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?????????  ? ? ? ? ???? ?? ?? ???? ?????? ?? ???????  ???? ? 
?????????? ??????. ? ? ? ? ?????? ?? ???? ?????? ????????? ? 
?? ????? ??????????.
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? ?? ????? ????? ????? , ??? ? ????? ?????? ?????????? ??? ????? ?? 
????????????? ? ????????? ?????????? ? ?????? ??? . ? ?????, ???? 
?????? ?? ????????? ??? ??? ???? ? ??? ?????? ????? ???? ????? ? 
???????, ?? ? 2022 ???? ??? ????? ??????? ?????????  ????? ??. 
? ? ????? ?? ??????????? ?????????? 12 ? ??. ??? ?? ? ?? ? ?????17-21%.

????????????? ?????? ???? ??????? (???????????) ??? ?????? ?? -600 
???? ???? ????????. ???????????-? ????? ?? ? ??????  ?? ?? -600 
????????????? ?????? ??? ? ??????? 2022 ????, ? ?? ?? 2023 ???? - 
???????? ??????  ????????? , ?? ? ?? ?? 2022 ???? ????? ????????, ??? 
???? ? ??????????? ? ?? ? - ?? ??? - ??? ?? ??????????? ???????? ? 
?????????? ? ???????? ??? ?????? Gemont ??-?? ??????  ???????????  
???? ?? ????? ????? ??????  ?? ????????????? ?? -600 ? ???????????? ? 
???? ????  ? ??????? ??? ????????????? ????????? ????? 20 
?????????????? ?? ??????. ?????? ?? -600 ????????? ?? ???? 2024 ????.

???? ?? -600 ???????? ?????????? ???? 1,8 ? ?? ???? ???? ???????? 
??????? ? ??? ??? ????????? 600 ?? ?. ???? ??????? ? ?????? ? 
?????????: ????????? (273 ?? ?. ????), ??????? (249 ?? ?. ????) ? 
????????? (88 ?? ?. ????), ??? ??????????? ?????? ?????  ???????????? 
???????????.

? ?? ??????? ???????????? ?????? ???????? ????????, ?? ????? 
??????????? ?? ? ?????????? ? ?????????? ?? ??????? ?  
? ????? ???????? ?  ???????????  ?? ??? ?? DCF-? ????? ??? ??? ??? ????? 
?? ?? ? ????? ?? ?? ????????? ?????, ? ??? ???????? ? ????? ??????19 
?? 20? ? ???????????????? ?-20 ?? 20. ????? ???????«StrongBuy» - 
???? ??? ????  ????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.
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????????? ?????????? ?????????????????, ?? ?? ??? ??? 
?????????  ??? ??????????? ? ????? ??? ??????. ? ?????? ? 
???????? ??? ???????????? ??? ??? ? ? ????????? ?, ???????? 
?????? ? ????????, ? ?????? ? ???? ??? ?? ???? ? 
????????? ? ???????? ??? ?? ????? ?? ???????????? ????? 
????????  ????????? ? ?? ? ?? ??????.? ????? ?, ????? ??? ??? 
?? ????, ? ?????? 2019 ???? ? ???????????? ??  ???????? 
?????  ??????? ? ? ?? ?????? ???????? ??? ? ??????????? 
(?? ? ? ??) ??? ?? ? -2.

??????? ??????? ???????? ??? ??? (? ???????????) ??????? 
????????????, ? ?? ????????????? ???? ? ????????, ?????? ? 
??? ?????? ???????? ????????? ???????? ?????? ? 
????????????  ? ?? ?? ??? ??????????? ?? ??? ?????? 
????????????? ? ?? ?????. ? ?????? ???? ? ?? ?????, ??? ? 
???????? ?? ?????? ??????????, ???????? ?? ??? ??? ????? 
? ? ? ??? ???  ??? ? ? ?????.

?? ???

? ??? ? ?? ??? ???? ??  ?? ??????? ?? ????????????? ???????, 
?????? ? ????? ? ?????? ????? ???????? ???? ? ???? ? ?????? ? 
?? ? ?? ????? ? ??? ??? ????? ?? ??????? ? ?  ?? ? . ? 2020-2021 
????? ??? ????? ?? ??????? ? ? ?? ?  ???? ?? ??? ?????? ??, ?? 
?? ? ??? ?? ???? ?? ??????? ? ?  ? 2022-2025 ????? ?????? ? 
??? ???????? ????????, ??? ????????? ? ? ???????? ? ??????????? 
??? ?????.

