
����������	����� ������

���������	
������	��

ÈÌÌÓÍÈÇÀÖÈß ÎÏÒÈÌÀËÜÍÎÃÎ 
ÎÁËÈÃÀÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏÎÐÒÔÅËß, 
ÑÎÃËÀÑÎÂÀÍÍÎÃÎ Ñ ÏÎÒÎÊÎÌ 
ÑÂÎÁÎÄÍÎÉ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÈ 
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß


������������������������ 
�������������������������������������������!��������"����!��
�����#�$�%������������������������&�&������������'�����(���$��
$��������&����$������&�������)�*+,-*./,01203456�/7

�������������������������
����������������!������������������������$�����#�8��9#�"��$��
$��������&����$�����&���������������:�;��<�����)��
-.3.=>5+0�31?-�/7

@�����������$�����A����!B#����$���������C��C�����8!&����C�
��B����� 8������ ������8�"��� ������#D��$�� �E#�$�"�����$��
������#C�� ��$#���&����$�� �� �������� �&�E����%� #��&��������
�������C��C��
��� ��!�� "����#� ���$��8���&������ ��&����"�����C� ��CA
��#D����D�� ������#D� �E#�$�"�%�� EF�(��� �&�(���C� ����(�!��
������&������8���

G�#DF� �����%� ��E��!� C&#C���C� ��8��E����� ������8��� ������8�"���
H8�I��!���������������8������C����"����!�����&��J�������#C��E#�$�"�%��
��$#���&����$�������������&�E����%�#��&���������������C��C�

'� ��E���� KL� ������������ 8������ �������&���C� �� ����&#���C�
�E#�$�"����!��������#����������C��C�������C�8���������&���C��#���FA
I��� �E��8���� M�������&��D� �E#�$�"����!%� ������#D�� ��$#���&���!%� ��
���$��8�!�������8���#C����&�E����%�#��&���������������C��C��N�����#D�
���(��D������$�B���C�

;#$������ �������&���C� �E#�$�"�����$�� ������#C�� ��$#���&����$�� ��
���$��8�!�������8���#C����&�E����%�#��&���������������C��C�H������#D�
���(���C������$�B���CJ���#���FI�%��

N�����#�(���� �������C���� ����8� t1�� t��O�� tn� �������&� ��� ����I�$��
�������� �&������� t�P�Q���#(���&!�#����D�����(�!������!�S1��S��O��Sn 
����&����&������R�����IDF��������������#�8���������&�������#�����&���C�
����(�!�� ������&� ����8����� ���� &� ��8�#D����� ����I�%� ��C��#D������
&�8����F�������&!����8�!&!�������!��E�����C&#C�D�C�����(�!�����������
&!�#��� S1�� S��O�� Sn�� � &� ������!� &������� tn�� N�����#�(���� ���� ��������



�$	� � �����%&�'()(��*+�,�&�&)��*#�-'&./()0���'(1(��+�

&!�#��� �����&#C��� ����� ��8� &� ���C"�� ������ �E��8��� ��(��� ����C�D�
&�������%� �����&�#�� �������!&���!%� �� ����IDF� ����#�� ��&�!�� $���� ��
B�$���S����C"��T������������E��������������#C�"���!��E���$�C&#C���C�
�8E!����!������(�!����������

@���!�������F��C�m�&���&��E#�$�"�%�H�mJ���������#D�!���������!��
���������8������!����(�����������&��D�������#D������������#���(�%�&�
������!�t1��t��O��tn��G��!��E#�$�"�%�&��������t�P�Q���&�!�����&����&�����
P1�� P��O�� Pm�� U��E����C� ��������&��D� ������#D� ������DB�%� ����������
H�#�� ���&!�B�%� ����������J�� ������ �#���(�%� ������$�� ����������� �#C�
&!��#����C� �EC8���#D��&� ��&�������� N�����#�(���� ���� ��� �!���� ��(���
�����D� #FE��� ��#�����&�� �E#�$�"�%�� &� ���� ���#�� ��"�#���� N���D� xj� V�
��#�����&���E#�$�"�%�j-$��&����&�������#����j�P�S���O��m���f(xj)�V�"�#�&�C�
����"�C��U�$���������#D�����������C�&�����&����&�������B������8������
#���%��$�����$�������&���C��

1
(min)

m

j j
j

f P x
�

�� �����������������������������������������HSJ

��������������������������������HJ

$��� �V��#��W(�����E#�$�"���jA$��&����&��������ti�� i P�S����O��n)���P1��P��O��
Pm�V�"��!��E#�$�"�%�&��������t0�

���������	�T#�������������D�������#C�����$��������#C��������E����������
����&������&��D� �������FI��� �#���(��� T#���&���#D���� �������&����
����&����"����!%���������������$���������#D����(���C������$�B���C���
���"����!%�������������&����

N��"����!%������������#C��E#�$�"�%��������&#C�����E�%������������C�
�!�����%�����������������#C��������"���������&#�(���%���(���(������$��
���&�C� &�#����&��� ��E#�$����C���$�� �8������C� ���"�����%� ���&��� KSL��
�&��C�����&�!��������������C&#���C����"�����$��������C&#CF��C�"���&�%�
����������������&������&���C�� X��#�8�"�C�"���&�$��������&!��(����C�&�
�������� "��� �E#�$�"�%�� &���CI��� &� �����&� ������#C�� &�#����&��� ������
���"�����%� ���&���� X��#�8�"�C� ������ ����&������&���C� &!��(����C� &�
��������������&���������"�%��������&������&���F�����(�!��������#���%�
��� ������#C� �E#�$�"�%�� �E��#�&#���!�� ����(������ ���"�����%� ���&����
G���&�%������&!8&���8�&�������DF�����I�%�����������������#C��E#�$�"�%�
��� ����I��� 8�������� ���"�����%� ���&���� �� ����� ����&������&���C� V� 
8�&�������DF� E���I�%� ���������� ������#C� �E#�$�"�%� ��� ���&���
����&������&���C�����(�!��������#���%�

@�����������8!&�������������EF�(�����&���C�����&��$�������W��C�������
����$��8���&��D� ����(�!%� ������ �������C��C� H�����#D���� ���#�������
������������ 8������%� ��� �#���&!�� �����&#C��� ��� SQYJ�� '� �&C8�� ��
����� &�8������� ���E��������D� ����������� �E#�$�"�����$�� ������#C��
��$#���&����$�� �� ���$��8�!��� ����8���#C��� �&�E����%� #��&��������



����������	����� ����$�

�������C��C������B���C���&�%�8������

Z������ ���&���C� �#���FI��� �E��8���� T��������&��D� �E#�$�"����!%�
������#D�� ��$#���&���!%� �� ���$��8�!��� ����8���#C��� �&�E����%�
#��&�������� �������C��C�� N�����#D� ������#�$����C� ����������&��D�� '�
�&C8���������&�8�����������E������������D����"����!%����������8��E����D�
������$�F�������8�"����

�2�&"����!��3����2 
["����� ���"�����$�� ������ ������#C� ������#C� �E#�$�"�%� ���&��W�� � M�

����IDF� �F��"��� DP�� U��� ���� �F��"�F� ������#C� �E#�$�"�%� DP� ��(���
���������&��D�������������"�����$��������������#C��

&3��4������2 
\��#���D  = 

1

(0)
( )

n
i

i
i

Ct
P r�

� �������������������������������������H�J

��8!&����C��F��"��%��E#�$�"�����#���F��"��%�^���#�C�

�F��"�C��E#�$�"����������&#C�����E�%�������&8&�B���!%������&!�#������
�E#�$�"����$���&������C&#CF��C�����I�������������&!�#����i(0)����#W��!��

����!�����F�"�����E#�$�"���P(r)��U������E��8����������"�������
(0)
( )
iC
P r

&!��(������#F��!�����%�"��!��E#�$�"����������C�E�������#����������8� 
ti #����,�P�S����O��n.��F��"�C�̂ ���#�C��������&#C�����E�%�������&8&�B���!%�
����� &!�#��� ��� �E#�$�"���� $��� &������ C&#CF��C� ���&�����!�� ����(�!��
���������������&���!��"���%�������������

�#C� �F��"��� ������#C� �E#�$�"�%� ���1�	 ���
�	 �m)� ����&��#�&��
��&����&��

1

m

P j j
j

D D�
�

� � �����������������������������������������H	J

$��� j
j�

�
�

�
� V� ��#C� �E#�$�"�%� j-$�� &���� &� ������#�)� Dj� V� �F��"�C�

�E#�$�"�%��jA$��&����

N��&�#������#D8�&���C���&�%��&���F��"���

V�����&!B���F��"�C������������������&!B�����"����!%�����)

�V� ���"����!%� ����� ������#C� �����������&�� ������� ���� �E#�$�"���
�� �����������&� ����(��$�� �!����� ��(��� �"����D�� ������� ����#D8�C�
���E���"�F�����&����#D�!���F��"�%�����������������&�

'�S_��$����`��X�����$�����������8�����&���#�%�������$���������8�"����
&���&!��&&W#����C����������8�"���������#C��E#�$�"�%����������#���&�#�
��#�&��� ������8�"���� �#C� 8�I��!� ���������� ������#C� ��� �8������%�
�!�����%� ���"�����%� ���&��� ���E�������� ���E!� �F��"�C� ������#C�
��&����#�����$����&����"����!��$���8������KSL���

�2�-�"��������3������2
^����� ����&#����� ������#��� �E#�$�"�%� &� ������$��� ������8�"����

����&����������"����������8�"���̀ ��X�����$�����KSL��N�����#�(�����!����



�$�� � �����%&�'()(��*+�,�&�&)��*#�-'&./()0���'(1(��+�

�E#�$�"�%����&#��&��C����#���FI�����#�&�C��

S��U������"����!��������!��������������������(���E#�$�"�%��������&�F��

��'�����#D�!%��������&������ t�P�Q�E�8�����&!�����"����!�����&����#C�
&���������&��������&!�����&�!��r�

��� N��"����!�� ���&��� ��$��� �8�����D�C� �$��&����� ��� ����� �� ��� (��
&�#�������#C�&���������&�

N���D� �� V� ������� ������F� &� ������� t� P� Q� ��&������ ��(��� &#�(��D� &�
���������E#�$�"�%�E�8���������$���������#C��������&���C�������#C��T����
��&����"��� H��&����"����!%� $���8���J� V� T� #���� [�� ���%� ��&����"��� ���
�������!&������#����D��������������DB�F����	�	�T��[��&�������������#��
�������&���C� ������#C� ���"����!�� ���&��� ��� �!���� ��$��� �8�����D�C��
G�#D� ��&������� �������� &� ����� ���E!� ���� #FE!�� �8������C�� ��� �!����
�E�������D����8�����!%��������&�������a����������D��&��%���&����"�������
���DB�F����	�	�T��

T�����$�C� ������8�"��� V� �����E� ����&#���C� ������#��� �E#�$�"�%��
�E������&�FI�%� 8�I���� ���������� ������#C� ��� �8������%� ���"����!��
���&��� ��� �!����� '� ����&�� ���%� ������$��� V� ����"��� ������8�"��� 
`�� X�����$������ T����� ����&#���C� ������#��� �E#�$�"�%� &� ������$���
������8�"���&!$#C�����#���FI����E��8���

N�����#D�����������C��8�b�&���&��E#�$�"�%�E�8���������$���������
0
jP  

�� 0
jD �V�"��!����F��"����E#�$�"�%�&���������	�	�	��	�	��	��
�	���

\��E!� ������#D� E!#� ������8���&��� ��� �8������%� ���"�����%� ���&���
���8�����#�� t�P�Q����E�����������E!��F��"�C�������#C���&����#�����$��
��&����"����!��$���8����� T�#���H����"���X�����$����J��

T#���&���#D���� &� ������� t� P� Q� ������#D� ��#(��� E!�D� ��������&��� &�
����&����&�������B������������!�

0

1

1

,

1,

m

j j
j

m

j
j

D T�

�

�

�

� ��
�
�
� �
�	

�

�
����������������������������������������H�J

0j� 
 ������c�P�S���O��b�

$��� j
j�

�
�
�

� V� ��#C� �E#�$�"�%� � jA$�� &���� &� ������#�)� � 0
jD � � V� �F��"�C�

������#C��E#�$�"�%�

9�#�� ����� ������#C� T� #��� ���&#��&��C��� ����&����&��
� � � �0 0min maxj jj j
D T D  �������������H�J���8��B�����

X���������� �#$������ �������&���C� �E#�$�"�����$�� ������#C��
��$#���&����$�� �� ���$��8�!��� ����8���#C��� �&�E����%� #��&��������
�������C��C�&�������$���������8�"���

N�����#D� ����������C� &� ����&����&��� �� ��B������ 8������ #���%��$��
���$�������&���C�HSJ��HJ�������#����#D�������#�&�C��HJ�������#������
��#�&�C����8&�#CFI���������8���&��D��E#�$�"����!%�������#D�



����������	����� ����$5

�\��E!�������#D�E!#�������8���&�������8������%����"�����%� ���&���
���8�����#��t�P�Q�����E�����������E!��F��"�C�������#C���&����#�����$��
��&����"����!��$���8������T�#���H����"���X�����$����J���&!��#�C#��D�

��#�&����H�J���������
0

1

m

j j
j

D T�
�

�� ��
1

1
m

j
j
�

�

�� � 

'!��8����j� V� ��#F��E#�$�"�%� � jA$�� &���� &�������8���������������#��
���1�	���
�	�m)������8� jx �V���#�����&���E#�$�"�%� jA$��&����&������(���
������#�����#�����&�������#C��E#�$�"�%��j�A$��&����&�������#����j�P�S���O��m��

����&����&����� j
j

j

x
P
�

� ��� .jj�
�

�
�

T#���&���#D���� j j jx P� � �� j jx P� � � �� 1j j
j

j j

x P
x P

� � �� �
�� �� ��#�&���

H�J�8���B���&�&����
0j j
j

j j

x P
D T

x P
��� ����������������������������������������H�J

N��&��C�����E��8�&���C����#�������#���FI�����#�&���

0( ) 0j j
j

j j

x P
D T

x P
� ���

������������������������������������HdJ

N�����#�&�������� 0j jx P �� ����#����������#����#D������#�&�����8������
HSJ��

0( ) 0j j jx P D T� �� ��������������������������������������H
J

N��&�����&!��#������D���#�&�C�H�J�� 1j j
j

j j

x P
x P

� � ��� �
�

U�$��� &� ������� t� P� Q� E����� �������&��D� ������#D� � &� ����&����&��� ��
��B������8������#���%��$�����$�������&���C�

1
(min)

m

j j
j

f P x
�

�� ��������������������������������������H_J

1

0

1

� �� �� � �

( ) 0,

�� �� �� � �

m
j
i j i

j

m

j j j
j

j

Ñ x S i n

x P D T

x j m

�

�

� 
 ��
�
�

� �
�
� 
 �
�
	

�

�

�

�

��������������������HSQJ

$���� ��V��#��W(�����E#�$�"���jA$��&����&��������ti	�	�	�	��	��	
�	�)� 0
jD �V�

�F��"�C� ������#C� �E#�$�"�%)� T� V� ��&����"����!%� $���8���� ������#C�
�E#�$�"�%�H#��J��

52�
�6��7!���89�������2
Z������ �������&���C� �E#�$�"�����$�� ������#C�� ��$#���&����$�� ��

���$��8�!��� ����8���#C��� �&�E����%� #��&�������� [;[� e��������%�
�#�E����E����f�� ������������F� &� ��E���� KL�� ��B��� �� ����#D8�&������
����#�(����$��&!B�����������X�8�#D���!��������&���&���E#��S��



�$:� � �����%&�'()(��*+�,�&�&)��*#�-'&./()0���'(1(��+�

U�E#�"��S

N��$��8�!%�������#D��E#�$�"�%�`Z����Eg����&�X`������������&�!��

���QQ_�$���#C�[;[�e��������%��#�E����E����f�����S�S�QQ
�$��

'���
�E#�$�"�� N��������C�6j

@������&�����
�E#�$�"��

Z���������
6j×10³

��#C���E#�$�"�%�
&�������#�

;1 �1 �����X���A	QQ�A�E 0 0

;2 �2
@�$�����%���%��A

�QQA�E 0 0

;� ��
@�&���E�����C�[E#A

�	QS�A�E 0 0

;	 �	
l���#�&���C�[E#A

�SQQ	A�E 0 0

;� �� @�&���E����A�SQQ�A�E d	Q�d Q�S

;� ��
<�B������������C�

X���A�QQ�A�E� 0 0

;7 �7 ;&��'�8AAE�E 0 0

;8 �8 ;&��'�8A�AE�E SS��� Q�Q

;9 �9 <���#�%�ASA�E� 0 0

;10 �10 p���%#AA�E 0 0

;11 �11 qU�A�A�E d_�
_ Q�QS

;12 �12 T�##���ASA�E 0 0

;S� �S� G����U�#����A	A�E �Q�� Q�


;S	 �S	 qU�A	A�E 		��� Q�Q�

;S� �S�
:�������C��E#A�SQQSA

�E 0 0

@������&�����#�8����#�����!������!��E!#��&!C&#����������������C����
��������#D8���� ����(�!�� ������&� &� �����"�����%� �#�� ��&����"�����%�
��C��#D������ �� ����#�(���� ��&������&��D� ���#������ &� �E#�$�"����!%�
������#D�� ���� ���&�#�� E!� �� ��#������� ������� &� QQ_� $���� &� ��8�����
S�����������E����#��S���	Y�$���&!���X����������!%������E��������&���C�
������#C� �E#�$�"�%� &� ������$��� ������8�"��� �E������&���� 8�I����
����������������#C�����8������%����"����!�����&�������!����

U������E��8����������IDF�&!B���8#�(����$��������������#��D���B��D�
8������ ��� �������&���F� �E#�$�"����!%� ������#D�� ��$#���&���!%� ��
���$��8�!�������8���#C����&�E����%�#��&���������������C��C�&�������$���
������8�"���������������������C��C��$�����A����!B#����$������#�����V 
[;[�e��������%��#�E����E����f�

N���#�(����C� ����#D� �������&���C� �E#�$�"�����$�� ������#C� ��8&�A
#C����������%�������!��������8���&��D���&�E���!�������(�!���������&����
�����W����������C��C���8������D����#������ ��E#�$�"����!��������#����
���� ���!�� ��B��D� &������ �������&��$�� ����#D8�&���C� �&�E���!��
����(�!��������&��������C��C�������$�%�������!��V�����C�D��E����&���!��
����&#�����������B���%������&������&���F�����(�!��������&�&�������#D�



����������	����� ����$;

�����
��������������#C

N
��

��
��

��
��

��
�#

C
N

#�
��

(
��

��
��

��
��

�#
C�

N
c

���������D�������#C����E�

�������������&�8��$��(������
E�����H������V�Q�Q�Y����

E�����������E�#�(�&����J

@������&������E#�$�"��

��#C��E#�$�"���&
������#���Y

rj
G�����E#�$�"��

�������C�&!�#����M�����%�
�E#�$�"��

sj
T�������D�������#C

tj
N#���(A�������C�&!�#�������

������#C

�
��

��
��

��
��

�%
�&

!
�#

��
!

