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ỉ15-59 ⱨ ᾭ Ϡϼὄ Ꞌ 

וּ şwindőỐ ∏  

ⱨ ᾭ₅ẅ ᶮוᾘӓ 

¸ ỉ ⱨἣ ᾘϖ₅
¢15-59 ⱨ Ϡ
  ‚¢ 

 

¸ ῄ2050׆ ő
15-59 ⱨᾭ Ϡ₫
ṍ 50%ő ⱨἣ
  ¢ 
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װ   Ԁ ᶮṍ᷂  װᵽԀ ᶮṍ᷂  װ Ԁ ᶮṍ᷂  

ӊ ֥  1950-1957  1962-1975  1980-1991  

ᶮṍ᷂   1984-1989  1992-1997  2007-2015  

ᶮ ¡מ   ᶮמ  ᶮ őӔמ ṍ  ᶮ ṍőеᶳ ¯ ằ °  

ᶮ ᴄ 
ᾘϖי ő ҉¡

Ѕ¡ ᾙ¡ẲЛ ֥Ѕ 

ῑ ᶮ ő ᴈ ¡ᴈБ
¡ ᾙ¡Ᵽᴘ ֥Ѕוᾶ֞

  

ṍ־Ḏ ¡ὄ ¡₥ ν
¡ ҉¡ᴈ ¡ ᴈ ¡ῑ
─‌кי ṍᵊ ᶮ  

ᾀὐ⅞ ṵṦᵋ őṵб  
ṵṦᵋ ו ᵛӉгὓ₆ő ᶮ
ṵ֞ ו ὒб Ё 

еṷв600ו 70%

ṵ֞ ő ṵ ἕ 

ᵶṟᵺ  қ >54%ő ԝ>56% қ >50%ő ԝ>58% қ <35%ő ԝ<45% 

─ ᾍ
 

╫GDP1000 ő─
őמ ᾡᾍő ᶮ
ᾘϖו ᾍ  

1994 қ ─ ♠ ׆֚
0.43 ő ԝ─ 0.122׆֚

ő─ ṃṃᾡᾍ 

2006 қ ─ ♠ ׆֚
1.17 ő ԝ─ 0.4׆֚ ő
ᶮ ₭ Ṥ ⁶ᵍőו
╫GDP֚2000׆ ő ỉῑ
ᶮὣ₥ Ѹ  

ᶮ ѵṟ
┐ 

  

1992-1997 ԝ Ḣἂ Ѹ
22%őҀỌқ׆֚ Ḣἂ
Ѹ ő ԝ  ᶺᵭו43%┼

қ ᶮ ѵ  ᶺᵭו72%┼

еὐ⅞     2008 ͫ ᾀ¡2010 Пᾀ 

װ Ԁ ṍ᷂ ᶮṍ᷂ Ự Ọ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  4 
וּ şwindő Ố οőỐ ∏  



─ ᶮ Ѹ ᴮ  

ỉқ ─ ῑ ╫♠ ¡
GDP ō Ŏ 

ỉ ԝ─ ῑ ╫ӱ ¡
GDP ō Ŏ 

¸ ỉқ ─ ♠ бᵎ
ṍő2015 31790׆֚ / Š
1978 ₫ 343 / ¢ 

¸ ₱ וּ ╫♠ ṍ
GDP ¢ 

 

¸ ỉ ԝ─ ♠ бᵎ ṍő 

2015 10772׆֚ / Š1978 ₫
134 / ¢ 

¸ ₱ וּ ╫♠ ṍ
GDP ¢ 
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¸ GDP Λᶳ Ḝ¡─ ו ¢ 

¸ ─ Λ ᶳ Ӕ ᶮ¢ 

¸ GDPᶳ ӝׅ׆ ¡─ ἀ י ᶮ ¢ 

GDPᶳ ─ ӝׅ ᶮ 

GDP Ọ ᾳӝׅ ᶮ 

GDPᶳ ─

Ḝ

ᶮ

Ӕ

─

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  6 

וּ şỐ ∏  



╫♠ ҀỌ2400 ᶮ ᾳῒ  

¸ ỉ ╫♠ ҀỌ
2400 őḎ ᶮ

Ϡ▲ ֞ḉҀỌᶤ
ᶮ Ϡ¢ 

 

