
˥ͪͯͨͨ͊ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ζ˾˻˿ˤ˻˨˻˴ˢ˹ˢ˶η ς͟ ͔͚ͪͯͨͤ΄͙͚ 
;͊ͫͭͤ·͚ ͔ͦͨͪ͊ͭͦͪ ͍͔͙ͦ͒ͦͫͤ͊͋͗ͤΎ ͙ ͍͍͔͔͙ͦ͒ͦͦͭ͒ͤΎ ͍ 

˾͙͙ͦͫͫ
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̉ˮ˿́ˢ̒ ˤ˻˨ˢ ˨˶̒ ˥˻˾˻˨˻ˤ ˾˻˿˿ˮˮ

1 ˥˴ ζ˾˻˿ˤ˻˨˻˴ˢ˹ˢ˶η ς͟ ͔͚ͪͯͨͤ΄͙͚ ;͊ͫͭͤ·͚ ͔ͦͨͪ͊ͭͦͪ 
͍͔͙ͦ͒ͦͫͤ͊͋͗ͤΎ ͙ ͍͍͔͔͙ͦ͒ͦͦͭ͒ͤΎ  ͤ͊ ͍͔ͨͦͫͭͫͦͭͫͦͣ͟ 
͍͔ͨͪͦͫͭͪ͊ͤͫͭ

˾˻˿ˤ˻˨˻˴ˢ˹ˢ˶ 
͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͨͦͤ͡·͚ 
ͼ͙͟͡ ͎ͯͫͯ͡ ͨͦ ͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ό 
͍͙ͦ͒ͦ͊ͤ͊͊ͣ͟͡Υ

Åͨ ͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ 
͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ό ͍ͦ͒ͤ·ͻ 
͙͔ͫͫͭͣ

Åͫ ͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͍ͤͦ·ͻ 
ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟·

Å͙ ͙͙͙͎͍ͤ͗ͤͪͤͦ·͔ ͪ͊͋ͦͭ· ͍ 
͍͚ͦ͒ͤͦ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡

Åͯ ͍͔͙͔ͨͪ͊ͤ͡ ͍͙ͦ͒ͦ͊ͤ͊͊ͣ͟͡



3

1949ς͎ ͦ͒ ͍͙ͦͫͤͦ͊ͤΎ8͔͎͙͍ͪͦͤͦ ˾͙͙ͦͫͫ ͙ 
͙̂ͪ͊ͤ͟·

6,1 ͣ ͤ͡
͙͍͔͎ͦ͋ͫͯ͗͊ͣͦͦ͡ 
͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ

но ͭ·ͫΦ ͣ͟Φ 
͍͍ͦ͒ͦͨͪͦͦ͒ͤ·ͻ ͔͔͚ͫͭ

стф ͣͤ͡Φ ͣо 
͚ͨͦ͒͊ͤͤͦ ͍ͦ͒· 
͔͔͎͗ͦ͒ͤͦ

24% -͒ͦ͡Ύ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ 
;͊ͫͭͤ·ͻ ͍͍ͦ͒ͦ͊ͤ͊ͦ͟͡

мт ͭ·ͫΦ ͙͍ͫͦͭͪͯ͒ͤͦ͟ноΣс ͣͪ͒͡Φ ͔͚ͪͯ͋͡ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ 

97% -͍͔ͯͪͦͤΈ 
͙͔͙ͫͦ͋ͪ͊ͣͦͫͭ 
͔͔͚ͨ͊ͭ͗͡

1,5ͣͪ͒͡Φ ͔͚ͪͯ͋͡ -
13-͔͙͚ͭͤ͡ ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͦͭ 
˩ˣ˾˾ ό͚ͣ͊ нллуύ

˻͙͎͋͊͡ͼ͙͙ ͤ͊ ͫͯͣͣͯ 
4, 75 ͣ ͪ͒ͪͯ͡ ͔͚͋͡ 
όнллу ͙ нлмлύ 

˨͎ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͚ 
͔͚͙͎ͪͭͤ ζˤˤ-η ͦͭ  Fitch

Ratings

̉ˮ˿́ˢ̒ ˤ˻˨ˢ ˨˶̒ ˥˻˾˻˨˻ˤ ˾˻˿˿ˮˮ

2 ˴͡Ό;͔͍·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡
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˽͔͙ͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ ;͊ͫͭͤ·ͻ ͔͍ͦͨͪ͊ͭͦͪͦ ͍ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ˤ͙ˤ3

