Teceol

CAHTUH CAV, CAHXYYTUNH 30XMLYYNAX XOPOOHbI
AOAPIbIH XAMTAPCAH TYLWAAJbIH TOCOJl

XKypawm, apraunan 6atnax Tyxamn

XOpPOHIMNH YHINM33HUA Tyxan XyynuiH 7 ayraap 3ywnuuH 7.2.9 Aax 3aantbir
YHOSCN3H Tywaax He:

Har. “Bu3HecuitH YHanraa Xumx xxypam”-bir Harayrasp xascpanrtaap, ‘busHecumnH
YHOMNraa Xxmnx apraynan’-bir Xoépayraap xaBcpantaap Tyc Tyc 6atancyran.

Xoép. Bu3HeCUnH yHANraa XuMMX apraudnanblH XOP3AaNKUNTIA XSHanNT TaBbX
axunnaxelr CaHrMnH samHbl  HartnadH 6ogox  OypTranviH  ©o4norbiH - rasap
/B.Bonopmaa/-T, CaHxXyyrmnH 3oxuuyynax XopooHbl YHAT LaacHbl rasap /b.[enreex/-t
TyC TyC Aaarnracyramu.

l'ypaB. OH3 Tywaan rapcaHTam xonb6orgyymk, CaHrumH cawng, CaHxyyrumiH
30Xuuyynax XopooHbl gaprbiH xamTapcaH 2011 oHbl 274/240 pyraap Tywaanbir
XYUUHIyn 60ncoHg Tooucyran.

CAHTUH CAML CAHXYYTUMH 30XULIYYTIAX
XOPOOHbI IAPTA

B.XXABXNAH 0.BEAAPCANXAH
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1.2

1.3

1.4

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

Teceol

CanrunH cang, CaHxyyrmnH soxuuyynax
XOPOOHbI AAPrblH XamMTapcaH ... OHbl ... Ayraap
CapblH ... -Hbl OOPUAH . . . .. . .. ayraap
TylaarnblH H3rayrasp xascpanTt

BU3HECUWH YH3NI33 XUNX XKYPAM
Har. Hutnar yHaoacnan

XYYNUnH 3TrasannH GU3HECUIAH YHI LIBHMIT Togopxounnox (uaawmvg “busHecninH
YHAMrad” rax) ywn axunnaraatand xonbooTon xapwnuaar 3H3 Kypmaap
30XMLYyYyIHa.

BU3HeCcuinH yHanraar Xxmumxaaa XepeHrnnH YHISragHUM Tyxan Xyynb, YHIT LaacHbl
3aXx 333MUNH Tyxan Xyynb, YHIMr33HUW OFOH YICbiH cTaHdapT (uaawwug “YOYC”
rax), bycag xonboraox xyynb, XXypam, apradynansir 6apmmTranHa.

XOpPOHIUIMH YHANr3HUA Tyxamn XyyrnunH S5 gyraap 3ynnuiH 5.2, YH3T LaacHbl 3ax
3337IMNH TyXamn XyynunH 24 oyrasp 3ynnuiH 24.1.16-0 3aacaH GU3HECUINH YHAMr3ar
YH3Ir33HUN XYYNUAH 3Tra3 XUMHS.

OH3 XypMbIH 1.3-T 3aacHaac 6ycag GU3HECUINH YHINII3M YHANMI3UYNH XMIXK BONHO.

X0€p. busHecuinH yHanNrasHa TaBuraax waapanara

BU3HeCUIH YHANraa XX YHINr33HUM XYYNUNH 3Tradg Hb:

1. XepeHrnnH YHIMra3HUM Tyxan XxyynunH 16 gyraap 3ywng 3aacaH Hexuen,
Waapanarsbir;

2. YHOT UaaCHbl 3ax 3339n4 oponuorygod OM3HECUMAH YHIMAM33HUA YUNYUIITI9
y3yynax Toxmongong CaHxyyruiH 30xXuLyynax XopooHbl YHIT LiaacHbl BypTranuinH
XypMbIH 11 gyraap 3ymnuinH 11.8-g 3aacaH waapanarbir Tyc Tyc XxaHracaH 6anHa.

BU3HECUIH YHANr33 XNMNX YHISNTI34UNH Hb:

1. XepeHrnnH yHanraaHwm Tyxan xyynuiH 15 gyraap 3ywnunH 15.5-g 3aacHbl
Aaryy YH3IraduyHum 3pxXmnr CyHryyncaH 6amnx;

2. MIOpraxnunH OGawnryynnaraac 30xuoH 6GanryyncaH OU3HECUWH YHOINI33HUN
MIpralyynax cyprantaj xampargax, Xonborgox wanrant erd T3HUCIH 6anx
LWaapanarblir Tyc Tyc xaHracaH 6anHa.

YHINr334MH, VYHOMr39HMA  XYYNIUNH 3Tr3d4 Hb 9H3 TywaanbiH 2 agyraap
xaBcpanTtaap GaTtnargcaH OW3HECUMH YHINMA3 XMKX apradynaneir 6apymTnaH
OU3HECUNH YHIMr33 XMIHA.