�������$�B���C�������#C

G�����E#�$�"������������(��
H��$�B����J

��#�����&���E#�$�"�%�&�
������#�

����(�!��������&���
��#�����!����������(��
H��$�B���CJ�������#C

����(�!��������&���
��#�����!����������(��
H��$�B���CJ�������#C����

�������%�&!�#���%

�S
�S

�
20

08
@

�&
��

�E
��

��
�

�S
QQ

��
�E

Q�
SQ

_

��

QQ
S

Q�
�

_
�_

Q�
QQ

SS
�S

Q�
Q


S
�Q

S�
20

09
S	

�Q
d�

20
09

S	
�Q

d�
20

09
1 

00
0

_	
_	

QQ
Q�

QQ
SQ

��
SQ

�Q



S
d

Q�
Q


d
�d




�S
�S

�
20

08
q

U�
A�

A�
E

Q�
QS

98
0



�d

�
_


QQ
�Q

Q



d�
�Q

Q	
�Q

��
20

09
Q	

�S
Q�

20
09

Q	
�S

S�
20

09
1 

00
0

10
SQ

QQ
Q�

QQ
SQ



d�

�Q
SQ

d
��

Q
�

_	

�S
�S

�
20

08
;&

��
'�

8A
��

E�
E

Q�
Q

__
_�

QQ
_d

�d
�

S�
_


��
QQ

S�
�


��
Q

d
�Q

��
20

09
d

�Q
��

20
09

1 
00

0
S	

S	
QQ

Q�
QQ

S�
��


�
�Q

S�



��
Q

	�
Q

�S
�S

�
20

08
G

��
��

U�
#�

��
�

A
	A

�E
Q�



__

_�
�Q

S�

�

�

dd

S�
S	

�Q
Q

SQ
�


_
��

�
S_

�Q
�

20
09

S
�Q


�
20

09
S

�Q

�

20
09

1 
00

0
77

2
dd

Q
QQ

�Q
Q


d




_
��

�
SQ

d
S�

��
�

�
S�

	


�S
�S

�
20

08
q

U�
A	

A�
E

Q�
Q�

_�
_�

�Q
��

d�
	Q

�
�Q

Q�

Q

�Q
Q_

	�
	Q

SS
�Q

��
20

09
SQ

�Q
��

20
09

Q_
�Q

_�
20

09
Q_

�S


�
QQ

_
Q_

�S
�

20
09

1 
00

0
��

��
QQ

Q�
QQ


�
Q_

	�
	Q

��
	_

��
�Q

S�
�d




:
��

$�
�8

��
$�

�
1

_	
Q�

_Q
�


Q
S�

Q	
_

��
	

_	
�

_	
�Q

QQ
�Q

Q
SQ

_�
	

_�
�	

S�
��

��
��

�



�
�

U�
E#

�"
��



N
��

��
�#

D�
�E

#�
$�

"�
%�

`
Z�

��
�E

g�
��

�&
�X

`
��

��
��

��
��

��
&�

!
��

��
�

QQ
_�

$�
���

��
��

�8
��

��
��

!
%�

�#
C�

��
��

&#
��

�C
��

E�
��

��
!