?????? ? ??? ????? ?????????  ????????? ?????? ? ? 
?????????? ? ? ?? ?????? ?. ???? ? ????, ???????????? ? ? 
????????? ? ????? ????????? ???????? ? ????????? ????? 
(? ? ??? ??? , ???-1, ? ?????, ????????????? ? ??? ?????) ? ???? 
????? ?????? M&A.

???  ?? ???

???????  ? ???? ?  ? ?? ???? ??, ???????  ? ????, ???????  
? ???????? ?  ???? ??
? ??????? ????????????????? ???  ?? ??? ??? ?? ??????? ????????????? ? ????? - ??????? ? ???? ? ? ?????? ??, ??????? ? ????, 
??????? ? ????????? ??????. ????????? ? ??? ????? ?? ??? ? ????????? ??????? ? ?? ????? ?? ????? ?? ??????????? 
???????????  (14-16%), ? ????? ?????????????? ? ? ? ??????????????? ? (P/BV ????? 0,25-0,30 ? P/E ????? 2-3). ? ????? ??  
???? ?? ?? ??????? ?? ??????  ?????  ???????? ????????. ? ????? ? ? ?? ??? ?????????? ????????????? ?? ??????? ?? ? ? ? 
???????? ????????? ??????? ?? ?? ???????????? ? ? ?? ???.

? ???? ?? ???? ???????????? ? ????????????? ? ????? ?? ?? ??????? ??? ???? ? ?? ????? ?????????? ?? 9 ? ?????? 2022 ?. 
?? ?? ?? ????? ???????? ?????? ?????? ? ? ??, ????? ? ? ??? ?????? ?????? ?? ? ??????? ?  ?? ??????  ?? ??????  ???? ????? 
?????????? ???????, ?? ??????????? ? ???????????  ?? ??????????  ????? ??? ? ????. DCF-? ????? ?? ??????? ? ????????? 
?????? ? ??????? ? ???? ? ? ?????? ?? ???? ?????? 19 ?? 20, ? ??????? ? ???? ? 18 ?? 20. ????? ??????? «Strong Buy» - ???? ??? 
????  ????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

? ? ??? ???  ???
??? ????? ??????? ??? ??????????? ????? ???  ???? ? ??, ???? ?? ??  ?????? M&A ? ????? ?? ?????????? ? ???????  (????????? 
?????? ? ???????  ?? ?? ? -2), ????????????? ? ???????  ?????????? ???. ??? ??????? ???? ? ?????? ? ???????????? ????? ?????. 
??? ????? ?????? ?????  ???????? ?????????? EBITDA ? 2025 ?. ? ???????? ? ? 2030 ?.

? ?????? ? ??????????? ???? ? 50% ?? ?????? ????? ?? ? ?? ?? ????? ? ?? ?? ?  ?????????  ??? ??????????. ??? ??? ? ???? ???  
?? ?? ? ?????? 13 ?? 20. ????? ??????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ? ????? ??? ?? ? ?, ???  ???????????? ????? ???.



? ???????????

? ?? ???? ?

?????? ??? ????? ??? ? ???????????? ?????? 
????? ???????? ??????? ?? ??? ????? ?? ??????? ??????, ? 
???????? ??  ???? ?? ????? ??????? ?? ?????? ??? ????? ? 
???????? ? ??? ? ??-?? ????? ????????.

?? ???

????????? ? ?? ??????????????? ????? ?? ????? ?????? ?? 
??????? ??? ?? ?? ?????????????, ??? ?????? ? ??????? ?  ? 
????????? ??????  ????? ??? ?? ??????????? ? ????? ? 
?????????????? ? ? ? ???? ? ?? ???????  ???????????.

???  ?? ??? (??????? ????)