YHINr934MH, YHOMr39HUM XYYNUAH 3Tradg Hb OM3HECUH YHIMragHUK rapaaT
AXNbIH HOXUSeM, YHAMrad XWK T[yuMudTraxX Xxyrauaa, axmnblH Uap Xypaar
YANUNYYNardug TaHUNuyynad ropasT axnblH 3axvanaap 6artanraaxyynHa.

YHOMragumH, YHIMrA3HUA XYYNUAH 3Trad4 Hb OWM3HECUMWH YHOMrad Xunxgoad
XOPOHTMNH YHINM3HUM Tyxanm XyynunH 13 Aayraap 3ywng 3aacHbl  garyy
YHAMragHum xapaat Byc 6angnbir xaHrax axunnana.



2.6

2.7

2.8

2.9

Teceol

BusHecuinH yHaNrasHWM apraynang awurnacaH cyganraa, WHXUIIra3HUM yp OyH,
awmrnacaH xoporgyynax ©O0OnoH kanuTarbkyynax XyBUWr TyxXalH OW3HecuiiH
YHOMNr93HI3C 66p 30pUIIroop alumrnaxrymn.

YHOMra9umH, YHOMr33HUA XYYNUNH 3TrO9AMAH XMNC3H OU3HECUWH YHIMr33HUN
TannaH Hb XepeHrnMnH YHINraaHUM Tyxan XyynuimH 8 gyraap 3ynnuinH 8.2-T 3aacaH
waapanara 60noH YHanrasHum OnoH YnceliH CTaHgapTag HUALCSH GarHa.

YHOMragumH, YHIMNMI9HUN XYYNUAH 3Tr334 Hb OU3HECUMWH YHIMr33HWA TamnnaHr
M3PraXxnumnH GanryynnarbiH TavnaHrmmH M3O33NNUMNH caHa OypTryyrnaH Laxum
[yraapbir XaparmnaHa.

XOPOHIMNH YHaNraaHum tTyxam xyynuimH 10 gyraap symnmind 10.1.3-T 3aacHbl garyy
OM3HECUNH YHIMrad XUUX YyWUn axwnnaraa, GU3HEeCUnH YHINr33HUMA TaunaHTau
X0nbooToN roMAanbIr MAPraXxnuiH 6anryynnarag rapraH WWUNaB3PIyyiaH3.
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CanrunH cang, CaHxyyrmnH 3oxumuyynax
XOPOOHbI AaprbiH xamTapcaH 20... OHbl ...
ayraap capbiH ... -Hbl 64PUIAH . . ... ... ...
ayraap TywaanbsliH Xoépayraap xascpanT

BU3HECUWH YHINI33 XUNX APTAYNAN
Har. HuTtnar yHaoacnan

XYYNUnH 3TraagunH OU3HECUIAH YHOMI33r YHANMA3YUH, YHIMMI3HUA  XYYIUAH
9Tra9 XMNXA33 3HI apradnansir GapumranHa.

OH3 apraynanbir XyynuiH 3Trasgunr WnHaap Ganryynax, eepyneH bauryynax
/HANNYYNaxX, HArTrax, XyBaax, Tycraapnax, eepuynex/, tataH Oyynrax, epwuir
XyBbLl@araap COnux, XacarynaH 6onoH Oyxang Hb Xygangax, xydangad asax,
LLUMH33P X6peHre opyynanT XWWX, HAIMIMT XyBbLi@a raprax, yH3T uaac raprax
30pUIITOOp BU3HECUIH YHANII3 XUNX3L, X3PIrNaHa.

Xo0ép. BU3HECUINH YHANra3 XMNX aXIblH ye wart

YHIMragumH, YHIMr39HUA XYYNUAH 3Trad4 Hb OUM3HECUMH YHIMrad XUNxXaaa

Aapaax ye watbir bapumrtanHa:

2.1.1. BU3HECUNH YHOMNII3HUN axrblH 30pUIro, 3opuynantag HUNLYYNSH YHI
L3HUMH CYYPUINT COHIOX, aXXnblH Llap XypP3ar TO4OPXOUSIOX;

2.1.2. BU3HECMNH YN axunnaraatan TaHuUnAUaH  YHIrA3HUA  aXIblH
Tenesnereer OONOBCPYynaH YANMUMYYN3ryTaM YHOMNMA3 XUAX apad
Danryymx, rapaaT axnblH 3axuansir 6atanraaxyynax;

2.1.3. TyxaH OGU3HECMWH OHLJIOroOC XamaapaH LWaapgnaratan magd33nnnnr
LyrnyysK, cyganraa Xumx;

2.1.4. uyrnyyncaH magaanang 6usHecninH 60M0H CaHXYYIMAH LUNHXUTIS XUIX;

2.1.5. YHONrasHuM xangnara, apryygaac CoOHrox, YHanraaHum egpund 6ananaap
TOOLIOOSIbIT XUNX;

2.1.6. YHONr3HUM Yp AOYHr HAITrOH OU3HECUMMH YHIMragHWA TannaH O3anTrax,
YANYAyynardmg XypryynHa.

YHOMro3umMH, YHONrA9HUN XYynuuUH 9Tra34 Hb OOPp AypAcaH  MI3L33nnnnr

LyrnyynaH cyganraa XvmHa:

2.2.1. BU3HECUIH OMYNONUNH IPXUNH MIAIANAN (XYYNUAH ITFISAUNH OYPIM,
XyBbLi@a 333MLUNMYUIH F3pa3a, .M.);

2.2.2. BU3HECUMH M3433n3n  (YHINrd3  XMUMraXx Oyh  XYynunH 9TradauiH
0anTracaH anbaH écHbl 6apuMT MaA33Nan, BU3HECUIH Tenesneree, ayant
XWUNC3H CaHXYYIMMWH Tannax, yampanaratan XMMCaH yynaanTt spununaraap
uyrnyyncaH JoToon M343351an, r.m.);

2.2.3. ynn axunnaraaHbl 60M0H YN axunnaraaHsl 6yC XepeHrMnH M34331311;

2.2.4. XYHUA XyBUAH M3A33N3N XaMraanax Tyxanm Xyynb, 6anryynnarbiH HyyLbIH
Tyxaun xXyynbf 3aacHaac 6ycag Ma43anan;

2.2.5. aaunH 3acrninH 60noH canbapblH cyganraa;

2.2.6. OBMYMNH JPCOMAH HIMIFLAN, CUCTEMYNAracaH apcaan (B Geta),
X3MXKI3HMUA SPCO3NMUAH HAIMIrgan, canbapbiH 3pCOSNUNH  HAMIraan,
TycranncaH 3pcaanvinH HAMIra4sIMnH cyganraa;
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2.4.
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3.2.

3.3.

3.4.
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2.2.7. 3ax 39304 6opnorgox YagBaprymH xoporayynra, XsHanTrymH Xxoporgyynra,
XAHaNTTanH ypaMLwyynnblH cyganraa;

2.2.8. kanuTanblH ByTUMH cydanraa;

2.2.9. yHanNaraax 6ym GusHecUinH Xyynb, 3pX 3yMH OpPYHbI cyganraa;

2.2.10.xyBbL@aHbl apumkaaHbl YHUAH cyganraa;

2.2.11.6ycag.

LyrnyyncaH wmagaanang gop AypacaH OGu3HecuinH  ©OMOH  CaHXYYruunH

LWUMHXWUITTIAr XUNHA:

2.3.1. MaKpo 3auKrH 3aCruinH, canbapblH, 3axX 333NUAH LLUMHXWUITII;

2.3.2. caHxyy, TecBUMMH acyydan 9pXasicCeH TOPUWH 3axupraaHbl TeB
BavryynnarbiH 6atancaH caHxyyrnH TannaHg WMHXUITAd XUNX XXypamz
3aacaH LWNHXUITa9;

2.3.3. YHONra9HMN eapeec 8MHOX S5 XYPTIANX XUITUAH CaHXYYITMNH LLUMHXWAT3.

YHAMragumH, YHIMr39HUA XYYNUNH 3Tra34 Hb OM3HECUMH YHINM33 XUNX aprbir
COHrOXZ00 O00PX XYYMH 3YWSICUIAT XapranaaHa:

2.4.1. YHONr33HNN 30PUSITO;

2.4.2. YHONr33HUM rapaaT axrnblH HeXUen,

2.4.3. YH9 USHUWH Cyypb;

2.4.4. M3a23nNnMNH HarnaBapTan, 63anaH ongouTon 6anaan;

2.4.5. bycag.

'ypaB. busHecuiH yHanras xmnx xavanara, apryya

YHOMNra3umMH, YHANITA9HNN XYYNUMH 3Tra3 Hb YHINII3HNIA 30PUNTO, NPT aXnblH
HexXUenuinur xapransaH OM3HecUH YHS UdH3 (BbanryynnarbiH YHS LU3H3, 6MYMIH
YHS LI3H3)-MIT TOQOPXOUSTHO.

YHOMNr934MH, YHIMNr3HUM XYYNUUH 3Trad Hb 3ax 3335MWH, OPMorbiH, ©pTIMNH
XaHgnaraac TOXMPOX HAr 3CXYN X34 X343H aprbir awmriaH OU3HECUIH YHS LOHUIAT
TOOL0ONHO. X3p3B OpL M343353M Hb YH3H 36B Oereen HawgBaptam ragart
NTranTon Ganraa TOXMONAOMNA YHOMMA3YUH, YHISMMASHUA XYYIIUAH 3Tradg Hb
YHOMNI33HUIM HAr aprbir awmrnax 6onHo. bycag Toxmonaona Xo€pooc 4331 aprbir
awmrnaH GU3HECUINH YHANTAAr XUNHA.

BusHecunH yH3Mraar Xoépooc 33 apraap TOLOPXOWSICOH TOXWongona

apryyablH Typ AYHr XapranaaH YH3 U3HUWH HAr QYTHAOMT rapraHa:

3.3.1. apryyaoblH yp QAyHrMWH 3epyy Martepuannar ©Oyc Toxuongong ad
XONOOrasiblH XyBUNH XXUHIA3P KUHMIHY;

3.3.2. apryyablH yp AYHIMH 3epyy MaTepuannar TOXMonaosia Har aprbiH yp AyHA
100%-mninH a4 xonboranbir erHe.

