷɋɏɝɆɗ ȶȦȴ ɗɔɍɊɆɑɔ ɗɕɋɜɎɆɑɢɓəɤ çɊɔɝɐəè 
Ɋɑɥ əɕɖɆɈɑɋɓɎɥ ɗɈɔɎɒɎ çɗɇɡɘɆɒɎè, ɓɔ ɕɋɖɋɛɔɊɆ ɓɆ ɋɊɎɓəɤ ɆɐɜɎɤ 
ɓɋ ɕɑɆɓɎɖəɋɘɗɥ. ȳɋ ɎɗɐɑɤɝɋɓɆ ɕɖɔɊɆɌɆ ɐɆɐɔɏ-ɑɎɇɔ ɐɔɒɕɆɓɎɎ 
Ɋɖəɉɔɒə çɗɘɖɆɘɋɉəè, ɝɘɔ ɕɔɈɑɋɝɋɘ ɓɋɔɇɛɔɊɎɒɔɗɘɢ ɈɡɗɘɆɈɑɋɓɎɥ 
ɔɚɋɖɘɡ. 

ȸɖɆɓɗɓɋɚɘɢɗɋɖɈɎɗ-ȷ 

ȰɆɖɋɑɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȳɎɌɋɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ 
ɐɔɒɕɆɓɎɥ 
ȨɔɖɔɓɋɌɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ɅɖɔɗɑɆɈɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ 
ɐɔɒɕɆɓɎɥ 

Ƀɘɔɘ çɗɘɖɆɘɋɉè ɎɍɈɋɗɘɋɓ ɒɎɓɔɖɎɘɆɖɎɥɒ ɐɆɐ ɓɋɈɡɗɘɆɈɑɋɓɎɋɒ 
ɔɚɋɖɘɡ ɕɔɗɑɋ ɕɔɇɋɊ ɓɆ ɆəɐɜɎɔɓɆɛ ȶȦȴ ȫɃȷ, ɘɆɐ Ɏ ɟɋɊɖɡɒɎ 
ɊɎɈɎɊɋɓɊɓɡɒɎ ɈɡɕɑɆɘɆɒɎ Ɉ çɗɇɡɘɆɛè, ɐɔɘɔɖɡɋ ɔɓ ɐɔɓɘɖɔɑɎɖəɋɘ. 
ȳɆɕɖɎɒɋɖ, ȳɎɌɋɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ ɔɘɑɎɝɆɋɘɗɥ ɔɘ ɊɖəɉɎɛ 
çɗɇɡɘɔɈè ɘɋɒ, ɝɘɔ ɓɆɕɖɆɈɑɥɋɘ ɕɔɝɘɎ Ɉɗɤ ɝɎɗɘəɤ ɕɖɎɇɡɑɢ ɓɆ 
ɊɎɈɎɊɋɓɊɡ. ȸɆɐ, ɊɎɈɎɊɋɓɊɓɆɥ ɊɔɛɔɊɓɔɗɘɢ ɋɉɔ ɈɡɕɑɆɘ ɍɆ 9 ɒɋɗɥɜɋɈ 
ɓɆ çɕɖɋɚɡè ɐ ɘɋɐəɟɋɏ ɜɋɓɋ ɗɔɗɘɆɈɑɥɋɘ 40%. ȷɐɑɔɓɋɓ ɐ ɊɋɑɎɗɘɎɓɉə 
ɕɔɊɐɔɓɘɖɔɑɢɓɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ: 26 ɥɓɈɆɖɥ ɅɖɔɗɑɆɈɗɐɎɏ Ɏ 
ȨɔɖɔɓɋɌɗɐɎɏ ɗɇɡɘɡ ɕɋɖɋɗɘɆɑɎ ɘɔɖɉɔɈɆɘɢɗɥ Ɉ ȶȸȷ. 

ɃɓɋɖɉɔɗɘɖɎɒ 

ȧɖɥɓɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȮɈɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȴɖɑɔɈɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ  
ȵɋɓɍɋɓɗɐɆɥ 
ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ  
ȧɋɑɉɔɖɔɊɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȸɈɋɖɢɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
Ȱəɖɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȷɒɔɑɋɓɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȧəɖɥɘɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȽɎɘɆɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȸɔɒɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ  
ȴɒɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 

