
 

 

������2�
���	�
����
���
�����
���������������

�
�
�����������������������
�����
�

��������	
�����������������	����
��	�������
������������� �!������
���"�
#

�� 	��$������%&	'(��������$
	��
���
�)!����$)����*
��	��	#
��+,��-�)( /0123456789) :3;<=>)
!���?����������$#�����������?#����#$+��#����,��$
����	������,��'@�AB����������	,�
#�?���	)
�
��������	�������C���	������������������$�#�& ���B$����$
�'@�AB�D��,�
#�?���	��C��'@�AB�
���������	,�
#�?���	)�$�#
) EF01G<H) I5J6J<1) ���)/3995J) !���*
�������	��$
�#
'��������'@�
����*
��	�
��� 	�
,
����������)(CAPM))-&�	�
�����*
��	)OQR/)�S!��#��
���"�
�$�#
��%&	
����*
��	T
��#
����T��D����!�����#'(�������
!'���)U)����'�,C�)��
�V�����������
?$��#B�,$

�����������
#��WD��$��
,
��
�)?*
������?$����	����*
��	T
��#
����T��D��� �#�AB�?���
X&��
�$���$
	#
�#
�)��$�
�X&��
��������Y���#,�� 	�� ���*
�
�X&��
�Z�
�D$�	'[),.X])
U^^_) �'@����#
)����
��� ��	#�	
��������������?#�
�%�%���*
��	?�	�������?����������$	,$

,�
��,�C���)(I`E))+���
����������		
������$
	a)#���	�$�!'�� )

�� ���!"��#$!%&� '())*+) !���*
�
�X&��
%&	�
������$
		$
����
��'������'�	'(����)U)
��
�,C�)'(������
���
���	V�����������
?$��#B�,$
�����������
	��WD��$�����
?$����
�)-&�	
���*
'(������	��$
�#
�D�X&��
��?$����	�
��
,$
�Z������	A�����������������������������	���
��
�)��
���	V����)����
?$��#B�,$
�����������
	��WD��$�����
?$����
�)���?��?$��#B�,$

A��*
!�)A��
�X&��
�����$
�������������#���
���S�)( 9:0==) 957<))�����A����������?B	��$

�������������#���
���W$)( b5c) 957<))?*
������'[),.X])deef)T
��#
����T��D�)!���*
�
�X&��
%&	
'(�����?���	��	A���������	����������������V����)g)'���
�)+��)f)'���
����'@�'(����
��	��
�����������-&�	)!����$)'(������
�����
A���������	��
�)'(����������������	�����
�
��	V����)�������
?$��#B�,$
�����������
	��WD�����
?$����
�)?$�����)U)'���
����'@�'(��� �



27)
 

 

��	��
����V�����������������
������,�
#�?���	 ) A���������	����������#�?$���$��
�
�'������'�	�����C��	#
�
�'(������
���������������DC��#+�	#
?B$���V����)+��'(������ 	)g)'���
�
���V�
�A�������+���Z������	����������������V����!���'@���$
	��)�����'[),.X])deej)
T
��#
����T��D�!���?�	�$
	
������$
	a)���A$
�#
�� �)A��������Z������	��
�������������
����������������Y���	V����)�
�)��
���	V����)�
�!���$��
,
)����?��?��$��
,
)����
?$��
#B�,$
�����������
	��WD��$�����
?$����
�)�
����W���+���	����
����A$
�#
��#�� 	
A�������������?� ���������
�)������A��� 	�#��� '�
�k�$
A��������Z����!#$
?
#
�%�V�
�!��+���D�����*
��	�
��� 	�
,
����������)( CAPM))-&�	������$
#�,�
#A�'��)��$
���Y���������,�
#A�'����	��$
���!#$'�
�k������*
��	T
��#
����T��D�)
) ,-./0�1� '())2+) �*
�
�X&��
��C��	�
�'��#
Y,$
��
���	V����)( :012<6) <lm56n))���
����
?$��#B�,$
�����������
#��WD��$�����
?$����	��
�)( b332) 63) :012<6))��	A�������
����������+���D�+'����#) S-RIqE) ���
�,*
��Y)-&�	�'@��
��D�?#�
�%�%���*
��	?�	����
���?��)(31;5J01n)=<096)9lm01<9)1<c1<9953J))+��'��������������	T
��#
����T��D���������?#�
�
%�%���*
��	?�	�������?������*
�
������$	,$
,�
��,�C���)( =<096) 615::<;)9lm01<9) 1<c1<9953J))�
�
�������	�,��-�������� )(rJ<7)0J;)s<0;n)),$
����D����
��'���������,C�),$
,�
#D����	����'�
�?���������'��?������D����
��'���������)!����$)��
���	V�����������
?$��#B�,$