3ax 393nunH xaHanara

3ax 393MMNH XaHanarbIr TyxXxamH Ou3Hecunr >Xuwmk 60nox Wkun, TecTan
BuaHecuiH M3433n3n 63anaH ongouTon Ganraa TOXMONAONA XIPIArNAHI.

3ax 339nunH xaHanaraap GU3HECUIr YHAN3aXA33 XULWNX BU3HECUNH apuiKaaHbl,
HO3NTTAN XKULWIKMX KOMMaHuH GonoH 6ycag apryygaac anb TOXUMPOMXKTOMK
COHIOHO:



3.6.

3.7.
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3.5.1. Xuwux 6usHeculH apuimkaaHbl apea. OH3 apraap yYHanargax Oywm

3.5.2.

3.5.3.

OusHecTan Har canbapT wkun, TecTanm YWl axwunnaraa sasyyngar
OM3HEeCHIr apumkcaH Maad3anang TynryypnaH yHangar;

H33/IMMal XUWuxX KOMMaHulH apaa. OH3 apraap Har canbapT wxun,
TOCTOM YUN axunnaraa aByyngar, HO3MTTAN XyBbLaaT KOMMaHWyOblH
CaHXYYrMnUH M333M3n[, cyypunaH TOOLIOOSICOH YHIMNMI3HUN YPXKYYIar4nmr
alurnaH yHangar.

Oycaga.

3ax 393nuiH xaHanaraap OM3HeCHnr YHanax4aa gapaax ye watbir bapumTranHya:

3.6.1.

3.6.2.

3.6.3.

3.6.4.

3.6.5.

3.6.6.

3.6.7.

XNLWNX BU3HECUIT COHFOXA00 A0OPX XYYUH 3YMIICUNT Xapran3aH y3ax:

1) ywn axunnaraadbl candap, GU3HeCUnH Tepen MXnn, TecTan banx;

2) OM3HeCcuUrMH YaHapblH OOMOH TOOH Y3YYNIANT Hb YHANArgax 6yn
Oun3HecTan TecTan banix.

XUwnx OmsHec OOMNOH YHANArgaX Oyn OGU3HECUMH Y3yynanTag 30XuX

TOXVPYYRrbIlr XUIX;

OavryynnarblH YH3 USHUAT  TOOOPXOWNOXO00  XUWKX  BU3HEeCUinH

TOXMPYYJSICaH Y3YYIANTUAT awunrnaH LOOPX YHOMNM33HUN YPXKYYNarymmr

TOOLI0OJIOX:

1) xyy, TartBap, 9anargan, XOpOoranblH ©MHeX alWrnnH YpXKyynary
(EV/EBITDA);

2) Xyy, TaTBapblH 6MHEX awwrnnH ypxyynard (EV/EBIT);

3) bopnyynanTtbiH ypxyynard (EV/Sales);

4) MeHreH rynnrasHun ypxxyynard (EV/IFCFF);

5) HUAT XepeHrnnH ypxxyynard (EV/Total assets);

6) ©ueT xepeHruiH ypxxyynard (EV/Tangible assets);

7) canbapblH OHUJ1I0rooc xamaapcaH bycag ypXxyynary;

OMYMAH YH3 USHUAT TOAOPXOMNOXA00 XUWNX OBU3HECUAH TOXMPYYIicaH

Y3YYNANTUNI H3MDK  XyBblL@aHZ HOrgox XxanbapT LWWIMKYYII9H [0O0pX

YHOSITA9HNIN YPXKYYNArYMnr TOOLL00SOX:

1) awrunH ypxyynary (P/E);

2) [OaHCHbI YHUIH ypxxyynary (P/B);

3) Horgon awrurH ypxyynary (P/D);

4) MeHreH rynnrasHum ypxxyynary (P/FCFE);

5) canbapblH OHUSIOro0C XamaapcaH bycan ypXKyynary;

XNLwmnx 6musHec 60NOH YHANArgax 6yn GusHecninH XOOPOHAOX VXM TOCTIN

6a sinraaTtan TanyyablH 33p3ruyyCaH WNHXUNTI3M XUIX;

LWMHXWUATA3HUA YP OYHT YHOSCNAH YHAMr39HWUIA YPXKYYNardng Toxmpyynra

XUNX;

TOXMPYYNCaH X34 X343H YHAMI33HUN YPXKYYN3rdnnr aimriaH TooL00SICOH

AYHryyas4 ad xondorgon erd XXUHMN3H OU3HECUMH YHS LU3HUAH SLCUMNH

AYTHANTUIAr rapraHa.

3ax 399NuNH xaHgnaraap OM3HECUMMH YHINra3 XMWXOd3 fapaax HeXuenunr

aHxaapHa:

3.7.1. COHIOCOH >XMWKX OM3HECUNH Y3YYNANTUAT awwurnaH TOOLOOSICOH
cUcTeMUnaracaH apcgan (B 6eta)-mir GU3HECUIMH YHAMMA3HWM Oycaj
XaHgnara, aprag awmrnacaH 6anHa;

3.7.2. 3ax 329NUNH XaHngnarag X3parfidacaH TOXWMPYYNrbiH - YHOICNANNIAT
Tann6apnacaH 6anHa.