¸ ╫♠ б 600

őᶤ ᶮ
Ϡ ṍō֞ ӑ
Ŏ¢ 

 

¸ ᶮ Ϡ⁪ ᴧő
Ҫ 6.59%-10.81%őᵽ
ῦמ 3.45%¢ 0.00%
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Ọ2400
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וּ şwindőỐ ∏  

ỉ─ ᶮ₅ẅϼὄ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  7 



қ ὄ қוּ֣ ─ ᶮ ῒ 

ỉқ ᾭ ԝ─ ╫ ᶮ ӊ Ꞌ 

¸ ₱ őוּ қ ὄ
ו г ő ỉ ԝ ╫
♠ ▲ ῒőИԅ
ḉ Ҁ қ ─ ¢ 

 

¸ қ ─ ᶮ ӊ/ ԝ─

ᶮ ӊϠ   ‚őԅ
2000 3.65Xו ‚
2015  ¢2.81Xו

 

וּ şwindőỐ ∏  
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2̧014 еᶳ Ԁӊ מ Ѹ Ḩ Ѹő ϠỌ ¯ὣ₥ °
Ҟ Ὼ ¢ 

ӑ̧ ⱨ ᶢὓ¡ἡẪⅎ῁Ὼ ő ṷ ᶮҝ Ḩ ¢ 

וּ şwindőỐ ∏ ō şΏ∟¡ ∟ἀ ∟Ѱ ֮ Ŏ 

Ѱ   ᵭ 

2014 

ō ᵕŎ 

2014 Ϡ 

ō%Ŏ 

05-14CAGR 

ō%Ŏ 

2014 

ō Ŏ 

2014 Ϡ 

ō%Ŏ 

05-14CAGR 

ō%Ŏ 

2014 

ō Ŏ 

2014 Ϡ 

ō%Ŏ 

05-

14CAGR 

ō%Ŏ 

 Ώ∟ 1257 2.75 14.96 5259 5.69 23.98 699 -12.61 28.11 

 ∟ 4922 -0.96 5.40 1886 5.10 11.70 138 11.00 16.49 

 ∟ 116 2.11 12.19 421 3.91 18.92 44 0.16 17.91 

  2400 -0.91 11.52 3298 18.07 18.09 225 25.63 20.88 

 ᴲ
 

528 -3.93 14.99 782 15.73 32.86 58 8.63 43.27 

 ᶚϻ  1026 -1.55 14.01 1826 5.29 19.38 128 -8.29 29.45 

2014 ▲ ṔЈ¯ὣ₥ ֥° 

2014 еᶳ Ԁӊ מ Ѹ Ḩ Ѹ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  10 



б бφő▲ Ώ ֥ 

2̧015 ő24Ṥ Ҟ ῒ ו 5ṤőҪ 11ṤŠו

Ҟ ῒ ו 8ṤőҪ  ¢6Ṥו

¸ ╪ᵓ еᾬ -10% 20% ῦőḨ Ѹו₫ 3ṤŠ ╪ᵓ 0

20% ῦ 17Ṥő֞ ו20% 5ṤőḨ Ѹו₫ 2Ṥ¢ 

₴̧ẫṍ Ѹб őִ Aẕ Ϡ⁪≤ᾀᵿ őбϰ φẪ¢ 

֞ 20% ֞ 10% 0-10% 0 -10% -10% -20% 

 

ῒ  ẘ ¡  Ώ∟ ¡  

Ҫ  
℮ ў¡ ¡ ᴲ

¡’ԉ¡ ∟ 

ў ¡ ¡ ῒ᾿¡ὣ
∟¡  

ᶚϻ   

Ὼ  κ   
¡ ¡ ℮¡ ¡
∟¡ ¡Ịс  

 