�����������
#��WD��$�����
?$����	��
�)���#B�����D��'@����#B������#���
����
���C���*
���)
ff^)��C��)�� 	��$��C������
,#)'[)dejf)%&	��C��V���
,#)'[)dee^)��	�� 	�#�)gUe)�����)+��#�
�� �����
���,�
�����	�� )1])�D�����*
��	?#�
�%�%���*
��	?�	�������?���������*
��	
?#�
�%�%���*
��	?�	�������?������*
�
������$	,$
,�
��,�C������A��������
���C��)2])
��?��?##�u
�+����
�Y
�$
����'��
##�,�
#?�#���V��������'��?����C�!#$)�
�A��
�
��,�
���?
#
�%?��'!����	�� ,C�)���
��D�����*
��	?#�
�%�%���*
��	?�	�������?��,$

?�#'��?�Vv,�
#D����	��
�V������#�,$
�'@���)���,$
?�#'��?�Vv,�
#D����	����
?$��
#B�,$
�����������
#��WD��$�����
?$����	��
���#�,$
�'@����)?$���
���,�
�������*
��	
?#�
�%�%���*
��	?�	�������?������*
�
������$	,$
,�
��,�C���,$
?�#'��?�Vv,�
#D����	��
�
V�������!��#�,$
�'@�������,$
?�#'��?�Vv,�
#D����	����
?$��#B�,$
�����������
#��WD��$�



28)
 

 

����
?$����	��
�#�,$
�'@�XB���)�?�	�����S�%&	����A���	V������
���S����?
#
�%���+�!����S�
��$
V�������#���
���W$��$
�#C���B�
�A���������	V����)����,C�)V������
���S������	,�,��
��,�,�����,+�+�����#$a)��C��������*
�
���$	������V������
���W$-&�	�*
����
����
?B$��
����
,�
#��
����
����
��'@�!'!����S���$
V������
���W$)��$?�	�������& ��� ������& ������$��V����
���#���
���S���$
�� �)������	�
��� ����
	V������
���S��S�
���#�A����������?B	�& �����
�
#
�'@�V������
���W$�S!��)����Y���	�?��A��������������
?$��#B�,$
�����������
#��WD�
�$�����
?$����	��
�-&�	,$
?�#'��?�Vv,�
#D����	 ) xIE) #�,$
�'@����)�?�	�����S�%&	�
�
�
����#���V�����A����������!��-&�	���DC��#+�	!'%&	����
?$��#B�,$
�����������
#��WD��$�
����
?$����	��
����#���
�'
���
	�����
���W$)?*
��������
?$��#B�,$
�����������
#��WD�
�$�����
?$����	��
�-&�	,$
?�#'��?�Vv,�
#D����	) I`E) �'@�XB���)�
��
������!#$#���V��
���A�������)��C��	#
�
�,$
?�#'��?�Vv,�
#D����B$���XB���-&�	��#
�?#������#B���	V����?$��
��W$���#��
�'y�	����
��
����)
) 3#$/-#4��!"�5$&/�0�'*66(+)!���*
�
�X&��
����������
���?������*
��	T
��#
����T
��D���'����X������)+����#�$	!'���'(������	����*
��	T
��#
����T��D�)-&�	������u
����D� 
%&	�
�����C����	��
�)��
���	V����)���'(������
�����
?$��#B�,$
�����������
	��WD��$�
����
?$����
���	A�������������������������))���#B�����D��� ����D����#B���	A�������
�Z����-&�	�V�
�+������*
��	T
��#
����T��D�)�����!#$�V�
�+���D�'(�����
	�
���
�����	
��$
	�����)��$�
�X&��
���?�	%&	�
�A?#A?
���	��
������$
����#���)��
���	V�������
'(������
�����
?$��#B�,$
�����������
	��WD��$�����
?$����
�)��$!#$���
��DC��#+�	���?
#
�%
�DC��!������$
	'(����,�
#�?���	����!'���	�'(�A������A���������	����������)-&�	A�
�
�X&��
���!���� ����'@�����A����%B����	?��,���	�������*
��	T
��#
)))����T��D�)��$
	!��S
�
#!��#�,*
%
##
�#
��������& �����
�X&��
��,�� 	�� ��	!#$?
#
�%�
,*
���!����$
	D�����)����
,C�)��
�V��������
�����
�#B�,$
'(����?
#
�%������V�
�D$�	���
	��	,�
#�?���	��	���$#
����������)(�D$���������������$#�������������?
����#))!����C�!#$H)#��
��C����?*
����'(�����
�
����
��C��a)��A���������C�!#$H)?
#
�%�
,$
���?*
,�W(����'@���))��
�,$
D��D����,$