3.7.3. H3anTTaM XUWKMX KOMMAHUMH aprag >XWKUr XyebLi@aa 933MLUNMYOUNH

XyBbLaaHbl apuiKaaHbl M3O33I NI almrinacaH Toxuongons XFIHaJ'ITFYIZH
6



3.8.

3.9.

3.10.

3.11.

3.12.
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GonoH 3ax 333na 6opnorgox YaaBapryrMH XoporayynrbiH TOXMPYYrbir
XUNXTYN.

OpnorbiH xaHgnara

BusHecuinH yHaNraaHA opnorbiH XxaHanarbir Aapaax TOXWMOoNAona XaparnaHa:

3.8.1. TyxanH GuaHecuiH oprioro 6ui 60Nrox Yagsap Hb YHA LIBH3A Heneenex
YHOC3H XYYUH 3yrn 6anx;

3.8.2. OBM3HECHMH MpadayWH opnorbiH AyH 60NOH XyrauaaHbl Tanaap yn
YHOICNANTIN TOCOeNMNr Xmumx 6onomxTon banx;

3.8.3. rapaaHbl 6u3Hec, axnanNUH WaTtaHgaa 6usHec Hb opnoro 6um BGonrox
XapaaxaH axnaaryn 6Ganraa 0GonoB4y oprioro 6w BGonrox ©GusHecuinH
TenesnereeTan Ganx.

OpnorbliH  xaHanaraap Ou3HecCUMWr YHONAX493 Wyyn KanuTandnax apra,
XOpOorayysncaH MeHreH rynnraa rox MaT apryygaac arb TOXMPOMXKTOWI COHIOH
XOP3ArnaHa:

3.9.1. wyyd kanumanynax apaa. OH3 apraap OU3HECUAH MEHreH rymnras ypT
Xyrauaangaa TOrTMOM, TOIMTBOPTOMW TOXMOSMAONL MEHreH TyWnraar
KanuTarkyynax XyBUAr allurfiaH eHeerMH VYH3 LU3H34 XyBUpraH
TOoOoLoONAor;

3.9.2. xopo2dyyricaH MeH26H 2ylifieasHul apaa. QH3 apraap TeCeeriCeH MeHreH
rynnraa 6a TepmuHan yH3 U3HUAT Xoporayynax XyBUnr aluriiaH eHeerumH
YH3 L3H3 XyBUpraH TooLoonaor.

3.9.3. bycag.

OpnorblH xaHanaraap GU3HeCHr YHanNaxaa9 Aapaax ye waTtbir bapumranHa:

3.10.1. BGU3HECUINH YH3 L3H3O XamMaapax TOXUPOMXKTON MEHreH TyMArasHNn
TOPSIMNUT COHrOX;

3.10.2. NpasaymH MEHIeH rynnrasHum Teceesnien XMnx xyrawaar To4opXonsiox;

3.10.3. Upa3ayNH MEHreH ryMnrasHum Teceernen XWX XyrauaaHg Teceennuur
30XMOX;

3.10.4. Npa3ayNH MEHreH T[YWIIragHUA Teceernen XWUWX XyrauaaHbl 3U3CT
TEPMUHAMN YH3 LIBHUIT TOLOPXOWNIIOX;

3.10.5. TOXMPOMXKTOM Xoporayynax acxys Kanutarkyynax XyBumur TogopxXounox;

3.10.6. TeCceenceH MeHreH rynnraa 6a TepMuHan YHS UIHUWAT OHeernmH YH3
LAH34 XyBUpPrax, HUMN6apaap Hb OU3HECUIAH YHS LIBHUIAT TOOOPXOWSTHO.

BU3HEeCUIH YH3 LUBH3 Hb MEHIeH rYWNraaHUn Tepneec xamaapaH eMymiiH BOMoH
GanryynnarbiH YH3 LOHUIT UNTIPXUNITHI:

©Omuma xamaapax LaBap MeHreH rynnraa(FCFE)-r awmrnaH eMYnnH YH3 LI3HUAT
TOLOPXOMSTHO.

TameaphbiH Oapaax yaeap awue

Hamax Hb: ann32dan, xopoedor, bycad meHaeH byc 3yurnc
Xacax Hb: MeH26H BYC ax/IbIH U383p KanumarsiblH 6epysiesnm
Xacax Hb: Kariumai 3apuyynanmbiH X3p32uas3

Hamax Hb: WUH33p ascaH eputiH YHOCSH OYH

TaHUuyy: ©OMYUd xamaapax Useap MeH26eH 2ylnaas
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3.13. BU3HECUNH YHO LU3HO Hb HUWT OMYMMH YH3 LIOHI3C AaByy 9SpXTaN XyBblLaa
933MLUNMYMA XaMaapax eMUYUIAH YHI LOHUIAT XacaX SHMMWH XyBblLiaa 333MLWnrYma
Xamaapax eMYUNH YHI USHUNAT UNIPXUAIHS.

