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  US$4.78bn %35.8 US$26.30mn  

 ϣгуЧЮϜ ϣуЦнЃЮϜ    блЂцϜ ϣЮмϜϹϧгЮϜ    БЂнϧв бϯϲ ЬмϜϹϧЮϜ свнуЮϜ  

   

 

   
ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 1 

ϽЛЃЮϜ РϹлϧЃгЮϜ 23.67 22.1% сЮϝϳЮϜ ев пЯКϒ 
йуЯК ХУϧгЮϜ ϽЛЃЮϜ 20.40 5.2% сЮϝϳЮϜ ев пЯКϒ 
сЮϝϳЮϜ ϽЛЃЮϜ 19.40 ϵтϼϝϧϠ 1/8/2010 

     

ϿЪϜϽгЮϜ ЍуУϷϦ  ϿЪϜϽгЮϜ пЯК ϣЗТϝϳгЮϜ  
ϿЪϜϽгЮϜ ϢϸϝтϾ 

     

ϣуЃуϚϼ ЙуЎϜнв 

 сТ дϸϝЛв ϣЪϽІ ϥЯ϶ϸ ϹЧТ ̪ϣЫЯггЯЮ ϣгϷЏЮϜ ϣужϹЛгЮϜ ϤϜмϽϫЮϜ ев ϢϹуУϧЃв
 етϹтϹϮ еуКмϽЇв : аϝК сТ ϒϹϡуЂ рϻЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв2010 а

 аϝК сТ ϒϹϡуЂ рϻЮϜ анузгЮцϜ ИмϽЇвм2013-214а. дϸϝЛв дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϖ
 ев ϝ̯Џтϒ ϹуУϧЃϦ РнЂ ϝгЪ ϣУЯЫϧЮϜ ϣЏУϷзв аϝϷЮϜ ϸϜнгЮϜ ϽТнϦ ЭПϧЃϦ РнЂ

ϹуЛϡЮϜ оϹгЮϜ сТ ϰϝϯж ϣЋЦ ЭуϯЃϧЮ свнЫϳЮϜ бКϹЮϜ .

ϤϝϮϝϧзϧЂϜ 

ϝлуТ ϿЪϜϽгЮϜ ϢϸϝтϿϠ ϣуЊнϧЮϝϠ дϸϝЛв ϣЪϽІ ϝзУзЊ ϹЧЮ . ϤϝЛуϡв дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϖ
 аϝК сТ ϢнЧϠ ϸϜϸϿϦ РнЂ ϣЪϽЇЮϜ2010 ϝлЛзЋв сТ ϬϝϧжшϜ ̭ϹϠ Йв 

ϤϝУЂнУЮϝϠ ЈϝϷЮϜ . ЙТϼ пЮϖ ϣуТϝУЇЮϜм ϹуϯЮϜ ϰϝЋТшϜ рϸϕт дϒ ЙЦнϧтм
 Ϝ̯ϹуϮ Ϝ̯ϼϝгϫϧЂϜ Эϫгт йжϒ оϽж рϻЮϜ ϣЪϽЇЮϜ блЂ ϽЛЂсТϹуЛϡЮϜ оϹгЮϜ  .

̭ϜϸцϜ 

 

ϰϝϠϼцϜ 

SAR - ϢϹгЮϜ Ͻ϶ϐ12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - ϤϝЛуϡгЮϜ634    729    3,586  5,280  

ϤϝЛуϡгЮϜ нгж%37.9%14.9%391.8%47.3

EBITDA - SARmn221    238    1,623  2,604  

EBITDA нгж%531.7%8.0%581.0%60.5

 блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ0.44   0.14   0.79    0.97   

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж%43.5-%67.6%457.6%22.7 

ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ 

 

 ЬϜ ϢϼϜϸϖϨнϳϠ 
ϼϝгϫϧЂϜ ЭЯϳв ̪ дϝ϶ ϽкϿв 

Tel  +966 1 211 9248, khanm@alrajhi-capital.com 

дϸϝЛв 

ϽЛЃЮϜ бКϹт дϒ еЫгт ϤϜϸϜϽтшϜ ИϝУϦϼϜ 
 ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ етϹЛϧЮϜ ϣЪϽІ ϥКϽІ ϹЧЮ)дϸϝЛв(  ϣЛЂнϦ ϣГ϶ ϾϝϯжϜ сТ ̪ϟкϻЮϜ етϹЛϦ сТ ϝ̯ЂϝЂϒ ϣЋЋϷϧгЮϜ

ϤϜнзЂ ϨыϪ ФϽПϧЃϦ . пЯК сПϡзт йжϜ ϹЧϧЛж ϝзжϗТ ̪ЙЂнϧЮϜ ϜϻлЮ ϣϯуϧж аϝЛЮϜ Ϝϻк ϣЪϽЇЮϜ днтϸ ϿУЧϧЂ ϝгзуϠм

 аϝК пЮϖ рϒ ϣвϸϝЧЮϜ ϽлІϒ ϣϧЃЮϜ Ьы϶ ϟтϽЧЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ЭϡЧϧЃв пЮϖ ϜмϽЗзт дϒ етϽгϫϧЃгЮϜ2011 дϒ ЙЦнϧж рϻЮϜ 

ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв сТ ϬϝϧжшϜ ̭ϹϠ ϟЧК РϝЛЎϒ ϣЃг϶ йЮы϶ ϤϜϸϜϽтшϜ ϿУЧϦ . Ϭϝϧжϖ ϒϹϡуЂ ϤϝУЂнУЮϜ ϹЛϠм

 аϝК ϣтϝлзϠм анужнгЮцϜ2013 ИнзϧϦ сϧЮϜ бЮϝЛЮϜ онϧЃв пЯК ϢϹϚϜϽЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ оϹϲϖ дϸϝЛв ϱϡЋϦ дϒ ЙЦнϧж 

дϸϝЛгЮϜ Ϭϝϧжϖм етϹЛϧЮϜ еуϠ ϝлϦϝВϝЇж . ϹзК ϝлглЂ ЬмϜϹϦ бϧт дϒ ХϳϧЃϦм ϝлугкϝЃв пЮϖ ϣгуЦ дϸϝЛв СуЏϦ РнЂм

ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ СКϝЏв / ев пЯКϒ ϽгϫϧЃгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ0.6ϤϜϽв  . НЯϡт ϣЪϽЇЮϜ блЃЮ ϝ̯ТϹлϧЃв Ϝ̯ϽЛЂ ϝжϸϹϲ ϹЦм

23.7 ϣϡЃзϠ ϣЪϽЇЮϜ блЂ ИϝУϦϼϜ ϣужϝЫвϖ пЮϖ ϝ̯згЎ ϽуЇт ϝгв ъ̯ϝтϼ20% ϝлУузЋϧϠ ϣЪϽЇЯЮ ϣуГПϧЮϜ иϻк ϝзтϽϮϒм 

ϝлглЂϒ сТ ϿЪϜϽгЮϜ ϢϸϝтϾ ЀϝЂϒ пЯК. 

 ФнϡЃв ϽуО ϝ̯КϝУϦϼϜ ϽлЗϦ дϒ ЙЦнϧт ϟкϻЮϜ ϤϝуВϝуϧϲϜ:  НЯϡϦ ϟкϻЮϜ ев ϣЯгϧϳв ϤϝуВϝуϧϲϜ дϸϝЛв ЩЯгϦ9.22 

 пЮϖ ϟкϻЮϜ ев ϝлϮϝϧжϗϠ ЬнЊнЮϜ ЙЦнϧϦ ϣЪϽЇЮϜ ЭЛϯт ϝгв ϢϹуϮ ϣуКнзϠ етϹтϹϮ еугϯзв ϥУЇϧЪϜ ϝгЪ ϣуЦмϒ днуЯв

 аϝК ЬнЯϳϠ РϝЛЎϒ ϣϪыϪ2015а . сжϝϫЮϜ СЋзЮϜ ЬнЯϳϠ ϢϹтϹϯЮϜ бϮϝзгЮϜ иϻк ЍЛϠ ЭуПЇϦ бϧт дϒ ЙЦнϧжм2013 ϝгв 

ϽуϡЪ ЭЫЇϠ ϤϜϸϜϽтшϜ ϢϸϝтϾ йзК ϭϧзуЂ . ИϝУϦϼъ Ϝ̯ϽЗж ϢϽуϡЪ ϰϝϠϼϒ ЅвϜнлϠ ϣЪϽЇЮϜ ЙϧгϧϦ дϒ ЙЦнϧт ̪йуЯК ̯̭ ϝзϠм

ϟкϻЮϜ ϼϝЛЂϒ .

 ϹтϹϮ сЂϝЂϒ ШϽϳв ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв:   ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ ЬнЯϳϠ ϤϝУЂнУЯЮ дϸϝЛв ϣЪϽІ ИмϽЇв ЭуПЇϦ ϒϹϡт РнЂ

2010а . сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ ϢϹгЂц ϸϼнв ϽϡЪϒ дϸϝЛв ϱϡЋϦ РнЂ ̪ИмϽЇгЮϜ ϜϻлЮ ЭвϝЫЮϜ ЭуПЇϧЮϜ ϣЯϲϽв Ьн϶ϸ ϹЛϠм

 ϰмϜϽϧϦ ϣЋϲ пЯК ϺϜнϳϧЂъϜ РϹлϧЃϦмеуϠ 15% м 20%ϭϧзгЮϜ ϜϻлЮ сгЮϝЛЮϜ ФнЃЮϜ сЮϝгϮϖ ев  . дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϖ

 аϝК сТ РϝЛЎϒ ϣЃг϶ сЮϜнϳϠ ЙУϦϽϦ РнЂ ϣЪϽЇЮϜ ϤϜϸϜϽтϖ2011 сТ ϤϜϸϜϽтшϜ иϻк ϹуЦ сТ дϸϝЛв ϒϹϡϦ ϝвϹзК 

ϝлϦϝϠϝЃϲ .

 оϽ϶ϒ ϢϽв иϼϝЃв пЮϖ ϸнЛт анужнгЮцϜ ИмϽЇв:  Ͻ϶Ϝмϒ сТ ИмϽЇгЮϜ Ϝϻк ев нϧзϦ нтϼ ϣЪϽІ ϬмϽ϶ ϹЛϠ2008 

ϽГ϶ сТ анужнгЮцϜ ИмϽЇв сТ дϸϝЛв ϤϝϲнгВ ϥϳϡЊϒ ̪ϣугЮϝЛЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϣвϾцϜ ϽϪϖ пЯК . ϣЪϽІ Ьн϶ϸ дϒ ϽуО

ϱуϳЋЮϜ иϼϝЃв пЮϖ иϸϝКϒ ИмϽЇгЮϜ Ϝϻк сТ нЫЮϜ . нужнт сТм2010 ϹууЇϦ сТ ϤϒϹϠ ϹЦ ϝлжϒ ϝ̯угЂϼ ϣЪϽЇЮϜ ϥзЯКϒ ̪

 ϣтϝлзϠ ϒϹϡϦ РнЂ ϣуЯуПЇϧЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ дϒм ϽлЋгЮϜм ϣТϝУЯЮϜ ϣжнϲϝВ2013а . ЭуПЇϧЮϜ ϣЯϲϽв ϹЛϠ йжϒ ϝ̯Џтϒ ϝзк ϽЪϻжм

 Љ϶ϼϓϠ анужнгЮчЮ ϣϯϧзгЮϜм ϣЯвϝЫϧгЮϜ ϣугЮϝЛЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ ϽϡЪϒ ев ϢϹϲϜм дϸϝЛв ϱϡЋϦ РнЂ ̪ИмϽЇгЮϜ ϜϻлЮ

ϼϝЛЂцϜ. 

 дϸϝЛв ϹуУт РнЂ свнЫϳЮϜ бКϹЮϜ:  сзВнЮϜ ϸϝЋϧЦъϜ ЙтнзϦ пЮϖ ϣувϜϽЮϜ ϝлϦϜϸнлϯв ϼϝВϖ сТ ̪ϣвнЫϳЮϜ дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϖ

ϣКϝзЋЮϜ иϻлЮ Ϝ̯ϹуϮ ϝ̯гКϸ ϽТнϦ РнЂ ̪БЧТ ϣужнϠϽЪмϼϹулЮϜ ϤϝϯϧзгЮϜ пЯК ϿуЪϽϧЮϜ аϹКм . ϣЮϝЪм дϗТ ̪ϸϹЋЮϜ Ϝϻк сТм

 ЭЧзϠ Јϝ϶ ϹтϹϲ ϣЫЂ Б϶ ϹууЇϧϠ ϝ̯уЮϝϲ анЧϦ ϝлжϒ ϝгЪ ϟкϻЮϜ РϝЇЫϧЂϜ ϤϝВϝЇж сТ ϹКϝЃϦ ϣужϹЛгЮϜ ϸϼϜнгЯЮ ϢϼϜϾнЮϜ

 пЯК ϣЮмϹЮϜ ЈϽϲ ϣЧуЧϲ пЯК ы̯уЮϸ ϽϡϧЛт ϝгв ϼмϿЮϜ Ѐϒϼ сТ ϤϝУЂнУЮϜ ЙзЋв пЮϖ ϹувыϯЮϜ бϯзв ЙЦнв ев дϸϝЛгЮϜ

ИмϽЇгЮϜ Ϝϻк ϰϝϯжϖ. 

 бууЧϧЮϜ:  ϽгϫϧЃгЮϜ ϝлЮϝв Ѐϒϼ пЮϖ ϣгуЦ СуЏϦ РнЂ дϸϝЛв : сЊнж сϧЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣгϚϝЦ сТ дϸϝЛв ϝзУзЊ ϹЧЮ

НЯϡт РϹлϧЃв ϽЛЂ Йв ϝлглЂϒ сТ ϿЪϜϽгЮϜ ϢϸϝтϿϠ23.7 блЃЮϜ ϽЛЂ ИϝУϦϼϜ ϣужϝЫвϖ пЮϖ ϝ̯згЎ ЩЮϺ ϽуЇтм блЃЯЮ ъ̯ϝтϼ 

 ϣϡЃзϠ20% .  ϣϡЃзϠ дϾм ̭ϝГКϗϠ РϹлϧЃгЮϜ ϽЛЃЮϜ пЮϖ ϝзЯЊнϦ ϹЦм70% анЃϳгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϱϠϽЮϜ ϣЧтϽГϠ бууЧϧЯЮ 

 ϣϡЃзϠм30%ϣжϼϝЧгЮϜ ϤϝУКϝЏгЮϜ ЭуЯϳϦ ϣЧтϽГЮ  . Йв ϽгϧЃгЮϜ ИϝУϦϼъϜ сТ дϸϝЛв блЂ ϽЛЂ ϒϹϡуЂ ̪ϝзϦϝЛЦнϦ ϟЃϲм

ϹуЛϡЮϜ оϹгЯЮ ϹуϮ ϼϝгϫϧЂϝЪ йуЮϖ ϽЗзж ϝзжϗТ сЮϝϧЮϝϠм ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв ФыГжϜ ϹКнв ϞϜϽϧЦϜ . ев ϽϡЪцϜ ̭ϿϯЮϜ дϖ

ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϝлϦϜϹϚϝК сТ ЁуЮм ЭЛУЮϝϠ йУуЖнϦ бϦ рϻЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ егЫт дϸϝЛв ϣгуЦ . ϣгуЦ ϣϡЃж дϖ

ϣЪϽЇЮϜ / НЯϡϦ дϸϝЛв ϣЪϽЇЮ ϽгϫϧЃгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ0.6ϽЛЃЮϜ ϣϡЃж НЯϡϦ ϝгзуϠ ϢϽв  / ϣтϽϧТϹЮϜ ϣгуЧЮϜ1.0 ϝзжϒ ϹуϠ ϢϽв 

 ϹϚϝКм ϤϜϸϜϽтшϜ сТ рнЦ нгж ХуЧϳϦ ϝлзв пϮϽт ЬнЊϒ сТ СуЋϲ ЭЫЇϠ иϼϝгϫϧЂϜ бϦ ϹЦ ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ дϒ ϹЧϧЛж

ЭϡЧϧЃгЮϜ сТ ϹуϮ рϸϝЋϧЦϜ . ЬнϡЧϠ ϣЪϽЇЮϜ пЗϳϦ дϒ ЬϝгϧϲϜм ϣуТϝУЇЮϜ ЭвϜнК ϹКϝЃϦ дϒ ЙЦнϧж ϝзжϗТ ̪ЩЮϺ пЯК ϢмыК

блЃЮϜ ϽЛЂ ЩтϽϳϦ сТ ̪еуугЮϝЛЮϜ етϽгϫϧЃгЮϜ АϝЂмϒ сТ ЙЂϜм. 