ɃɓɋɖɉɔɗɘɖɎɒ ï ɔɘɓɔɗɎɘɋɑɢɓɔ ɓɔɈɡɏ Ɏɉɖɔɐ ɓɆ ɣɘɔɒ ɖɡɓɐɋ, 
ɔɗɓɔɈɓəɤ ɝɆɗɘɢ ɗɈɔɎɛ çɗɇɡɘɔɈè ɕɖɎɔɇɖɋɑ ɓɋ ɓɆ ɆəɐɜɎɔɓɆɛ ȶȦȴ 
ȫɃȷ, Ɇ ɕɋɖɋɐəɕɎɑ ə ɊɖəɉɎɛ çɗɘɖɆɘɋɉɔɈè. ȴɚɋɖɘɡ ɒɎɓɔɖɎɘɆɖɎɥɒ ɓɋ 
ɈɡɗɘɆɈɑɥɑ Ɏ, ɕɔ ɓɆɞɎɒ ɔɜɋɓɐɆɒ, ɈɖɥɊ ɑɎ ɣɘɔ əɌɋ ɗɊɋɑɆɋɘ. ȨɡɕɑɆɘə 
ɊɎɈɎɊɋɓɊɔɈ ɍɆ 9 ɒɋɗɥɜɋɈ Ɉ ȴɒɗɐɔɒ ɗɇɡɘɋ Ɉ ɒɔɒɋɓɘ ɗɒɋɓɡ 
ɗɔɇɗɘɈɋɓɓɎɐɆ ɔɘɒɋɓɎɑ. ȪɆɑɢɓɋɏɞɆɥ ɗɘɖɆɘɋɉɎɥ ɣɘɔɉɔ ɎɓɈɋɗɘɔɖɆ Ɉ 
ɔɘɓɔɞɋɓɎɎ ɕɖɎɔɇɖɋɘɋɓɓɡɛ ɆɐɘɎɈɔɈ ɓɋ ɥɗɓɆ. Ȱɖɔɒɋ ɘɔɉɔ, ɝɘɔ ɔɓ əɌɋ 
ɔɘɒɋɘɎɑɗɥ ɊɋɑɎɗɘɎɓɉɔɒ ɗ ȲȲȨȧ ɓɋɐɔɘɔɖɡɛ ɗɇɡɘɔɈ, ɓɆɕɖɎɒɋɖ, 
ȮɈɆɓɔɈɗɐɔɉɔ Ɏ ȧɖɥɓɗɐɔɉɔ. Ȳɡ ɓɋ ɎɗɐɑɤɝɆɋɒ ɘɆɐɌɋ ɗɐəɕɐɎ ɗ ɖɡɓɐɆ 
ɆɐɜɎɏ ɘɋɛ ɗɇɡɘɔɈ, ɐɔɘɔɖɡɒɎ ɉɖəɕɕɆ ɕɔɕɔɑɓɎɑɆɗɢ ɓɋɊɆɈɓɔ, Ɉ 
ɝɆɗɘɓɔɗɘɎ, ȸɔɒɗɐɔɉɔ Ɏ ȴɒɗɐɔɉɔ. 

ȶɔɗɐɔɒɒəɓɣɓɋɖɉɔ 

ȦɖɛɆɓɉɋɑɢɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ 
ɐɔɒɕɆɓɎɥ 
ȻɆɐɆɗɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ 
ȨɔɑɔɉɔɊɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ 
ɐɔɒɕɆɓɎɥ 
 

ȩɑɆɈɆ ȷȪ ï Ȯɉɔɖɢ ȰɔɌɎɓ, ɗɡɓ əɕɖɆɈɊɋɑɆɒɎ ɕɖɋɍɎɊɋɓɘɆ ȶȺ. 
ȷɘɖɆɘɋɉɎɥ ɓɋ ɥɗɓɆ.  

ȮɗɘɔɝɓɎɐ: ɗɔɔɇɟɋɓɎɥ ȷȲȮ 
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ȶɎɗəɓɔɐ 1. ȩɋɔɉɖɆɚɎɥ ɗɇɡɘɔɈɔɉɔ ɇɎɍɓɋɗɆ ɐɖəɕɓɡɛ ɎɉɖɔɐɔɈ*   

ȰɃȷ-ȻɔɑɊɎɓɉ

ȶəɗȩɎɊɖɔ

ȶȦȴ Ƀȷ ȨɔɗɘɔɐɆ

ȸɖɆɓɗɓɋɚɘɋɗɋɖɈɎɗ-ȷ

ɃɓɋɖɉɔɗɘɖɎɒ

ȶɔɗɐɔɒɒəɓɣɓɋɖɉɔ

 
*ȭɊɋɗɢ ɕɖɋɊɗɘɆɈɑɋɓɡ ɓɋ Ɉɗɋ ɎɉɖɔɐɎ ɗɇɡɘɔɈɔɉɔ ɇɎɍɓɋɗɆ, Ɇ ɘɔɑɢɐɔ ɖɆɗɗɒɔɘɖɋɓɓɡɋ Ɉ ɔɇɍɔɖɋ 
 
Ȳɡ ɘɆɐɌɋ ɊɔɇɆɈɎɑɎ ɐ ɓɎɒ ɘɋ çɗɇɡɘɡè, ɝɢɎ ɉɔɊɔɈɡɋ ɖɋɍəɑɢɘɆɘɡ ɔɇɋɟɆɤɘ ɛɔɖɔɞəɤ ɊɎɈɎɊɋɓɊɓəɤ ɊɔɛɔɊɓɔɗɘɢ. 
 
ȷɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɆɥ ɔɜɋɓɐɆ 
 
ȷɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɆɥ ɔɜɋɓɐɆ ɔɘɔɇɖɆɓɓɡɛ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɕɖɔɈɔɊɎɑɆɗɢ ɕɔ ɓɆɎɇɔɑɋɋ ɕɔɊɛɔɊɥɟɎɛ Ɋɑɥ ɣɘɔɉɔ 
ɗɋɉɒɋɓɘɆ ɒəɑɢɘɎɕɑɎɐɆɘɔɖɆɒ: ɔɊɓɔɒə ɔɘɖɆɗɑɋɈɔɒə ï EV/ɔɘɕəɗɐ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ, - Ɏ ɔɊɓɔɒə ɚɎɓɆɓɗɔɈɔɒə ï 
EV/ɕɖɎɇɡɑɢ ɔɘ ɕɖɔɊɆɌ. ȵɖɎ ɔɜɋɓɐɋ ɔɘɕəɗɐɆ ɍɆ 2009 ɉ ɒɡ ɎɗɕɔɑɢɍɔɈɆɑɎ ɊɆɓɓɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɕɔ ɕɖɔɊɆɌɆɒ 
ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ Ɉ 2008 ɉ Ɏ ɊɆɓɓɡɋ çȷɎɗɘɋɒɓɔɉɔ ɔɕɋɖɆɘɔɖɆè ɔ ɊɎɓɆɒɎɐɋ ɗɕɖɔɗɆ Ɉ ɗɔɔɘɈɋɘɗɘɈəɤɟɋɒ ɖɋɉɎɔɓɋ ɕɔ 
ɎɘɔɉɆɒ 2009 ɉɔɊɆ. ȴɜɋɓɐɆ ɕɔɑɋɍɓɔɉɔ ɔɘɕəɗɐɆ ɐɔɒɕɆɓɎɏ Ɉ 2009 ɉɔɊə ɕɔɍɈɔɑɎɑɆ ɓɆɒ, Ɏɗɕɔɑɢɍəɥ ɊɆɓɓɡɋ ɍɆ 
ɘɖɋɘɎɏ ɐɈɆɖɘɆɑ, ɘɆɐɌɋ ɔɜɋɓɎɘɢ Ɏɛ Ɉɡɖəɝɐə Ɏ ɔɕɋɖɆɜɎɔɓɓəɤ ɕɖɎɇɡɑɢ. 
 
Ȫɑɥ ɇɔɑɋɋ ɘɔɝɓɔɉɔ ɗɔɕɔɗɘɆɈɑɋɓɎɥ ɒɡ ɖɆɍɇɎɑɎ ɐɔɒɕɆɓɎɎ ɓɆ ɊɈɋ ɉɖəɕɕɡ ɎɗɛɔɊɥ Ɏɍ ɈɋɑɎɝɎɓɡ ɕɔɑɋɍɓɔɉɔ 
ɔɘɕəɗɐɆ, ɕɔɖɔɉɔɒ ɇɡɑɔ ɈɡɇɖɆɓɔ ɍɓɆɝɋɓɎɋ 10 ɒɑɖɊ ɐȨɘɝ.   ȳɆ ɉɖɆɚɎɐɆɛ 1-2 ɕɖɋɊɗɘɆɈɑɋɓɔ ɖɆɗɕɔɑɔɌɋɓɎɋ 
ɐɔɒɕɆɓɎɏ Ɉ ɍɆɈɎɗɎɒɔɗɘɎ ɔɘ ɘɋɐəɟɋɏ ɐɆɕɎɘɆɑɎɍɆɜɎɎ Ɏ ɕɖɎɇɡɑɎ ɔɘ ɕɖɔɊɆɌ (ɖɆɍɒɋɖ ɐɖəɉɔɈ ɔɘɖɆɌɆɋɘ ɕɔɑɋɍɓɡɏ 
ɔɘɕəɗɐ ɐɔɒɕɆɓɎɎ): 
 

ȩɖɆɚɎɐ 1. ȷɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ ɗ ɕɔɑɋɍɓɡɒ ɔɘɕəɗɐɔɒ ɇɔɑɋɋ 10 ɒɑɖɊ ɐȨɘɝ (ɔɜɋɓɐɆ 2009 ɉɔɊ) 

 
ȮɗɘɔɝɓɎɐ: ɊɆɓɓɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɔɜɋɓɐɆ ȷɔɈɑɎɓɐ 
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ȩɖɆɚɎɐ 2. ȷɇɡɘɔɈɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ ɗ ɕɔɑɋɍɓɡɒ ɔɘɕəɗɐɔɒ ɒɋɓɋɋ 10 ɒɑɖɊ ɐȨɘɝ (ɔɜɋɓɐɆ 2009 ɉɔɊ) 

 
ȮɗɘɔɝɓɎɐ: ɊɆɓɓɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɔɜɋɓɐɆ ȷɔɈɑɎɓɐ 

 
ȳɆ ɔɗɓɔɈɆɓɎɎ ɕɖɔɈɋɊɋɓɓɔɏ ɗɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɔɏ ɔɜɋɓɐɎ ɒɡ ɔɘɔɇɖɆɑɎ ɓɋɗɐɔɑɢɐɔ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɎɒɋɤɟɎɛ ɓɆɎɇɔɑɢɞɎɏ 
ɕɔɘɋɓɜɎɆɑ ɖɔɗɘɆ  (ɖɋɍəɑɢɘɆɘ ɗɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɔɏ ɔɜɋɓɐɎ ɕɔɑɓɔɗɘɢɤ ɕɖɎɈɋɊɋɓ Ɉ ȵɖɎɑɔɌɋɓɎɎ 1-2).  ȷɕɖɆɈɋɊɑɎɈɡɋ 
ɜɋɓɡ ɇɡɑɎ ɕɔɑəɝɋɓɡ ɎɗɛɔɊɥ Ɏɍ ɗɖɋɊɓɋɉɋɔɒɋɘɖɎɝɋɗɐɔɉɔ ɍɓɆɝɋɓɎɥ ɊɈəɛ ɒəɑɢɘɎɕɑɎɐɆɘɔɖɔɈ, ɐɔɘɔɖɡɒ ɇɡɑ 
ɕɖɎɗɈɔɋɓ Ɉɋɗ ɕɔ 0.5.     
 