ῒ  ¡  ẘ ¡  
℮ ў¡ ᴲ ¡Ώ

∟ 
ῒ᾿ 

Ҫ  ’ԉ¡ ¡κ  ¡ ∟ ᶚϻ ¡ὣ∟ 

Ὼ  ў ¡  
¡ ¡ ¡
℮¡Ịс  

¡ ∟  

וּ şwindőỐ ∏  

2015 ṥ ¡ ᵭ  

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  11 



Ώ ֥ ş▲ Ᵽῦб ⁹  

2̧014 ▲ ⅎ῁Ҫ Ὼ ő ῄ וּ ῝ ו ֥ ő

ᾥ ♠Ể¢ 

¸ ᵎеᶳ ♠ Ọ ῝ṟ ‚¡ ᶮ ἀẫ ᶮ ‚Ḳ ő

¡ ∟¡ ῒ᾿¡  ¢י

еᶳ Ọ ῝ṟ ‚ ⁹ ō /ᵕŎ 

וּ şwindőBloombergőỶ őỐ ∏  

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  12 



Ώ ֥ ᵽşИẆ г  

      ş ᵟ ₭ מ ҝѸ ő Ọ
ἔ ᾑ ἂ ѸŠᵽ ὐ⅞ϼѤ¡ ֑Ᵽῦ ׅ ӊ

Š † ῝ṟήẸἂ ¢ 

¸ Ώ∟ş ᵎ ᴘ ₭ ΤѵőṵṦᵊו ᾠ ᵿ ő Ѹ ◒
ѵᾬ ᵇ₭ г ֞ ¢ ᵎ ᶃ↕ ו ϓ‏ г ő

ṷו⁪Ựש ׆ ᾑ ϖ ő ₭ ИẆṍ᷂ ¢ 

¸ ∟ş ᵎ ἂ⁮₱ ő ṟ┐Ӊᴧ¢Α П Ẇ ᶤ
ׅ ỉ ἂ ¡ᶳ ő ῄᾑ‏ ᴮ ἂ ИẆőῒ

ṟ┐ ᴧ¡↕ ϼő₭ᵷḲ ¢ 

¸ ᴘ ş ҝѸ Ự¡ ѵᶳ őᵓ ϖ ⁪ ¢ ῄ
ᶚ ṷ ỌИẆ שׁ ő ᶚ ו ṷ

♠ ӽ ¢ 

¸ Ṳ ş ḱ ṷ ᵟ Ә ầ  ő Я ᾑ
б ő ỌИẆꜛ ЯᵋΝő ♠ ₒИẆῒ שׁ ¢ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  13 



¸ ὣ₥ ֥ő ᵿ ¯ ᴮאַ Ѹ°őᵷ Ώ ֥ő
ᵿ Ә ¯↕ ᾴ Ѹ°¢Ỹ ẫ ῝ו ¢ 

¸ Ѹ ◒ Ỹ ↕ ԅ¯Ѱ ¡ ¡ °ב ו ᴮ ᾘӓוӦ
¢Ḳṝ ẫו ἀᾡ ᾙ őҸᶳᾡᵿ ו Ẫ ᴮ ϼה ᵿ  ¢ 

¸ б ṷ ỉ őᾙ Ἢ ⅎ ṷ ᵿ őỉ Ḳṝ
Ị ẪѢ¢ б Ẫőṍẫ Ἢ¡⁮Θ ¡ῑ ẫ

י ѷ ¢ 

Ώ ֥ şᾙ Ḳṝ ₂ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  14 

וּ şỐ ∏  

Ώ ֥ ו Ẫ ᴮ Ṫ  



Ώ ֥ ş ѵᾬ ᵇ₭ г  

¸ Ọ ᵟ Ήӊ ᴘ ő ε+ ֞ḉ ōΏ∟¡
∟Ŏ¡ ῝ṟ ō ¡ Ŏ¡ ↕ ᾡ ō ∟Ŏי¢ 

¸ ᵓϠ ┼ ᵿ őⅎ ᴘ Ἢṥ еᶳὄῒ╙őҞ Ἐ ¡
őеᶳṷ ⸗ₑ ¢ 

¸ ᵿ֚ỉῑוⅎ Ѕ őӝ ᾬו ᵇ ֞ ő
Ἐ ő ϓ Ẇ¡ ᾑ ỌӦ ōѰ ᾑ Ŏב

¢ 

¸ ṷ ↕ ἀ ѵᶺᵭ г őⅎ ᴧ ¡Ҫ Ựő ῝
Ṫ ¢ ה ו ő ṷ ő ║ ᴮ
¡ ¡ ῝ו ẕ ầה ¢ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  15 