 сТ ϣтϿуЯϯжшϜ ϣПЯЮϝϠ ϼϸϝЋЮϜ ϽтϽЧϧЯЮ ϣгϮϽϦ иϻк1 ЁГЃОϒ 2010  
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 2 

 

ЉϷЯв 
 

дϸϝЛв ϣКнгϯв :БГ϶ϣϲнгВ ϣуЛЂнϦ  
 ев ϝлϧгуЦ ϞϽЧϦ ЙтϼϝЇв ϻуУзϧϠ ϝ̯уЮϝϲ анЧϦм ϝ̯ϲнгВ ϝ̯ЛЂнϦ дϸϝЛв ϹлЇϦ18ϼъмϸ днуЯϠ  . ϥЃуЮ ϝлзЫЮм ϝлϦϝВϝЇж ЙтнзϧϠ анЧϦ дϸϝЛв дϖ

ЩЮϺ пЮϖ ϢϽГЏв. аϝК сТ ϟкϻЯЮ етϹтϹϮ еугϯзв ЭуПЇϦ сТ ̭ϹϡЮϜ ЙЦнϧж ϝгзуϠм2013 нгзЮϜ дϝЪϽϳт РнЂ анужнгЮцϜм ϤϝУЂнУЮϜ дϝТ 

ϝϡтϽЦ ϤϜϸϜϽтшϜ пЯК дϜϽГуЃт РнЂ ϝгЪ ϜϹКϝЋТ дфϜ ев . ϸϝЋϧЦϜ ЙтнзϦ ϣуЯгК сТ ϜϽуϡЪ ϝвϝлЂϖ дϸϝЛв блЃϦ дϒ ЙЦнϧт йжϝТ̪йуЯК ̭ϝзϠм

ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ. 

 ϝлЧЮϓϦ сТ ϽгϧЃϦ РнЂ ϟкϻЮϜ ЙтϼϝЇв 
 РϝЇЫϧЂϜ ϜϽ϶ϕв бϦ ϺϜ ϽгϧЃуЮ ϸнϮнЮϜ йЮ ϟϧЪ ϹЦ ϟкϻЮϝϠ ЈϝϷЮϜ дϸϝЛв ИмϽЇв дϝТ ϤϝЛЦнϧЮϜ ЁЫК пЯК9 ев ϣуЦмϒ еутыв 

ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ ев ϣуЮϝгЇЮϜ ϣЧГзгЮϜ сТ сϠϽЛЮϜ ИϼϹЮϜ ϣЧГзв сТ ϟкϻЮϜ ϤϝуВϝуϧϲϜ. сТ ϹуϮ ЭЫЇϠ дϸϝЛв ̭Ϝϸϒ ϽуЃтм

ϣЯгϧϳгЮϜ ϟкϻЮϜ ϤϝТϝЇЫϧЂъ ϢϹтϹϮ ЙЦϜнв пЮϖ ЬнЊнЮϜ сТм РϝЇЫϧЂъϜ ЬϝгКϒ сТ ϼϜϽгϧЂъϜ. бКϹϦ РнЂ ϟкϻЮϜ ϼϝЛЂϒ ϢнЦ дϖ

ϤϜϸϜϽтшϜ . 

 ϤϝУЂнУЯЮ дϸϝЛв ИмϽЇв : ϣуЮϝϧЮϜ ϢϽуϡЫЮϜ ϢнГϷЮϜ 
 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв ϒϹϡт РнЂ2010.  дϒ ЙЦнϧж ϝзжϗТ  ϢϹгЂцϜ пЯК сгЮϝЛЮϜ ϟЯГЮϜ ИϝУϦϼϜм рнЧЮϜ свнЫϳЮϜ бКϹЮϜ Йвм

ϸϽГЏв ЭЫЇϠ АϝЇзЮϜ Ϝϻк нгзт.ϣтнЦ днЫϦ РнЂ ϝлϧуϳϠϼ дϝТ ϤϝУЂнУЯЮ ывϝЫϧв ϝϯϧзв ϝлУЊнϠм . ϝлВϝϡϦϼϜ дϝТ ̪ЩЮϺ пЯК ϢмыК

ϤϝЛуϡгЮϜ ϢϸϝтϾ пЯК ϹКϝЃт РнЂ ЩϠϝЂ ϣЪϽЇϠ. 

 анузгЮчЮ дϸϝЛв ИмϽЇв :ϱуϳЋЮϜ ϼϝЃгЮϜ пЮϖ ϢϸнК 
анужнгЮцϜ ЬϝгКц нЫЮϜ ϣЪϽІ Йв ШϽϧЇв ИмϽЇв дϸϝЛв оϹЮ . сЮϜнϳϠ  ϼϹЧϦ ϣУЯЫϧϠ40Ьϝтϼ днуЯϠ . ϣЪϽЇЮϜ ϢϸϝУϧЂϜ дϝТ ̪ оϽ϶ϒ ϢϽвм

сЂϝЂцϜ анужнгЮчЮ бЮϝЛЮϜ ФϝГж пЯК ϣУЯЫϦ ЭЦцϜ ϸϼнгЮϜ ϝлзв ЭЛϯϧЂ ̪ свнЫϳЮϜ бКϹЮϜ ев .ϝуЮϝϲ ϝЎϝУϷжϜ ϹлЇт анужнгЮцϜ ФнЂ дϖ .

еЃϳϧϦ РнЂ ФнЃЮϜ ИϝЎмϒ дϝТ ̪ анужнгЮцϜ ИмϽЇгЮ ϝлЯуПЇϦ дϸϝЛв йуТ ϒϹϡϦ рϻЮϜ ϥЦнЮϜ сТ йжϒ ϹЧϧЛж ϝзжϗТ ̪ЩЮϺ Йвм. 

 дϸϝЛв ϣЪϽЇЮ сЮϝгЮϜ ̭ϜϸцϜ: ϤϝЛуϡгЯЮ рнЦ нгж 
 ϣϡЃзϠ ϤϝУЂнУЮϜ блЃт дϒ ЙЦнϧж ϝгЪ ϝтϼϻϮ ϜϽууПϦ дϸϝЛв ϤϜϸϜϽтϖ ЭЫук ϽуПϧт дϒ ЙЦнϧт78 % сТ ϤϝЛуϡгЮϜ ев2011 .  ϢϽЗзЮϜ мϹϡϦм

 Ѕвϝк ЙУϦϽт дϒ ЙЦнϧжм ϣуϦϜнв ϰϝϠϼцϜ ЅвϜнлЮ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜEBITDA аϸϝЧЮϜ аϝЛЮϜ сТ  . ЁУзϠ ЙУϦϽт еЮ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк сТϝЊ дϒ ϽуО

ϣЛУϦϽгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ СуЮϝЫϧЮϜм ШылϧЂъϜ СуЮϝЫϦ ϟϡЃϠ ЬϹЛгЮϜ . сТ ϣужнтϹгЮϜ онϧЃв ЙУϦϽт дϒ ЩЮϻЪ ЙЦнϧжм2010 ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ϟϡЃϠ 

 свϝК сТ ЬнЧЛв онϧЃв пЮϖ ЍУϷзт дϒ ЙЦнϧт йзЫЮм ϣЛУϦϽгЮϜ2011- 2012. ИϝУϦϼϜ ϟϡЃϠ ϝЏУϷзв мϹϡт йжϝТ ЬнЊцϜ дϜϼмϸ ϝвϒ

ϜϹϮ ϹуϮ ϟкϻЮϜ АϝЇж сТ ϣуЂϝЂцϜ ЬнЊцϜ дϜϼмϸ ЬϹЛв дϒ ϽуО ̭ϝЇжшϜ ϹуЦ ЙтϼϝЇгЮϜ бϯϲ . ϹЦ сжϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ ϭϚϝϧж дϝТ ̪ ϜϽу϶ϒм

ϢϽЧϧЃв ЅвϜнкм ϜϹуϮ Ϝнгж ϤϽлЖϒ. 

 бууЧϧЮϜ :ϸϝЋϧЦъϜ ϱϠϽЮϜ ϣЧтϽВр ϹуЛϡЮϜ оϹгЯЮ анЃϳгЮϜ DEP ЭуЯϳϦ ϣЧтϽВм 

ϣжϼϝЧгЮϜ ϤϝУКϝЏгЮϜ 
 ϹуЛϡЮϜ оϹгЯЮ анЃϳгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϱϠϽЮϜ ϣЧтϽВ ск дϸϝЛв бууЧϧЮ ϝкϝзвϹϷϧЂϜ сϧЮϜ ϣуЃуϚϽЮϜ ϣЧтϽГЮϜ дϖ(DEP) ев ϽϡЪцϜ ̭ϿϯЮϜ дϖ 

анЃϳгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϱϠϽЮϜ сТ ЁуЮм ϽгϫϧЃгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ егЫт дϸϝЛв ϣЪϽЇЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ . дϸϝЛв дϒ ϹЧϧЛж ЬϜϿж ыТ ̪ЩЮϺ Йвм

 ϣЪϽІ ϣгуЦ ϼϽЫв ϹзК ϝлглЂ ЬмϜϹϦ бϧт дϒ ХϳϧЃϦ/ пЯК нϠϽт ϽгϫϧЃв ϱϠϼ0.6 ϢϽв . ϝлЮ ϝзЯЊнϦ сϧЮϜ дϸϝЛв блЃЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ дϖ

 ск анЃϳгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϱϠϽЮϜ ϣЧтϽГЮ ϝЧТм27.9 Ьϝтϼ .ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЧЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϤϜϼϽЫгЮϜ пЯК ̭ϝзϠм/EBITDA  ϣжϼϝЧгЮϜ ϤϝЪϽЇЯЮ 

 днЫϧЂ блЃЯЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ дϝТ13.8 ъϝтϼ .НЯϡт ϝТϹлϧЃв ϜϽЛЂ ϝжϸϹϲ ϹЧЮ23.7 ϣϡЃзϠ дϾм ̭ϝГКϖ пЯК ̭ϝзϠ ъϝтϼ 70% / 30% 

иыКϒ еуϦϼнЪϻгЮϜ еуϧУЯϧϷгЮϜ бууЧϧЮϜ сϧЧтϽГЮ . 

 ϣуЮϝгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ 
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ϣЪϽЇЮϜ ЉϷЯв  блЃЮϜ ϤϝвнЯЛв  ϜбууЧϧЮ 

дϸϝЛв ϣЪϽІ ЁуЂϓϦ бϦ) ϣуϠϽЛЮϜ етϹЛϧЮϜ ϣЪϽІ
ϣтϸнЛЃЮϜ(  аϝК сТ1997 ϣЫЯггЮϜ ϣвнЫϲ ϣГЂϜнϠ 

 ϣуЮмϽϧϡЮϜ ϽуО дϸϝЛгЮϜ ϣугзϦ ЭулЃϧЮ ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ
 ЭуЯЧϦм ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϝВϝЇзЮϜ  ЙтнзϧЮм ϣЫЯггЮϜ сТ
 ϣуГУзЮϜ ϽуО ϤϝКϝГЧЮϜ пЯК ϸϝЋϧЦъϜ ϸϝгϧКϜ. ЩЯгтм

 ϣвϝЛЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ФмϹзЊ50 %дϸϝЛв блЂϒ ев .
 нуЮнт сТм2008 блЂцϜ ФнЂ сТ ϣЪϽЇЮϜ ЭуϯЃϦ бϦ 
 рϸнЛЃЮϜ. РϝЇЫϧЂϜ сТ ϝЂϝЂϒ дϸϝЛв ϤϝВϝЇж ϿЪϽϧϦм

 ϤϝУЂнУЮϜ ЬϝгКϒ сТ Ьн϶ϹЯЮ БГϷϦ ϝгЪ ϟкϻЮϜ
 свϝК сТ анузгЮцϜм2011м 2013сЮϜнϧЮϜ пЯК .   

 ϣуЦнЃЮϜ ϣгуЧЮϜ (SAR/US$)  bn4.78 / bn17.95 
52ИнϡЂϒ  сТ свнуЮϜ бϯϳЮϜ БЂнϧв  13.95 - 21.45 
   БЂнϧв бϯϲ ЬмϜϹϧЮϜ свнуЮϜ (US$)  26.30mn 

ϣЮмϜϹϧгЮϜ блЂцϜ  925.0mn 
ϢϽϳЮϜ блЂцϜ )ϢϼϹЧв( %35.8 

 
̭ϜϸцϜ:  ϽлІ  3ϽлІϒ   12ϽлІ  

ХЯГгЮϜ  %15.4  %-3.8  %33.3 

ϽІϕгЮϝϠ ϣжϼϝЧв %11.5  %4.5  %23.5 
 

еууЃуϚϽЮϜ днгкϝЃгЮϜ: 
ϣвϝЛЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ФмϹзЊ 50      %     

                     етϽгϫϧЃгЮϜ ϼнлгϮ36.3 %

ϜϼϹЋгЮ :ϬϽϡвнЯϠ,ϣуЮϝгЮϜ ϱϮϜϽЮϜр 

 
 ϢϹгЮϜ Ͻ϶ϐ12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - ϤϝЛуϡгЮϜ634      729       3,586     5,280    

EBITDA - SARmn221      238       1,623     2,604    

SARmn - ϱϠϽЮϜ сТϝЊ399      127       1,123     1,378    

SAR -  блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ0.44     0.14      0.79       0.97      

SAR - блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ-      -        -         -        

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж%43.5-%67.6%457.6%22.7

EBITDA/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ84.7     78.4      11.5       7.2        

P/E (x)46.3     142.7    25.6       20.9      

P/B (x)1.1       1.1        1.1         1.0        

ϹϚϝЛЮϜ ϣϡЃж%0.0%0.0%0.0%0.0 
ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ 

     

дϸϝЛв ϣКнгϯв 

ϣϲнгВ ϣуЛЂнϦ БГ϶ 

ϹлЇϦ дϸϝЛв ϝ̯ЛЂнϦ ϝ̯ϲнгВ ϝкϻуУзϧϠ ϝ̯уЮϝϲ ЙтϼϝЇгЮ ϞϽЧϦ ϝлϧгуЦ ев 18 днуЯϠ ϼъмϸ ϼϝгϫϧЂъϝϠ сТ ЙтϼϝЇгЮϜ ϣгϚϝЧЮϜ ϝ̯уЮϝϲ ЙтϼϝЇгЮϜм 
ϢϹтϹϯЮϜ .ЬнЯϳϠм аϝК 2014 ̪ РнЂ днЫϦ ϣЪϽЇЮϜ ϹЦ ϥЯ϶ϸϒ ϰϝϯзϠ еуКмϽЇв етϹтϹϮ сТ ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϝгкм ϝКмϽЇв 
ϤϝУЂнУЮϜ анузгЮцϜм .дϖ ϣЪϽІ дϸϝЛв ϤϝУЂнУЯЮ ск ИмϽЇв ШϽϧЇв еуϠ ϣЪϽІ етϹЛϧЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ) дϸϝЛв (ϣЪϽІм ЩϠϝЂ 

)70% : 30% .(РϹлϦм иϻк ϣЪϽЇЮϜ пЮϖ ϺϜнϳϧЂъϜ пЯК ϣЋϲ ϰмϜϽϧϦ ϝлϧϡЃж еуϠ 15 м 20% ев сЮϝгϮϖ ФнЂ ϢϹгЂцϜ сгЮϝЛЮϜ 
рϻЮϜ НЯϡϦ йϧгуЦ 25 днуЯϠ ϼъмϸ сЫтϽвϒ .ϹЛϠм ̪йЮϝгϧЪϜ РнЂ ϱϡЋт ЙзЋв ϤϝУЂнУЮϜ ЈϝϷЮϜ ϣЪϽЇЮϝϠ ϽϡЪϒ ЙзЋв Ϭϝϧжш ϸϝгЂ 

ϤϝУЂнТ анужнвцϜ сϚϝзϫЮϜ сТ бЮϝЛЮϜ .ϝвϒ ИмϽЇгЮϜ ϰнгГЮϜ Ͻ϶фϜ ϣЪϽЇЮ дϸϝЛв нлТ ЙзЋв анужнгЮцϜ рϻЮϜ НЯϡϦ йϧУЯЫϦ ϣтϽтϹЧϧЮϜ 10.5 
днуЯϠ ϼъмϸ рϻЮϜм ЙЦнϧт дϒ ϱϡЋт ϽϡЪϒ ЙзЋв ЭвϝЫϧв ϝ̯вϝгϦ сТ бЮϝЛЮϜ Ϭϝϧжш анужнгЮцϜ рϻЮϜм ϽТнт анужнгЮцϜ сЂϝЂцϜ ϝзувнЮцϜм 

Ϥϝϯϧзвм анужнгЮцϜ пжϸϓϠ ϣУЯЫϦ .днЫϧтм ИмϽЇгЮϜ ев ϽлЋв ϣжнϲϝВм ϣТϝУЮ) ЙзЋв ϱуУЋϦ (ϹЦм ϸϹϲ йЮ дϒ ϒϹϡт йϦϝуЯгК ϣуЯуПЇϧЮϜ сТ 
2013 ϝгзуϠ ХЯГзϧЂ ЬϝгКϒ бϯзгЮϜ ϢϝУЋгЮϜм сТ аϝК 2014а. 