���?*
,�W(����'@����)),$
D��D����#
���������$
	�
	��C����#$a)����V��
�'��#
Y�������$
	



29)
 

 

���!'!����C�!#$)��	�� ��
�A��
�X&��
�� ��?
#
�%?��'!���$
)'����X����������$
�'@���
����
��W$#
���#�� 	#��
����W���+���$
	?#�B�Y������S�)-&�	,�
#���
����������?������C��	��	,�
#
�?���	)���,�Y����Y���	A���������	��
��� %C��'@�'(W�
���?*
,�W��	�
,��,��
����,�� 	�� )
) 71.� �!"� 8&-.� '*66*+) !���*
�
�X&��
+���D�?#�
�%�%����C���*
�
���,�
���A���	
��
�V����)(957<))���A���	����
?$��#B�,$
�����������
#��WD��$�����
?$����	��
�)( b332)63)
:012<6)){
�����	C���!���	A�����������������)-&�	��,���
�
�'��#
Y���!#$!��?��?$�����
'�#
Y��	A�������+���D������T
��#
����T��D�)A����!�����B�
�,$
?�#'��?�Vv��	���
�'�)!����$)?�#'��?�Vv��	��
�V����)���?�#'��?�Vv��	����
?$��#B�,$
�����������
#��WD�
�$�����
?$����	��
�)A��
�X&��
���!��#���	�� )?�#'��?�Vv��	��
�V����������
A�������
'
���
	-&�	#����?*
,�W�'@����)�?�	%&	A�������'
���
	��	��
�V������
���W$#�,�
#
�'@���	#
���$
V������
���S�)�����������#����?*
,�W�'@��������������$�#
��#����?*
,�W
���?B	�& �)������A����������#����?*
,�W�'@������B$����)��C�������$
AB����'��?�,�
#?*
��S���#�
�
����+���	A�������D�
��$
)��#�� 	,�
#?*
,�W��	��
�V�������#�,$
?�#'��?�Vv?B	���
'�#
Y��	A����������#�������$
)��$
	!��S�
#,�
#?�#���V�������#�& �?*
����?�#'��?�Vv��	
��
�V��������'@����#���
���W$��$
?�#'��?�Vv��	��
�V��������'@���)�'@���V�����!#$!��
?��?$�������
�V������A���������	AB����'��?�,�
#?*
��S����A���������	AB���#����)
�#
�,�
#%&	�A��
��	����������)�#C��?�#'��?�Vv��	��
�V��������'@���?*
����AB�'��?�
,�
#?*
��S����?�#'��?�Vv��	��
�V��������'@����?*
����AB���#����)�*
�������	������?���
�	���+����-C �������������	V������
���S����'��?�,�
#?*
��S�����
�������������	V����
��
���S����!#$'��?�,�
#?*
��S���C����S	�*
!���$
���?
#
�%���'@�!'!��)?$������
?$��#B�,$