ḳ  

1. ᴮ ş ⱨ¡ ἀқ ὄ 

2. ᶳ şԅὣ₥ Ώ׆֥ ֥ 

3. ᶳ şԅ ᴮ׆ᾴ Ѹ 

4. Ṥẕ ╤ş + ᶹᴘ  

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  16 



2016 Ώ∟ CR3

б 15% 

Ώ∟ş ᶮ ᵽ ᶳ ꜡῞ 
֞ ∟ōϰ ᶮ Ŏ 

¸ ᶮ = ∟ ÀṤ ∟ À ∟ ő ᶮ ԅ ḉ ׆ ḉ ‚ő
Ѹו ѵᾬ ᵇ ¢ 

¸ ԅ¯ׁש Ѹ°׆¯ᾴ Ѹ°őṵṦ ᵓỌ ő ↕ ᾡ ¢ Ṫ║
↕ ő Ṫ ṥᾳ ḜḆҪő ῄ ῝מ¡ ᾑ ѵ ῝ ¢ 

¸᷄ ş ͛ ¢ 

וּ şwindőỐ ∏ וּ  şwindő ỉ∟ ᾀőỐ ∏  

Ώ∟Ѱ Ṥ ᶮј  

ᶺ

Ѱ

ō

Ŏ

50ᵇō

/ Ŏ

ō

/ Ŏ

2006 397 10 21

2007 494 13 26

2008 569 15 30

2009 707 18 37

2010 891 23 46

2011 1026 27 53

2012 1153 30 60

2013 1226 32 64

2014 1257 33 66

2015 1313 34 69

2016 1358 35 70

2017 1198 31 62

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  17 

Ể 6%

4%

ἆẕᶺ 3%

⁬ 1%

ᶷ∟ 1%

85%



ԅ῝ṟἀ ↕ ṟ┐  

Ώ∟ş ᶮ ᵽ ᶳ ꜡῞ 

ṍᵊ∟ō♠ ᶮ Ŏ 

¸ ♠ו ᶮ ו ő ║ו Ҫ ῝ ᾪו ¢ 

Ħ̧ᶜѰ ᾘ‌ ֣ᴮ♠ ᶮή őҪ ᷄ ᴄ¢ħAẕ᷄ Ự ‚őQFII

Ἳ¡ ṉ ἀMSCI ¢ Ĩ Ḳ ¡ Ђᾜᾨ¡ Ҹ ¢ ĩ Яⱳ֑ἀב
Яⱳ֑ᶚ ͕¢ 

¸᷄ ş ͛ ¢ 

Ể   ⁬ 

62%/26ύ 43%/23ύ 31%/24ύ 

ἆẕᶺ  ⅓ᶘ 

14%/25ύ 28%/24ύ 49%/42ύ 

ṍᵊ∟ Ẍמ ҝѸᴅᶓőỉΈᵓϠ  

וּ şwindőṥṷ 2017 οőỐ ∏  

ϐ ş 2017 Ẹ ↨ ő ῄ ᶚᶅ 7 16

῝ᵓ 2018 PEō2018 EPS wind Ŏ¢ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  18 