   .1  ϝлЃуЂϓϦ ϻзв дϸϝЛв ϣЪϽІ ϼнГϦ ЭϲϜϽв 

ϣгуЧϠ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ ϝ̯уЮϝϲ дϸϝЛв ЩЯгϦ 18 днуЯϠ 
ϻуУзϧЮϜ ϥϳϦ ЙтϼϝЇв сТ ϼъмϸ  

 ϝлзтнЫϦ ϻзв ϣϫуϫϲ пГϷϠ дϸϝЛв ϥвϹЧϦ ϹЧЮ 
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ЩЮϻЮ ϢϽГЏв ϥЃуЮ ϝлзЫЮм ̪ϝлϦϝВϝЇж ЙтнзϦ пЯК ЭгЛϦ дϸϝЛв  

ϝЏтϒ нгзуЂ ϟкϻЮϜ АϝЇж 
 дϒ ϝгЪ ϢϹтϹϯЮϜ бϮϝзгЮϜ ЬыПϧЂϜм РϝЇЫϧЂϜ ϤϝуЯгК сТ Ͻу϶ϓϦ ϨмϹϲ ϟϡЃϠ ϝ̯ЎϝУϷжϜ ЭϯЃϦ ϟкϻЮϜ ев дϸϝЛв ϤϝЛуϡв аϝϯϲϒ ϥЯЖ

 свϝК сТ ЭуПЇϧЮϜ еК дϝУЦнϧуЂ ϣуЮϝϳЮϜ бϮϝзгЮϜ ев еузϪϜ2010 м 2011сЮϜнϧЮϜ пЯК  . ϹЧТ ̪ϣЪϽЇЮϜ ϤϝвнЯЛгЮ ϝЧТмм ̪ЩЮϺ еК ϝ̯гОϼм

 РϝЇЫϧЂϜ ϜϽ϶ϕв бϦ9 ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ ев ϣуЮϝгЇЮϜ ϣЧГзгЮϜ сТ сϠϽЛЮϜ ИϼϹЮϜ ϣЧГзв сТ ϟкϻЮϜ ϤϝуВϝуϧϲϜ ев ϣуЦмϒ днуЯв 

) ϼϹЋгЮϜ : нужнт сТ дϹзЮ сТ етϽгϫϧЃгЯЮ дϸϝЛв йϧвϹЦ рϻЮϜ сϳуЎнϧЮϜ ЌϽЛЮϜ2010( . сТ ϹуϮ ЭЫЇϠ ϢϽгϧЃв ϣЪϽЇЮϜ ЬϜϿϦ ъм

ϝлϠ ϣЊϝϷЮϜ ϣтϹуЯЧϧЮϜ ϟкϻЮϜ ЙтϼϝЇв . аϝК сТ йжϒ ϝзЎϽϧТϜ ϹЦм2013 ев ϤϜϸϜϽтшϜ ϢϸϝтϾ пЮϖ рϸϕуЂ ϝгв етϹтϹϮ еугϯзв ЭуПЇϦ ϒϹϡуЂ 

ϟкϻЮϜ Ьϝϯв сТ дϸϝЛв ϤϝВϝЇж  . ϣϡЃзϠ ϢϹуϮ ϢϿУЦ ϨмϹϲ ЙЦнϧжм24% пЮϖ ЭЋϧЮ ϟкϻЮϜ ϤϜϸϜϽтϖ сТ 959 сТ Ьϝтϼ днуЯв 2013 .

 НЯϡв ев ϣϡтϽЦ ϤϜϸϜϽтϖ ХуЧϳϦ ϝлЛЂнϠ дϒ ϣЪϽЇЮϜ ϹЧϧЛϦм1.8 аϝК ЬнЯϳϠ Ьϝтϼ днуЯϠ 2015 НЯϡт сЎϜϽϧТϜ ϽЛЂ пЮϖ Ϝ̯ϸϝзϧЂϜ 1,000 

 ϢϹϲϜнЮϜ ϟкϻЮϜ ϣЋжмц ϼъмϸ. 

Ϝ̯ϹКϝЋТ дфϜ ев нгзЮϜ ϢϸϝтϾ пЮϖ дϝтϸϕуЂ анузгЮцϜм ϤϝУЂнУЮϜ ϝКмϽЇв 
 ЬмцϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв ϒϹϡт дϒ дϸϝЛв ЙЦнϧϦ2010 ЬмцϜ ЙϠϽЮϜ ев ϣтϜϹϠ ХТϹϧЮϜ сТ ϤϜϸϜϽтшϜ ϒϹϡϦ дϒ ЙЦнϧж ϝзжϒ ϽуО 2011 .

 ϣϡЃж ХЧϳϧϦ дϒ ЙЦнϧжм78% аϝК сТ ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв ев ϤϜϸϜϽтшϜ ев 2011 ϣϡЃжм 82% аϝК сТ 2012 ЭуПЇϦ бϧт ϝвϹзК 

ЭвϝЫЮϝϠ ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв .ϤϝУЂнУЮϜ бЃЦ Ϭϝϧжϖ ЙтϾнϦ ϢϽу϶цϜ ϝлϡϮнгϠ пЮнϧϦ ЩϠϝЂ Йв ϣуЦϝУϦϜ дϸϝЛв ϥвϽϠϒ ϹЧЮ . сТ ϻ϶цϜ Йвм

 ХуЧϳϦ ϝлзЫгт йжϒ ϹЧϧЛϦ дϸϝЛв дϗТ ̪ дϝϧЃЪϝϠм ϹзлЮϜм еуЋЮϜ ев ЭЪ сТ ϣЊϝ϶м ϝуЂϐ ϢϼϝЦ сТ ЩϠϝЃЮ ϣтнЧЮϜ ЙтϾнϧЮϜ ϣЫϡІ ϼϝϡϧКъϜ

 ϢϹуϮ ϣЋϲ)20%-15%( сгЮϝЛЮϜ ϟЯГЮϜ ев. 

 аϝК ϣтϝлзϠ ϣуЯуПЇϧЮϜ йϦϝуЯгК ϒϹϡуЂ рϻЮϜ анужнгЮцϜ ИмϽЇв нкм Ͻ϶ϐ ϝ̯ϲнгВ ϝ̯КмϽЇв дϸϝЛв ϣЪϽІ ЩЯгϦм2013 .  Ϝϻк ϹуУϧЃт РнЂм

 ϣЪϽІ ϽϡЪϒ дϸϝЛв  ϱϡЋϦ дϒ ϝтϜϿв ев ЩЮϻЪм ϣЋу϶ϼ ϼϝЛЂϓϠ ϣтϸнЛЃЮϜ нЫвϜϼϒ ϣЪϽІ ев йЮ ϣЋЋϷгЮϜ ϾϝПЮϜ ϣЋϲ ев ИмϽЇгЮϜ

бЮϝЛЮϜ сТ Љу϶ϽЮϜ анузгЮчЮ Ϣϸϼнв . ϣжнϲϝВм ϽлЋв ̭ϝЇжϖ еК йуТ ϥзЯКϒ ϢϽу϶цϜ ϣжмфϜ сТ ϝ̯уУϳЊ ϝ̯жϝуϠ ϤϼϹЊϒ ϹЦ дϸϝЛв ϥжϝЪм

 ϣТϝУЮ)ϱуУЋϧЯЮ ЙзЋв( анужнгЮцϜ ИмϽЇв ев пЮмцϜ ϣЯϲϽгЮϜ сТ. 

 ϣϲнгГЮϜ ϝлϦϝКмϽЇв ХуЧϳϧЮ еуϦϽуϡЪ еуϧугЮϝК еуϧЪϽІ сТ ϣтϼϝгϫϧЂϜ ЉЋϲ ϝлтϹЮ дϸϝЛв ϣЪϽІ дϖ : ИмϽЇгЮ ЩϠϝЂ ϣЪϽІ ϝгкϜϹϲϖ

анужнгЮцϜ ИмϽЇгЮ ϜнЫЮϜ ϣЪϽІм ϤϝУЂнУЮϜ . НЯϡϦ ϣЋϲ ЩϠϝЂ ЩЯгϦм30%ИмϽЇв сТ   ϜнЫЮϜ ЩЯгϦ ϝгзуϠ  ϤϝУЂнУЮϜ 25%  ев 

дϸϝЛв ϣЪϽЇϠ ЈϝϷЮϜ анужнгЮцϜ ИмϽЇв . ϤϝтънЮϜ сТ ϢϸнϮнгЮϜ ϝлϡϦϝЫв Ьы϶ ев сгЮϝК ϼнЏϲ ϝлтϹЮ ЩϠϝЂ ϣЪϽІ дϒ РмϽЛвм

ϝуЂϐм ϝуЧтϽТϖм ϝϠϼмϒм ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ . ϣЪϽЇЮϜ анЧϧЂ ϩуϲ ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв ϤϝϯϧзгЮ ХтнЃϧЮϜ ϤϝϡуϦϽϧϠ аϝуЧЮϜ ЩϠϝЂ пЮнϧϦ РнЂм

бЮϝЛЮϜ ̭ϝϳжϒ ЙугϮ сТ ϢϽЇϧзгЮϜ ϝлϡϦϝЫв ϽϡК ϝлϦϝϯϧзв ЙтϾнϧϠ . ЬϝгКϒ ϰϝϯж дϝгЎ сТ ϹКϝЃт ϝ̯вϝк ы̯вϝК ϽϡϧЛϦ ЙтϾнϧЮϜ ϣуЯгК дϖ

ϣЪϽЇЮϜ .анужнгЮцϜ ЬϝгКϒ Ьϝϯв сТ ϣузЧϧЮϜ ϜнЫЮϜ ϞϼϝϯϦм ϤϜϽϡ϶ ев ϢϸϝУϧЂыЮ ϝ̯Џтϒ Ϣϓулв дϸϝЛв ϣЪϽІ дϖ. 

 сТ ϽуϡЪ бкϝЃв"ϸϝЋϧЦъϜ ЙтнзϦ АϝЇж "ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ сТ 
 ϹулгϦ сТ ϝлϲϝϯж ϹКϝЃт РнЂм ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ сТ сГУзЮϜ ϽуО АϝЇзЮϜм сКϝзЋЮϜ АϝЇзЮϜ нгж сТ ϝ̯вϝк ϝ̯ϡКъ дϸϝЛв ϽϡϧЛϦ

ϣужнϠϽЪмϼϹулЮϜ ϤϝϯϧзгЮϜ ϤϜϸϜϽтϖ пЯК ϸϝгϧКъϜ ЭуЯЧϦм рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ ЙтнзϧЮ ϣувϜϽЮϜ ϣЫЯггЮϜ БГϷЮ ХтϽГЮϜ . бКϹϠ дϸϝЛв пЗϳϦм

ϟкϻЮϜ ИмϽЇв сТ бϷЎ свнЫϲ . ϝгЪ ϟкϻЮϜ РϝЇЫϧЂъ пЮмцϜ ЭϲϜϽгЮϜ ϣужϹЛгЮϜ ϸϼϜнгЯЮ ϢϼϜϾнЮϜ ϣЮϝЪм ϥЮнϦ ϹЧТ ̪ЬϝϫгЮϜ ЭуϡЂ пЯК

 ϼмϿЮϜ Ѐϒϼ ЙзЋв пЮϖ ϹувыϯЮϜ ЙЦнв ев ϤϝУЂнУЮϜ аϝ϶ ЭЧзЮ ϞнзϯЮϜ ЬϝгЇЮϜ ϹтϹϲ ϣЫЂ ИмϽЇв ̭ϝЇжϖ оϽ϶ϒ ϣувнЫϲ ϢϿлϮϒ ϥЮнϦ

ϣЪϽЇЮϜ бКϸ иϝϯϦϜ сТ ϟЋт ЩЮϺ ЭЪм ̪ ϤϜϼϸϝЋЮϜ ЭулЃϧЮ ϣуЦϽЇЮϜ ϣЧГзгЮϜ сТ ϼмϿЮϜ Ѐϒϼ сТ рϽϳϠ ̭ϝзув ̭ϝЇжϖ ЩЮϻЪм . ϥвϹЦ ϹЦм

 ϤϜнзЂ Ьы϶ дϸϝЛв ϹуУϦ РнЂ ϝлжϒ ϹЧϧЛж сϧЮϜм ϣЪϽЇЯЮ ЬϜнвцϜ ϽуϠϹϧϠ ϥвϝЦ ϝгЪ ϝ̯вϝк ы̯тнгϦ ̪ϣуЮϝгЮϜ ϝлϦϝЃЂϕв Ьы϶ ев ̪ϣвнЫϳЮϜ

ϣЯуЯЦ. 

 

 

 

 

 

 

 

 аϝК сТ ЭгЛЮϝϠ ϟкϻЯЮ дϝгϯзв ϒϹϡт дϒ ЙЦнϧж

2013   

 ϣуЯуПЇϧЮϜ йЮϝгКϒ ϒϹϡуЂ ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв
 ЬмцϜ ЙϠϽЮϜ ЬнЯϳϠ2011 

 сϧЪϽІ Йв ϣЪϽϧЇв ЙтϼϝЇв ϝлтϹЮ дϸϝЛв
 ϤϝУЂнУЮϜ ЬϝгКц еуϧЦыгЛЮϜ ϜнЫЮϜм ЩϠϝЂ

анужнгЮцϜм 

 аϹЧϦ сТ ϢϽуϡЪ ϢнГ϶ ск дϸϝЛв ϣЪϽІ
рϸϝЋϧЦъϜ ИнзϧЮϜ нϳж ϣЫЯггЮϜ 
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 5 

дϸϝЛв ϣЪϽЇЮ ϟкϻЮϜ ИмϽЇв 

ХЮϓϧЮϜ сТ ϽгϧЃт РнЂ 

ϽгϧЃуЮ ϹϮм ϹЦ ϟкϻЯЮ дϸϝЛв ИмϽЇв дϗТ ̪ ФнЃЮϜ ϤϝЛЦнϦ РыϷϠ 
ϥЯЖ аϝϯϲϒ ϤϝЛуϡв дϸϝЛв ев ϟкϻЮϜ ЭϯЃϦ ϝ̯ЎϝУϷжϜ ϟϡЃϠ ϨмϹϲ Ͻу϶ϓϦ сТ ϤϝуЯгК РϝЇЫϧЂϜ ЬыПϧЂϜм бϮϝзгЮϜ ϢϹтϹϯЮϜ ϝгЪ дϒ 
сгϯзв ϣЪϽЇЮϜ еууЮϝϳЮϜ дϝУЦнϧуЂ еК ЭуПЇϧЮϜ сТ свϝК 2010 м 2011 пЯК сЮϜнϧЮϜ .ϝ̯гОϼм еК ̪ЩЮϺ ϝЧТмм ϤϝвнЯЛгЮ ̪ϣЪϽЇЮϜ ϹЧТ 
бϦ ϜϽ϶ϕв РϝЇЫϧЂϜ 9 днуЯв ϣуЦмϒ ев ϤϝуВϝуϧϲϜ ϟкϻЮϜ сТ ϣЧГзв ИϼϹЮϜ сϠϽЛЮϜ сТ ϣЧГзгЮϜ ϣуЮϝгЇЮϜ ев ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ 
.ъм ЬϜϿϦ ϣЪϽЇЮϜ ϢϽгϧЃв ЭЫЇϠ ϹуϮ сТ ЙтϼϝЇв ϟкϻЮϜ ϣтϹуЯЧϧЮϜ ϣЊϝϷЮϜ ϝлϠ ϸϝϯтϖм ЙЦϜнв ϢϹтϹϮ ϤϝТϝЇЫϧЂъ ϟкϻЮϜ ϣЯгϧϳгЮϜ сТ 

ϣЧГзв ИϼϹЮϜ сϠϽЛЮϜ .ϹЦм бϦ буЃЧϦ ϣЧГзв ИϼϹЮϜ сϠϽЛЮϜ пЮϖ еуϧЧГзв : ϣЧГзв ϟкϻЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ пГЂнЮϜ ϣЧГзвм ИϼϹЮϜ ̪ϣуЮϝгЇЮϜ сϧЮϜ 
ЩЯгϦ дϸϝЛв Љу϶ϽϦ РϝЇЫϧЂъϝϠ ϝлуТ .ϹЦм бϦ ϹтϹϳϦ ϸϼϜнв ϟкϻЮϜ ϣУЇЫϧЃгЮϜ сТ ЭЪ ев сϳтмϹЮϜ ФнЃЮϜм ϢϼнЋзгЮϜм ϢϽЃгЮϜм 

анϮϽЮϜм. 

   .2     ϹϚϝЛЮϜ ϣϲϽϧЧгЮϜ бϮϝзгЮϜ РϝЇЫϧЂϜ ЭуЊϝУϦϢдϸϝЛв ϣЪϽЇЮ                                                        

 

 

 

   

 

 

  

   

 

 

ϼϹЋгЮϜ :ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ϣЪϽІ ̪ ϣЪϽЇЮϜ ϤϝжϝуϠ 

 

ϱЎнт ЭЫЇЮϜ ХϠϝЃЮϜ дϒ дϸϝЛв ϹЦ ϤϸϹϲ анЧϦм ϝ̯уЮϝϲ ϽтнГϧϠ еугϯзв Эгϧϳт ϸнϮм ϟкϻЮϜ ϝглуТ ϝгкм ϹтϹϳϧЮϝϠ : бϯзв сϳтмϹЮϜ бϯзвм 
̪ФнЃЮϜ бϧуЂм ̭ϝЇжϖ Б϶ ϟуϠϝжϒ ЬнГϠ 500 бЯЪ ЌϽПϠ ϝгкϹтмϿϦ иϝугЮϝϠ ϣуТϝЫЮϜ ϤϝуЯгЛЮ ϟуЧзϧЮϜ .РнЂм бϧт ЭЧж иϝув РϽЋЮϜ 
сϳЋЮϜ ϣϯЮϝЛгЮϜ ев ϣзтϹв СϚϝГЮϜ пЮϖ ЙЦϜнв етϹЛϧЮϜ .бЮм ϱЋУϦ дϸϝЛв еК ϣУЯЫϦ ̭ϝЇжϖ Б϶ ϟуϠϝжцϜ ϝззЫЮм ϝзЎϽϧТϜ дϒ ЭгЛЮϜ сТ Б϶ 
ϟуϠϝжцϜ ϒϹϡуЂ Ϝϻк аϝЛЮϜ пЯКм ϱϮϼцϜ ЬнЯϳϠ ЙϠϽЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ев 2010 .ϣТϝЎшϝϠм пЮϖ еугϯзгЮϜ ̪етϼнЪϻгЮϜ дϗТ ЩЮϝзк ϣϪыϪ бϮϝзв 
оϽ϶ϒ сТ ϼнВ ϹтϹϳϧЮϜ ϝ̯уЮϝϲ ев ЭϡЦ ϣЪϽЇЮϜ. 