�����������
#��WD��$�����
?$����	��
��'@�����'����!#$#��
��'������'�	#
����)?�#'��?�Vv
��	����
?$��#B�,$
�����������
#��WD��$�����
?$����	��
����#�A�������'
���
	�'@����
�� 	�#�)���+��#
����?*
,�W�� 	���������
�����'�#
Y�
�%�%���� 	�#�%�
����	����'@�
��	��#
����,�
#?�#���V���	��
�V�������?$������
?$��#B�,$
�����������
#��WD��$�
����
?$����	��
���A�����������������������,�
#?�#���V�����$
	V�������A�������
�'@���)+��T
��#
����T��D��C������?������?�	�
�'��#
Y,�
#��S	���$	��	��
�V�������#�



30)
 

 

A�������'@�����$�A���������	��
�����������)��$
	!��S�
#)����
?$��#B�,$
����������
�
#��WD��$�#B�,$
��
�#����!#$#�A���������,�
#�?���	��	��
�V����#
����)
) 5-.�"�'*66*+)�*
�
�X&��
�������������*
��	�
��� 	�
,
�������������'(������ 	?
#��
����*
��	T
��#
����T��D�)��Y�X&��
��	'����X~���	�X?)-&�	��
�V�����������
?$��#B�,$

�����������
	��WD��$�����
?$����
��$
	#�,�
#?�#���V������$
	#
����A��������Z������	
��
���������������!')+�����) �0:0) 0J;) �1<J�F) �deef>) !����
	����A��$
)?�	���$
�� ,C�������
?*
����'(�����
	��
�,�
#�?���	)���
�X&��
,�� 	�� ��
�
#��?��'(������ 	?
#������*
��	T
��
#
����T��D�)�������*
��	�
��� 	�
,
��������������
�������������	'����X~���	�X?)+��
�D�A��������
������$
	����������)U�_)����������)���#��
��������	�
#��
���	V����)���
����
?$��#B�,$
�����������
	��WD��$�����
?$����
�)�� 	��$��C������
,#),.X])de�j)%&	��C��
#%��
��),.X])U^^d)��#�'@��������
�� 	�#�)f^^)��C��)�*
���#B�#
��*
�
���?��+���D�
�����
���	����*
��	T
��#
����T��D�������$#��
�����������)-&�	!����$	����'@��#���#B$
��	#B�,$
������������	����
?$���
	��WD��$�����
?$����
�)+��)30�)��	��������������B$
���$#���#�D� ���	����
?$��#B�,$
�����������
	��WD��$�����
?$����
�?B	H)40�)��	������������B$
��D� ���	����
?$��#B�,$
�����������
	��WD��$�����
?$����
�'
���
	)���)30�)��	
������������B$��D� ���	����
?$��#B�,$
�����������
	��WD��$�����
?$����
���*
)����
?$��#B�,$

�����������
	��WD��$�����
?$����
��'@��
�,*
��Y�������	��	'�#
Y����'���	#B�,$

�����������
	��WD����'�
�k��u
����#B���	#B�,$
�����������
	��WD��
�����#B�,$
����������
��	��
�+���B�
������������
	��WD�?��V(������?�?��V���?�#A�?!��))
)?*
����A��
�X&��
���!���� ����?�	�����S��$
)����*
��	T
��#
����T��D�?
#
�%�D�
�V�
�!������$
�
��D�����*
��	�
��� 	�
,
����������)( CAPM))�����#�'��?�V{
�#
��
�
�D����
��V�
����#B����{
,�����
	��	A�����������������)�������Y���	'����X
~���	�X?)�
����#A����������$#����������H) �/I) ���)E/�) ��������
����#�A�������#
�
���!'���*
���!��A������������������������$
)����
��� ����*
��	T
��#
����T��D���	
?
#
�%�V�
��
��'�'�������!'����
�����������!���� 	�#�)



31)
 

 