∟şԅ ᶺᵭ׆ ᾳő Ấᴄ 

¸ ὐ⅞ ϼ¢1Ŏמᵊ Ҫ ¢2014 ỉ ∟Ѱ Ϡ-0.96%őᵽ
ᵟ וּ Ԁӊ Ḩ ѸŠ2015 -5.06%Š2016 -0.1%¢2Ŏ₭ⱨ ∟

ṍᵊ¢2012-2016 ₭ⱨ CAGR 42%¢3ŎИẆ ő ‌ őầ
ᵟ¢ 

¸ ṷ ϼ¢ Ḳ şἿו ∟¡Α П¡ ∟ō῍ ФŎ¡
‒ ∟¢ ῄὔ₡Ἢ Ḳ şו ™ ∟¡ ׃ ∟ōᾋḲᾑᾡ
ѕŎ¢ 

ỉѰ ∟Ѱ ᾭ  

וּ şwindőỐ ∏  

₭ⱨ ∟ ᾭ  

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  19 



Ấᴄ16 ▲ 17 ὄő Ự ϼ  

¸ ¡Ѱ ᾳҪ ¢ ᵎ Ѱ ₅ẅמş şṍ=60%ş30%ş10%¢ 

¸ ᵽ¡ Ѱ ¢2016-2017 ő῍ Ф ỉōε+ ∟ŎᾭἿ
∟╫ ầѻᴮ ¢ 

¸ ¡Ѱ ⁮ ῝¢15-16 Ἷ ∟¡Α П ṤЈ ⁮ ῝ő17

▲ר ᾬ ῝¢ 

¸ ¡ṟ┐ᾑ ϼὄ¢ ῄ֑ г׆ ♠ו ő ῑᴿ֞VS ᴥ ¢

ԑὄ şἿ ∟ Ẇ ỉŠ ™ ∟ᾋḲŠΑ П Ẇ ᶤ Ϟ
ỉ ἂᶝ ¢ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  20 



Ấᴄ ő Ḳ ָ ֞ ῦѸ 

¸ ᵕ∟῝ṟ ¢ỉ ṥ∟ ᵕ∟῝ᾬו 2400 3400׆ ῦőᵷỐ ∟ ᵕו
∟῝ᴻ ẇ֚5000׆ őỐ ∟ Ἷᵕ∟῝ 4000׆֚ ¢ 

¸ ᶮ ¡ ‚¢ ṷ ╫ ᶮ 2007 21.74%ő2016 26.11%ő
ᶮ ῒ0.98pctőẫ ᶮ ϠῺ 0.03pct¢ 

¸ Ѱ ὄῺꞌ¢ Ѱ б 60%ő ♠֚70%¢ӑỸ ѵ Ѹ
Ёꞌ ¢ 

¸ ᷄ ş ↕ ῒ╙ő к ҝϖ῝ṟОᴮ¢ 

∟
ṷ ᵕ∟
῝ 

ō /ᵕŎ 

וּ şṥṷ ṥм οőỐ ∏  

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  21 

1900

2400

2900

3400

3900

4400

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Α П Ἷ Ἵ ∟

׃ ∟ ™ ∟ ‒ ∟



Ἷ ∟ ∟ ‒ ∟ 

7%/33% 376%/46% 37% 

Α Пō ỉŎ ׃ ∟ ™ ∟ 

7% 

ōEBITDAŎ 

 

-39% -47% 

וּ şṥṷ 2016 οőwindőỐ ∏  

şΑ ỉ ┼ EBITDAŠἿ ∟ἀ ו∟ Ṥ ┼ᶳЈ Ẹ ↨ ἀⱩᶤẸ ↨ Š ṷ ┼ Ẹ ↨ ¢ 

ᵟ ṷ ֺ ο  

2016 ∟ ṷ Ϡ Ꞌ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  22 



ş1H18 ╫῝ Ϡ ‚ 

¸ 2017 ỉ ṷ ӊּך Ϡ Ѹ34%őṧ┼Ố јő2018

35%¢₭ⱨ 2016 Ӧ ṍő2018Q1 Ϡ ‚6%¢ 

¸ 2018H1ỉ ╫῝ 11.90 /kgő Ϡ ‚24%Š4 ỉוּ ╫῝
10.04 /kgő Ϡ ‚30%¢ ῄ ῝ ‏ ᴙ еר Ҫ ¢ 

₱ וּ ṷ ¡↨ ō%Ŏ 

וּ şwindőỐ ∏  

2018Q1 ṷ Ϡ 2.3% 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1Q18

ῄ ō ő Ŏ Ϡ Ѹō%ő Ŏ

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1Q18

↨

23 ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  



şῒṰὐ⁹ Ự 

¸ 2017 7ῑ ṷ Ṿ 874.15 ő Ϡ Ѹ12%ő
Ϡ ‚6.21pct¢2018 1Q 224.81 ő Ϡ Ѹ2.3%ő

Ϡ Ѹ0.77pct¢  

¸ ỉ ῝Ҟ ‚ Ự ᾭ ῒṰ ¢ Ώ ᾂᵿ
őầ ֞ ¢ 

¸ ᷄ ş מ ő ↕ ῒ╙ő ͛ ¢ 

וּ ᾂᵿ ῝║ ᶑ ϼᴮו  

וּ şwindőỐ ∏  
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2009 Ξ 

ᾭκ  ו ꜝ 1 ¢ 

װ ẵᴧő¯ỉῑᵓ Қ║
ᴧκ Ṳ ו ṟῢẫ¢ ầ
ῢᴼẫ е ֺ ᶅ őҤ֬ ¢
║ ẫ Υᶅ ỉ ẵᴧ¢° 

ִ 2015׆ őµκ  ẫ ¶
ӊ ¢ 

2015 Ξ 

ᾭκ  ו ꜝ 13 ¢ 

ꜝᵓ Ѱו ẫ ő Ѱ
ẫ ő ѵῢᴼőẲṔẫ őᶅ
ᴻṦ ẵᴧ¢ 

 