ϹЧЮ ЁЫК ИϝУϦϼъϜ сТ ϤϜϸϜϽтϖ ϟкϻЮϜ Ьы϶ ϤϜнзЃЮϜ ϣЯуЯЧЮϜ ϣуЎϝгЮϜ ϝ̯ЂϝЂϒ ИϝУϦϼъϜ рϻЮϜ ϨϹϲ сТ ϼϝЛЂϒ ϟкϻЮϜ сϧЮϜ ϤϿУЦ ϣϡЃзϠ 
70% ϻзв ЭлϧЃв аϝК 2007 бϧтм йЮмϜϹϦ ϝ̯уЮϝϲ ϽЛЃϠ Ͼмϝϯϧт 1,100 Ϝ̯ϼъмϸ ϣЋжмчЮ ϢϹϲϜнЮϜ .ϹЦм ϤϸϝТϒ ϣЂϝуЂ дϸϝЛв ϣЯϫгϧгЮϜ сТ 
ЙуϠ ϟкϻЮϜ сТ ФнЃЮϜ ϣтϼнУЮϜ сТ ϣЊϼнϠ дϹзЮ дϸϝЛгЯЮ ϣЪϽЇЮϜ ϝ̯Џтϒ Ϻϖ ЭЖ ϽЛЂ Ϝϻк дϹЛгЮϜ ЁуУзЮϜ ЭϯЃт ϝ̯КϝУϦϼϜ Ϝ̯ϽгϧЃв .ϹЦм 

ϤϽгϧЂϜ ϣЪϽЇЮϜ сТ ϼϝгϫϧЂϜ НЮϝϡв ϣгϷЎ РϝЇЫϧЂъ бϮϝзв ϢϹтϹϮ ϣЯгϧϳв .ϤϽЪϺм дϸϝЛв ϝлжϒ ϹЦ ϥЧУжϒ сЮϜнϲ 73 днуЯв ϼъмϸ пЯК 
ϤϝуЯгК ϟуЧзϧЮϜ еК ϟкϻЮϜ Ьы϶ ϢϽϧУЮϜ ев 2001 пЮϖ 2009 .ϝгЪм ϝжϽЪϺ ̪ ϝ̯Ужϐ ϹЧТ оϸϒ Ϝϻк ϼϝгϫϧЂъϜ сТ ϤϝуЯгК РϝЇЫϧЂъϜ пЮϖ 
РϝЇϧЪϜ 9 днуЯв ϣуЦмϒ ϟкϺ ϣУЯЫϧϠ ϤϝуЯгЛЮ РϝЇЫϧЂъϜ ϥПЯϠ 8 ϤϜϼъмϸ ϣуЦмчЮ ϢϹϲϜнЮϜ .̪ϣжϼϝЧгЮϝϠм дϗТ БЂнϧв ϣУЯЫϦ РϝЇЫϧЂъϜ 
пЯК онϧЃгЮϜ сгЮϝЛЮϜ НЯϡϦ 40 Ϝ̯ϼъмϸ ϣЋжмчЮ ϢϹϲϜнЮϜ) ϣЮϹЛв ̪бϷЏϧЯЮ ϼϹЋгЮϜ : ϣКнгϯв дϸϝЛв( 

 

 

 

 

 

 

 

 ϹтϹϳϦ бϦ9 ϤϝуВϝуϧϲϜ ев ϣЋжмϒ еутыв 
сϠϽЛЮϜ ИϼϹЮϜ ϣЧГзв сТ ϟкϻЮϜ 

 ϣЯϲϽгЮϜ1  

ИмϽЇгЮϜ ϹтϹϳϦ 

 ϣЯϲϽгЮϜ 5  

 дϜϼмϸ 

ϤϝЛуϡгЮϜ 

 ϣЯϲϽгЮϜ 4  

 ϣЂϹзк

 ̭ϝзϠм ̭ϜϽІм

ϢϼϜϸϖм 

EPCM 

 ϣЯϲϽгЮϜ3  

омϹϯЮϜ ϣЂϜϼϸ 

 

 ϣЯϲϽгЮϜ2  

  ϣЧϠϝЃЮϜ

омϹϯЮϜ ϣЂϜϼϹЮ 

 

 

 ϣЯϲϽгЮϜ 0  

анлУгЮϜ 

ϢϽуГв аϒ 

бЯЖ 

ϣЯтнВ ϽуϠ 

ϢϹжϝО ЭϡϮ 

ϣгузгϲ 

йϡІ 

ϢϽЧж 

ϢϼнЋзгЮϜ 

ϢϽЃгЮϜ 

анϮϽЮϜ 

ФнЃЮϜ 

сϳтмϹЮϜ 

 сϠϽПЮϜ ϟуϠϝжцϜ Б϶ 
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      .3  дϸϝЛв ϣЪϽЇЮ ϢϹϚϝЛЮϜ ϟкϻЮϜ бϮϝзв ЙЦϜнв  

 

 

 

 

 

 

                    ϼϹЋгЮϜ : ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ϣЪϽІ ̪ϤϜϼϝЇϧЂыЮ рϝЪ ϼϐ Ѐϒ 
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ϤϜϸϜϽтшϜ ϹтϿт РнЂ ϟкϻЮϜ ϼϝЛЂϒ ИϝУϦϼϜ 
Ьы϶ ϢϽϧУЮϜ ев 2008 пϧϲ ̪йϷтϼϝϦ ϥЛУϦϼϜ ϼϝЛЂϒ ϟкϻЮϜ ев 650 Ϝ̯ϼъмϸ пЮϖ 1100 Ϝ̯ϼъмϸ ϣЋжмчЮ ϟϡЃϠ ϣЮϝϲ аϹК еЧуϧЮϜ сТ 
сЦнЂ ϤϜϼϝЧЛЮϜ блЂцϜм сТ ЙугϮ ̭ϝϳжϒ бЮϝЛЮϜ Ϻϖ ϽϡϧЛт ϟкϻЮϜ Ϝ̯Ϻыв ϝ̯звϐ сТ ЭЖ иϻк РмϽЗЮϜ ϽуО ϣзвфϜ .ϹЦм ЭϯЂ ϽЛЂ ϟкϻЮϜ 
ϝ̯КϝУϦϼϜ ϝ̯ГЂнϧв сТ ЙϠϽЮϜ ЬмцϜ 2010 ХЯОϒм ЙϠϽЮϜ ϹзК онϧЃв 1,115.5 Ϝ̯ϼъмϸ ϣЋжмчЮ сТ ϣЊϼнϠ дϹзЮ ϹтϹϳϧЮ ϼϝЛЂϒ ϟкϻЮϜ 
ϣжϼϝЧв ϽЛЃϠ 1,087.5 Ϝ̯ϼъмϸ сТ ϣтϝлж ЙϠϽЮϜ ЙϠϜϽЮϜ 2009 .Ьы϶м ЙϠϽЮϜ сжϝϫЮϜ 2010 ЭЖ ϟкϻЮϜ Ϝ̯ϹϲϜм ев ЭЦϒ ЙЯЃЮϜ ϝ̯ϠϻϠϻϦ 
БЂнϧгϠ ϞϻϠϻϦ ϥПЯϠ йϧϡЃж 17.2% аϝЛЮ 2010 пϧϲ ̪йϷтϼϝϦ ϝ̯ЏУϷзв еК ϣϡЃж 24.0% сТ ϣзЃЮϜ ϣЧϠϝЃЮϜ) ϼϹЋгЮϜ : ϬϽϡвнЯϠ .(
̪Ϝϻк ЙЦнϧжм дϒ ЭЗϦ ϼϝЛЂϒ ϟкϻЮϜ сТ онϧЃв пЯКϒ ев ϽЛЂ 1,100 Ϝ̯ϼъмϸ ̪ϣЋжмчЮ пЯК ЭЦцϜ пϧϲ ЙϠϽЮϜ ЙϠϜϽЮϜ 2010.  

.4       ϟкϻЮϝϠ ЈϝϷЮϜ дϸϝЛв ИмϽЇв :ϤϜϸϜϽтшϜ ϤϜϽтϹЧϦ 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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ϹЧЮ оϸϒ ИϝУϦϼъϜ сТ ϼϝЛЂϒ ϟкϻЮϜ пЮϖ ϢϸϝтϾ ϣуϳϠϼ бϮϝзв ϣЪϽІ дϸϝЛв ϢϸнϮнгЮϜ ϝ̯уЮϝϲ .ϝ̯ЧТмм ϤϝвнЯЛгЮ ϣЪϽЇЮϜ дϗТ бϯзв ϤϜϽϡуϷЋЮϜ 
рϻЮϜ бϦ РϝЧтϖ йЯуПЇϦ ϟϡЃϠ ЌϝУϷжϜ йϧϮϼϸ) 0.4 аϜϽϮ/еВ (йϦϝтнϧϳвм ев ̪ϟкϻЮϜ оϽϯт йЮыПϧЂϜ дфϜ ϬϝϧжщЮ ϢϽв оϽ϶ϒ .ЙϧгϧϦм 
ϣЪϽЇЮϜ ЅвϜнлϠ ϰϝϠϼϒ ϣуЯЪ сТ ϤϝуЯгК Ϭϝϧжϖ ϟкϻЮϜ Ϻϖ ϤϾϿЛϦ иϻк ЅвϜнлЮϜ ЩЯгϧϠ дϸϝЛв еугϯзгЮ ϣϮϼϹϠ ϢϾϝϧгв ϝгкм ϹтϹϳϧЮϝϠ бϯзв 
Ϲлв ϟкϻЮϜ) 8.7 аϜϽϮ / еВ (бϯзвм ϼϝвцϜ) 9.9 аϜϽϮ /еГЮϜ .(НЯϡϦм ϣУЯЫϧЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ЭЫЮ еВ ϭϧзв ев иϻк бϮϝзгЮϜ сЮϜнϲ 370 
Ϝ̯ϼъмϸ ϣжϼϝЧв БЂнϧгЮϝϠ иϻлЮ ϣКϝзЋЮϜ рϻЮϜ НЯϡт 500 Ϝ̯ϼъмϸ еГЯЮ. 

 

 

 

 

 

 ϝКϝУϦϼϜ ϟкϻЮϜ ϤϝЛуϡв ЭϯЃϦ дϒ ЙЦнϧт

 етϹтϹϯЮϜ еугϯзгЮϜ ϢϽІϝϡв ϹЛϠ ϜϽуϡЪ

 аϝК ϣтϝлж ЬнЯϳϠ ЭгЛЮϜ сТ2012 . 

 ϝКϝУϦϼϜ ϟкϻЮϜ ϤϝЛуϡв ЭϯЃϦ дϒ ЙЦнϧт

 еугϯзгЮϜ  ЭуПЇϦ ̭ϹϠ ϹЛϠ ϜϽуϡЪ

 аϝК ϣтϝлж ЭгЛЮϜ сТ етϹтϹϯЮϜ2012 . 
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   .5    ϣуЯϡЧϧЃгЮϜм ϣЧϠϝЃЮϜ ϟкϻЮϜ ϼϝЛЂϒ ϤϝкϝϯϦϜ 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

$445

$874

$792

$931

$963

$1,098
$1,155

$1,160

$1,070

$1,147

$1,150

$1,035

$200

$400

$600

$800

$1,000

$1,200

$1,400

Q1 FY07 Q3 FY07 Q1 FY08 Q3 FY08 Q1 FY09 Q3 FY09 Q1 FY10 Q3 FY10E Q1 FY11E Q3 FY11E

 

ϼϹЋгЮϜ :ϬϽуϡвнЯϠ ,ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ   

 

 ϣУЯЫϧЮϜм ϤϜϸϜϽтшϜ ϤϜϽтϹЧϦ 
ϹЧЮ ϝзЎϽϧТϜ ϨмϹϲ ЌϝУϷжϜ сТ бϯϲ ϤϝЛуϡгЮϜ ϣуЮϝгϮшϜ ев ϟкϻЮϜ сТ аϝК 2010 ϝзжц ЙЦнϧж аϹК ̭ϹϠ ϬϝϧжшϜ ев рϒ бϯзв сЃуϚϼ 
Ьы϶ Ϝϻк аϝЛЮϜ .Йвм ЩЮϺ ϝзжϗТ ЙЦнϧж ϝ̯КϝУϦϼϜ ϝ̯УуУВ сТ аϝϯϲϒ ϤϝЛуϡгЮϜ ев ϟкϻЮϜ сТ 2011 йуЯт ИϝУϦϼϜ Ͻ϶ϐ сТ бϯϲ ϤϝЛуϡгЮϜ сТ аϝК 

2012 ϝвϹзК ϒϹϡт ЭуПЇϦ бϮϝзгЮϜ ϢϹтϹϯЮϜ .ϽуЇϦм ϝзϦϜϽтϹЧϦ пЮϖ дϒ ϣУЯЫϦ ϤϝЛуϡгЮϜ ЍУϷзϧЂ ϝвϹзК ϒϹϡт ЭуПЇϦ сгϯзв сϳтмϹЮϜ ФнЃЮϜм 
дϜϻЯЮϜ дϜϿугϧт ϝглУузЋϧϠ ϹуϯЮϜ .̯̭ ϝзϠм ̪йуЯК ϝзжϗТ ЙЦнϧж дϒ ϸϜϸϿт Ѕвϝк ϱϠϽЮϜ сЮϝгϮшϜ ев ϤϝВϝЇж Ϭϝϧжϖ ϟкϻЮϜ ев 49% сТ аϝК 

2009 пЮϖ 57% сТ аϝК 2012а. 

   .6    ϹϲϜнЮϜ еГЯЮ ϣУЯЫϧЮϜм ϟкϻЮϜ ев дϸϝЛв ϤϝЛуϡв 

 
    ϼϹЋгЮϜ :ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ̪ϤϝЪϽЇЮϜ ϤϝжϝуϠ 

 

 
 

 

 

 пЯКϒ ϞϽЦ ϝ̯уЮϝϲ ϟкϻЮϜ ЬмϜϹϦ бϧт

 йуϧϠϺϝϮ ϟϡЃϠ йуϷтϼϝϦ сТ йЮ онϧЃв

 ϽуО ϸϝЋϧЦъϜ ϣϛуϠ ЭЖ сТ ϣуϡЃзЮϜ

ϝ̯уЮϝϲ ϣзвфϜ 

 ϤϝϮϼϸ ϤϜϺ бϮϝзв ЭуПЇϦ сТ ̭ϹϡЮϜ

 ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк ЙТϽт дϒ ЙЦнϧт ϣуЮϝК

ϟкϻЯЮ сЮϝгϮшϜ. 
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 ϤϝУЂнУЯЮ дϸϝЛв ИмϽЇв: 
ϣуЮϝϧЮϜ ϢϽуϡЫЮϜ ϢнГϷЮϜ 

ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϒϹϡуЂ ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв 2010 
бϦ ЁуЂϓϦ ϣЪϽІ дϸϝЛв ϤϝУЂнУЯЮ сТ аϝК 2007 ИмϽЇгЪ ШϽϧЇв Йв ϣЪϽІ ЩϠϝЂ) 70%  дϸϝЛв ̪ 30% ЩϠϝЂ (РϹлϠ РϝЇЫϧЂϜ 
аϝ϶ ϤϝУЂнУЮϜ сТ ϣЧГзгЮϜ ϣуЮϝгЇЮϜ ев ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ Ϭϝϧжшм ϤϝУЂнУЮϜ сϚϝзϫЮϜ .РнЂм ϱϡЋϦ ϣЪϽІ дϸϝЛв ϤϝУЂнУЯЮ ϝϯϧзв 

ывϝЫϧв ϤϝУЂнУЯЮ сϚϝзϫЮϜ ϤϝвϝϷЮм ϤϝУЂнУЮϜ сϧЮϜ бϧуЂ ϝлЯЧж ев ЙЦнв ϹувыϯЮϜ сТ ЬϝгІ ϣЫЯггЮϜ пЮϖ ЙзЋгЮϜ сТ Ѐϒϼ ϼмϿЮϜ ϞϽЧЮϝϠ 
ев ϣзтϹв ЭуϡϯЮϜ сТ ϣЧГзгЮϜ ϣуЦϽЇЮϜ ев ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ. 