) 3-#9�$:� '*66;+) !��X&��
%&	'(�����
	��
�,�
#�?���	����
�������������	'����X
��?�-��)-&�	���
���,�
���?{
����#��
��'������'�	��B$�������
��	��
��������������#��
����
����� ����D�����*
��	��
�'(����)(:m=65G=<-�0�631):3;<=9))��'����X��?�-��-&�	��,�
#�� ,C���
��?��,�
#�B���$
	�����	'(����,�
#�?���	+���D�,�
#����$
	��	���#B���	A����������
,
����	����
�����������'����X��?�-�����A$
�#
��D$�	�������
��
'[���A$
�#
-&�	�S,C�)��C��
#��
,#),.X])deee)%&	��C��V���
,#),.X])U^^f)#
�D����
���,�
�����$��!#$��#%&	�����
�
{
�����C��?	�
,#),.X])dee�)���'[�$�����
�� �)�
�����*
��	T
��#
����T��D���?
#
�%
��$	'(�����
�����?������'@�)U)?$���������,C�)?{
��� 	��#)(�mJ;0:<J60=))-&�	!����$)��
���	
V����H)#B�,$
H)?{
����#��
��'������'�	�������
)�����	A���������
��,�C������)�'@����)'(����
�
	��
��X��uX
?���#�{
,)!����$)� *
#��H)�	���
)����
�����
������	���V����)�'@����)+��
���
���,�
������D����#B�'���*
�����	)_�)�������������#��
��'������'�	��B$�������
)���!��
�*
�
�-C ��
���?
#��
�������'����X��?�-��)!����$)����,�
������	��?�-��)( s`E)H)V�
,
�
#�?+,�)(MICEX))�����
�����������#�?+,�)( MSE))���#B�����*
#
�D��� ���'@����#B�����
�
������������#%&	�
,
'��)����*
����
�,�
�
����,�
#%��'���*
���H)�	�'(�A�H)�*
�����	��� ���
��	!#$D*
��)����,�C��	�*
���,�
#?
#
�%���
����
�	
���	�����)?*
����������u
����
�
��C����
��������������%B����	���?��,C�)��$
	�������?�������?�	?�'�
�������	#��
�-C ��
���B$
��&�	?�'�
��)����Y���	'(����?{
��� 	��#����'@�'(�����
	��
��X��uX
?���#�{
,�� �#��
�
�������A���	���,C�)���& ���B$���'�#
Y�
�-C ��
�����
�����������������	)'�#
Y�
�-C ��
�
���'@��
�'��#
Y,$
+���D�?#�
�%�%����	A���������
������������
�?�'�
��H)?$�����
��	A����������'�
X�
�,�
#�?���	H),$
����'��$
D�
)( =0c))��	�
�%�%��H)�
�,*
��Y'�#
Y
�
�-C ��
���#%&	,$
?�#'��?�Vv)��
��������������#�'�#
Y�
�-C ��
������,��	���#
����?����
���
�� �S,C�)����,�
������	��?�-�����V�
,
�#�?+,�+���
�A��
X&��
���$
'(����?{
�
�� 	��#���'(�����
	��
��X��uX
?���#�{
,����$
�'@�'(�������#�,�
#?*
,�W#
����
	?%����
�X��uX
?�����	#�##�	�
	��
�,�
#�?���	��	'����X��?�-��),�
#����$
	��	A�������
����$
	�������#�A��$�,�
##���,	��	A��*
!����,�
#!���	�
�����B�%&	,�
#�?���	��
?{
�������#�
	�X��uX
?���#�{
,'��#
Y)59%)



32)
 

 