 
ȸɆɇɑɎɜɆ 1. ȶɋɍəɑɢɘɆɘ ɗɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɔɏ ɔɜɋɓɐɎ ï ɖɋɐɔɒɋɓɊɆɜɎɥ ȵɔɐəɕɆɘɢ 

 

Company  Ticke r  

Current price, rub  Target Price (rub)  Discount/ 
premium 

pref to 
ord.*  

Upside  

Ord.  Pref.  Ord.  Pref.  Ord.  Pref.  

ȰɔɒɕɆɓɎɎ ɗ ɕɔɑɋɍɓɡɒ ɔɘɕəɗɐɔɒ ɇɔɑɋɋ 10 ɒɑɖɊ ɐȨɘɝ 

ȰɖɆɗɓɔɥɖɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ KRSB 2,66 2,80 3,59 3,43 -4% 35% 23% 

ȷɈɋɖɊɑɔɈɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ SVSB 1,32 0,62 2,11 0,93 -56% 60% 52% 

ȷɆɒɆɖɆɣɓɋɖɉɔ**  SAGO 0,008  0,009  0,014 0,017 19% 79% 93% 

ȰɔɒɕɆɓɎɎ ɗ ɕɔɑɋɍɓɡɒ ɔɘɕəɗɐɔɒ ɒɋɓɋɋ 10 ɒɑɖɊ ɐȨɘɝ 

ȨɔɑɔɉɔɊɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ VOSB 15,80   45,8     190%   

ȧɋɑɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ**  BLSB 8,00  6,25 18,9 14,2 -25% 137% 127% 

ȰɎɖɔɈɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ KISB 0,13 0,07 0,23 0,13 -44% 79% 73% 

ȸɔɒɗɐɆɥ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ TOSB 0,06  0,07 0,17 0,19 10% 164% 185% 

ȴɒɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ OMSB 75,00 80,00  142,3 203,3 43% 90% 154% 

ȰɔɒɎ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ**  KESK 0,0011   0,008      665%   

ȽɎɘɎɓɗɐɆɥ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ CHSB 0,13 0,20 0,2 0,3 29% 74% 47% 

ȷɘɆɈɖɔɕɔɑɢɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ STSB 0,52 0,31 1,6 1,0 -35% 208% 239% 

*  - ɖɆɗɗɝɎɘɆɓ ɕɔ ɎɗɘɔɖɎɎ ɘɔɖɉɔɈ ɗ ɊɋɐɆɇɖɥ 2008 ɉɔɊ  
      

**  - ɜɋɓɆ əɐɆɍɆɓɆ Ɉ $ (ɘɔɖɉəɋɘɗɥ ɓɆ ȶȸȷ) 
      

ȮɗɘɔɝɓɎɐ: ȶȸȷ, Bloomberg , ɊɆɓɓɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɔɜɋɓɐɆ ȷɔɈɑɎɓɐ 
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ȷɇɡɘɔɈɔɋ ɇəɊəɟɋɋ 
 
ȵɆɊɋɓɎɋ ɗɕɖɔɗɆ ɓɆ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɤ, ɕɖɎɓɋɗɞɋɋ ɗɘɔɑɢɐɔ ɕɖɔɇɑɋɒ əɝɆɗɘɓɎɐɆɒ ɖɡɓɐɆ, ɕɖɋɐɖɆɘɎɑɔɗɢ, Ɉ IV 
ɐɈɆɖɘɆɑɋ ɇɡɑ ɊɆɌɋ ɔɘɒɋɝɋɓ ɖɔɗɘ ɐ əɖɔɈɓɤ ɘɔɉɔ Ɍɋ ɕɋɖɎɔɊɆ 2009 ɉ. ȵɔ ɕɖɔɉɓɔɍə çȷɎɗɘɋɒɓɔɉɔ ɔɕɋɖɆɘɔɖɆè, Ɉ 
2010 ɉ ɣɑɋɐɘɖɔɕɔɘɖɋɇɑɋɓɎɋ ɈɡɖɆɗɘɋɘ ɕɔ ɔɘɓɔɞɋɓɎɤ ɐ 2009 ɉ, Ɇ Ɉ 2011 ɉ Ɉ ɓɋɐɔɘɔɖɡɛ ɔɇɠɋɊɎɓɋɓɓɡɛ 
ɣɓɋɖɉɔɗɎɗɘɋɒɆɛ ɈɡɏɊɋɘ ɓɆ əɖɔɈɋɓɢ 2008 ɉ. 
 