̉ˮ˿́ˢ̒ ˤ˻˨ˢ ˨˶̒ ˥˻˾˻˨˻ˤ ˾˻˿˿ˮˮ

ˤ·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͙͍ͣͦͭ͊ͼ͙͙ ͍ ͼ͔͡Ύͻ ͙͔͙ͯͫͤ͡Ύ 
Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ 

ˢ͙͍͔ͭͤͦ͟ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͍͔ͤ͋Ό͔͒͗ͭͤ·ͻ 
͙ͫͭͦ;͙͍ͤͦ͟ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ ͒͡Ύ ͍·͔͙ͨͦͤͤ͡Ύ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ

ˤ·͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͨͪͦͪ͊͘;͙ͤͦͫͭ ͙ ͨͦ͒ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ 
͔ͣͫͭͤ·ͣ ͍͊ͫͭ͡Ύͣ ͙ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡ΎͣΦ ˤ͔͔͙͔ͤ͒ͪͤ 
Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·ͻ ͙͔ͫͫͭͣ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ͊

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ͊ ͨͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό 
͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟· Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ  ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έͤ·ͣ 
Ή͔͔ͣͤͭͦͣ͡ ͎͍͍͒ͦͦͦͪͦ ͫ ͙ͣͯͤͼ͙͙͔͙ͨ͊ͭͭ͊ͣ͡

˴͙͔͙͔͙͍ͤͭͦͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤͦͫͭ͡Έςͤ ͔͔͔͔ͨͪͣͤͤͦ 
͍͙͔ͯͫͦ͡ Ήͺͺ͔͙͍͚ͭͤͦ͟ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ 

˻͍ͫͤͦ͊ͤͤ͊Ύ ͤ͊ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͙ͦ͊ͤ͘ ͯ͡;΄͔͎ͦ 
͔͎ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦͦ ͦͨ·ͭ͊ ͼ͔͙͍ͤͭͪ͊ͦ͊ͤͤ͊͘͡Ύ 
Ή͔͙ͫͨͪͭ͊͘͟Σ ͔ͦ͋ͣͤ ͯ͡;΄͙͙ͣ ͙͙ͨͪ͊ͭ͊ͣ͟͟ ͔ͣ͗͒ͯ 
͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ͙ͣ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟

˾˻˿ˤ˻˨˻
˴ˢ˹ˢ˶

24%

˩͍͙͚ͪ͊ͫ͘͟
͙͚
7%

˾˴˿
16%

˸͔͗͒ͯͤ͊ͪ
ͦ͒ͤ·͔ 
͙͎͙ͪͦ͟

3%

˸͔ͫͭͤ·͚ 
͙͔͋ͤͫ͘

50%

˾͙͚͙͚ͦͫͫͫ͟ ͪ·ͤͦ͟ ;͊ͫͭͤ·ͻ 
͔͍ͦͨͪ͊ͭͦͪͦ ˤ˴̆Σ нлмм
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˥˴ ζ˾˻˿ˤ˻˨˻˴ˢ˹ˢ˶η  ͔͎ͫͦ͒ͤΎ˥˴ ζ˾˻˿ˤ˻˨˻˴ˢ˹ˢ˶η ͟ нлмп
͎Φ

˴͙ͦ͡;͔͍ͫͭͦ 
͎͍ͦͪͦ͒ͦκ͔͎͙͍ͪͦͤͦ 
͙͍͙ͨͪͫͯͭͫͭΎ

8

όˣ͊ͪͤ͊ͯ͡Σ ˴͊ͯ͗ͫ͊͟͡Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡ΈΣ ˴ͪ͊ͫͤͦ͒͊ͪΣ 
˶͎ͯ͊ͤͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ Σ ˻ͣͫ͟Σ ˻͔͎ͪͤ͋ͯͪΣ ͍͔́ͪΈΣ 

́Ό͔ͣͤΈύ

16

͙͔̉ͫͤͤͦͫͭ͡Έ 
͙͍͔͎ͦ͋ͫͯ͗͊ͣͦͦ͡ 
͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ

˻ͦͦ͟͡ сΣм ͣͤ͡Φ ;͔͡Φ
˿͍·΄͔ моΣо ͣͤ͡Φ ;͔͡Φ 
ό͍ ͭΦ;Φ ͍ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ 

͙͔͎͋͗ͤͦ͡ ͔͊ͪͯ͋͗͘ΈΎύ

˥͍͚ͦ͒ͦͦ ͦ͋ͦͪͦͭ ˻ͦͦ͟͡мо ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φ ˿͍·΄͔пуΣм ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φ