3.14. Hunt «kanutang xamaapax 4eneeT MeHreH rymnraa(FCFF)-r awwurnax
BanryynnarbiH YH3 LI3HUIT TOAOPXOMSHO.

TameapbiH Oapaax yseap awue

Hamax Hb: xyyeulH 3apdan (mameapbiH X6H26s16/1M MOOUCOH)
Hamax Hb: 351920351, xopoz2dos, bycad meHaeH 6yc 3yric
Xacax Hb: MeH26H BYC aX/bIH U383p KanumarsiblH 6epynesnm
Xacax Hb: Karnumar 3apuyynanmbiH X3p32y33

TaHuyy: Hutim kanumand xamaapax 4es1e6em MeH26eH 2ylneas

3.15. OHa apraunanbiH 3.10.4-g 3aacaH TepMUHan YHS U3HMUT [opaoHbI ©CenTuiH
3areap, rapax YEUnH ypXXyynardunH apra, amd 3areap, YH3 U3H3 YMrNyynarymimH
3areapblH anb TOXMPOMXKXTOMNIOOP TOAOPXOUSHO.

Xoporgyynax xyBb 6a Kanutanxyynax XyBb
3.16. OMUMAH YH3 LU3HUWT TOOOPXOWSIOX Yend XOporayymnrbiH XyBUMWAM TOOLOXO00
ynamxnanTt Kanurtan XepeHrnvH yHa Tortoox 3arsap(CAPM), camxpyyncaH
Kanutan XepeHrniH YyH3 Tortoox 3arBap(Modified CAPM), HuinGapunH

apra(Build-Up)-bIH anb TOXMPOMXTOW aprbir awmrnaHa.

3.16.1 Ynamxnant kanutan XepeHrMiH yH3 Tortoox 3aresap(CAPM)-aap
xoporgyynax XyBUnr Togopxonnox yea:

R, =17 + 8 X (RPy,)

OHO:

R, - ©OMmuuliH xopoadyyrnax Xyeb

T¥ - 3pcdaneyli xyy

B - CucmemunazdcaH apcdan (3 bema)
RP, - ©OMYUUH 3pCO3NUUH HIM320311

3.16.2 CawmxpyyrncaH kanutan XepeHrnnH yHa Tortoox 3arsap(Modified CAPM)-
aap xoporgyynax XyBUnr Togopxounox yea.

R, =15+ B X (RB,) + RP*RP,

OHO:

R, - OMYuliH xopoadyynax Xyeb

T¥ - Opcodanayl xyy

B - CucmemunaedcaH apcdan (B 6ema)
RP, - OMYUUlH 3pCcO31UlH HIM320311

RP; - XaMXK33HUU 3pCcO3NUUH HIMI20311
RP, - TyczadinicaH 3pcOanulH HamMa32dan

3.16.3 Hwnnb6apwuiiH apra(Build-Up)-aap xoporgyynax XyBUAr To4OpXonnox yen;

R, = 7y + RP,, + RP,RP, + RP,



3HO:
R,

Ty
RP,
RP;
RP;
RP.

Teceol

- OMuyuliH xopoadyyrnax Xyeb

- 3pcdaneyli xyy

- OMuYUliH 3pCcdanuliH HOM320371

- XamKasHUl 3pcdanuliH HaM320311
- CanbapsbiH 3pcdanulH HaM320311

- TyceaadincaH 3pcO3ulH HamMa293r

3.17 bBawuryynnarblH YH3 LUSHUWT TOLOPXOUSIOX YeL XOporayynrbiH XyBUAT TOOLOXO00
KanuTasblH XXUHNACOH ayHaax epTruiH apra (WACC)-bIr awmrnaHa.

3HO:
WACC

WACC = (ke X W) + (kp X Wp,) + [ka (1 — ) X W]
pt

- KanumaneiH xopo2dyynax Xyeb

- OHauliH Xxysbyaam KanumaribiH Xxopoadyynax xyeb byy
eM4yuliH epmea

- OHauliH xysblyaam KanumarbiH HUlm Kanumarsod 33/19X
XY8UUIH XUH

- Lasyy apxmali xysbyaam kariumarsibiH Xxopo2dyyrax Xy8b

- Lasyy apxmal xysbyaam kanumarsbiH Hulim kanumarnd
33/19X Xy8UUH XUH

- OpuliH mameapbiH eMHeX xopo2dyyrnax xyeb byoy

mameapbiH eMHex epuliH epmeg

- TameapsbiH xy8b

- OpuliH CaHXYYXUnmudlH KanumarsibiH HUtm kanumarso 33/19X
Xy8UUH XUH

3.18 OHo apraynanbiH 3.10.5-4 3aacaH kanuTarkyysnax XyBUAr xoporayynax xyBuac
YPT XyrauaaHbl 6CONTUMH XYBUNI XacaXK TOAOPXOWUSHO.

3.19 OpnorblH xaHanaraap OW3BHECUMH YHANMR3 XMAXO39 [Japaax Hexuenuur
aHxaapHa:

3.19.1

3.19.2

3.19.3

3.19.4

3.19.5

HUWAT OMYUIMH YHI L3HD 033D CaHXYYIMNH OPUAH YHI LIBHUIAT HOMX, OpUInr
BGapargyynax OONMOMXTOW MEHre, TYYHTIN aaunTrax XepeHrnnH AyHr
xacax OaunryynnarblH VYH3 USHUAT TOAOPXOWIMK ©onHo. 3cxyn
GanryynnarbiH YH3 LBHI3C CaHXYYrMAH OPUNH YHI LIBHUIT Xacax, epunr
Gapargyynax G0MOMXTOW MEHre, TYYHTIN agunTrax XepeHrMnH LyHr
HOMXX OMYUNH YHS LBHUIT TOAOPXOUIMK 60STHO.

ypT XyrauaaHbl 6CenTUAH XyBb Hb YNCbIH 34WAH 3aCrMWUH ©CeNiTUMH
XyBuac nx 6anx Toxmongong yHgacnanuir tTannbapnata.