.7        сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ Ϭϝϧжш ϤϝУЂнУЯЮ дϸϝЛв ϣЪϽІ ЙзЋв 

 

ϼϹЋгЮϜ :ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ̪ϤϝЪϽЇЮϜ ϤϝжϝуϠ 

сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜм ϝужнвцϜм ЩтϼнУЂнУЮϜ Ѝвϝϲм ЩуϧтϽϡЫЮϜ Ѝвϝϲ Ϭϝϧжш сϚϝгуЪ Йгϯв ев ϼмϿЮϜ Ѐϒϼ днЫϧϦ . аϹϷϧЃт РнЂм

 йϧЦϝВ НЯϡϦ рϻЮϜ ЩуϧтϽϡЫЮϜ Ѝвϝϲ ЙзЋв4.5ЩтϼнУЂнУЮϜ Ѝвϝϲ Ϭϝϧжш ̪аϝЛЮϜ сТ еВ днуЯв  . ЙзЋгЮ ϣтнзЃЮϜ ϣуϮϝϧжшϜ ϣЦϝГЮϜ НЯϡϦм

 ЩтϼнУЂнУЮϜ Ѝвϝϲ1.5сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ Ϭϝϧжш йϮϝϧжϖ бЗЛв аϹϷϧЃт РнЂм еВ днуЯв  . НЯϡϦ рϻЮϜ ϝужнвцϜ ЙзЋв ЭПϧЃт РнЂм

 йϧЦϝВ0.7ϬϝϧжшϜ ϤϝϡЯГϧв ϣуГПϦ ϹЛϠ йЛуϠ бϧт РнЃТ ϝужнвцϜ Ϭϝϧжϖ ев ЍϚϝУЮϜ ϝвϒ сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ Ϭϝϧжш еВ днуЯв  . НЯϡϦ РнЂм

 сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ ЙзЋгЮ ϣуϮϝϧжшϜ ϣЦϝГЮϜ2.93Ϭϝϧжϖ Б϶ ϝглзв ЭЫЮ еуЯЧϧЃв еуЛзЋв ев днЫϧт РнЂм еВ днуЯв  . ̪ϣуЯгЛЮϜ ЭулЃϧЮм

 ЬнГϠ ϞнзϯЮϜ ЬϝгЇЮϜ ϹтϹϲ ϣЫЂ Б϶ ϹууЇϦ бϦ ϹЧТ1500ϬϝϧжшϜ ЌϜϽОц м ϤϝУЂнУЮϜ аϝ϶ ЭЧзϠ анЧуЮ бЪ  . ̪ϣКнЎнгЮϜ ϣГϷЮϜ ϟЃϲм

 ϽϡгϧϡЂ сТ ϼнЪϻгЮϜ ϹтϹϳЮϜ ϣЫЂ Б϶ ев ̭ϝлϧжъϜ ЙЦнϧт йжϗТ2010ϝлϦϝуЯгК ϽууЃϧЮ ϹтϹϳЮϜ ϣЫЃЮϝϠ ЭЧзЮϜ ЬыПϧЂϜ ев дϸϝЛв еЫгт ϝгв  .

 ϣтϸнЛЃЮϜ ϙжϜнгЯЮ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЂϕгЮϜ ϣГЂϜнϠ ϼмϿЮϜ Ѐϒϼ ̭ϝзув ̭ϝзϠ сТ дфϜ ЭгЛЮϜ оϽϯт ̪ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠм)ϣЮмϹЯЮ ϣЪнЯггЮϜ(  ϣУЯЫϧϠ

 НЯϡϦ ϣтϽтϹЧϦ2.2Ьϝтϼ днуЯϠ  . ϣуЯуПЇϧЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ ϒϹϡϧЂм сзвϿЮϜ ЬмϹϯЯЮ ϝ̯ЧТм оϽϯϦ ϹууЇϧЮϜ ЬϝгКϒ дϗТ ̪ϙжϜнгЮϜ ϣЃЂϕгЮ ϝ̯ЧТмм

 ЁГЃОϒ сТ ϣуϡтϽϯϧЮϜ2010 ϽϡгЃтϸ сТ ϝлЮ ϣзϳІ Ьмϒ ̭ϝзугЮϜ ЭϡЧϧЃϦ дϒ ЙЦнϧтм 2010 .  ϣЮмϝзв ̭ϝзугЮϜ иϻк ЙуГϧЃϦм6 еВ днуЯв 

 м сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ ев440,000 м ϝужнвцϜ ев еВ  1.0 м ϣтмϝЫЮϜ ϜϸнЋЮϜ ев еВ днуЯв 315,000ϝ̯тнзЂ ϝзувнЮцϜ ев еВ . 

ϤϝУЂнУЮϜ ЙзЋгЮ сϡтϽϯϧЮϜ ϝлϮϝϧжϖ дϸϝЛв ϣЪϽІ ϤϒϹϠ ϹЧЮ .аϝЛЮϜ Ϝϻк ϣтϝлзϠ ϝлϮϝϧжϖ ϤϝУЂнУЯЮ дϸϝЛв ϣЪϽІ ϒϹϡϦ дϒ ЙЦнϧжм . ъ ϝзжϒ ϹуϠ

 аϝК ЬнЯϲ ЭϡЦ ЭуПЇϧЮϜ ϣЯϲϽв ИмϽЇгЮϜ ϒϹϡт дϒ ЙЦнϧж2011 .  ϣуϮϝϧжшϜ ИмϽЇгЮϜ ϣЦϝВ ЬыПϧЂϜ ϣϡЃж НЯϡϦ дϒ ϝзЎϽϧТϜ ϹЧТ ̪йуЯК ̯̭ ϝзϠм

55% аϝК сТ 2011 . аϝК ев ̯̭ ϜϹϧϠϜ ϣЯвϝЫЮϜ ϣуϮϝϧжшϜ йϧЦϝВ пЮϖ ИмϽЇгЮϜ ЭЋт дϒ ϝзЛЦнϦ ϹЦм2012. 

 ϝ̯КϝУϦϼϜ ϹлЇт ϢϹгЂчЮ сгЮϝЛЮϜ ϟЯГЮϜ: дϸϝЛгЮ Ͻу϶ ϽуЇϠ ЩЮϺ ϽϡϧЛт 
 ϣугЮϝЛЮϜ ϢϹгЂцϜ ϣКϝзЊ ϣГϠϜϼ ев ϤϝжϝуϡЮ ϝ̯ЧТм(IFA) Бϡк ϜϺϖ рϸϝЋϧЦъϜм сЮϝгЮϜ ϸнЪϽЮϝϠ ϢϽуϡЪ ϣϮϼϹϠ ϢϹгЂцϜ ШылϧЂϜ ϽϪϓϦ ϹЧТ ̪

 ϣϡЃзϠ ШылϧЂъϜ6.7% аϝК сТ 2009 сТ йуЯК дϝЪ ϝгв 2008 пЮϖ ЭЋуЮ 156 ϣКϜϼϿЯЮ ϣтϻПгЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ ев рϽϧв еВ 

(N+P2O5+K2O) рϒ )еуϮмϽϧж+ ϤϝУЂнТ +ЀϝϦнϠ( . Инж ϢϹгЂцϜ ев ЌмϽЛгЮϜ ЙϮϜϽϦ ϹЦмP м K бϯϲ еК Ϝ̯ϹϮ Ϝ̯ϽуϫЪ 

 аϝК сТ ШылϧЂъϜ2009 ϣϡЃзϠ ЍУϷжϜ Ϻϖ 10.5% м 19.8%сЮϜнϧЮϜ пЯК  . пЯК ϣгϚϝЧЮϜ ϢϹгЂцϜ ев ЌмϽЛгЮϜ ЍУϷжϜ ϹЦм

 ϥПЯϠ ШылϧЂъϜ ев ЭЦϒ ϣϡЃзϠ еуϮмϽϧзЮϜ1.5% . пГЂнЮϜ ϝуЂϐм ϣуЦϽЇЮϜ ϝϠϼмϒм ϣтнуЂфϜ ϢϼϝЧЮϜ ϞнзϮ сТ ϝ̯КϝУϦϼϜ ϟЯГЮϜ ЭϯЂм .

оϽ϶цϜ ХВϝзгЮϜ ЙугϮ сТ ЍУϷжϜ йзЫЮм ϝуЧтϽТϖ сТ Ϝ̯ϽЧϧЃв ϟЯГЮϜ дϝЪм . аϝК сТ ϟЯГЯЮ ϙГϠ ЄϝЛϧжϜ ϨмϹϲ ЙЦнϧтм2011 Ϝ̯ϹКϝЋТ 

ϣтнуЂфϜ ϢϼϝЧЮϜ ев ϝ̯ЂϝЂϒ ϣвϸϝЧЮϜ ϤϜнзЂ ЁгϷЮϜ Ьы϶ йгЗЛв сϦϓт дϒ ЙЦнϧтм . сТ ЩϠϝЂ Йв ϝлϧЦыК ев дϸϝЛв ϣЪϽІ ϹуУϧЃϦ РнЂм

ϢϹгЂцϜ ев дϸϝЛв ϤϝϯϧзгЮ ХтнЃϧЮϜ ϤϝϡуϦϽϦ ϢϽу϶цϜ пЮнϧϦ РнЂ ϩуϲ ϢϹгЂцϜ ЙтϾнϦ . рнЦ ϼнЏϲ ϝлтϹЮ ЩϠϝЂ дϗТ ϸϹЋЮϜ Ϝϻк сТм

ϝуЂϐ ϢϼϝЦ сТ. 

 

сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ ЙзЋв ЭЫук 

 

 аϝ϶ ЭЧзЮ ϹтϹϲ ϣЫЃЮϜ Б϶ ЬϝгϧЪϜ ЙЦнϧж

 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϤϝУЂнУЮϜ2010 

 ϤϝУЂнУЯЮ дϸϝЛв ϣЪϽІ ϒϹϡϦ дϒ ЙЦнϧж

 ϣтϝлзϠ ϝлϮϝϧжϖ2010 
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  8.2         ЩтϼнУЂнУЮϜ ЍвϝϲïϼϝЛЂцϜ ϣжϼϝЧв           

 

  8.1         ϝужнвцϜïϼϝЛЂцϜ ϣжϼϝЧв  
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Please fill in the values above to have them entered in your report
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    ϼϹЋгЮϜ :днЫуϦϼнТ     ϼϹЋгЮϜ :днЫуϦϼнТ 

 

 аϝК сТ2009Ϝ̯ϽуϡЪ ϝ̯ϠϻϠϻϦ ЩтϼнУЂнУЮϜ Ѝвϝϲм ϝужнвчЮ ϣугЮϝЛЮϜ ϼϝЛЂцϜ ϤϹлІ ̪ . НЯϠ Ϻϖ ϢϽЧϧЃв ϼϝЛЂцϜ ϥЯЖ ̪ϢϽу϶цϜ ϣжмфϜ сТм

 ев ϽϫЪϒ ϝужнвцϜ еВ ϽЛЂ350 ев ϽϫЪϒ ЩтϼнУЂнУЮϜ Ѝвϝϲ ев еГЮϜ ϽЛЂ НЯϠм Ϝ̯ϼъмϸ 700Ϝ̯ϼъмϸ  . ϼϝЛЂцϜ ЭЗϦ дϒ ЙЦнϧж ϝзжϖ

 ϣуϦϝУЂнУЮϜ ϢϹгЂцϜ пЯК ϟЯГЮϜ пЯК ϽГуЃϦ сϧЮϜ ̪ϹзлЮϜ Эϫв ̪дϜϹЯϡЮϜ ЍЛϠ дϒ Ϻϖ ϸмϹϳв ФϝГж сТм ϢϽЧϧЃв) 31% сЮϝгϮϖ ев 

 аϝК сТ ϤϜϸϼϜнЮϜ2008 ( ϢϹгЂцϜ бКϹЮ ϸϹϳв аϝЗж ϝлтϹЮ . ϹзлЮϜ дϗТ ̪ϼϝЛЂцϜ сТ ϽуϡЪ ϞϻϠϻϦ рϒ ϨмϹϲ ϣЮϝϲ сТ йжϒ ̪ЩЮϺ сзЛтм

ϼϝЛЂцϜ сТ ЌϝУϷжϜ пЮϖ ϸнЧуЂ ϝгв аϝϷЮϜ ϢϸϝгЮϜ иϻк ̭ϜϽІ еК СЦнϧϦ РнЂ . дϸϝЛв ϣЪϽІ ϤϝϯϧзгЮ ϝ̯глв ϝ̯ЦнЂ ϝуЂϐ ϢϼϝЦ днЫϦ РнЂм

ϝлЮ ϣуϡЃж ϢϿув ЭϫгуЂ дϜϹЯϡЮϜ иϻк ев ϝлϠϽЦ дϒ ϝгЪ. 

 ЀϝϦнϡЮϜ ϢϹгЂϒм ϣуϦϝУЂнУЮϜ ϢϹгЂцϜ : ϣугЮϝК ϤϝуϚϝЋϲϖ 
 сϦϝтϼнгЮϜ ЀϝϦнϡЮϜм сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ дϖ(MOP)ϢϹгЂцϜ ФнЂ сТ ϢϹгЂцϜ ИϜнжϒ бкϒ дыϫгт  . аϝК сТм2008 ФϽІ ϣЧГзв ϥжϝЪ 

 ϝуЂϐ)еуЋЮϜ ϝлгкϒ(  ϥПЯϠ ϣуϮϝϧжϖ ϣЦϝГϠ сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЯЮ ϭϧзв ϽϡЪϒ8.4 ϣуϮϝϧжϖ ϣЦϝГϠ ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ ϝлϧЯϦ еВ днуЯв 

 ϥПЯϠ7.2 ϝуЂϐ ϞнзϮ бϪ еВ днуЯв )ϹзлЮϜ ϝлгкϒ(  ϥПЯϠ ϣуϮϝϧжϖ ϣЦϝГϠ3.8еВ днуЯв  . ϝуЂϐ ϞнзϮ ϣЧГзв ϽϡϧЛϦм)ϹзлЮϜ ϝгкϒ(  ϽϡЪϒ

 ϝлЪылϧЂϜ НЯϡт Ϻϖ сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЯЮ ЩЯлϧЃв9.7 ϝлϦϜϸϼϜм бϯϲ НЯϡт Ϻϖ ϢϸϝгЮϜ иϻлЮ ϸϼнϧЃв ϽϡЪϒ ϝ̯Џтϒ ϝлЯЛϯт ϝв Ϝϻкм еВ днуЯв 5.9 

еВ днуЯв. 

.9        ϢϹгЂцϜ :ϤϝуϚϝЋϲϖ                                                                        

ϢϹгЂцϜ ИϜнжϒ днуЃуϚϽЮϜ днϯϧзгЮϜ днуЃуϚϽЮϜ днЫЯлϧЃгЮϜ днуЃуϚϽЮϜ дмϸϼнϧЃгЮϜ

ϝужнвцϜ 1-       еуЋЮϜ ϝлгкϒ (%43.9) ϝуЂϐ ФϽІ 1-       еуЋЮϜ ϝлгкϒ (%43.2) ϝуЂϐ ФϽІ 1-        ϣуЮϝгЇЮϜ ϝЪϽувϒ(45.7%)

2-        ϣуЦϽЇЮϜ ϝϠмϼмϒ(16.5%) 2-        ϣуЮϝгЇЮϜ ϝЫтϽвϒ(15.2%) 2-        ϝϠмϼмϒ ϞϽО(12.8%)

3-        ϝуЂϐ ϞнзϮ(12.5%) 3-        ϝуЂϐ ϞнзϮ(12.9%) 3-        ϝуЂϐ ФϽІ(16.5%)

ЄϸыПзϠм ϹзлЮϜ ϝлгкϒ ϹзлЮϜ ϝлгкϒ ϹзлЮϜ ϝлгкϒ

рϽϷЋЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ 1-       еуЋЮϜ ϝлгкϒ (%36) ϝуЂϐ ФϽІ 1-       еуЋЮϜ ϝлгкϒ (%37.5) ϝуЂϐ ФϽІ 1-       ϹзлЮϜ ϝлгкϒ (%17.6) ϝуЂϐ ϞнзϮ

2-       ϝуЧтϽТϖ ϞнзϮм ЬϝПзЃЮϜ ̪ϞϽПгЮϜ ϝлгкϒ (%23.3) ϝуЧтϽТϖ2-       ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ ϝлгкϒ (%20) ϣуЮϝгЇЮϜ ϝЫтϽвϒ2-        ϣуϠϽПЮϜ ϝϠмϼмϒ(16.6%)

3-        ϣуЮϝгЇЮϜ ϝЫтϽвϒ(18.3%) 3-       ϝуЧтϽТϖ ϞнзϮм ЬϝПзЃЮϜм ϞϽПгЮϜ ϝлгкϒ (%13.8) ϝуЧтϽТϖ 3-       еуЋЮϜ ϝлгкϒ (%16) ϝуЂϐ ФϽІ

ЩтϼнУЃУЮϜ Ѝвϝϲ 1-       еуЋЮϜ ϝлгкϒ (%32.1) ϝуЂϐ ФϽІ 1-       еуЋЮϜ ϝлгкϒ (%31.8) ϝуЂϐ ФϽІ 1-       ϹзлЮϜ ϝлгкϒ (%53.6) ϝуЂϐ ϞнзϮ

2-       ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ ϝлгкϒ (%25.8) ϣуЮϝгЇЮϜ ϝЫтϽвϒ2-       ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ ϝлгкϒ (%25.0) ϣуЮϝгЇЮϜ ϝЫтϽвϒ2-        ϣуϠϽПЮϜ ϝϠмϼмϒ(19.3%)

3-       ϝуЧтϽТϖ ϞнзϮм ЬϝПзЃЮϜм ϞϽПгЮϜ ϝлгкϒ (%16.7) ϝуЧтϽТϖ3-       ϹзлЮϜ ϝлгкϒ (%10.3) ϝуЂϐ ϞнзϮ