 
ȮɗɘɔɝɓɎɐ: ɊɆɓɓɡɋ çȷɎɗɘɋɒɓɔɉɔ ɔɕɋɖɆɘɔɖɆè, ɖɆɗɝɋɘɡ ȷɔɈɑɎɓɐ 

 
ȹɛɔɊ ɐɖəɕɓɡɛ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɏ ɓɆ ɔɕɘɔɈɡɏ ɖɡɓɔɐ, ɍɆɒɔɖɔɍɎɈɞɎɏɗɥ ɇɡɑɔ Ɏɍ-ɍɆ ɓɆɑɎɝɎɥ ɊɖəɉɎɛ ɕɖɔɇɑɋɒ, 
ɕɖɔɊɔɑɌɎɘɗɥ Ɉ 2010 ɉ. ȴɊɓɆɐɔ ɣɘɔɘ ɖɎɗɐ ɝɆɗɘɎɝɓɔ ɐɔɒɕɋɓɗɎɖəɋɘɗɥ ɕɋɖɋɛɔɊɔɒ ɐ çɗɇɡɘɆɒè ɇɡɈɞɋɉɔ ȶȦȴ ȫɃȷ 
ɐɑɎɋɓɘɔɈ ɉɆɖɆɓɘɎɖəɤɟɎɛ ɕɔɗɘɆɈɟɎɐɔɈ Ɉɘɔɖɔɉɔ əɖɔɈɓɥ, ɐɔɘɔɖɡɋ Ɋɔ 1 ɥɓɈɆɖɥ 2011 ɉ ɊɔɑɌɓɡ ɑɎɇɔ əɗɘɆɓɔɈɎɘɢ 
ɊɔɖɔɉɔɗɘɔɥɟɎɋ ɕɖɎɇɔɖɡ əɝɋɘɆ Ɏ ɈɡɏɘɎ ɓɆ ɔɕɘɔɈɡɏ ɖɡɓɔɐ, ɑɎɇɔ əɏɘɎ Ɏɍ ɇɎɍɓɋɗɆ (ȩȵ-2 ɕɖɔɗɎɑɎ ɣɘɔɘ ɗɖɔɐ 
ɕɖɔɊɑɎɘɢ, ɎɘɔɉɔɈɔɋ ɖɋɞɋɓɎɋ ɕɔ ɣɘɔɒə Ɉɔɕɖɔɗə ɓɋ ɕɖɎɓɥɘɔ). Ȱ 2012 ɉɔɊə ɒɡ ɔɌɎɊɆɋɒ ɗɘɆɇɎɑɎɍɆɜɎɎ Ɋɔɑɋɏ 
çɗɇɡɘɔɈè ɓɆ ɖɋɉɎɔɓɆɑɢɓɔɒ ɖɡɓɐɋ Ɏ ɖɆɍɒɋɖɆ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɓɆɊɇɆɈɔɐ. ȰɔɒɕɆɓɎɎ ɗɋɉɒɋɓɘɆ ɊɔɗɘɎɉɓəɘ əɗɘɔɏɝɎɈɡɛ 
ɘɋɒɕɔɈ ɖɔɗɘɆ Ɏ ɈɡɏɊəɘ ɓɆ ɕɔɗɘɔɥɓɓɡɏ əɖɔɈɋɓɢ ɖɋɓɘɆɇɋɑɢɓɔɗɘɎ, ɝɘɔ ɕɔɍɈɔɑɎɘ ɕɋɖɋɏɘɎ ɐ ɇɔɑɋɋ ɐɆɝɋɗɘɈɋɓɓɔɒə 
ɆɓɆɑɎɍə Ɏɛ ɊɋɥɘɋɑɢɓɔɗɘɎ Ɏ ɔɜɋɓɐɋ Ɏɛ ɇɎɍɓɋɗɆ. 
 
ȵɖɆɈɎɑɆ ɖɔɍɓɎɝɓɔɉɔ ɖɡɓɐɆ ɒɔɉəɘ ɎɍɒɋɓɎɘɢɗɥ. ȳɋ Ɏɗɐɑɤɝɋɓɔ, ɝɘɔ Ɉ ɕɋɖɗɕɋɐɘɎɈɋ ɗɘɆɘəɗ ɉɆɖɆɓɘɎɖəɤɟɋɉɔ 
ɕɔɗɘɆɈɟɎɐɆ Ɉɔɔɇɟɋ ɕɔɘɋɖɥɋɘ ɆɐɘəɆɑɢɓɔɗɘɢ, Ɇ Ɋɋɥɘɋɑɢɓɔɗɘɢ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɕɋɖɋɗɘɆɓɋɘ ɖɋɉəɑɎɖɔɈɆɘɢɗɥ 
ɝɋɖɋɍ ɈɋɑɎɝɎɓə ɘɆɖɎɚɆ.  
 
Ȩ ɝɆɗɘɎ ɐɔɖɕɔɖɆɘɎɈɓɔɏ ɓɔɈɡɋ ɗɔɇɗɘɈɋɓɓɎɐɎ əɌɋ ɓɆɝɆɑɎ ɕɖɋɊɕɖɎɓɎɒɆɘɢ ɞɆɉɎ ɕɔ ɔɕɘɎɒɎɍɆɜɎɎ əɕɖɆɈɑɋɓɎɥ 
ɆɐɘɎɈɆɒɎ, ɐɔɘɔɖɡɋ, ɓɆ ɓɆɞ ɈɍɉɑɥɊ, ɔɇɔɍɓɆɝɆɤɘ ɇəɊəɟəɤ ɘɋɓɊɋɓɜɎɤ. Ȯ ȶȦȴ Ƀȷ ȨɔɗɘɔɐɆ, Ɏ ȶəɗȩɎɊɖɔ, Ɏ ȰɃȷ, Ɏ 
ɃɓɋɖɉɔɗɘɖɎɒ ɗɘɖɋɒɥɘɗɥ ɐ ɔɇɠɋɊɎɓɋɓɎɤ çɗɇɡɘɔɈè - ɕɔɐɆ ɝɋɖɋɍ ɋɊɎɓɡɋ Ɉ ɖɆɒɐɆɛ ɉɖəɕɕɡ əɕɖɆɈɑɥɤɟɎɋ 
ɐɔɒɕɆɓɎɎ. Ȳɡ ɕɔɑɆɉɆɋɒ, ɝɘɔ Ɉ ɕɋɖɗɕɋɐɘɎɈɋ ɗɔɇɗɘɈɋɓɓɎɐɎ ɒɔɉəɘ ɍɆɊəɒɆɘɢɗɥ ɔ ɐɔɓɗɔɑɎɊɆɜɎɎ çɗɇɡɘɔɈè Ɉ ɖɆɒɐɆɛ 
ɔɊɓɔɉɔ ɤɖɑɎɜɆ. 
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ȵɖɎɑɔɌɋɓɎɋ 1. ȷɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɆɥ ɔɜɋɓɐɆ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɗ ɕɔɑɋɍɓɡɒ ɔɘɕəɗɐɔɒ ɇɔɑɋɋ 10 ɒɑɖɊ ɐȨɘɝ  