 

וּ şµ ͛ ᶅ¶őỐ ∏  

µ ͛ ᶅ¶ϓҚ ¯ °¢ 

Ṿ10 154 őϠ2009 Ξµ ͛ ᶅ¶ᵟ 50 ¢ 

κ  ş ᶅẵ Ự ₭  

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  25 



κ  ş ᶅẵ Ự ₭  

֞ ₭ⱨκ  ‏ ᶅ♠ őꜛ Ọϐ͡₭ ỉ ѵ¢ 

₴ẫ ỰőִӉ ṵṦ ῒׅ ↕ ῒ֞¢ 

᷄ ş ѕ᷄ б♠ⱦő ↕ ῒ╙¢ 

κ  ẫ ᶳ ᶳᾳЅ 

   Ѱ Ј ẫ е  

 ї 

 Ԁ₭ⱨוκ   

┐  κ  Ѱוκ   

 ϐ͡ 

 Ԁ₭ⱨוκ  ЯҸ ¡ꞈ  ו

 κ  ו Ѱוκ   ┐ 

וּ ş ῢᴼẫ ┐őỐ ∏  

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  26 



ş ή ♠Ҫ ő ῒ Ṝᶺᵭ 

¸ 2017 ỉ ἡẪⅎ῁ őӝׅ ᵊ ᶮ ή őמ қ ή ָ ἀⱣ
ῦ őᵓ Ḣ ṽ ¢ᵋ ő◒וּ ᵎ2018

κҪ⁪ ⅛ ו ѵ ¢ 

¸ ┼ ┼ő ֞ ō ¡ Ŏ ԅ2012 34.9%ו 2017

43.8%őו וּ ᵎ ₭ г 50% ¢ 

¸ ő₅ἂỉ◒וּ″ ṵ ¡ỉ ὐκ י ἂᶳ ő ᵎ2018 ῝
ἀή őḉᵇ ῄ 5% ¢ỉ ṵ ᾘϖ ἕ¡ ῝₭

ᾭ Ḣ ῒ Ѹוϊ⅛ ő ᵎ ↕ ֞ гᶢὓ¢ 

Aẕ ṷ ᾭ  

וּ şwindőỐ ∏  

ỉ ῝ṟ ō /kgŎ 
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ş еᶳὄ ő ᵓ  

¸ ᶢὓ ҝ ѷ ő ᾬוּ ᵇ ¡Ѱ ₅ẅ ᾳ ᾭѰ Ӧ ҝ
Ҫ Ѹו ᴮ ¢ ᶳὄῒ╙ő Ѱ ↕

ἀ ἂ ו וּ Ѹ Ṫ ¢᷄ ş ↕ ῒ
╙ő ῝ṟ Ҁ ¢ 

¸ ẕᶺş1Ŏ ή ֣ᴮ έḢ ṍṤ Ѹő ᵎṷ ₒ
ו֞ ἀ ו ב ṜṪᵟᶺᵭ¢2Ŏ2018 ỉ ῝ṟ‏ ἀ

ő ᶚ ṷ ỌѰ ₅ẅ ᾳ ҝϖ ő ᶚ ᶮ
ῒ Ѹἀ↕ ᶢὓᵷ ‚¢3Ŏ᷄ ş ↕ Ҫ ᾡ ő ῝ṟ֞ḉ

Оᴮő ▲ᵿб֚ ¢ 

₱ וּ ᾭ Ϡ 

וּ şwindőỐ ∏  

₱ וּ ᾭ ᶮ ō%Ŏ 
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ᴘ şҝѸ ṍ⅛ ő ῝ ⁯♠  