 
ϼϹЋгЮϜ : ϤϝжϝуϠ ϣЪϽЇЮϜ ̪ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ 

 еуЫЯлϧЃв ϽϡЪϒ ϝгк еуЋЮϜм ϹзлЮϜ

ϣуϦϝУЂнУЮϜ ϢϹгЂчЮ 
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 ϤϝϯϧзгЮϜ ϞϝϳЊϒ днϯϧзгЮϜ йзв ϹуУϧЃтм ϣуЮϝК ϣϮϼϹϠ ϿЪϽϧв ϤϝУЂнУЮϜ ФнЂ
ϣЯвϝЫϧгЮϜ 

дϖ ФнЂ ϤϝУЂнУЮϜ сгЮϝЛЮϜ бЃϧт ϿуЪϽϧЮϝϠ сЮϝЛЮϜ Ϝ̯ϹϮ пЯК Ьмϸ ϣзуЛв Ϻϖ ϽϪϓϧЃϦ ЭЪ ев ЬϝгІ ϝуЧтϽТϖ) ϝлгкϒ ϞϽПгЮϜ (ϤϝтънЮϜм ϢϹϳϧгЮϜ 
ϣуЫтϽвцϜ ϝуЂмϼм еуЋЮϜм ϣϡЃзϠ 85% ев ϤϝуВϝуϧϲϜ ϤϝУЂнУЮϜ ϣтϽϷЋЮϜ ϣугЮϝЛЮϜ .ϝзжϖ ϹЧϧЛж дϒ ϣЪϽІ ̪дϸϝЛв ϝлжнЪ ϭϧзв Йϧгϧт 
ϤϜϹϲнϠ ϣуϮϝϧжϖ ̪ϣЯвϝЫϧв РнЂ ϞϻϯϦ ϣугЪ ϣгϷЎ ев ϟЯГЮϜ Ϝ̯ϽЗж ЌϝУϷжъ ϣУЯЫϦ ϝлϦϝϯϧзв .Ϝ̯ϸϝзϧЂϜм пЮϖ ̪ϝзϫϳϠ дϗТ еуϯϧзгЮϜ етϻЮϜ 
ЁуЮ блтϹЮ ϤϜϹϲм Ϭϝϧжϖ ϣЯвϝЫϧв днЧЧϳт сТ БЂнϧгЮϜ Ϝ̯ϹϚϝК НЯϡт 45 Ϝ̯ϼъмϸ еГЯЮ ϣжϼϝЧв ϹϚϝЛϠ еуϯϧзгЮϜ етϻЮϜ блтϹЮ ϤϜϹϲм ϣуϮϝϧжϖ 
ϣЯвϝЫϧв рϻЮϜ НЯϡт 150 Ϝ̯ϼъмϸ еГЯЮ .Ϝ̯ϽЗжм ЬмϜϹϧЮ ϤϝУЂнУЮϜ рϽϷЋЮϜ рϻЮϜ ЭЫЇт Ϲϲϒ Ϥы϶Ϲв ϬϝϧжшϜ ϣуЂϝЂцϜ Ϭϝϧжш ϤϝУЂнУЮϜ 
̪сϚϝзϫЮϜ ϽЛЃϠ ЙУϦϽв ϝ̯уϡЃж нϠϽт пЯК 100 Ϝ̯ϼъмϸ еГЯЮ ϣжϼϝЧв БЂнϧгЮϝϠ ϤϜнзЃЯЮ ϣЧϠϝЃЮϜ рϻЮϜ НЯϠ 30 Ϝ̯ϼъмϸ ̪еГЯЮ дϗТ ЩЮϺ сГЛт 
ϢϿув ϣуϡЃж еуϯϧзгЯЮ еуЯвϝЫϧгЮϜ .̯̭ ϝзϠм ̪йуЯК ϝзжϗТ ЙЦнϧж дϒ днЫϦ ϣуϳϠϼ дϸϝЛв ϢϹуϮ. 

  10.2        ϼϝЛЂϒ иϝϯϦϜ DAP          

 

  10.1        сгЮϝЛЮϜ ϢϹгЂцϜ ШылϧЂϜ 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 ϼϹЋгЮϜ :ϢϹгЂчЮ ϣугЮϝЛЮϜ ϣгЗзгЮϜ  ϼϹЋгЮϜ :ϢϹгЂчЮ ϣугЮϝЛЮϜ ϣгЗзгЮϜ 

 

 ϣуϠϝϯтϖ ϢϹгЂчЮ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ϤϝЛЦнϧЮϜ: 
ϥЯЖ ϼϝЛЂϒ ϢϹгЂцϜ ϣугЮϝЛЮϜ ϹлЇϦ ϝ̯КϝУϦϼϜ ϝ̯уϯтϼϹϦ ϻзв 2004 дϝЪм ЭвϝЛЮϜ ШϽϳгЮϜ ϝлЮ нк ϟЯГЮϜ пЯК ϞнϡϳЮϜ ϣуϚϜϻПЮϜ ϣТϝЎшϝϠ пЮϖ 

ИϝУϦϼϜ ϼϝЛЂϒ ϣЦϝГЮϜ анЂϼм еϳЇЮϜ .дϝЪм ЭвϝЛЮϜ бКϜϹЮϜ ϜϻлЮ ϟЯГЮϜ нк ϹКϝЋϦ ϼϝЛЂϒ ЙЯЃЮϜ ϣуϚϜϻПЮϜ рϻЮϜ ЁЫЛт ϣϮϝϳЮϜ ϣуϡЯϧЮ 

ϤϝϡЯГϧв ϸϜϹКϒ дϝЫЃЮϜ ϢϹтϜϿϧгЮϜ ϼϜϽгϧЂϝϠ ϝгЪ ϝзжϒ ЙЦнϧж ϼϜϽгϧЂϜ нгж ЬϹЛв ШылϧЂъϜ .ϹЦм ЭЖ ШылϧЂъϜ сгЮϝЛЮϜ Ϝ̯ϽЧϧЃв Ьы϶ 

ϨыϫЮϜ ϤϜнзЂ ϣуЎϝгЮϜ ϟЃϲм ϸϝϳϦъϜ сгЮϝЛЮϜ сϯϧзгЮ ̪ϢϹгЂцϜ йжϗТ ϝгЮϝВ ϥЯЖ ϤϝвнЧгЮϜ ϣуЂϝЂцϜ ФнЃЯЮ сКϜϼϿЮϜ ̪ϣуϠϝϯтϖ дϗТ 

ϟЯГЮϜ пЯК еуϮмϽϧзЮϜ ϽЊϝзКм ϼнУЂнУЮϜ РнЂ ϽгϧЃт сТ нгзЮϜ .ϝзжϖ ϹЧϧЛж дϒ ХуЧϳϦ дϸϝЛв ϰϝϠϼчЮ ϤϝЧТϹϧЮϜм ϣтϹЧзЮϜ РнЂ ϸϜϸϿт 

ЭЫЇϠ ϽуϡЪ сТ аϝК 2011а .оϿЛтм ЩЮϺ ϣϮϼϹϠ ϢϽуϡЪ пЮϖ ϽуϪϓϦ ИϝУϦϼϜ ϼϝЛЂϒ ϢϹгЂцϜ ϝ̯жмϽЧв онϧЃгЮϝϠ сЮϝЛЮϜ ЬыПϧЂъ ϣЦϝГЮϜ 

ϣуϮϝϧжшϜ сТ СЋзЮϜ сжϝϫЮϜ ев 2011 .ϽуЇϦм ϝзϦϜϽтϹЧϦ пЮϖ дϒ БЂнϧв ϽЛЂ еГЮϜ ϤϝУЂнУЯЮ сϚϝзϫЮϜ РнЂ ЭЋт пЮϖ 348 Ϝ̯ϼъмϸ сТ 

2011 .ϣϡЃзЮϝϠм ̪ϝужнвыЮ ϝзжϗТ ϼϹЧж БЂнϧв ϽЛЂ еГЮϜ сЮϜнϳϠ 379 Ϝ̯ϼъмϸ сТ 2011.ϟЃϲм ϝзϦϜϽтϹЧϦ ϝ̯Џтϒ дϗТ ϤϜϸϜϽтϖ дϸϝЛв ев 

ϤϝУЂнУЮϜ ЭЋϧЂ пЮϖ 2.74 днуЯϠ Ьϝтϼ сТ аϝК 2011 .ϢмыК пЯК ̪ЩЮϺ дϗТ ϝзϦϜϽтϹЧϦ ϽуЇϦ пЮϖ дϒ Ѕвϝк ϱϠϽЮϜ ЭϡЦ бЋ϶ ϣУЯЫϦ 

ЭтнгϧЮϜ ϟϚϜϽЏЮϜм ШылϧЂъϜм ̭ϝУВшϜм ИмϽЇгЮ ϤϝУЂнУЮϜ НЯϡуЂ 1.51 днуЯϠ Ьϝтϼ дϒм сТϝЊ ϱϠϽЮϜ НЯϡуЂ 580 днуЯв Ьϝтϼ. 

 ϤϝЛуϡгЮϜ ХуЧϳϦ сТ ЭвϝК бкϒ днЫϧЂ ЩϠϝЂ Йв ϣЪϜϽЇЮϜ: 
 ЙуϡϠ ϢϽу϶цϜ йϡϮнгϠ анЧϦ ЩϠϝЂ Йв Ϝ̯ϹЧК дϸϝЛв ϣЪϽІ ϥвϽϠϒ ϹЧЮ77% бЮϝЛЮϜ ̭ϝϮϼϒ сТ ϝлϡϦϝЫв Ьы϶ ев сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ Ϭϝϧжϖ ев 

ϣуЧϡϧгЮϜ ϣϡЃзЮϜ ХтнЃϧϠ дϸϝЛв анЧϦ ϝгзуϠ ̪ϣУЯϧϷгЮϜ . ϽуЗж ϤϝУЂнУЯЮ дϸϝЛв ϣЪϽІ ев ХтнЃϦ анЂϼ сЎϝЧϧϠ дϝϧЪϽЇЮϜ ыЪ анЧϦ РнЂм

ϣвϹϷЮϜ иϻк .сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ Ϭϝϧжϖ ϹЛϠ сЧϡϧгЮϜ ϝужнвцϜ ев ЍϚϝУЮϜ ЙуϠ еК ϝ̯Џтϒ ϣЮнϛЃв ЩϠϝЂ днЫϦ РнЂм . иϻк днЫϦ РнЂм

пЮмцϜ ϝ̯вϝК ϽЇК ϣЃгϷЮϜ ЬϜнВ ϤϝϡуϦϽϧЮϜ . ϤϝЛуϡгЮϜ сЮϝϯв сТ ϣугЮϝЛЮϜ ЩϠϝЂ ϣЫϡЇϠ ХуϪнЮϜ ϝлВϝϡϦϼϜ ев дϸϝЛв ϹуУϧЃϦ дϒ ЙЦнϧтм

ϝлϦϝϯϧзв ЙтϾнϦ ϤϜнзЦ ЩЮϻЪм ХтнЃϧЮϜм . ЩЯгϦ сϧЮϜ ЩϠϝЂ пЯК ϸϝгϧКъϜ пЯК ϣгϚϝЧЮϜ ϤϝУЂнУЯЮ дϸϝЛв ϣЪϽІ ϣуϯуϦϜϽϧЂϖ дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϖ

ϣгуЯЂ ϣуϯуϦϜϽϧЂϖ ϽϡϧЛϦ ̪ϹзлЮϜм еуЋЮϜ ϣЊϝϷϠм ̪ϣувϝзЮϜ ϤϝтϸϝЋϧЦъϜ дϜϹЯϠ сТ ϣтнЦ ЙтϾнϦ ϣЫϡІ . ФϜнЂцϜ дϗТ ϸϹЋЮϜ Ϝϻк сТм

ϝтϼнЪм дϜнтϝϦм дϝϧЃЪϝϠ ск ϝкϹтϹϳϦ бϦ сϧЮϜ оϽ϶цϜ ϣуЃуϚϽЮϜ . ИмϽЇв сТ ϭϧзгЮϜ ЩтϼнУЂнУЮϜ Ѝвϝϲ ЍϚϝТ ЭЪ ЩϠϝЂ ϻ϶ϓϦ РнЂм

ИмϽЇгЮϜ ϽгК ев пЮмцϜ ϤϜнзЃЮϜ сТ ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ Э϶Ϝϸ ϝлϦϝуЯгК сТ йвϜϹϷϧЂъ ϤϝУЂнУЮϜ . ϹЛϠм15 анЧϦ РнЂ ̪ ϝ̯вϝК 

ϤϝУЂнУЯЮ дϸϝЛв ϣЪϽІ сТ ϝглзв ϢϹϲϜм ЭЪ ϣуЫЯгЮ ϣтнϛгЮϜ ϣϡЃзЯЮ ϝ̯ЧТм ϝужнвцϜм сϚϝзϫЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ ЙуϡϠ ̭ϜнЂ Ϲ̱ϲ пЯК дϸϝЛвм ЩϠϝЂ. 

 

 

 

 

 ϬϝϧжϜ ХТϜϽв блтϹЮ етϻЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ сϯϧзв
 НЯϡϦ ϟЂϝЫв днЧЧϳт ϣЯвϝЫϧв150 ϼъмϸ 

̮Ϡ ϣжϼϝЧв еГЯЮ45 сϯϧзгЮ еГЯЮ ϼъмϸ 
ϣЯвϝЫϧв ХТϜϽв блтϹЮ ЁуЮ етϻЮϜ ϤϝУЂнУЮϜ  

 дϒ ЙЦнϧжм ϹуϮ ϢϹгЂцϜ пЯК ϟЯГЮϜ

ϣЫЂϝгϧв ϼϝЛЂцϜ ЭЗϦ 

  ЩϠϝЃϠ дϸϝЛв АϝϡϦϼϜ днЫт дϒ ЙЦнϧж

 дϸϝЛв ИмϽЇв ϰϝϯж сТ ЭвϝК бкϒ

.ϤϝУЂнУЯЮ 

  



дϸϝЛв 
етϹЛϧЮϜ ïсКϝзЋЮϜ 

25 August 2010 

  

 
    
    

 

   
ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ

 

11 

дϸϝЛв ϣЪϽЇЮ анужнгЮцϜ ИмϽЇв 
ϱуϳЋЮϜ ϼϝЃгЮϜ пЮϖ ϢϸнК 

пЮϖ ϟжϝϮ сКмϽЇв ϟкϻЮϜ ϤϝУЂнУЮϜм дϜϻЯЮϜ ϒϹϡуЂ ϝглЯуПЇϦ Ϝϻк ̪аϝЛЮϜ дϗТ ИмϽЇв дϸϝЛв Ͻ϶фϜ нк ИмϽЇв анужнгЮцϜ .дϖ ϣЪϽІ 
дϸϝЛв БГϷϦ ϱϡЋϧЮ ϝ̯ϯϧзв ы̯вϝЫϧв Йгϯт еуϠ РϝЇЫϧЂъϜ ϟуЧзϧЮϜм ЙузЋϦм ̪дϸϝЛгЮϜ ФϝУжϗϠ Ѐϒϼ сЮϝв ϼϹЧт сЮϜнϳϠ 40 днуЯϠ Ьϝтϼ .
ϹЦм ϒϹϠ ЭгЛЮϜ сТ ИмϽЇв анужнгЮцϜ сТ ϥЦм ХϠϝЂ ИмϽЇгЪ ШϽϧЇв еуϠ ϣЪϽІ нтϼ нϧзϦ ϣЪϽІм дϸϝЛв ï ϽуО дϒ ϣвϾцϜ ϣтϸϝЋϧЦъϜ 

ϤϽГЎϜ нтϼ нϧзϦ ϞϝϳЃжыЮ ев ИмϽЇгЮϜ евм бϪ ЬнϳϦ ИмϽЇгЮϜ пЮϖ ϣЪϽІ ϜнЫЮϜ .сТм ϽлІ ϽϡгЃтϸ 2009 ϥзЯКϒ дϝϧЪϽЇЮϜ еК 
ϝглЮн϶ϸ сТ ИмϽЇв ШϽϧЇв ϽтнГϧЮ ϣКϝзЊ анужнвнЮϒ пЯК онϧЃв сгЮϝК ϣЯвϝЫϧвм ϝ̯вϝгϦ сТ ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ . ЭгЛуЂм 
ИмϽЇгЮϜ ШϽϧЇгЮϜ сТ йЯϲϜϽв пЮмцϜ пЯК ϽтнГϦ Йгϯв сКϝзЊ ЭвϝЫϧв ϝ̯вϝгϦ днЫϧт ев бϯзв ϥуЃЪнϠ сТ ϣϫуЛϡЮϜ ЭгЛвм ϽтϽЫϦ 
ϝужнвчЮ ϽлЋвм анужнгЮчЮ ЭгЛвм ϣзУЮϸ сТ Ѐϒϼ ϼмϿЮϜ .ЭгϧЇтм ИмϽЇв анужнгЮцϜ пЯК ϽтнГϦ бугЋϦм ЬϝгКцϜм ϣуϚϝЇжшϜ 
ЬϝгКцϜм ϣЧϲыЮϜ сЛЦнгЮ ИмϽЇгЮϜ еуЯвϝЫϧгЮϜ ϝгкм:  

¶ аϝϷЮϜ дϹЛгЮϜ ϣϯЮϝЛгЮ ХТϜϽвм ϥуЃЪнϠ бϯзв ев днЫϧϦ ϢϽуϠϿЮϜ сТ етϹЛϦ ХТϜϽв. 