˻͋Ά͔ͣ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ 
͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ

˻ͦͦ͟͡ ноΣс ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φ˻ͦͦ͟͡ пл ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φ

̉ˮ˿́ˢ̒ ˤ˻˨ˢ ˨˶̒ ˥˻˾˻˨˻ˤ ˾˻˿˿ˮˮ

˿͔͎͙ͭͪ͊ͭΎ ͙͔͍͒ͪͫͭ͊͡
4

2008 2009 2010 нлмм ˣ˽

10,6
12 13 13,5

ˤ·ͪͯ;͊͟Σ ͣͪ͒͡Φ ͔͚ͪͯ͋͡
˿́˾ˢ́˩˥ˮ̉˩˿˴ˢ̒ ̇˩˶̎ : 

͙͔ͫͦ͒͊ͤ͘ ͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͚ͤͦ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ς
͔ͦͨͪ͊ͭͦͪ͊ ͍͚ͦ͒ͤͦ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡Σ ͙͎ͪͦ͊͟ 
͔͎ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦͦ ͍ͯͪͦͤΎΣ 

͙ͫͨͦ͡Έͯ͘Ό΅͔͎ͦ ͫ͊ͣ·͔ ͍͔͔ͫͦͪͣͤͤ·͔ 
͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ ͒͡Ύ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ 

͔͔͔͚͎͋ͫͨͪ͋ͦͤͦͦ ͒ͦͫͭͯͨ͊ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ͟ 
;͙͚ͫͭͦ ͍͔ͦ͒Σ Ήͺͺ͔͙͍͚ͭͤͦ͟ ͦ;͙͙ͫͭ͟ 
ͫͭͦ;ͤ·ͻ ͍ͦ͒ ͙ ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΎ ͍ͫ͋ͪͦͫͦ 

͎͊ͪ͘Ύͤ͘ΎΌ΅͙ͻ ͍͔΅͔͍ͫͭ 
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˶͙͔͒ͪ ͨͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙Ύͣ ͍ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ό ͍ ͔͔ͫͭͦͪ͟ ˤ˴̆  

͍ ˾͙͙ͦͫͫΥ ͦͦͦ͟͡ ноΣс ͣͪ͒͡ ͔͚ͪͯ͋͡ ͒ͦ нлмр ͎ͦ͒͊

˸͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ύ ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͙͔͔͚ͤ͗ͤͪͤͦ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟·Σ ͍͔͔͙͔ͤ͒ͪͤ ͙ͤ͊ͯ͡;΄͙ͻ ͔ͭͻ͎͙͚ͤͦͦ͡

˾͍͙͙͔͊ͭ͘ ͙͔ͫͫͭͣ ͍͔͙ͦ͒ͦͫͤ͊͋͗ͤΎ ͙ ͍͍͔͔͙ͦ͒ͦͦͭ͒ͤΎ

˭͔͊ͣͤ͊ ͙ͤͦ͘΄͔ͤͤ·ͻ ͔͔͚ͫͭ ͙ ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ

˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͊͟;͔͍ͫͭ͊ ͦ͊͘͟·͍͔͊ͣ·ͻ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Ύͣ ͎ͯͫͯ͡

5

̉ˮ˿́ˢ̒ ˤ˻˨ˢ ˨˶̒ ˥˻˾˻˨˻ˤ ˾˻˿˿ˮˮ

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͍ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ό 
ˤ˴̆ ͎͍ͦͪͦ͒ͦ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ 
ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έͤ·ͣ ͍͙͔ͯͫͦͣ͡ ͍ 
͎ͫͦ͊͡΄͔͙ͤΎͻ ͔ͣ͗͒ͯ 
˾˻˿ˤ˻˨˻˴ˢ˹ˢ˶˻˸ ͙ 
͙͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͼ͙Ύ͙ͣ 

͙ͣͯͤͼ͙ͨ͊͡Έͤ·ͻ ͍͙͚ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘



7

˻͍ͫͤͦͤ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͫͦͼ͙͊͡Έͤͦ-Ή͎͙ͦͦ͟͡;͔͚ͫͦ͟ 

ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͊͘ нллф-нлмл ͎ͦ͒·
6

̉ˮ˿́ˢ̒ ˤ˻˨ˢ ˨˶̒ ˥˻˾˻˨˻ˤ ˾˻˿˿ˮˮ

ˤ͔ͤ͒ͪΎΌͭͫΎ ͙͔ͫͫͭͣ· Ή͎͙ͦͦ͟͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ͊ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ 
͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·ͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͦ ͔͙͙ͫͪ ISO14001 