¸ ᴘ ṥ ᵓ⁪ꜛő⅛ ᵇ⁪ṍş 2017 ’ԉᴘ
5ῑ ṷ Ṿ 225.8 ő Ϡ Ѹ14.5%ŠẸ ↨ 45.7 ő Ϡ
Ѹ26%Š1Q18’ԉᴘ 5ῑ ṷ Ṿ 70.3 ő Ϡ Ѹ14.6%Š
Ẹ ↨ 16 ő Ϡ Ѹ29.4%¢ 

¸ ϰ ᶮ מ+ וựמ ᴄ ה ᶮ ᵓ῝ṟ Ḿᵇמő ῝ ¢
ᴄầ ş1Ŏ ₅ẅỰᾑ Ḳ ¡ ѵὄҠᵇṍוṷ Š2Ŏ ṷ ᶾḩ

ИẆ¢3Ŏ ᷄ ş к ῝ṟ Ҁ ő ͛ ¢ 

Aẕᴘ ṷ ᾭ  

וּ şwindőỐ ∏  
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ḳ  

1. ᴮ ş ⱨ¡ ἀқ ὄ 

2. ᶳ şԅὣ₥ Ώ׆֥ ֥ 

3. ᶳ şԅ ᴮ׆ᾴ Ѹ 

4. Ṥẕ ╤ş + ᶹᴘ  

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  30 



‌ ầ  וЂו

¸ κ   

¸ ₥֚ ¡ ¡κ νō₥ ν ἂŎ 

¸ ∟  

¸ ∟¡ ׃ ∟őầ Ἷ ∟ 

¸ Ṥẕ 

¸ ₥ỹ ¡ ¡ ‒ⱦẕ 

¸ ᷄ ş ͛  

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  31 



Ṥẕ ╤ ה -- Ự  

¸ + ѵ᷄ṟ 

¸ ṍᵊΏ∟  

¸ κ   

¸ 2016 ѕ οṔşµ⁹ ▲ ő♠ ϰ ¶ 

¸ 2017 ѕ οṔµ♠ Ҫ ή ő ָ ¶ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  32 



וּ ş ∟2015 οőỐ ∏  

Ṥẕ ╤ ᵽ--ᴘה ӊ  

¸ ẲᶗҪ ᴘו ϰб♠  

¸ ∟  

¸ ∟+  

Ѱ
 

Ѱ   ⱳ֑  
Ѱ
Ϡ

ō%Ŏ 
Ϡ

ō%Ŏ 

ⱳ֑
Ϡ

ō%Ŏ 

 34.37 46.78 16.94 194 363 4 

қ 25.90 27.50 12.77 -56 -63 9 

λ 14.55 14.79 7.17 65 65 11 

῍ Ф 1.73 1.73 0.85 -12 -13 -9 

 12.22 11.90 6.02 3 -5 14 

ᾂ  88.77 102.70 43.75 -6 -4 4 

∟2015 Ѱ Ꞌᶳ Ѕō Ŏ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  33 



¸ ᵓ ṷ ֞ו ỉ  

¸ ⁬ōẕ ᾡ Ŏ                   ᶷ∟ōṍẫὔ₡Ŏ 

¸ ╘ṍ ō ₥ᾡ Ŏ                       ōф ᴧ Ŏ 

Ṥẕ ╤ ה --ầ ṷ ԑὄ᾿ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  34 

וּ şỐ ∏  

ỉ Ҹᶳᴘᴮ ו Ẫ ᴮ  



᷄  

¸ ͛  

ἡ̧Ẫⅎ῁ ő ᶮ מ ő ᶢὓ 

¸ Ѱ י к ῝ṟ֞ḉОᴮ 

ϰ ᵀ Ἢו ἀᶅ  35 



ᶳ ἀ ∏ ᵒ 

∏ ᵒş 

ᶳ      

ἡ  

SAC ϸỲş S0850514030001 

ᴈ  ὅş 010-58067941  

Emailşwhw9587@htsec.com  
 

ҝ  

SAC ϸỲş S0850516080006 

ᴈ  ὅş 021-23212207  

Emailşcs9703@htsec.com  

 

 

SAC ϸỲş S0850517110004 

ᴈ  ὅş 021-23219389  

Emailşty11049@htsec.com 

ᶳ  
 

ἡ  
ϖ ║ ỉ ᾀ ו ṟő ו ᵇőᴿ ¡♩Ẫשӊ║ϖοṔ¢ϖο
Ṕ п ו ┼ἀ וּ╫ ѵṷ▲ őϖ бκ ḱי ו ᾑ ¢ᶳ ᾪᾘ ו
₆ő ᶑש ו ∏Ẫᴄő₅ б ἁװ ᶚו ᾑ ő ӽ ¢ 

36 



  

ἀᶅ  

 ᾳ  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ᶅ  

 
ϖοṔ₫ṵỐ ẕᶺ ṷ ō ῷҚ¯ϖṷ °Ŏו♩Ἴ ¢ϖṷ бᾀ ⁮ ϖοṔᵷ׆ ♩Ἴ¢ ἁ Ꞌ őϖοṔ ו ᾑ Ѕ ו
 Ибẅҝᵓ ἁ ו ‌ ¢ ἁ Ꞌ őϖṷ бᵓ ἁ ϖοṔ ו ἁ ו ἁ Ḩ ἁ ¢ 

 

ϖοṔ ו ¡  ᾭ ј₫ᶑ ϖṷ ᵿвϖοṔֺ ו ᵎőϖοṔ ו ᾑ Ђוו῝ṟ¡῝ ᾭ ♠ ᾀОᴮ¢ б őϖṷ ♠ᵿ
ӊ ϖοṔ ¡  ᾭ јб  ¢οṔו

 

ѵ ᷄ ő € ¢ϖοṔ ו ¡к ᾭ₅ ṵ ᴧ♩Ἴ ф◦őбẅҝ ‌ ő ◦ ṤЈ♩Ἴ׆ ו Ђ¡м Ꞌᾑ ¢♩Ἴ
◦ ϖοṔ ו ἁ  ᾑ‌ ḁḋἂ ᴧ Ꞌ¢ ᶅ ו♠ Ꞌ őỐ ᾭ ầ ᾙẅ♠ ᾀҪ οṔ ṷו׆ ᵿ ו И₭ † őὒ

♠ ṷ ṵ Ḏ ᾑ Ḏ ¢ 

 

ϖοṔ₫ ᴧ♩Ἴӝ ő ⅎỐ ∏ őϖ ∏οṔו ἁеᶳ╫бה ἁᶚ ἁ ϋ¡Ḣ☺ו  ᾑḢ őᾑ ԀᶳᵿṦ ἁ ő
ᾑ ἁ ᶕϖṷ Ξ ו ᶚ ¢ ϖοṔ ו Ђ¡Ḏ ЂῆᾭЂῆ╫ ϖṷ ו Ђ¡Ḏ ЂῆᾭЂῆ¢ ᾑ ϖ ő ϰ Ố

∏ Иᾐה ♠őИ ӊӘ Ố ∏ ő бהᵓϖ ₭ ו ἀ Ḳ¢ 

 

ṧ┼ ỉ ῢᾀỸᵿוⅎ ♠őỐ ẕᶺ ṷ ⅎו ᶓ ε+ ¢ 

1. ᾳוϠ⁪ἀ ᾳЂ ş 

οṔᵿвἪו 6Ṥ ו ѵЅ

Ϡ⁪Ђ őοṔᵿв Ἢ 6Ṥ ṷו

ẕ῝ōᾑ Ŏו ᴙḉ ᵓ

ѵᾘ ו ᴙḉŠ 

2. ѵᾘ Ϡ⁪Ђו ş 

Aẕ ѵ Ố ᾘ Š ṉ ѵ

Ἐ ᾘ Š ỉ ѵ Ђ 500

ᾑ ֚♥ ἂ ᾘ ¢ 

  Ј   ᾳ    

ẕ ᾳ 

֞  Ṥẕ ᵓᾘ ḉ 10% Š 

 Ṥẕ ᵓᾘ ḉₓ -10% 10% ῦŠ 

֞  Ṥẕ ᵓᾘ ḉמ -10%ᾭ Š 

ᾳ ᵓ Ṥẕ וּ 6Ṥ ѵЅ ᾘ Ϡ Ẫᴄ¢ 

ᾳ 

֞  ήοṍ ᾘ 10% Š 

 ήοₓ ᾘ -10% 10% ῦŠ 

֞  ήοמ ᾘ -10% ¢ 
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