 

ȰɔɒɕɆɓɎɥ ȸɎɐɋɖ Mcap  S ND  OP 
OP 

P/S  EV/S  EV/  EV/  ȴɘɕəɗɐ (ɒɑɓ. ɐȨɘ.ɝ) Ȫɔɑɥ 
ɖɡɓɐɆ** margin  ɔɘɕəɗɐ* OP 2008  2009  E 

ȰɖɆɗɓɔɥɖɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ KRSB 68 521 -37 20 3,8% 0,13 0,06  2,0 1,57 36 331 15884 
 

Ȳɔɗɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ MSSB 254 5100 -85 40 0,8% 0,05 0,03 2,1 4,20 80 220  78630 90,8% 

ȷɈɋɖɊɑɔɈɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ SVSB 26 1086 22 23 2,1% 0,02 0,04  2,3 2,16 23 584 20798 58,0% 

ȵɋɘɋɖɇəɖɉɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ PBSB 134 1317 -24 24 1,8% 0,10 0,08  4,8 4,59 23 483 22784 
 

ȷɆɒɆɖɆɣɓɋɖɉɔ SAGO 32 876 11 31 3,5% 0,04  0,05 2,6 1,42 17 921 16373 89,86% 

ȵɋɖɒɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ PMSB 53 813 38 15 1,9% 0,07 0,11 6,7 6,09 15 113 13776 69,0% 

*  - $1000 ɍɆ ȲȨɘ*ɝ Mean 0,02 0,07 0,06  3,43 3,34       

**  - Ɋɔɑɥ ɖɔɍɓɎɝɓɔɏ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ median 0,02 0,06  0,05 2,49 3,18       

  Geometric mean 0,02 0,06  0,06  3,07 2,87       

      Sector average 0,02 0,06  0,05 2,93 2,51       

 
ȵɖɎɒɋɝɆɓɎɋ: ȹɒɋɓɢɞɋɓɎɋ ɕɔɑɋɍɓɔɉɔ ɔɘɕəɗɐɆ ə ȰɖɆɗɓɔɥɖɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɆ Ɉ 2009 ɉɔɊə ɕɔɝɘɎ ɈɊɈɔɋ ɗɈɥɍɆɓɔ ɗ ɈɡɛɔɊɔɒ ȶəɗɆɑ-ȰɖɆɗɓɔɥɖɗɐɆ ɓɆ 
ɗɆɒɔɗɘɔɥɘɋɑɢɓɡɋ ɍɆɐəɕɐɎ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ ɓɆ ɔɕɘɔɈɔɒ ɖɡɓɐɋ.  
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ȵɖɎɑɔɌɋɓɎɋ 2. ȷɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɆɥ ɔɜɋɓɐɆ ɗɇɡɘɔɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɗ ɕɔɑɋɍɓɡɒ ɔɘɕəɗɐɔɒ ɒɋɓɋɋ 10 ɒɑɖɊ ɐȨɘɝ  

 

ȰɔɒɕɆɓɎɥ ȸɎɐɋɖ Mcap  S ND  OP 
OP 

P/S  EV/S  
EV/  EV/  ȴɘɕəɗɐ (ɒɑɓ. ɐȨɘ.ɝ) Ȫɔɑɥ 

ɖɡɓɐɆ** margin  ɔɘɕəɗɐ* OP 2008  2009 E  

ȳɎɌɋɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ NNSB 89 846 -4 33 3,9% 0,11 0,14 10,2 2,57 9 058 8292 53,1% 

ȨɔɑɔɉɔɊɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ VOSB 10,6 435 28 36 8,2% 0,02 0,11 5,1 1,08 8 420 7575 
 

ȧɋɑɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ BLSB 8,9 593 -4,9 4,0 0,7% 0,02 0,02 0,5 1,01 8 354 8134 70,0% 

ȷɆɖɆɘɔɈɣɓɋɖɉɔ SARE 8,3 346 20 5 1,5% 0,02 0,04 4,2 5,35 7 173 6689 67,0% 

ȨɔɑɉɔɉɖɆɊɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ VGSB 15,7 483 22 16 3,2% 0,03 0,06  6,4 2,42 6 541 5908 50,0% 

ȰɎɖɔɈɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ KISB 10,7 293 -11 
  

0,04 0,04 
  

6 372 6069 84,7% 

ȸɔɒɗɐɆɥ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ TOSB 9,3 304 -11 4,4 1,5% 0,03 0,05 
  

6 348 6241 95,0% 

ȴɒɗɐɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ OMSB 10,9 317 -6,8 5,3 1,7% 0,03 0,05 0,7 0,76 6 312 6091 69,0% 

ȹɊɒəɖɘɗɐɆɥ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ UDSB 14,0 261 7,7 0,1 0,0% 0,05 0,05 3,9 271,79 5 840 5540 
 

ȰɔɒɎ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ kesk 4,8 332 0,0 22 6,6% 0,01 0,08  0,9 0,22 5 326 5256 76,0% 

ȽɃȷȰ CHSB 9,9 163 -10 
  

0,06  0,06  
  

5 244 5377 
 

ȸɈɋɖɢɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ TVSB 8,9 304 5,6 6,4 2,1% 0,03 0,05 3,0 2,26 5 005 4791 
 

ȷɘɆɈɖɔɕɔɑɢɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ stsb 17 264 -13 26 9,9% 0,07 0,17 1,0 0,18 4 760 4609 70,0% 

ȶɥɍɆɓɗɐɆɥ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ RZSB 24 241 -13 7 2,7% 0,10 0,13 2,5 1,65 4 600 4341 86,1% 

ȧəɖɥɘɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘ BUSB 6,4 176 1,2 1,9 1,1% 0,04 0,05 2,4 4,06 3 129 3096 98,0% 

ȦɗɘɖɆɛɆɓɗɐɆɥ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ ASSB 22 160 1,6 1,1 0,7% 0,14 0,14 8,7 21,19 2 812 2715 74,7% 

ȳɔɈɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ NGSB 6,0 116 -4,3 1,5 1,3% 0,05 0,06  1,1 1,14 1 650 1617 
 

ȸɆɒɇɔɈɗɐɆɥ ɣɓɋɖɉɔɗɇɡɘɔɈɆɥ ɐɔɒɕɆɓɎɥ TASB 7,5 85 -1,4 0,2 0,2% 0,09  0,09  6,2 33,13 1 110 992 42,6% 

*  - $1000 ɍɆ ȲȨɘ*ɝ Mean 0,03 0,05 0,08  3,79 23,25       
**  - Ɋɔɑɥ ɖɔɍɓɎɝɓɔɏ ɣɑɋɐɘɖɔɣɓɋɖɉɎɎ median 0,02 0,04 0,06  3,03 2,26       

    Geometric mean  0,01  0,04  0,07  2,61 2,74        

    Sector average 0,03 0,05 1,72 3,12 3,12       
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ʉʞʣʧʥʞʦʝʙʯʡʡ ʨʧ ʯʞʦʦʴʥ ʚʬʥʙʜʙʥ 

 

STRONG BUY: ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʙʦʣʝʝ 25%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʚʳʩʦʢʘʷè / ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʙʦʣʝʝ 
100%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʥʠʟʢʘʷè 

BUY: ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ 15-25%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʚʳʩʦʢʘʷè / ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ 25-100%, 
ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʥʠʟʢʘʷè 

HOLD: ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʤʝʥʝʝ 15%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʚʳʩʦʢʘʷè, ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʤʝʥʝʝ 
25%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʥʠʟʢʘʷè 

SELL: ñʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʮʝʥʘò ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʠʣʠ ʥʠʞʝ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʢʫʨʩʘ 

 
 
 

 

ООО СОВЛИНК 
 

Тел.: +7 495 967 1300 

Факс: + 7 495 967 1311 

 
Кремлевская набережная, д. 1, стр. 2,  

Москва 119019, Россия 

www.sovlink.ru 

research@sovlink.ru 

É2010ʛ., ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò. ʉʦʜʝʨʞʘʱʘʷʩʷ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ (ñʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷò) ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʝʢʣʘʤʦʡ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʣʠ ʨʝʢʣʘʤʦʡ 
ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʪʘʢʦʚʘʷ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʘ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʜʣʷ ʣʠʯʥʦʛʦ ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʢʣʠʝʥʪʦʚ ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʠʣʠ ʠʥʳʭ 
ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʥʳʭ ʩ ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʣʠʮ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʝ ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʘ ʜʣʷ ʛʨʘʞʜʘʥ ʉʐɸ ʠʣʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʉʐɸ. ʅʠʯʪʦ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ 
ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʝ ʜʦʣʞʥʦ ʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʪʦʣʢʦʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʘʷ ʜʣʷ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ. 
 
ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʦʩʠʪ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʟʥʘʢʦʤʠʪʝʣʴʥʳʡ/ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʪʦʣʢʦʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʧʦ ʧʦʢʫʧʢʝ ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʞʝ 
ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʩʣʫʞʠʪʴ ʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤ ʠ ʥʘ ʥʝʝ ʥʝʣʴʟʷ ʩʩʳʣʘʪʴʩʷ ʧʨʠ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʢʘʢʠʭ ʣʠʙʦ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. ʆʆʆ 
ñʉʆɺʃʀʅʂò ʥʝ ʥʝʩʝʪ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʟʘ ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʉʧʨʘʚʢʘ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʦʬʝʨʪʳ ʠʣʠ 
ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʜʝʣʘʪʴ ʦʬʝʨʪʫ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʞʫ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʧʮʠʦʥʦʚ, ʬʴʶʯʝʨʩʦʚ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʜʝʨʠʚʘʪʠʚʦʚ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ 
ʪʘʢʠʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ. 
 
ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʉʧʨʘʚʢʘ ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʩʧʝʮʠʬʠʢʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʮʝʣʝʡ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʠ ʯʘʩʪʥʳʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʢʘʢʦʛʦ-ʣʠʙʦ ʣʠʮʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʤʦʞʝʪ 
ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʥʘʩʪʦʷʱʫʶ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʉʧʨʘʚʢʫ. ʀʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʙʨʘʱʘʪʴʩʷ ʟʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʮʠʡ ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʠ 
ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʢʘʢʠʝ-ʣʠʙʦ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ, ʠʤ ʪʘʢʞʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʩʦʟʥʘʚʘʪʴ, ʯʪʦ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʚ 
ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʣʘʥʦʚ ʤʦʛʫʪ ʥʝ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʪʴʩʷ. ʀʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʤʝʪʴ ʚ ʚʠʜʫ, ʯʪʦ ʜʦʭʦʜ ʦʪ ʪʘʢʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʝʩʣʠ ʪʘʢʦʚʦʡ ʠʤʝʝʪʩʷ, ʤʦʞʝʪ 
ʠʟʤʝʥʷʪʴʩʷ, ʠ ʯʪʦ ʮʝʥʘ ʠʣʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʣʶʙʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʤʦʞʝʪ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʪʴʩʷ ʠʣʠ ʫʤʝʥʴʰʘʪʴʩʷ. ɺ ʩʠʣʫ ʵʪʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʫʪ ʚ ʠʪʦʛʝ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʤʝʥʴʰʝ, ʯʝʤ 
ʦʥʠ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʣʠ. ʇʨʦʰʣʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʙʫʜʫʱʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʂʫʨʩʳ ʦʙʤʝʥʘ ʚʘʣʶʪ ʤʦʛʫʪ 
ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʮʝʥʫ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʣʠ ʜʦʭʦʜ ʥʘ ʣʶʙʫʶ ʮʝʥʥʫʶ ʙʫʤʘʛʫ, ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ. ʇʦʞʘʣʫʡʩʪʘ, ʦʙʨʘʪʠʪʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ 
ʪʦ, ʯʪʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʥʘ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʨʳʥʢʘʭ ʦʪʣʠʯʘʝʪʩʷ ʚʳʩʦʢʦʡ ʩʪʝʧʝʥʴʶ ʨʠʩʢʘ, ʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʦʙʷʟʘʥʳ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ ʩʚʦʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʧʝʨʝʜ ʪʝʤ, ʢʘʢ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ.  
 
ʃʠʮʘ, ʧʦʜʛʦʪʦʚʠʚʰʠʝ ʜʘʥʥʫʶ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʉʧʨʘʚʢʫ, ʠʣʠ ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʤʦʛʫʪ ʜʝʨʞʘʪʴ ʢʘʢ ʢʦʨʦʪʢʠʝ, ʪʘʢ ʠ ʜʣʠʥʥʳʝ ʧʦʟʠʮʠʠ ʧʦ ʣʶʙʳʤ, ʫʧʦʤʠʥʘʚʰʠʤʩʷ ʚ 
ʜʘʥʥʦʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʫʧʦʤʠʥʘʚʰʠʭʩʷ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ 
ʉʧʨʘʚʢʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 
 
ʇʨʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʠ ʣʠʮʦ(ʘ), ʧʦʜʛʦʪʦʚʠʚʰʝʝ ʜʘʥʥʫʶ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʉʧʨʘʚʢʫ, ʠʩʭʦʜʠʣʦ ʠʟ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʫʧʦʤʷʥʫʪʳʝ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ 
ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʦʙʲʝʤʝ ʠ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʦ ʮʝʥʥʳʭ 
ʙʫʤʘʛʘʭ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʨʘʟʤʝʱʘʶʱʠʭ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ.  
 
ɼʘʥʥʘʷ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʉʧʨʘʚʢʘ ʠ ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʳ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʥʘ ʦʙʱʝʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʜʝʞʥʦʡ, ʦʜʥʘʢʦ ʆʆʆ 
ñʉʆɺʃʀʅʂò ʥʝ ʜʘʝʪ ʥʠʢʘʢʦʡ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʵʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦʯʥʦʡ ʠʣʠ ʧʦʣʥʦʡ, ʘ ʧʦʪʦʤʫ ʥʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʦʣʘʛʘʪʴʩʷ ʥʘ ʥʝʝ ʢʘʢ ʥʘ ʪʦʯʥʫʶ ʠʣʠ ʧʦʣʥʫʶ. 
ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʥʝ ʜʘʝʪ ʥʠʢʘʢʦʡ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʥʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʚʩʝ ʯʠʪʘʪʝʣʠ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʵʪʫ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʉʧʨʘʚʢʫ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ, ʥʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 
ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʙʫʜʝʪ ʦʙʥʦʚʣʷʪʴ ʜʘʥʥʳʡ ʤʘʪʝʨʠʘʣ ʥʘ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʩʧʨʘʚʣʷʪʴ ʥʝʪʦʯʥʦʩʪʠ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝʩʷ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ. 

 