¶  ϣЊϝ϶ ϣуϚϝϠϽлЪ ϣЦϝВ ϣГϳвм анужнгЮчЮ ϽлЋвм анузвнЮϒ ϽтϽЫϦ ЭгЛв ев днЫϧт ϼмϿЮϜ Ѐϒϼ сТ анузвнЮϜ Йгϯв ХТϜϽв

ХТϜϽгЮϜ иϻлϠ. 

сТм 20 нужнт 2010 ϥзЯКϒ дϝϧЪϽЇЮϜ сТ дϝуϠ сУϳЊ еК ФыГжϜ ЭгЛЮϜ сТ ϹууЇϦ ϽлЋгЮϜ ЭгЛвм ϣзТϜϹЮϜ .рϽϯтм ЭгК ϤϜ̭ϝЇжшϜ 
ϝ̯уЮϝϲ ϝ̯ЧТм ЬмϹϯЯЮ сзвϿЮϜ ϸϹϳгЮϜ РнЂм ϒϹϡт ЭуПЇϦ ϽлЋгЮϜ ЭгЛвм ϣзУЮϹЮϜ сТ аϝК 2013 ̪ϝгзуϠ ЙЦнϧт дϒ ЭгϧЫт ЭгЛЮϜ сТ бϯзгЮϜ 

ЭгЛвм ϽтϽЫϧЮϜ сТ аϝК 2014 .РнЂм днЫϦ иϻк ϣЪϽЇЮϜ ϣϠϝϫгϠ ϿЪϽгЮϜ сгуЯЦшϜ рϼнϳгЮϜ ϣКϝзЋЮ анужнгЮцϜ ϣϫтϹϳЮϜ сТ ϣЫЯггЮϜ ϝгЪ 
днЫϧЂ ЭвϝЛв ϣзУЮϹЮϜ пЮмцϜ ев ϝлКнж сТ ФϽЇЮϜ БЂмцϜ ϢϹϲϜмм ев ϽϫЪцϜ ϝ̯вϹЧϦ ев ϣуϲϝзЮϜ ϣузЧϧЮϜ пЯК ϹуЛЋЮϜ сгЮϝЛЮϜ. 

 анужнгЮцϜ Ϭϝϧжϖ сТ бЮϝЛЮϜ онϧЃв пЯК ϣУЯЫϦ ЭЦцϜ днЫуЂ анузгЮцϜ ИмϽЇв
 сЂϝЂцϜ: 

РнЂ днЫт ИмϽЇв ϣЪϽІ дϸϝЛв анузгЮчЮ ев еуϠ ϽϫЪϒ ЙтϼϝЇгЮϜ ϣвϹЧϧгЮϜ ϝ̯узЧϦ ϤϜϺм ϣуЮϝЛУЮϜ сТ ϣУЯЫϧЮϜ пЯК онϧЃв бЮϝЛЮϜ .РнЂм 
ЩЯгт Ϝϻк ИмϽЇгЮϜ ϝ̯Џтϒ Ьмϒ ЙзЋв ЭвϝЫϧв ϝ̯вϝгϦ сТ ϣЧГзв Ьмϸ ЁЯϯв дмϝЛϧЮϜ сϯуЯϷЮϜ Ϻϖ ЭгϧЇт пЯК бϯзв ϥуЃЪнϡЯЮ ЭгЛвм 
ϽтϽЫϦ нЮчЮ ϝзув ЭгЛвм ϣзУЮϹЯЮ .анЧϦм ϣвнЫϳЮϜ ϝ̯уЮϝϲ ̭ϝЇжϗϠ ϣГϳв ϣЦϝГЯЮ ϣуϚϝϠϽлЫЮϜ ϣЦϝГϠ ϹуЮнϦ НЯϡϦ 2,400 ϤϜмϝϯув ϣГϳвм иϝугЯЮ 
ϣЦϝГϠ ϣуϮϝϧжϖ НЯϡϦ 1.025 днуЯв Ͻϧв ϟЛЫв сТ ануЮϜ бϧуЂм ев иϻк ϣЛЃЮϜ ЉуЋϷϦ 1,350 ϤϜмϝϯув ев ̭ϝϠϽлЫЮϜ м 25,000 
Ϝ̯Ͻϧв ϝ̯ϡЛЫв ев иϝугЮϜ ИмϽЇгЮ анужнгЮцϜ иϹϲм .ЭϫгϦм ϣЦϝГЮϜ ϣϡЃж ϰмϜϽϧϦ еуϠ 30% м 35% ев ϣУЯЫϦ Ϭϝϧжϖ анужнгЮцϜ РнЂм 

ϹуУϧЃт ИмϽЇгЮϜ ев ϼϸϝЋв ϣЦϝГЮϜ ϣЋу϶ϽЮϜ сϧЮϜ ϝкϽТнϦ ϣвнЫϳЮϜ .ϼϝЇтм ϝзк пЮϖ дϒ ϽкϝЋв анужнгЮцϜ сТ ХВϝзгЮϜ ϤϜϺ ϣУЯЫϦ 
ϣЦϝГЮϜ ϣЛУϦϽгЮϜ ϹЦ ϥϳϡЊϒ ЭЦϒ ϣуЃТϝзϦ .ЁуЮм Шϝзк ЭвϝЛв ϣзУЮϹЯЮ сТ ϣЧГзв Ьмϸ ЁЯϯв дмϝЛϧЮϜ сϯуЯϷЮϜ бϧтм ϸϜϽуϧЂϜ ϰϜнЮϒ анузгЮцϜ 
ев ФϜнЂцϜ оϽ϶цϜ Эϫв ϤϝтънЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуЫтϽвцϜ ϝтϼнЪм ϝϠϼмϒм ЭтϾϜϽϡЮϜм .РнЂм сГПт Ϭϝϧжϖ ИмϽЇгЮϜ ϣϮϝϲ ФнЃЮϜ сЯϳгЮϜ 

ФϜнЂϒм ϣЧГзгЮϜ ев ХϚϝЦϼ анужнгЮцϜ ϣЊϝϷϠм ЙузЋϧЮ ϟЯЛЮϜ ϣужϹЛгЮϜ ϤϝϠмϽЇгЯЮ.   

 

 

 

 

 

 

дϸϝЛв  ϜнЫЮϜ ϣЪϽІ Йв ШϽϧЇв ИмϽЇв ϝлтϹЮ

анужнгЮцϝϠ ЈϝϷЮϜ ϝлКмϽЇгЮ . ϣУЯЫϦ

 НЯϡϦ ϣтϽтϹЧϧЮϜ ИмϽЇгЮϜ40Ьϝтϼ днуЯϠ  

 ИмϽЇгЮϜ ϜϻлЮ ϝ̯Џтϒ ϤыулЃϧЮϜ ϽТнϦ ϣвнЫϳЮϜ

̭ϝϠϽлЫЮϜ ϹуЮнϧЮ ϣГϳвм иϝугЯЮ ϣГϳв ϣвϝЦϗϠ 
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.11       дϸϝЛв ϣЪϽІ ЙзЋванузгЮчЮ   :пЮмцϜ ϣЯϲϽгЮϜ 

ϼϹЋгЮϜ :ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ̪ϤϝЪϽЇЮϜ ϤϝжϝуϠ 

 ϣуЮϝϳЮϜ ФнЃЮϜ РмϽЖ сТ анужнгЮцϜ ϼϝЛЂϒ: ЌϝУϷжъϜ ев сжϝЛϦ 

ИϝЎмцϜ еЃϳϧϦ РнЂ ̪ анужнгЮцϝϠ ЈϝϷЮϜ ϝлЛзЋв ЭуПЇϦ дϸϝЛв ϒϹϡϦ ϝвϹзК йжϒ ϹЧϧЛж ϝзжϗТ ̪ЩЮϺ Йв 
ϹЛϠ ϣЯЃЯЂ ев ИϝУϦϼъϜ Ьы϶ ЙϠϼцϜ ϤϜнзЂ ̪ϣуЎϝгЮϜ ϹЧТ оϸϒ ϨмϹϲ ϱуϳЋϦ сзТ ϸϝϲ Ьы϶ ϣϧЃЮϜ ϽлІϒ ̪ϣвϽЋзгЮϜ ϝ̯жмϽЧв ϿϯЛϠ сТ 

ϣЮнуЃЮϜ сТ ФϜнЂцϜ ИϝУϦϼϜм сТ ̪ϤϝжмϿϷгЮϜ пЮϖ Анϡк ϼϝЛЂϒ дϸϝЛгЮϜ) ϜϹКϝв ϟкϻЮϜ (еЫЮм Шϝзк ϤъϝгϧϲϜ ИϝУϦϼъ ϼϝЛЂцϜ сТ 
оϹгЮϜ ϟтϽЧЮϜ .пЯК ЭуϡЂ ̪ЬϝϫгЮϜ ϹЧТ ϒϽВ ϱуϳЋϦ пЯК ϼϝЛЂϒ анужнгЮцϜ ϹЛϠ дϒ ϥЯЊм пЮϖ онϧЃв 3,200 Ϝ̯ϼъмϸ еГЯЮ сТ 
ЁГЃОϒ 2008 СЧϦм дфϜ ϣϡтϽЦ ев онϧЃв 2000 Ϝ̯ϼъмϸ еГЯЮ .дϖ аϝК 2013 рϻЮϜ ЙЦнϧт дϒ ϒϹϡϦ йуТ дϸϝЛв ϝлϮϝϧжϖ ев 
анужнгЮцϜ ъ ЬϜϿт Ϝ̯ϹуЛϠ ϽуО дϒ ИϝЎмцϜ сТ оϹгЮϜ ϟтϽЧЮϜ ЭЗϦ ϣϡЛЊ .ϤϝтнϧЃгТ дмϿϷгЮϜ ϹлЇϦ Ϝ̯ϹКϝЋϦ ϝгв ϽГЎϜ еуϯϧзгЮϜ сТ 
̭ϝϳжϒ бЮϝЛЮϜ ϣУЯϧϷгЮϜ пЮϖ ЍУ϶ ϬϝϧжшϜ .сТм Ϝϻк ̪ϸϹЋЮϜ ϹЧТ ϥЯЖ еуЋЮϜ ев ϣтϜϹϡЮϜ ϼϹЋϧϦ Ϭϝϧжϖ ϟЯГЮϜм пЯК дϸϝЛгЮϜ .ϝ̯ЛϡϦм ̪ЩЮϻЮ 
ϹЧТ ϥЛУϦϼϜ ϣЋϲ еуЋЮϜ ев ϟЯГЮϜ пЯК дϸϝЛгЮϜ сТ аϝК 2009 ϣжϼϝЧв аϝЛϠ 2008 пϧϲ Йв ЌϝУϷжϜ ϟЯГЮϜ сгЮϝЛЮϜ ϝгϠ йуТ ϟЯГЮϜ 
ев ̪еуЋЮϜ ϣϡЃзϠ ϥϲмϜϽϦ еуϠ 10% м 20%) ϼϹЋгЮϜ : ϬϽϡвнЯϠ.( 

ϹЧЮ ϤϾϽϠ ЍЛϠ РмϝϷгЮϜ Ьнϲ ϹтϹϳϦ ϼϝЛЂϒ дϸϝЛгЮϜ ϹЛϠ ϸϹЇϧЮϜ сТ ϣЂϝуЃЮϜ ϣужϝгϧϚъϜ ϼϝЛЂϒм ϢϹϚϝУЮϜ сТ еуЋЮϜ .ϝгϠϼм днЫϦ ϣϯуϧж 
ЩЮϺ ϣϚϹлϦ ϤъϹЛв бϷЏϧЮϜ ϢϹКϝЋϧгЮϜ ϤϝϠϼϝЏгЮϜм сТ ϤϜϼϝЧЛЮϜ ϣузуЋЮϜ сϧЮϜм ϹЦ рϸϕϦ ϝкϼмϹϠ пЮϖ ЌϝУϷжϜ сТ ϟЯГЮϜ пЯК 

дϸϝЛгЮϜ .РнЂм ЭЗϦ еуЋЮϜ ϝ̯ϡКъ ϝ̯уЂϝЂϒ сТ ШылϧЂъϜ сгЮϝЛЮϜ ев анужнгЮцϜ ϣϡЃзϠ ЭЋϦ пЮϖ 35.6% ев ϬϝϧжшϜ сгЮϝЛЮϜ рϻЮϜ сϦϓт 
ев ϤϝтϸϝЋϧЦъϜ ϢϽуϡЫЮϜ ϤϜϺ нгзЮϜ ИϽЂцϜ) ϼϹЋгЮϜ : ϬϽϡвнЯϠ (ϜϺϖм ϝжϻ϶ϒ сТ ϼϝϡϧКъϜ ЍЛϠ РмϝϷгЮϜ ϣЦϹϳгЮϜ Ьнϲ бϷЏϧЮϜ 

ϸϹЇϧЮϜм сТ ϤϝЂϝуЃЮϜ ϣужϝгϧϚъϜ сТ еуЋЮϜ ϤϜϾнϯКм ϣужϜϿугЮϜ сТ ЬмϹЮϜ ϣуϠϼмцϜ... ϵЮϜ ϝзжϗТ ϹЧϧЛж дϒ ИϝЎмцϜ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ дϸϝЛгЯЮ 
ϟϮнϧЃϦ ϼϻϳЮϜ .пЯКм ̪ЭЪ йжϗТ мϹϡт ев ϽуО ЭгϧϳгЮϜ дϒ ϽϪϓϧт ϽЛЂ блЂ дϸϝЛв ϣϮϼϹϠ ϢϽуϡЪ ϣϯуϧж ϤϝЪϽϳϧЮ ϼϝЛЂϒ анужнгЮцϜ сТ 
ϥЦнЮϜ екϜϽЮϜ . ϝ̯ЧТмм ϣЪϽЇЯЮ ̪ йжϗТ ϹЛϠ ̭ϹϡЮϜ сТ Ϭϝϧжϖ анужнгЮцϜ ϣтϝлзϠ 2013 ̪ дϗТ ϣУЯЫϦ ϬϝϧжшϜ ϣЪϽЇЯЮ РнЂ ЭЧϦ еК 1,100 
ϼъмϸ еГЯЮ ϝгв сзЛт ϝлЧуЧϳϦ ЅвϝлЮ ϱϠϼ ЭϡЦ бЋ϶ ϣУЯЫϦ ЭтнгϧЮϜ ϟϚϜϽЏЮϜм ШылϧЂъϜм ̭ϝУВшϜм ϣϡЃзϠ 50% пЯК ЀϝЂϒ ϽЛЂ 

анужнгЮцϜ сЮϝϳЮϜ рϻЮϜ НЯϡт 2,200 Ϝ̯ϼъмϸ еГЯЮ .дϖ ϣЦϝГЮϜ ϣЋу϶ϽЮϜ ЭϫгϧЂ ϢϿув ϢϽуϡЪ ϣЪϽЇЮ дϸϝЛв мϹϡтм дϒ ϢϼϜϸϖ ϣЪϽЇЮϜ 
ϣϲϝϦϽв онϧЃгЮ ϼϝЛЂϒ дϸϝЛгЮϜ ϣуЮϝϳЮϜ. 

 анужнгЮцϜ ϤϜϸϜϽтш ϝзϦϜϽтϹЧϦ сТ еуЗУϳϧв ϝзЪ ϹЧЮ: 
 ϣϡЃзϠ анужнгЮцϜ ИмϽЇгЮ ϣуϮϝϧжшϜ ϣЦϝГЯЮ ъ̯ыПϧЂϜ ϝзЎϽϧТϜ ϹЧЮ50% аϝК сТ 2014 НЯϡт ̪ БЂнϧгЮϜ ϽЛЃЮϜ ев пжϸϒ Ϝ̯ϽЛЂм 2000 

анужнгЮцϜ еГЮ Ϝ̯ϼъмϸ .анужнгЮцϜ ИмϽЇгЮ ϝзϦϝЛЦнϦ ЬϹЛж РнЃТ ϣуТϝЎϖ ЭуЊϝУϦ ϣЪϽЇЮϜ ϽТнϦ ϝвϹзКм . Ϝ̯ϽуϡЪ Ϝ̯ϽуϪϓϦ Шϝзк дϒ оϽж ъм

ϟтϽЧЮϜ ϹвцϜ сТ ϣЪϽЇЮϜ блЂ ϽЛЂ пЯК анужнгЮцϜ ϤϝВϝЇж ев . сТ ЭϮцϜ ϽуЋЦ ИϝУϦϼϜ пЮϖ рϸϕϦ дϒ ϣуϠϝϯтϖ ϼϝϡ϶ϒ рϒ дϓІ евм

ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв ̭Ϝϸϒ нк днЫуЂ ЭвϝЪ аϝК ϢϽϧУЮ ϣЪϽЇЮϜ блЂ ϽЛЃЮ сЂϝЂцϜ ϿУϳгЮϜ дϒ ϹЧϧЛж ϝззЫЮм блЃЮϜ ϽЛЂ. 