) ����<=�
������>��?@�'*A;B+ )!��X&��
����������
���,�
���,&�
#�?���	���A�������
��	���������������$#?C��?
�����
�������������$	'����X!��)#����%�'��?	,���C��X&��
,�
#
�?���	���A���������C���D��'@�����
	���
�'���#��
,
���������������$#?C��?
�����
�
������������$	'����X!��)+���*
�
�X&��
�*
���)_)����������),C�)�����)����
�-�)��+T��)
�-����?)�*
���)(#�
D�)H)�����)D�����)�-����!���)�*
���)(#�
D�)H)�����)����,�#���-��)
,���'�'�����D���)�*
���)(#�
D�)H)��������)�B!���S�),�##B��,D���)����?���)�*
���)(#�
D�))+��
!���D����#B��
,
'���
�?�'�
��)���#X&��
�� 	��$������)_)#��
,#)Ug_d)%&	������)Ue)V���
,#)Ug_g)
���X&��
�'@��
�'[)���{
���#)g)'[)��C���'@���������	����
A��������
�����������)+���D�
���#B��
���D����
�������������$	'����X!���'@���������	����
A��������
���
�)���
�D�,$
�Z��������
������ ��	�~
�'���*
)f)��C����	V�
,
��
YD����
���W$��'����X)_)
V�
,
�),C�)V�
,
����	!��)�*
���)(#�
D�)H)V�
,
����	���)�*
���)(#�
D�)H)V�
,
��?��!��)
�*
���)(#�
D�))���V�
,
�!���
YD��)�*
���)(#�
D�))�'@���������	����
A���������	
�������������'�
X�
�,�
#�?���	)�
��� ��&	�*
���#B����!��#
��?��) mJ56) 1336) ��C��	�
����#B�
�����#���
#��#�����Y��'@�)J3J-960653J01n)-&�	�
��$�������'(W�
�
�!��A���	,�
#?�#���V�!#$
�����	)����D�����*
��	�
��� 	�
,
����������)( �0G560=) 099<6) G15�5Jc) :3;<=) �) OQR/))���
����*
��	T
��#
����T��D����
�X&��
�*
�
�'��#
Y,$
+���V��*
��	?�	�������?��)+���*

+'����#,�#�������?*
����,*
��Y���'��#��A�#
�D����
���,�
����
	?%�)
)�
�X&��
+���D�����*
��	�
��� 	�
,
����������)( CAPM))�������*
��	T
��#
����T
��D��� ������A��
�X&��
�������$
	���)-&�	������*
��	T
��#
����T��D������A����,$����
	
�#$��*
��$
��C��	�
�����*
��	�
��� 	�
,
��������������	��$
	�����!#$?
#
�%�V�
��B'���
�
��� 	�
,
������������ 	�#�!��)���
�����*
��	�
��� 	�
,
��������������B${
����,�
#�?���	���
�'@�������$
�� �)?$������*
��	T
��#
����T��D�!����"�
�
�����*
��	�
��� 	�
,

����������-&�	!�����#'(����,�
#����$
	��	����
A���������V������
���S������
���W$
���'(����,�
#����$
	����$
	����
A����������������	V�������#�#B�,$
��	����
?$��#B�,$

�
	��WD��$�����
?$����	��
���*
���
!��������*
��	����)



33)
 

 

)A��
�X&��
��{
���#)g)'[)+���D�����*
��	�� 	?�	������$
)���������������)���
�
�-�)��+T��)�-����?)�*
���)(#�
D�))��������)D�����)�-����!���)�*
���)(#�
D�))#�,$
)

1� � )���#�,$
,�
#?�#���V��D	���)��$
�!���$
�'@�) ;<�<J95�<)963�2)�?�	�$
������������ �#��
�
�'������'�	��	����
A�������������$
�
��'������'�	��	����
A���������	��
�)?$��
����������������C����A��$
	���)����#C���*
A��������
����������������$#?C��?
����
�*
�
�X&��
#
�'�������������?����
�������������C���D��'@����#B����
����?����	���)A��
�
��,�
���+���D�����*
��	�
��� 	�
,
�����������������*
��	T
��#
����T��D����$
)���
��������������*
�
�X&��
��B$���C��?����
�����������)�?�	�$
��������������*
�
�X&��
���
A�������#
���$
A���������	��
�)Y)�����,�
#�?���	�����$
���,�
#�?���	��	��
�
����������)����,C�)�
,
����������#��
,
��*
��$
���,�����'@�)( mJ;<1�0=m<))����
,��
,
��	
������������?B	�& �)?$	A����A���������	�������������	����$
������������������	��
�)
��C�'�������	#
��$
����?����
�����������)��	�� �)����	����&	,���	������������������$
�� �
�$������
,
��'���������#�& �)
)