O'KEY GROUP
??? ????? ?????? ?????? ?? ???????? ???? ? ?????? ???????????? 
«??!». ?? ?????? ????????? 2022 ?. ??????????? ???????????? 
???????? ???? +63,2% ?? ? ??? ???? ? ???? LFL-???? ??? ? ?????????? 
????? ? ????????.

??????????? ??? ????? ????????? ?????????  ?? ???????????? ?  
??? ???  ????? ??? ? 35-45 ? ???????? ? ???. ? ??? ??????? ? ?  - 
?????????? ???? ???????????? ? ??? ?? ?? ????? ??? ????? ?? 50% ? 
???? ??? ?? 3 ????.

??? ????? ? ?? ?? ?? ?? ????????  ?????? ???? ?? ???????  ????? 
?????? ? ??????????? ??? ?????? ? ?????? ???????, ? ??? ? ?? ?? 
?? ????? ???? ????????? ?????????.

? ????? ?? DCF-? ????? 14 ?? 20. ????? ??????? «Buy» - ???? ??? ????  
????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

??????, ?? ?? ???  ??????? ? ? ?????????, ????????? ? ????????? 
?????????? ?? ????? ?????? ?????, ????????? ??? ?????????? 
?????????? ???? ?? ???????  ??-?? ?????????? ??? ? ?????????.



??? ??? ? ?  ?  IT

???  ?? ???

?? ? ?? ???? ?
?? ? ?????? ? ???? ??????? ??????? ?? ? ????? ??????  ? 
???????? ??????????????? ? ????, ?? ???? ??? ????? ????? 
?? ??????????? ?  ????????? , ? ???????? ? ?? ??? ?????? 
??????? ? ?????. ??????-? ????? ??? ????? ????? ?????? ? 
???? ????????????? ? ??? ????? ?????, ? ?? ? ? ?????? 
???? ? ???? ?? ?????? ?? ??? (???? ?? ??????? ? ??).

? ????? ? ? ?? ??? ??? ??????? ???????????? ?????????? 
???????????? ??? ? ?  ??????? ?????? ????????. ????? ?? ? 
?? ??? ?? IPO - ? ??? ? ????? ?. ? ??????? - ?????, 
?????? ??? , ? ????, ? ??-????. ???? ?????? , ?????? ? ?? ? 
?? ????? ?? ???, ?? ?? ?? ? ????? ?? ????????? ??? 
???????? (? ?????????? ????, ?? ??).

?????? ??? ????? ?? ?????????? ?????? ? ?????????? ? 
?? ????, ???????????  ???????? ?????????????? ? ???? 
???????? ??? ?????. ? ??????????? 3-5 ??? ?? ??????? 
?????? ? ???? ??????????. ?????? ? ???????????? 
???? ???????? ?? ??? ?????????? ? ?????.

? ? ??? ?? DCF-? ????? ??? ????? ?? ??? ?? ????? 
????????? ?????, ?????? 19 ?? 20, ??? ????????????? 
????? ????????  «Strong Buy» - ??????????? ??????????? 
????  ????? ? ????? ??? ?? ?????????  ? ????? ? 
????? ????.

???? ? ?  ? ? ?? ?? ?
?? ???????? ? ?????  ??????????? ?? ?????? ?? ? ??  ????? 
??????? (100% ? ??? ??? ???? ??????), ?????????? 
???????? ?????????? ??? ????? ?? ????????????????? ? 
?????????? ????????????????? ???????? ?? ???????  
???????????. ? ?????????? ?  ??????  ??? ??????  ???????? 
????? ????? ????? ?? ???????? ??? ????? ? ?? ??????????  
???????????  ??????. ?  ???????????? ? ?? ?? ???? ????? 
???????? ??????? ??? ??????. ??? ????? ????????? ? 
??????? ???? ??? ????????? ????  ??????? ?? ? ??????  ? 
????? ?? ????? ?? 10% ? 2% ? ??????? ?? ???? ?. ???? ? ? 
??????  ?? ? ? ?????? ? ?? ?? ??????? ?????? ?? 
????????????? , ?????? ? ????? ?????? ??????? ????????.

? ? ??? ?? DCF-? ????? ??? ????? ?? ??? ?? ????? 
????????? ????? ??? ??? ????? ??????? ?? ????? 
??????????, ?????? 11 ?? 20, ??? ????????????? 
????? ????????  «Hold» - ???? ??? ????  ????? ? ????? ??? 
??????  ???? ? ????? ????.

? ??
? ?? ????????? ? ???????? ?????? ???? ?? ???????????? 
?????? ??? ????, ??????? ? ????? ???? ?? ???????? ? 
??????????  ??????????? ????? ????.

? ????? ? ? ?? ??? IPO ? ??-????? ? ?????? ? ??? ???? ? 
??????? ?? ?? ????????, ?? ?? ???? ?? ????????.

? ? ????? ?? ??????????? ?????????? ????? ??? ????? ? 
???? ??? ?? 12 ? ?????? ???????? ????? 15,9%. ? ?? ?? ? 
?? ?????  ??????? ? ?????????? ??? ????? ????????? 
???? ???????? ?? ??? ?????????? ? ?????.

? ? ???????, ??? ????? ???? ??????????? ????? (????? 14% 
????????) ???????? ? ???????? ?? ? ????? ???? ??? 
????????? ?? ???? ????? . ? ? ????? ?? ???????, ???? ?? 
????? ??? ?? ?????? ? ???????????? ?  ????????? . 
? ? ??????? ????? ??????????? ????????.



? ? ?????

?? ???

??? ??????? ???? ???? ?? ????, ????? ??? ??? ??????? ?  
???????? ???????, ??????, ? ?  ???????????? , ??? ??? ????? 
??? ????? ?????? ? ??????? ????? ? ??????? ???? ?????? ?? 
???????? ? ????????.

?? ???

? ?????? ? ? ??? ????? ? ????? ???????, ????? ?? ??????????? 
??????? ?? ??? ? ????? , ?? ????????? ?? ???? ?? ????? 
????????? ?????? ?? ???? ???  ??????. ? ??????? ? 
????????????? ??????? ? ???? ????????? ????? ?? ????????? , 
??????????? ???? ????????? ? ??????.

???  ?? ???

??? ? ??? ??-? ????????
????? ?????-? ???????? ? 2022 ???? ??????? ???? ??????? 
?????????  ???????????  ?? ?????, ????? ? ????? ?? 2021 ? 
1 ???. 2022 ?.  ???? ? ????, ???? ??????? ??? ???? ???????? 
?? ??? ????? ?????. ??? ????????? ??????? ?? ???, ??? ? 
???? ?? ?? ??????? ????? ??? ???? ?? ? ???? ???, ??? 
????????. ? ? ????? ?? ??????? ??????????? ?????????? 
????? 8-10%.

? ? ??? ?? DCF-? ????? ???? ?? ??? ?????? 16 ?? 20 ?? 
??? ???????? ?  ?????? , ??? ????????????? ????? ????????  
«Buy» - ??????????? ????  ????? ? ????? ??? ?? ?????????  
? ????? ? ????? ????.

??????? ?
? ???? ??????? ???????? ?????  ???? ???????? ? 
?????????? ??????????. ? ? ??? ?????, ??? ???? ???????? 
?? ???? ????? ? ??????? ????? ?? (????? 1,2 ???? ???. ? 
???), ? ???  ????? ??-?? ???????? ????????. ? ? ????? ?? 
??????????? ?????????? ??? ???????? ? ? 
???????????????? ? ????? ?? ?????? 13-17% ????? 
???????? ? ?????????? ?  ?? ?????? .

? ? ??? ?? DCF-? ????? ???? ?? ??? ????? ?? ?? ????????? 
?????, ?????? 20 ?? 20 ?? ??? ???????? ?  ? 
???????????????? ?  ?????? , ??? ????????????? 
????? ????????  «Strong Buy» - ??????????? ??????????? 
????  ????? ? ????? ??? ?? ?????????  ? ????? ? 
????? ????.



? ?? ? ? ? ????? ??

???  ?? ???

GLOBALTRANS
???????? ? ??????? ????? ?? ?? ??????????  ???????????, 
??? ????????? ????? ????? ?? ? ???????? ? ???????????. ? ? 
??????? ? ????  ???? ?? ?? ????????  3,3 ?? ?. ??????? 
????? ?????  3,7 ? ??? ???., ??? ??? ????? ??? ?? 
?? ????????.

?? ????? ? ?? ?????  ??????? ??????????? ???? ??? ?????? 
????????  ???? ?. ? ????????? ??? ?????? ?? ????? 
? ?? ????? ?? ?????????  ???? ??? ????? ?? ????? ??? ????? 
??? ??????????????? ??? ?? ?? ?????? ??? ???????? ? 
???? .

??? ?????? ? ??????? ?  ? ? ??????????, ?????????  
????? ??? ???????????  ??? Globaltrans, ?? ??? ????? ???? 
?? ??? ?? «?????????? ??? ????» ??? ???? ??????????. 
??? ????? ?? ??? ?????? ?? DCF-? ????? 20 ?? 20. 
????? ??????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? 
??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

???? ? ?
?????? «??????» - ??? ????? ? ??????????? ?? ? ???? 
?????? ?? ???? ??? ? ???, ?????? ? ???? ??? -?????? ? 
? ?????, ? ????????? ??????? ? ?????-? ?????????. ??????  
??????? ?????? ??? ?? ? ???????  ? ? ? ??, ????????????, 
??????. ??? ????? ??????? ??????????? ? ??? ????? ? ????, 
??????? ??? ?????  ???? ????????. ? ????? ???????? ?? ? 
???????? 270 ? ??? ???.

?????? ?? ????? ?????????????? ??????  ???????????? 
??????. ? ?????? 2022 ???? ???????? «? ? ? ??????». ? 
? ??????? ?????????? ?? ?? 19 ???????? ? ?????? 
?????????????? ? ????????????? ???? ????  0,6 ? ?? ? 2 ? 
???? ???????? ?????? . ???? ? ????, ? ??????? 
???????????? ? ??? ?? ???????? ? ??? ?????, ??? 
???????????  ?????? ? ????????? 2,5 ? ?? ? 2, ? 50%???? 
???? ? ???? ??????  ??????????? ? ??? ?????? «????????» 
(???  ??????  ??? ???????????  ????????? ? 2,2 ? ?? ? 2). ? 
??????? ?????? ??????? ? 4,6 ? ??? ???., ? YIT ?  ? 50 ? ?? 
????. ? ?? ????  ?? ?????? ? ?????? ??? ????? ? ?????? 
????????? ????? 5,3 ? ??? ???. (?? ? 8,4 ? ??? ???. ? ?? 
?????????????). ???????? ???????? ? ??????? 
????????????? ??????????.

?????? ???????? ??? ?? ?? ????? ? ??? ?? ??????? ????? ?? 
????? ?????????????? ????????????? ???????. DCF-? ????? 
???? ?????? 19 ?? 20. ????? ??????? «Strong Buy» - ???? ??? 
????  ????? ? ????? ??? ??????????? ?? ? ? ???? ? 
????? ????. ? ??????????? ??????? ?? ???????? 
? ?????????.

QIWI
??? ????? ????? ??? ???? ?? ? ???? ???, ?????? ?? ??????? 
????????? ????? ??????? ?? ???? ???  ??????. ? ????? 
2020 ???? ???? ?????? ????????? ?????? ? ???? ????? ? 
?????? ?????????? ? ??????? ? ??? ?????. ? ???? 
?????????? ????? ????, ?????? ?? ? ?????? ?????????? 
????????  ? ?????? ???????? ? ??????? ?? ? ?????????. ? 
2021 ???? ??????? ?? ?????? ??????? ??????? ?????? ????? 
???????? ?????? ???? ???????? ?????? ? ?????????????.

? 2022 ???? ??-?? ??????????? ?? ????????????? ? 
????????  QIWI ?????????? ????? ?????????? 
?????????????, ??? ???????????? ????? ? ???????? ? 
??????????? ??? ?????. ? ??????? ??????????? ?????? 
??????? ???????? ?? ????  ?? ?? ???? ????? QIWI ?? ?????  
??????????? ??? ? ????????? ?? ? ????????? ???? ?, ???  
??????? ???, ?????? ?  ??????? , ?????????? ? ???? ????? 
?????, ??? ??? ?? Nasdaq ????? ?????????????? .

??????????? ????? ? ????? ? ? ?? ??? ??????? ? 
??????? ??? «?????????». DCF-? ????? ?? ??? ?????? 17 ?? 
20. ????? ??????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? ? 
????? ??? ??????????? ?? ? ? ???? ? ????? ????.



? ?? ??? ????, ?????????????? ? ??????  ????? ???? (????? ???? ? - ? ?? ??? ????) ???????????? ???????????? ? 
??? ????? ? ? ?  "?? "?? ?? ??" (????? ???? ? ? ??? ?????), ???????? ???????????????? ??????????????  ??? ????? ? 
????????????? ??? ????????????? ?? ?????????? ?????? ? ???????????? ? ??????????  ????????????????? . ? ?? 
?????????? ???? ? ?? ??? ???? ?? ?? ????????????  ? ????????  ?? ??????????, ?????? ?, ?? ? ?????  ???????????? 
??? ?????, ?????? ???? ? ???????. ? ?? ????  ????? ? ?? ??? ???? ????????????? ????? ???????? ??? 
??? ??? ??????? ? ?????, ?? ?????? ?? ????? ??????? ?, ??? , ??? ??? ???? ???? ?, ???????? ?? ??? ?????  ???????? 
? ????? ???????????? ??? ?????. ? ??????? ?? ??? ?????????????, ? ??????? ???????????  ??? ????? ????????? ? 
????? ? ???????????  ? ?? ??? ????, ??? ????? ?? ???? ??????? ???????? ? ????? ???? ?? ????????????? ? 
??????? .

? ?? ??? ??? ?, ?????????????? ?????, ?? ???????? ? ??? ?? ????????  ? ?????? ?? ?????  ????? ?????? ?? , ? 
???? ? ???? ? ? ? ? ??????? ? ? ?????? ????  ? ???? ?? ??????? ?? ???  ?? ? ?????? ?? ???? ?  ????? , 
??????? ? ?? ? ?? ???, ? ?????? ?? ????? ? ???? ????? ?  ????? ?  ????? ?????  ? ??? ?? ????????? 
? ?????? ?? ?????? ???? ? ??.

? ???? ?? ??? ????? ??????????????? ?? ???? ?? ????? ???????? ? ?? ??? ???? , ?????? ?? ?? ?? ?? ???? ???????? ? 
???????? ??????? ???? ? ????? ????? ???????? ?? ?? ??? ????? ? ??? ?? ??? ????? ? ????????? ????? ??? ? ??? 
????????, ??? ?? ???????  ??? ?????, ??? ? ?? ???????  ?? ????????????. ? ? ??? ?????, ?? ?? ?????? , ?? 
?? ? ?????????? ? ???? ?? ????? ??????? ??????????????? ?? ?? ?? ? ??? ??? ??? ??????? , ???????? ? ???? ? ??? 
???????? ? ??????????????  ???? ? ?? ??? ????. ? ?? ??? ????, ?????? ?? ???? ?? ???? ????????, ????????????? ?? 
? ?? ??? ?? ??????????. ? ?? ????  ??? ????? ?????? ? ?? ??? ? ?? ??? ?????? ? ??? ?? ?? ? ??? ??????. 
???????????????, ???????????, ??? ??????, ? ???? ? ???? ????????????? ? ?? ??? ???? ??? ?????-???? ?? ????? 
??? ????? ?????? ???????? ??? ????? ?? ???????????. ??? ?????, ?? ?????? , ?????????? ? ?? ? ?????????? ? ???? 
? ???? ? ???????? ? ??????? ??????????? ? ????????? ? ????? ? ? ??? ???? ?, ???? ????? ? ? ? ? ?? ??? ????, ??? 
???????? ? ????? ???? ? ?? ??????? ? ???? ????? ? ??? ??. ??? ????? ????????? ????, ??? ???????? ? ????? ? ? 
??? ???? ? ???????  ? ???????? ? ? ?????? ? ? ?????? ? ???????????? ? ?? ?????? ? ??? ??.

????????? ? ???? ?  |   ???????????? ????????????? ???? ??

????????? ??????????

?????? ? ?????

? ??? ???????

? ? ??? ?????????

???????? ? ????  |   ???????? ?? ???????????


	DOHOD Russia Strategy 2023
	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14