˾͊ͫͻͦ͒· ˥˴ ζ˾˻˿ˤ˻˨˻˴ˢ˹ˢ˶η ͤ͊ ͙ͨͪͪͦ͒ͦͦͻͪ͊ͤͤͯΌ 
͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ ͍·͙ͪͦͫ͡ ͍ р ͪ͊͘Σ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ нллт-2008 
͎͙ͦ͒͊ͣΣ ͫ мрлΣн ͣͤͪͯ͋͡Φ ͒ͦ стоΣт ͣͤͪͯ͋͡Φ 

ˮͫͨͦ͡Έͯ͘ΌͭͫΎ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·͔ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ ͦ;͙͙ͫͭ͟ ͍ͦ͒·Σ 
͙͔ͭ͊͟Σ ͊͟͟ ͯ͡Έͭͪ͊ͺ͙͔͍͔ͦͭͦͦ͡ ͔͙͍͙͔ͦ͋͊ͪ͊͗͊ͤ͘͘Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘ 
͔͚ͣͣ͋ͪ͊ͤͤͦ ͦ;͙͙ͫͭ͟Σ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘ ͎͙ͨͦͻ͙ͦͪͭ͊͡ ͙ͤ͊ͭͪΎ ͙ ͭΦ͒Φ 

ˤ͔ͤ͒ͪΎΌͭͫΎ ͔͙͒ͤ·͔ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ· ͊͟;͔͍ͫͭ͊ ͙͍͙ͦ͋ͫͯ͗͊ͤ͡Ύ 
͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡  ό͍ ͭΦ;Φ ͫͦ͒͊ͤ͘· ͎ͪͯͦͫͯͭͦ͟͡;ͤ·͔ Ŏŀƭƭ-ͼ͔ͤͭͪ·Σ 
ͯͯ͡;΄͙͍΄͙͔ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͙͍͙ͦ͋ͫͯ͗͊ͤ͡Ύ ͙͔͍ͤͭͦ͟͡ύΦ 

˽͔͍͔ͦͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έͤͦ ͙͔ͫͤ͗͊ͭͫΎ ͍͙͚͊͊ͪͤͦͫͭΈΥ ;͙ͫͦ͡ ͍͙͚͊͊ͪ ͤ͊ м ͣ͟ 
͔͙ͫͭ ͍ ͎ͦ͒ ͙͙ͫͤͦͫ͘͡Έ ͤ͊ мп҈Σ ͫ лΣсп ͍ нллф ͒ͦ лΣрр ͍ нлмлΦ 

˾͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘· ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· Ή͔͎ͤͪͦ-͙ ͔͔͔͔͙ͪͫͯͪͫͦͫ͋ͪ͗ͤΎΥ ͦ͋΅͙͚ 
ͦ͋Ά͔ͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͤ͊ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙Ό  ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ̏˾˿ˣ ͫ нлмм ͨͦ 
нлмр ͎ͦ͒ ͍͙ͫͦͫͭ͊ͭ ͦͦͦ͟͡ мΣр ͣͪ͒ͪͯ͡ ͔͚͋͡ 

ˤ͔ͤ͒ͪΎ͔ͭͫΎ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ͨͦ ͋ͦͪΈ͔͋ ͫ ͔ͨͦͭͪΎ͙ͣ ͙ ͔ͤͪ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͣ 
͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤͣ͘ ͍ͦ͒· ͨͦ ͔͙͔ͣͭͦ͒͟ ˸͔͚͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ ͍͚ͦ͒ͤͦ 
͊ͫͫͦͼ͙͊ͼ͙͙ 

ˮͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘ ͙͔͍ͤͫͭͪͯͣͤͭͦ 
͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ύ ͤ͊ ͍͔ͦͫͤͦ 
͙ͤ͊ͯ͡;΄͙ͻ ͔͊ͪͯ͋͗ͤ͘·ͻ 
͙ͨͪ͊ͭ͟͟Σ ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ 
͎͍ͨͦ͒ͦͭͦ͊͟ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭ ͍ 

͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͎ͦͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 
ͨͦ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͊ͣ GRI ς͍ ͔͊͗ͤͦ 
͔͔ͦͤͯͪͤͭͤͦ͟͟ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦ 
;͊ͫͭͤ·ͻ ͔͍ͦͨͪ͊ͭͦͪͦ