�
��

��
��

��
&�

�
��

[
;[

�e
��

�
��

��
�%

��
#�

E�
��

�
E�

��
�f



�$<� � �����%&�'()(��*+�,�&�&)��*#�-'&./()0���'(1(��+�

U�
E#

�"
��

��

N
��

$�
�8

�!
%�

�#
��

A�
��

��
�&

�(
��

�C
��

��
�(

�!
��

��
��

��
&�

��
��

W�
��

��
��

�E
��

��
��

C�
��

��
��

8�
��

��
��

$�
��

��
��

�#
C�

��
&#

�(
��

�C
�&

��
��

�8
��

N������H$�������C"J
[��������������#��

������������

[
��

��
��

��
��

��
��

#�
��

��
��

��
�

N
#�

��
(

��
��

��
��

��
�#

C�
N

c

N��"�����������8����
X����#D��8<���Hd�YJ

X�8��&��C�
#��&������D�&�
��8�����SQY

[��������������#�����
�������&#�(���C�&�

�E#�$�"��

[��������������#���
���������&#�(���C�

����8��

@������&�����
�E#�$�"��

�������C�&!�#����M�
����%��E#�$�"��

tc 
N#���(A�������C�

&!�#�������������#C

��#�����&��
�E#�$�"�%�&�
������#�

����(�!��������&��
��#�����!�����

��$�B���C�������#C

T�������D�������#C�
�������"�����������
�������%�&!�#���%

2009

C�
&�

�D
SQ

	�
Q�

Q
SQ

	�
Q�

SQ
	�


��



SQ

	�
Q�

�Q
Q

@
�&

��
�E

��
��

��
SQ

Q�
��

E
�Q

�S
�

��
��

�Q
	

_	
Q�

QQ
��

��
�Q

	
�	

S�
��

�

�
�&

��
#D

S�
	�

d
Q

S�
	�

d
�Q

dS
_d

�d


�Q
d

	S
��

�
G

��
��

U�
#�

��
�

A	
A�

E
�_

�S
_

��
	S

	�
�


77
2

Q�
QQ

��
	S

	�
�


��
_

�
_

�
��

�
SS

	
	

Q
SS

	
	

	
S�



�	

Q
S_

�

	Q

�



q
U�

A	
A�

E
S

�	
d

�_

�

�
��

Q�
QQ

�_

�

�
��

�
�d

�

��
��

#D
Sd

	S

d

Q
Sd

	S

d


�
__

SQ
�d



S

dS
��

��
d

q
U�

A�
A�

E
	

��


	
��

Q
10

Q�
QQ

	
��

Q
�S

	�
�S

�

�
�%

Q
Q�

�S
Q

Q
Q�

�S
SS

S
_d

��
_

SQ

�

_S

�

d
;&

��
'�

8A
��

E�
E

_d
�d

�
S�

�

��

Q
S	

S	
QQ

Q�
QQ

S�
��


�
�Q

�d
d

�Q
S

�F
�D

18
78

92
0

18
78

92
SQ

S
d�

��
	

_�
�Q

��
�d

�
q

U�
A	

A�
E

�
�

	d
S	

�_

�

�
��

Q�
QQ

S	
�_


�
�

��
d�

�


�F
#D

Sd
�

�Q
Q

Sd
�

�Q
_S

SQ
��

�d
	


�
	

SQ
�_

�
@

�&
��

�E
��

��
��

SQ
Q�

��
E

�Q
�S

�
��

��
�Q

	
_	

_	
QQ

Q�
QQ

__
��

��
Q	

�d
_	

�

�&
$�

��
_d

d
�Q

_d
d

�


�	
	


�d



d	
d�

��
S�

G
��

��
U�

#�
��

�
A	

A�
E

�_
�S

_
��

	S
	�

�

77

2
dd

Q
QQ

�Q
Q



�	

S	
��



��

	Q
��

�

��
��

CE
�D


�
��


Q

�

��



_�
QS


�
�	

�
A	

Q
d	

�


q
U�

A	
A�

E
��

�
�	


�




��
Q�

QQ
�	


�




�

�

�S
_

��
�C

E�
D

SQ
Q_

Q	
Q

SQ
Q_

Q	
SQ



__

�
�	

SS

Q

	d
�_

d
q

U�
A�

A�
E

	Q
�S

S
	Q

S�
SQ

10
SQ

QQ
Q�

QQ
SQ

	Q
S�

SQ
�


_d
�Q

	