NP33OYNH MOHIeH TYWMNrasHUN TOCeennunH yn yHO3CNaNTan Ganansir
WwanraH Maragnaxgaa yYHanargax 6anraa OU3HECUAH TYYX3H YypT
XyrauaaHbl AyHDKUAT canbapbiH OyHA2XTah XapbLUyynaH LUMHXWITIS
XUNC3H BarHa.

NP33OYNH MOHreH TYWIrasHUA Teceenen XuhWx Xxyrauaar OM3HEeCUnH
OHLJION, ambApanblH Meunernnr xapran3aH TOAOPXOoWsicoH 6anHa.
AKuwaanban, yyn yypxanH GU3HeCUiiH XyBbA alnrm ManTMarbiH opAbiH
HeeLMnr awmrnax xyrauaar xapransax, r.m.

TOM XyBbL@a 333MLUMMMUNH YHUWAH M3O93NNunr awwurnacaH 6avisan
OMYUNH YH3 LU3HI3A XAHANTIYWH XOPOrayymnrblH TOXWPYYNIbIr XUAB3I
30XWHO.



3.19.6

Teceol

XaanTTan, 3CXyN XyBbLaaHbl apuikaa Hb MA3BXIYN BU3HECUIH YHANT33
XUAX TOoXuongona 3ax 339ang 6opnorgox YagBaprymH Xoporayynra,
XAHANTIYWNH XOPOrayynrblH TOXUPYYNIbIr XaMT X3ParfnaBasl 30XUHO.

OpTrniH XxaHgnara

3.20 OpTruiiH xaHanarbir GU3HECUINH YHIMNr33HA Aapaax TOXMONA0N X3PIArnaHa:

3.20.1
3.20.2

3.20.3
3.20.4

9XM3NWMH WaTtaHgaa 6avraa rapaaHbl 6U3HEC;

36BXOH OXWH, XapaaT, XxamTapcaH OU3HECT33 XepeHre opyynanTt XUnX,
XOpPOeHre opyynanTtbiH ereex XypTaar, 3CXY/l XepeHre opyynanTblH
ObusHec;

TacpanTtryn 6angnaap ynn axunnaraa sisyynaxaapryn 6oncoH 6usHec;
XyBbLlaaHbl XOpBOX YafBap XaHranTtryn, XxyBblLaaHbl apumkaa Hb
nOaBxryn 6uaHec.

3.21 OpTrmnH xaHgnaraap OU3HECUWr YHAN3X433 LIB3P XOPeHrnMnH 60foH TaTaH
Oyynrax epTrMnH apryyaaac anb TOXMPOMXXTOWI COHIOH X3P3rnaHa:

3.21.1

3.21.2

L|383p xepeHauliH apea. JH3 apraap COHIOCOH YH3 L3HWWAH CyypbT
HANLYYN3H TOLAOPXOWMCOH OW3HECUMH HUWAT XepeHre OONnoH ep
TONGepUNH YH3 USHWMWT awwurnaH OUM3HECUMH L3BIP XOPOHIMAH YHI
LQHUIT TOLOPXOMIHO;

TamaH 6yynzax epmeulH apea. OH3 apraap YycCTranblH YH3 L3HWIH
CYypbT  HUMUYYN3H  TOAOPXOWNCOH  ©usHecunH Ouet  60ONOH
TOAOPXOMNNOraox 6met Byc XepeHrMnH YHS LUBHUIWT aluuriaH ycTranbiH
YH3 LIBHUIT TOOOPXOWNSTHO.

3.22 OpTrminH xaHanaraap GU3Hecuinr yHanNaxaa9 gapaax ye waTtbir bapumranHa:

3.22.1

3.22.2

3.22.3

3.22.4
3.225

YHAN3raax 6ym OM3HEeCUIH cCaHXyyrmnH 6anansiH Tannadg TycracaH HANT
XOPOHreec YHIrad XMnx Waapanaratan XepeHrmmr TO4opXonsox;
CaHXyyrumH GamanbiH TannaHvg Tycrargaaryi 60noBY OGU3HECUMIAH YIn
axunnaraaHg awvrnax by ouet 6onoH 6uet Byc xepeHre, 6onsoLwrym
ep Tenbepuinr ToA0PXOMNoX;

9HO apraynanbiH 3.22.2-T TOAOPXOWSICOH XepeHre, ep TenbepuiH yHI

LQHUMT COHIOCOH YH3 LIBHUMH CYYPbT HUNLYYINAH YHINAX;

CaHXYYrMnH BanasibiH TannaHg, YHIAradHWM yp AyHr TycraH Toxupyynax;

TOXWPYYNCaH CaHXyyrMnH GananbiH TaWnaHr awurnaH OusHecuiH yHa

LUaHWMIAT gop aypAacaH 6angnaap To00pPXOUSTHO:

1) HWAT XOPEHTMNH AYHr33C HUNT ep TenbepwuinH OyHr Xacax HUNT
XyBbLj@a 333MLUIMNIYMA XaMmaapax 6MUYNUNH YHI LISHWUNT,;

2) HWNT XyBblLi@a 339MLINIYMO XamMaapax eMYMWH YH3 LBH33C AaByy
3PXT3aN XyBbLiaa 333MLUMIYNL Xamaapax eMUYUNH YHI LBHUIM Xacax
SHIMMH XyBbLj@a 333MLUMIYMNA, XaMmaapax eMUYNnH YHS LLQHWUNT,;

3) OMYMIAH YHI LIBHS A33P CaHXYYIMAH OPUAH YHO LIBHUIT HOMXK, epumnr
Gapargyynax 605TOMXTOM MEHre, TYYHTAN agunTrax XepeHrnnH gyHr
xacax b6aunryynnarbiH YH3 LOHUIT.

3.23 OpTrmnH xaHgnaraap OM3HECUINH YHAINT33 XMNXA33 Aapaax HeXLeNr aHxaapHa:

3.23.1

3.23.2

YH3Nr33HUN ONOH YNCbIH CTAHAAPTbIH Aaryy XepeHre, ep Ten6epunH yHa
LQHUIT TOQOPXOMNCOH Banx;

OHIMWH XyBblLaa 333MLUINIYA34 XamMmaapax eMUYUNH YHS LQHUAT epTIUnH
XaHanaraap TOOOPXOWMCHbl  Japaa XxXdAHanTTavH  ypamuwyynan,
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3.24

3.25

3.26

11

1.2

1.3

14

Teceol

XsHaNTryiH 6onoH 3ax 333ang 6opnoraox YaaeapryiH XoporayynrbiH
TOXUPYYNTbIr XWX BOHO.

YHOMra3HMN SUCUNH OYTHANT

BU3HECUMNH YHO USHWUAT YH3MI33HUM HIr3C OfIOH apraap TOLOPXOWSCOH
TOXMOMNAONA apryyablH Yp AYHI LUWMHXN3H TOXUPYYITHA.

ApryyabiH yp OYHI WWHXN3H TOXMPYYNax yea ynn axunnaraaHol 0yc XepeHrnmr

TycraracaH 3Caxuur HartanHa:

3.25.1 6usHecCT awwmrnagarryi, aCxysn Xaparudarym unyyaan XepeHrs;

3.25.2 TyxanH GM3HECUNH 333MLUAAM XOPOHIMIAT BU3HECUNH YHANTI3HIAC Tycan
Hb YHOIDK, HOMX Tycraxaap LUMAABIPNACIH XOPOHre;

3.25.3 TypraH 60pnioraox yHAT LaacaHa opyyricaH XxepeHre opyynant;

3.25.4 caHXyyruiH TannaHr WWHXN3X SBLaj TOAOPXOMUMCOH UNYYO3 XOPeHre.

OH9 apraudnanblH 3.25-4 3aacaH XepeHrMrnH YH3 LU3HUUM TycraH BU3HECUNH YHI
LIOHUIT TOLOPXOWITXK, SLUCUNH OYrHINTUAT rapraHa.

[epes. busHecnnH YHINraaHUM TannaH

YHOMNr934mMH, YHISITA9HUN XYYSIMAH 3Tradg Hb XOPeHrNMMH YHIMNrd3HUA Tyxau
XyynuuH 8 pgyraap 3ynn 605ioH YH3MragHWA ONOH YNCbIH CTaHAapTbiH garyy
©3aNTracaH GU3HECUNH YHINI33HNIN TannaHr 6aNTraHa.

Waapgnaratan toxuongong OW3HECUAH YHIMM33HUM TaunaHg yn Xeanex,
xeanex 34 XepeHre, ouet 6yc XepeHre, CaHXyYrmnH X3parnyypunH YHIMAr3a3HUI
TannaHr xaBcaprax 60mHo.

YHanargax 6yn OusHecuirH Xyynb, apx 3yWH Wwaapanara Hb YHanrasHun OnoH

YncblH cCTaHOapTbIH Waapafiaraac 3epyyTan banean:

1.3.1 craHgapTaac raxcaH raxunt raXx Y39H YHINra3HUM TaunaHg toapyynra
XWUAH, 6apuMTXKyynHa. SHS TOXMongona OU3HeCUH YHINr33HUN TannaHg
YHanrasHun OnoH YNCblH CTaHOapThir “MepAceH”, acxyn “ctaHaapTbiH
Aaryy ryiuaTracaH” racaH yr, Xansar XaparnaHa;

1.3.2 cTaHgapTaac raxcaH raxunt 0anxag YHIMrasHuA Taunalg Togpyynra
XUNraarym Toxnongong YHanraaHmn OnoH YNCbliH cTaHaapThir “mMepaceH”
acxyn “ctaHgapTbiH garyy rynuaTracoH” raCaH Yr, Xannar Xaparnaxryn.

BusHecninH yHanraaHunm Tamnang YHanraaHun OnoH YNCbiH cTaHAapTbiH garyy
HArTNaH WanranTbilr XMIWXK, TannaHr xaBcapracaH 6anHa

* % %
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