 

 

 

ϝзϫϧЂϝϠ Ϝ̯Ͻ϶ϕв ̪дϸϝЛгЮϜ ϼϝЛЂϒ ϥЏУϷжϜ ̭

 ϟкϻЮϜ 

 дϸϝЛв ХЧϳϦ дϒ сПϡзт ̪ЩЮϺ ев бОϽЮϝϠ еЫЮм
 анузгЮцϜ Ϭϝϧжϖ ев ϢϹуϮ ϱϠϼ ЅвϜнк 
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 дϸϝЛв ϣЪϽЇЮ сЮϝгЮϜ ̭Ϝϸц: 
 ϤϜϸϜϽтшϜ сТ рнЦ нгж

 Ϝ̯ϽуПϦ ϹлЇт ϤϜϸϜϽтшϜ ЭЫук 
ХЧϳϧϦ ϤϜϸϜϽтϖ дϸϝЛв сТ ϥЦнЮϜ екϜϽЮϜ ϝлЯвϝЫϠ ев ϤϝЛуϡв ϟкϻЮϜ .еЫЮм ̯̭ ϜϹϧϠϜ ев аϝК 2011 ̪ϝвϹзК еуϳт ϹКнв ЭуПЇϦ ИмϽЇв 

̪ϤϝУЂнУЮϜ дϗТ ϤϝВϝЇж ϣЪϽЇЮϜ ϽГуЃуЂ ϝлуЯК ϤϝУЂнУЮϜ .ϣϡЃзЮϝϠм аϝЛЮ 2010 ϽуЇϦ ϝзϦϝЛЦнϦ пЮϖ ϢϸϝтϾ ϤϜϸϜϽтшϜ ϣϡЃзϠ 15% ЭЋϧЮ 
пЮϖ 729 днуЯв Ьϝтϼ ϝгЪ ЙЦнϧж ИϝУϦϼϜ ϤϜϸϜϽтϖ 2011 сЮϜнϳϠ 400% ϾмϝϯϧϧЮ 3.6 днуЯϠ Ьϝтϼ.  

.12       дϸϝЛв ЭгК ϣГЇжϒï ϤϝКϝГЧЮϜ ϟЃϲ ϣКϾнв ϤϝЛЦнϧЮϜ  

2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

ϤϝЛуϡгЮϜ

ϟкϻЮϜ 672 791 897 1,117 1,340

ϤϝУЂнУЮϜ 0 2,747 4,326 4,379 4,662

анузгЮцϜ 0 0 0 0 3,638

EBITDA

ϟкϻЮϜ 214 319 440 563 685

ϤϝУЂнУЮϜ 1,303 2,164 2,243 2,084

анузгЮцϜ 1,580

EBITDA Ѕвϝк

ϟкϻЮϜ 31.9% 40.3% 49.0% 50.4% 51.1%

ϤϝУЂнУЮϜ 47.4% 50.0% 51.2% 44.7%

анузгЮцϜ 43.4%

сϳϮϜϽЮϜ ϤϝЛЦнϦ : ϼϹЋгЮϜ 
ϼϹЋгЮϜ :ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ̪ϤϝЪϽЇЮϜ ϤϝжϝуϠ 

 

 ϤϝУЂнУЮϜ : ϣϡЃзϠ ϤϜϸϜϽтϖ78% сТ 2011  
̯̭ ϝзϠ пЯК ϝзϦϜϽтϹЧϦ свϝЛЮ 2011 м 2012 дϗТ ИмϽЇв ϤϝУЂнУЮϜ еЮ ЭЋт пЮϖ ϣЯϲϽв ЭуПЇϧЮϜ ЭвϝЫЮϜ ъϖ сТ 2012 ̪ ̯̭ ϝзϠм ̪йуЯК дϗТ 

ϝзϦϜϽтϹЧϦ ЬыПϧЂъ ϣЦϝГЮϜ ϣуϮϝϧжшϜ ϥПЯϠ 55% аϝЛЮ 2011 м 20% аϝЛЮ 2012 .ЙЦнϧжм дϒ блЃт ϤϝУЂнУЮϜ ϣϡЃзϠ 78% ев ϤϜϸϜϽтϖ 
дϸϝЛв рϒ ϽϫЪϓϠ ев 2.7 днуЯϠ Ьϝтϼ сТ 2011 ̪ ЙУϦϽϦ пЮϖ 83% ев сЮϝгϮϖ ϤϝЛуϡгЮϜ ЭЋϧЮ пЮϖ 4.3 днуЯϠ Ьϝтϼ сТ 2012 .

 ϱϠϽЮϜ ЅвϜнлЮ ϣуϠϝϯтϖ ϢϽЗж 
ЙЦнϧж дϒ ХЧϳϦ дϸϝЛв ЅвϜнк EBITDA ϢϹуϮ ̯̭ ϜϹϧϠϜ ев 2011 ϢϹуУϧЃв ев ̭ϹϡЮϜ сТ ИмϽЇв ϤϝУЂнУЮϜ .ЙЦнϧжм дϒ ЍУϷзϦ 

EBITDA  ев 34.8% сТ аϝК 2009 пЮϖ 32.6% сТ 2010 ϟϡЃϠ ИϝУϦϼϜ СуЮϝЫϦ ЭуПЇϧЮϜ .ϽуЇϦм ϝзϦϜϽтϹЧϦ пЮϖ дϒ ϤϝТмϽЋв 
ϤϝЛуϡгЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜм ϣувнгЛЮϜ ϣтϼϜϸшϜм ЩЮϻЪм СуЮϝЫϦ РϝЇЫϧЂъϜ ЙУϦϽϧЂ ϣϡЃзϠ 8% сТ 2010 Ϝ̯ϽЗж ЙтϽЃϧЮ ϤϝВϝЇж РϝЇЫϧЂϜ 
ϟкϻЮϜ .ϝ̯гОϼм еК ЩЮϺ ϝзжϗТ ЙЦнϧж дϒ ЙУϦϽт Ѕвϝк EBITDA ЭЫЇϠ ϸϝϲ ϣϡЃзϠ 45.3% сТ аϝК 2011 ϣϯуϧж ϼϝЛЂц ЙуϠ ϤϝУЂнУЮϜ 
ϢϹуϯЮϜ .

ϝ̯гОϼм еК ϝв ϝжϽЪϺ ̪ ϝ̯Ужϐ ϝзжϗТ ъ ЙЦнϧж дϒ ЙУϦϽт сТϝЊ ϱϠϼ дϸϝЛв ЬϹЛгϠ ϾϜнв .ϟϡЂм ЩЮϺ нк дϒ ϣЪϽЇЮϜ РнЂ ϒϹϡϦ сТ ЭугϳϦ 
СуЮϝЫϦ ϣуЮϝв анЂϼм ЁуЂϓϦ оϽ϶ϒ бϧт ϝкϹуЦ ϝ̯уЮϝϲ сТ ̪ϣужϜϿугЮϜ пЯК дϝуϠ Э϶ϹЮϜ ϼнТ ̭ϹϡЮϜ сТ ЭуПЇϦ ИмϽЇв ϤϝУЂнУЮϜ .ϝзжϖ ЙЦнϧж дϒ 
ЙУϦϽт сТϝЊ Ѕвϝк ϱϠϽЮϜ ЭЫЇϠ СуУВ ев 16.1%) ЬϹЛв ϞϝЛуϧЂъ Э϶ϸ ХЧϳϧв ϽгЮ ϢϹϲϜм ев ϜнЫЮϜ (сТ аϝК 2009 пЮϖ 18.0% 
сТ аϝК 2010 .ϹЛϠм ЩЯϦ ϣзЃЮϜ ̪ ϝзжϗТ ЙЦнϧж дϒ ЙУϦϽт сТϝЊ Ѕвϝк ϱϠϽЮϜ пЮϖ 20.4% сТ аϝК 2011 ̪ЭϡЦ дϒ ЍУϷзт пЮϖ 17.0% 
сТ аϝК 2012 ϜϽЗж ИϝУϦϼъ анЂϼ ШылϧЂъϜ ϟϡЃϠ етнЫϦ дϸϝЛв ϤϝТмϽЋгЮ ϣуЮϝгЂϒϼ ϣгϷЎ ϝЛϡϦм ϝ̯ЛϡϦ ИϝУϦϼъ анЂϼ ЭтнгϧЮϜ 
ϟϡЃϠ ИϝУϦϼϜ ϤϝтнϧЃв етϹЮϜ .Йвм ̪ЩЮϺ ϹЛϠм Ьн϶ϸ ИмϽЇв анужнгЮцϜ ϣЯϲϽв ̪ЭуПЇϧЮϜ ϝзжϗТ ЙЦнϧж дϒ ϸмϝЛт Ѕвϝк сТϝЊ ϱϠϽЮϜ 
йКϝУϦϼϜ ЭЋуЮ пЮϖ 20% мϒ пЯКϒ ев ЩЮϺ. 

 

 

 

 

 

 Ѕвϝк ЙУϦϽт дϒ ЙЦнϧтEBITDA  сТ
2012 

ЬϹЛгϠ ЙУϦϽт еЮ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк сТϝЊ еЫЮм 

ϾϜнв 
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  13.2     дϸϝЛв :ϱϠϽЮϜ сТϝЊ ЭуЊϝУϦ          

 

  13.1         дϸϝЛв :ЈϝУϦ ЭтEBITDA 

  

  
ϼϹЋгЮϜ :ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ̪ϤϝЪϽЇЮϜ ϤϝжϝуϠ   ϼϹЋгЮϜ :ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ̪ϤϝЪϽЇЮϜ ϤϝжϝуϠ 

 

 ϝ̯Џтϒ ϣЛУϦϽв ϹЧзЯЮ ϣЮϸϝЛгЮϜ ЭϚϝЂнЮϜ еЫЮм ЙУϦϽв етϹЮϜ: 
ϝ̯ЧТм ̪ϝзϦϜϽтϹЧϧЮ ϹЧТ НЯϠ етϹЮϜ сЮϝгϮшϜ дϸϝЛгЮ 12.1 днуЯϠ Ьϝтϼ сТ ϣужϜϿугЮϜ ϝгЪ сТ ЙϠϽЮϜ сжϝϫЮϜ 2010 ̪ϝ̯ЛУϦϽв ев 11.8 днуЯϠ Ьϝтϼ 
сТ ЙϠϽЮϜ ЬмцϜ 2010 .ϹЦм бϦ ЙгϮ НЯϡв Ϝϻк етϹЮϜ ЭтнгϧЮ ЙтϼϝЇгЮϜ ϢϹтϹϯЮϜ ϣЪϽЇЯЮ сТ сЮϝϯв ϤϝУЂнУЮϜ анужнгЮцϜм . ϹЦм бкϝЂ 

ФмϹзЊ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ϣвϝЛЮϜ) рϻЮϜ ЩЯгт 50% ев дϸϝЛв (НЯϡгϠ 3.16 днуЯϠ Ьϝтϼ ев сЮϝгϮϖ Ϝϻк етϹЮϜ НЯϡгЮϜм сЧϡϧгЮϜ нк ϢϼϝϡК 
еК ЌмϽЦ НуЋϠ ϣувыЂϖ ев ШнзϠ ϣтϼϝϯϦ ϤϝЃЂϕвм ϣуЯтнгϦ .бкϝЃгЮϜм сЃуϚϽЮϜ Ͻ϶фϜ нк ФмϹзЊ ϣугзϧЮϜ ϣуКϝзЋЮϜ рϸнЛЃЮϜ 
рϻЮϜм ЭЖ ϝ̯Џтϒ аϹЧт ъ̯Ϝнвϒ дϸϝЛгЮ ϝлЛтϼϝЇгЮ ϢϹтϹϯЮϜ .ЩЯгϦм дϸϝЛв ϤыулЃϦ ЌмϽЦ ϽуО ϣЯПϧЃв НЯϡгϠ 600 днуЯв Ьϝтϼ ев 
ФмϹзЊ ϣугзϧЮϜ ϣуКϝзЋЮϜ .ЙугϮм иϻк ЌмϽЧЮϜ ск ЌмϽЦ ϣЯтнВ ЭϮцϜ ϢϽϧУϠ ϸϜϹЂ ЭЋϦ пЮϖ ϽЇК ϤϜнзЂ ϒϹϡϦ ев ЙϠϽЮϜ ЙϠϜϽЮϜ 
2011 . дϖ СуЮϝЫϦ ЭтнгϧЮϜ ϣЊϝϷЮϜ иϻлϠ ЌмϽЧЮϜ ϣЏУϷзв ϝ̯Џтϒ ϰмϜϽϧϦм еуϠ ЬϹЛв ϽЛЂ ϢϹϚϝУЮϜ пЯК ЌмϽЧЮϜ еуϠ РϼϝЋв дϹзЮ 

(LIBOR) Ϝ̯ϹϚϜϾ ϣϡЃж 0.5% ̮ЮϜм  LIBOR Ϝ̯ϹϚϜϾ 1.15% ϝ̯тнзЂ. 

ъм ϹϠ ев йтнзϧЮϜ ϝзк пЮϖ дϒ НЯϡв Ϝϻк етϹЮϜ ϹЦ бϦ йЛгϮ пЯК онϧЃв ϤϝЪϽЇЮϜ ϣЛϠϝϧЮϜ дϸϝЛгЮ .ЩЯгϦм дϸϝЛв ϝ̯Џтϒ ЭϚϝЂм ϣЮϸϝЛв ϹЧзЯЮ 
ϣгϷЎ Ϝ̯ϹϮ ϥПЯϠ 12 днуЯϠ Ьϝтϼ сТ ϣтϝлж ЙϠϽЮϜ сжϝϫЮϜ 2012 скм БϡϦϽϦ ϣЪϽЇЮϝϠ ацϜ .ϣϯуϧжм ̪ЩЮϻЮ сТм ϣтϝлж ЙϠϽЮϜ ̪сжϝϫЮϜ ϹЧТ 
дϝЪ НЯϡгЮϜ сЧϡϧгЮϜ ев сТϝЊ етϹЮϜ ϹϲнгЮϜ дϸϝЛгЮ Ϝ̯ϽуПЊ НЯϠ 141 днуЯв Ьϝтϼ .дϖ ϣЧуЧϲ дϒ дϸϝЛв ϝлтϹЮ ϤϝтнϧЃв ϣЛУϦϽв ев ϣтϹЧзЮϜ 
рϸϕт пЮϖ ЙТϼ ϝлϦϝКнТϹв ев ϢϝЪϿЮϜ) ϢϝЪϿЮϜ сТ ϣтϸнЛЃЮϜ ск ЭϠϝЧгЮϜ ϟϚϜϽЏЯЮ (пϧϲ дϖм дϝЪ ϝлтϹЮ пϧϲ дфϜ етϸ РϝЊ. 

 анужнгЮцϜ ИмϽЇв ев ̭ϿϮ ЭтнгϧЮ ϝлтϹЮ ϽТнϧгЮϜ ϹЧзЮϜ ЭПϧЃϦ РнЂ дϸϝЛв дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϖ . ХТϜм Ϻϖ ϝ̯Џтϒ сЮϝгϮшϜ етϹЮϜ ϸϜϸϿт РнЂм

 иϼϜϹЧв ЌϽЦ пЯК Ϝ̯Ͻ϶ϕв ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв4.5анужнгЮцϜ ИмϽЇв ЭтнгϧЮ ϼъмϸ днуЯϠ  . сТϝЎшϜ етϹЮϜ Ϝϻк пЯК ЬнЋϳЯЮ ϣϯуϧжм

 етϹЮϜ сТϝЊ ϣϡЃж ϿУЧϦ дϒ ЙЦнϧж ϝзжϗТ ̪ϟтϽЧЮϜ оϹгЯЮ ϣЛУϦϽгЮϜ ФϝУжшϜ БГ϶м/ EBITDA НЯϡт ЙУϦϽв онϧЃв пЮϖ ϣЪϽЇЯЮ 7.9 ϢϽв 

 аϝК сТ2010 . онϧЃв ϾϿЛϦ дϒ ЙЦнϧт ϤϝУЂнУЮϜ ИмϽЇв ев ХЧϳϧϧЂ сϧЮϜ ϰϝϠϼцϜ дϒ ϹуϠEBITDA дϗТ ̪сЮϝϧЮϝϠм ϸϽГЏв ЭЫЇϠ 

 ϱϠϽЮϜ сТϝЊ ϣϡЃж /EBITDA НЯϡт ЭЏТϒ онϧЃв пЮϖ ЍУϷзϦ дϒ ЙЦнϧт 2.6 свϝК сТ ϢϽв 2011 м 2012. 

 аϝК пϧϲ ϽуϡЪ РϝЊ етϸм сЮϝгϮϖ етϸ пЯК ϣужϜϿугЮϜ ЭгϧЇϦ дϒ ЙЦнϧж ϝзжϖ2014анужнгЮцϜ ИмϽЇв ЭуПЇϦ ϒϹϡт ϝвϹзК . Ϝϻк ϹЛϠм

ϝлжнтϸ ϹтϹЃϦ сТ ϒϹϡϧЮ ϹЧзЮϜ ев ϣуТϝЪ ϤϝугЪ ХуЧϳϦ сТ дϸϝЛв ϒϹϡϦ РнЂ ϵтϼϝϧЮϜ  .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ЙтϼϝЇгϠ БϡϦϽϦ скм ϣгϷЎ дϸϝЛв днтϸ
 пЯК ϣгϷЎ ϣтϹЧж ϝ̯Џтϒ ϝлтϹЮ ϣЪϽЇЮϜ ̪ϢϹтϹϮ

ацϜ ϣЪϽЇЮϜ онϧЃв 

 аϝЛЮϜ Ьы϶ ЙУϦϽт РнЂ ϣужнтϹгЮϜ онϧЃв
ЩЮϺ ϹЛϠ ЍУϷзт бϪ аϸϝЧЮϜ  