��
CE

�D
_

�_
�Q

_
�_

�
SQ

SQ
�Q

��
		

	Q

�

��
QS

 
 

 
 

Q�
QQ

Q�
QQ

�d
	Q

�d
	

��
��

E�
D

SQ
d


�
Q

SQ
d


�
SS

�
_d

��
		

S_
_

��
�d

�
q

U�
A	

A�
E

�
��

�
S	

�	

�




��

��
QQ

Q�
QQ

dQ
�	


�




�_
��

�
�

C�
&�

SQ
SQ

	Q


Q
SQ

	Q


SS
_	

_
�

�
SS

Q

d

��
_


 
 

 
 

 
 

 

:
��

$�
�8

��
$�

�
 

 
 

 
 

 
S�

Q	
_

��
	

 
_	

�Q
QQ

�Q
Q

SQ
_�

	
_�

�	
�


Q�
��

_




����������	����� ����$�

�E#�$�"�%� �� �E�8������D� &#�(���C� ��� �8������C� ���"����!�� ���&��� ���
�!�����E#�$�"�%���'�W�������#(������&�������8������#D�������&!B���F�
�������&����������#D8�&���C�����(�!��������&���$���8�"����

%3�"����"�� �����
S�� ^�#D����&� ;�'�� ^�������������� �����!� �������&�$�� ���#�8�� 

K�����L� u� ;�'�� ^�#D����&�� @�'�� N���&��� '�T�� T����C��&��� V� ^��� ;���#�� 
QQ���V�		Q����

�� l��&���%� p�N�� :���#D8�&����� �E#�$�"�����$�� ������#C� �#C�
����#����C����$��8��$��EF�(�����E�����!��������&��������C��C�K�����L�u� 
p�N�� l��&���%�� @�q�� U������&�� uu� T�&�������C� ���������� ���E#��!� ��
��B���C���V�'�����(��QSQ��V�v�SSHSSJ��V�T��S�	AS
Q�



�$$� � �����%&�'()(��*+�,�&�&)��*#�-'&./()0���'(1(��+�

IMMUNIZATION OF OPTIMAL BOND 
PORTFOLIO, COORDINATED 
WITH THE STREAM OF FREE LIQUIDITY 
OF THE ENTERPRISE 

=>?@ABCDA�E>BFCG>@A�HDA?CD?A��
w/��x���.y�zM.3.b2��r/.y5{{./�.y�*|5�R|0,/�.y�}3y./b0*,.3�a5M|3.>.~,5{�
034�}33.+0*,.3{�,3�zM.3.b2�.y��./.35�|�x*0*5��3,+5/{,*2)�
*+,-*./,01203456�/7
=>ICJK@KDA�LAFAM@A�NOG@KD?A��
�{{,{*03*�.y� *|5�R|0,/�.y�zM.3.b2�034�zM.3.b,M��30>2{5{�.y��5>5*{�
x*0*5��3,+5/{,*2�30b54�0y*5/�}�����73,3)�-.3.=>5+0�31?-�/7

a|5�{.>7*,.3�.y�*|5�=/.?>5b�.y�,bb73,�0*,.3�.y�.=*,b0>�?.34�=./*y.>,.��
M../4,30*54��,*|�*|5�{*/50b�.y�y/55�>,�7,4,*2�.y�*|5�53*5/=/,{5�,{�{|.�3�
.3�*|5�560b=>5�.y�0~/.A,347{*/,0>�53*5/=/,{5�
PK@QCGRS#�y./5M0{*,3~��,3+5{*b53*�0M*,+,*2��?.34�=./*y.>,.��?74~5*�.y�
M0{|��.���45=.{,*�


