CAHIUWH CANT, CAHXYYTUAH 30XULYYNAX XOPOOHbI
JAPI'bIH XAMTAPCAH TYLLAAT

2023 OHbl ﬁlap 6 enep [lyraap fy/#z}'g YnaaH6aatap xoT

HKypawm, apraunan 6atnax Tyxau

XOpeHruiAH YHIMrasHUWA Tyxal XyynuiH 7-gyraap 3yWnuiaH 7.2.9 fsx saanrt,
CaHxyyruiiH soxuuyynax xopooHsl 2023 oHbi 6 ayraap capbiH 02-Hbl eapuiiH 190 gyrasp
TOrToonsIr Tyc Tyc yHA3cnaH TYLUAAX Hb:

1.“BU3HECUIAH YHANI33 XUAX XypaMm™-bIl HArayrasp, ‘BU3HECUH YHIMras XWX
apraunan’-bir xoépayraap xascpant &coop Tyc Tyc barancyrai.

2. XXypam, apraqnansbir Xxapankyynax ax’ibIr M3prayun, apra 3yiH yaupanaraap
XaHrax axwnnaxoir CaHrmitH samHbl Hartnad Gogox 6yprtranuiiHi 6ognorbiH rasap
(5.Bonopmaa), CaHxyyruitH 3oxuLyynax xopooHbl AxnbiH anba (T.XKamGaaxamiul)-Ha
TyC TyC faanracyrau.

]

3.9Ha Tywaan 6atnaracadTan xonborgyymk “‘Apravnan 6artnax Tyxain® CaHruiH
caiig, CaHXyyruilH 3o0xuLlyynax XOpooHbl AaprbiH xamTapcaH 2011 oHbl 12 gyraap
capblH 30-Hbl 84PUIAH 274/240 pyraap TyLLaansir Xy4UHryin Goncony Tooucyrai.

' CAHMMAH cAn CHHXYYI‘MM‘H 30XULIYYT]
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BU3HECUWH YHBII33 XUNX XKYPAM

Har.HuiTnar yHgacnan

1.1.XyynuitH 3TrasauiiH GU3HECUIAH YHS LISHWIAT TOROPXOWNOX (Uaaluma “BuHecHitH
YHaNraa” rax) yin axxwnnaraartai xonbooTon xapunuaar 3H3 XXypmaap soxuuyynHa.

1.2.BM3HECUIAH YHANT33 XUNXA33 XepeHruitH YHANrasHui Tyxaw xyynb, YHIT LaacHbl
3aX 333NWIAH Tyxal Xyynb, YH3Nra3HUA ONOH YNCbiH cTaHaapT (Yaawwma “YOYC' rax),
6ycan xonborgox xyynb, xypam, apradnansir 6Gapumranta.

1.3.XOpOHINIAH YHINr33HWIA Tyxal XyynuwiiH 5 pyraap 3yWnuitHn 5.2-0 3aacaH
OU3HECUIH YHANTI3r YHANIISHUA XYYNWAH 3Tra3[ XUAHS.

1.4.OH3 XypmbiH 1.3-T 3aacHaac Gycag GWSHECHWH YHIMr33r YHANr334MH XUAX
GonHo.
Xoép.busHecnitH yHanraaHa taBurgax Wwaapanara

2.1.BU3HECUIAH YHANT33 XUAX YHINI33HWIA XYYIUAH 3Tra3] Hb!

2.1.1.XepeHruiiH YHANra3HWI TyxaW XyynuinH 16 ayraap 3ying 3aacaH Hexuen,
Waapanarer xaHracaH 6aiiHa;

2.1.2.yH3T UaacHbl 3ax 332n4 oponuor4aon 6U3HECUAH YHINT3SHUMA YWNUUNras
y3yynax toxuongong CaHxyyruidH 3oxuLyynax XopooHg bypTryynceH baiHa.

2.2.BU3HECUIAH YHINMI33 XMIAX YHIMI334MH Hb MIpraxunuiiH Gairyynnaraac 30X1OH
GanryyncaH GUSHECUIAH YHINTI3HUIA MSPraLLYYNsX Cyprantaj xampargax, wanrantag,
TOHLC3H HaiHa.

2.3.XapaB HWIATA[ caHan GonroH aHx yaaa GonoH HAMX XyBblLiaa raprax Oyi yHST
Uuaac raprardyug OGU3HECHIAH YHANIra3 XWX TOXWMONZONA YHINra34yWH Hb xonboraox
YANUUNraar y3yymk Oyl aHaeppaiTEPUItH KOMNaHUAH YHACSH axunTaH 6aliHa.

2.4 YHONra9unH, YHONMra9HUWA XyynuiH 9Trash Hb 9H® TywaanbiH 2 pAyraap

xaBcpanTtaap 6atnargcaH GU3HECUIAH YHANraa xuix apradnanbir 6apumTnan YHanNrad
XUAHS.

2.5.YHaNr394mH, YHINr39HWA XyynuiiH 3Trasg Hb OU3HECUWH YHINr33HWA 30pWUIro,
X3p3rnax YH3 L3HWA Cyypb, YH3NrasHWWA efep, Xyrauaa 33par axnbiH uap Xypaar
YWAnunyynaryng TaHunuyynaH rapasaT axribiH 3axuanaap 6atanraaxyyrnHa.

2.6.YHONraaunH, YHANra3HWA XyynuiiH 3Tr334 Hb OM3HECHMIAH YHaNras Xxuhixass
XOpeHrMitH YHINr33HWA Tyxai XyynuidiH 13 gyraap 3ying saacHbl garyy YH3nraaHWn
xapaar 6yc 6ainanbir xaHrax axunnasa.



2.7.BU3HECWItH YHANrasHMIA apraynang awwurnacaH cyjanraa, LUMHXWNraaHWA yp
AyH, almrnacaH xoporayynax GOMfoH KanuTamkyynax XyBUWr TyxahH OUSHECHiiH
YHAMNr33H33C ©ep 30punroop alumrnaxryi.

2.8.YHINra3umH, YHIMrasHWiA XyynuiH 3TrasauiAH XUMACIH GU3HECWIH YHAMrasHWiA
TaiinaH Hb XOPeHIWitH YHINrasHWi Tyxail xyynuitH 8 pyraap syinuidH 8.2-T 3aacaH
LaapAnarsir XaHrax, MeH XyynuitH 8.3-T 3aacaH 3yinuiir TycracaH b6aiHa.

2.9.YH3Mra34mH, YHANTO3HUA XYYNUIAH 3Trasg Hb OM3HECUWH YHIMr33HWA TanaHr
M3proXXnuiiH GanryynnarbiH TaWnaHrmiltH M3g2annuidH  caHg, OypTryynsH Uaxum
JAyraapbir XaparnaHa.

2.10.XepeHruitH YHanrasHuit Tyxaim xyynuiiH 10 ayraap syitnuidH 10.1.3-T 3aacHbl
aaryy BusHecuiiH yHanraa xuix yin axunnaraa, 6UsHecuitH YHaNrasHUin TainaHTan
xon600Toi roManbIr MapraXxknuinH Gairyynnarag rapraH WAKOB3PNYYIHa.



Har.Huiitnar yuascnan

1.1.XyynuitH 3TrasauiiH GU3HECUIAH YHBMraar YHINr334MH, YHOMra3HUA XyYNWUAH
aTrasg Xuixa4aa aHa apraynansir bapuMmranta.

1.2.9H5 apraunanbir XyynuilH sTrasguiir WwmnHasp Gairyynax, eepuneH Gaiiryynax
/HMANYYNax, HarTrax, XyBaax, Tycraapnax, eepunex/, TaraH Oyynrax, epuir
XyBbLjaaraap conux, xacardnaH 6onoH Gyxang Hb Xyaangax, XyaanaaH aeax, WWHISP
XOepeHre opyynanT XWX, HIM3NT XyBbluaa raprax, YH3T Liaac raprax 30punroop
OU3HECUIAH YHBINI33 XUIX3L, XIPIrNIIHS.

Xo&p.BU3HECHIH YHANT93 XUAX aXIblH Ye LaT

2.1.YHONr994MH, YHINr39HUIA XyyTnuiiH 3Traaa Hb BU3HECUIAH YHANM33 XUAXA33 fAapaax
ye warbir 6apumransa:

2.1.1.6M3HECUIAH YHSMI39HWIA aXNblH 30pUNro, 30puynanTaj HUALYYNSH YH3
LIOHWUIAH CYYPWUIAT COHIOX, aXKMNbiH Liap Xyp33r TOA0PXOWNoX;

2.1.2.6U3HeCUitH YIAN axunnaraatai TaHUNUaH YHANrasHWIA axnbiH Tenesnereer
BGonoBcpyynaH YUNUNYYnardTai YHINraa Xuinx rapas 6anuryymx, rapast axnbiH 3axuanbir
Bartanraaxyynax;

2.1.3.TyxallH GU3HECUIH OHLLNMOroOC XamMaapaH Luaappnaratai Maasannuir
LyrnyyrK, cyaanraa Xuix;

2.1.4.uyrnyyncaH Maga23nang GusHecuitH 60N0OH CaHXYYIMAH LUMHXWIIT33 XWIAX;

2.1.5.yHaNrasHWi XaHgnara, apryyaaac COHrox, YHaNrasHui egpuiiH 6ainanaap
TOOLOONIbIF XUAX;

2.1.6.yHANra%HNA Yp AYHr HArTraH OGWU3HECUIiH YHANrasHWie TalnaH GanTrax,
YANUNYynardug XypryynHa.

2.2.YHONr394MH, YHBNI39HUA XYYnuiAH 3Trasf, Hb JOp [AYPACAH M3A33Nnnuir

LyrnyynaH cyganraa XumHa:

2.2.1.6U3HECUAH OMYNeNUAH SPXUAH M3433N3an (XYYNWAH 3TrasauiH Oypam,
XyBblLiaa 333MLUUIMMUIAH r3pa3, I.M.);

2.2.2.BU3HECHIAH M3A33N3N (YH3Mraa XWANrax Byi XyynuidH aTrasgnitd 6anTracsH
anbaH &cHel GapuMT M3A23n3n, GU3HeCHitH Teneeneree, ayaAWT XUACSH CaHXYYIWAH
TalnaH, youpanaratan XMACaH yynsant apununaraap uyrnyyncaHd notoon maasanan,
r.m.);

2.2.3.yiin axunnaraaHbl GoNoH yin axunnaraaxsl 6yc XepeHruitH Maa3anan;

2.2.4 XyHNA XyBUAH M3A33MaN Xamraanax Tyxai Xyynb, GaiiryynnarbiH HyyLblH
TyxaW Xxyynbp 3aacHaac 6ycan mafaanan;

2.2.5.30u1iH 3acruiii 6onoH canbapeiH cynanraa,

2.2.6.6MUMIiH SPCASNUIAH  HAMIrA3N, cuUCTEMUNSrAcaH apcasn (B Geta),
XOMMK9OHWIA SPCOSNMMH HAMAraan, canbapbiH SPCANMMAH HAMSrASN, Tycrainca
3PCOdNUAH HAMIrANWIAH cyanraa,



2.2.7.3ax 333nA Goproraox YagsapryiitH Xoporayynra, XsHanTryiH xoporayynra,
XSiHANTTalH ypaMmLUyynsibiH cyfanraa,;

2.2 .8.kanuTanbiH ByTUMIAH cypanraa;

2.2.9.yHanaraax Oyl GusHecuiiH xyynb, 3pX 3yiH OpYHbl cyaanraa,

2.2.10.xyBbLiaaHbl apumkaaHbl YHUAH cyaanraa;

2.2.11.6ycan.

2.3.UyrnyyncaH mapsanang fop AypAcaH OusHecuitH GonoH  caHXyyrviH
LUMHKUATa3r XUAHA:
2.3.1.MaKpo 3auiAH 3acruiid, canbapbiH, 3aX 333/IMAH LLMHXWNT33,
2.3.2.caHxyy, TECBWIAH acyyaan 9pXafiCoH TOPUIH 3axupraaHbl Tee bairyynnarbiH
BaTancaH caHxXyyruiH TainaHg WWHXAMT33 XMAX XKypam/[ 3aacaH LUMHKUITI;
2.3.3.yH3NrasHuiA eapeec eMHexX 5 XYPTanX XUNUAH CaHXYYTMIAH LLUMHXKUNT33.

2.4 YH3Nr334MH, YHINrasHWi XyynuilH aT1rasf Hb OM3HECWAH YH3Mraa XWX aprbir
COHIOXA400 A00PX XYYWH 3YMUNCUIr XapransaHa:
2.4.1.yHaNrasHWiA 30puUnro;
2.4.2 YHINr33HWIA rapaaT axrbiH HexXUen,;
2.4.3.YH23 L3HWIAH Ccyypb;
2.4.4 . man33nnuiiH HailaBapTait, 6anaH ongouTon banaan,
2.4.5.6ycag.

l'ypaB. BuaHecuiiH YHanras xvwinx xadanara, apryyan

3.1.YH3NraaumH, YHINrasHUIA XyynuidH 3Tr33 Hb YHANT33HWUA 30PUNTO, MP3aT aXIrblH
HeXLenNWIr xapranaaH OM3HecuiH yH3 LaH3 (BaifryynnarbiH YH3 L3H3, OMUYUAH YH3
L|9H3)-UiAr TOAOPXOMITHO.

3.2.YH3MraaumMH, YHAONrasHWIA XyyNuUitH 3Trasf Hb 3aX 333MUIAH, OPJIOrbIH, epTIruiiH
XaHgnaraac TOXMpox X0&p OOMOH TYYHIIC A33LU aprbir almriad GUSHECHUIH YHS LidHUIr
TOOLIOOJTHO.

3.3.BM3HECUNH YH3MT33HWIA rap3aT KNbIH HeXUern, YHAMrasHuA 3opunro, opu
MOASSNNWIH HaasapTail, 6anaH ongouTol 6ainaan, YHaNrasHU XaHanarbir Xaparnax
HEXLIONWIAr XapranaaH apryyabiH yp AYHI LUMHXMN3H TOXUPYYIDK, a4 XonoorasbiH XyBUitH
KMHI33P XKMHMAX 3aMaap YHI L@HUIAH SLICUIAH AYTHANTUIAT rapraHa.

3.4 BUSHECUAH YH3MNT33HWUIA apryyabiH Yp AYHIYYA WX33X3H sAnraatard Toxvuongonsg
anb Har aprbiH YP OYHr YH3 L3HWIAH 3UCUIAH AYTHANT33P COHIOHO.

Hepes.3ax 33anuiiH xaHanara

4.1.8ax 333nuiiH XaHAanarbir TyxaWH GUSHECHIAr Mk Bonox wxun, TecTaN
Ou3HecuiiH Magaanan 6anaH ongouToi bairaa TOXMONAONA X3PIrNaH3.

4.2 3ax 399N1iiH Xananaraap OU3HECUIr YHINaxXA39 XULLMX OUSHECUIAH apuikaaHsl,
HI3MTT3IA XULUMX KOMNaHWiAH 6onoH Gycap apryygaac anb TOXMPOMXKTONI COHIOHO:

4.2.1.xULLmx GUSHECUIIH apumKkaaHbl apra. OHa apraap YHanaraax Oyii GusHecTai

Har canbapT WKuI, TeCTaii Yin axkunnaraa Asyyngar 6U3Hecuir apumkcaH MaAanany

TynryypnaH yHanaar;



4.2.2.H33NTTIM KNLIMX KOMNAHUIH apra. OH3 apraap Har canbapT WKW, TecTai
YN axunnaraa siByynaar, H3aMTTai XyBbLAaT KOMMaHUYAbIH CaHXYYTUiiH Mag33nang
CyypunaH TOOLIOOMNCOH YHAra3HMWIA YPXKYYNarduiir alumrnad YHanaar.

4.2.3.6ycap apryya.

4.3.3ax 393MMiiH xaHanaraap GUSHECUIr YHANaxXa3 Aapaax ye LWaThkir 6apuMTanHa:
4.3.1.x1Lmx BU3HECHIAr COHTOXA00 JOOPX XY4UH 3YAICHIAr XapranaaH y3ax:
1) yin axunnaraanbl canfap, GusHecHitH Tepen Wxun, TecTal Haix;
2) Ou3HecWiH uYaHapblH OOMOH TOOH Y3YYNANT Hb YHANArgakx Oy
GusHecTait wkun, TecTai baiix.
4.3.2)kmwmx GusHec GonoH yHanarAsx Oyl GUIHECUAH Y3YYNanTag 30XuX
TOXUPYYNIbir XUAX;
4.3.3.0airyynnarelH ~ YH3 LUSHUAr TOAOPXOMNOXA0O JKULLIMX  BUSHECMIAH
TOXUPYYNCaH Y3YYNanTUIAr aluMrnaHd AoopX YHINT33HUIA YpXYYNardyuir TooLoomnox:
1) Xyy, TaTBap, 9nar4an, XOpOrAnblH ©MHeX allUrMitH  YpXKyynary
(EVIEBITDA);
2) Xyy, TaTBapblH ©MHeX aluruiiH ypxyynary (EV/EBIT);
3) GopnyynantbiH ypxyynard (EV/Sales);
4) MeHreH ryinrasHuit ypxyynard (EV/FCFF);
5) HuWiiT xepeHruiiH ypxyynardy (EV/Total assets);
6) 6uet xepeHruitH ypxyynary (EV/Tangible assets);
7) canbapblH OHLNOrooc xamaapcaH byca Ypyynard;
4.3.4.6MYMIAH YH3 LISHWAT TOAOPXOWNOXZOO XMLLUMX GU3HECHIAH TOXWPYYNCaH
Y3YYNanTUAr HADK XyBbL@aHA HOrAoX XanbapT LWWIDKYYNaH [00PX YH3Mr33HMii
YPXXYYN3r4uir TooLoonox:
1) awruiin ypxxyynary (P/E);
2) p[aHCHbI YHUIAH ypxxyynary (P/B);
3) Horpaon awurwiiH ypxkyynard (P/D);
4) MeHreH ryinnrasuuii ypxyynardy (P/FCFE);
9) canbapblH OHLIIOrooC XamaapcaH Bycaf ypxKyynary;
4.3.5.km1wmx 6usHec BONOH YHaNaraaXx Gyil GU3HECUIH XOOPOHAOX VXKUM TECT3il
Oa sinraaTaii TanyyablH 39P3rLYYIIC3H LUMHXWUIT33r XMIAX;
4.3.6.LUMHXUNTIaHUIA YP AYHI YHASCNSH YHIMMA3HWIA YPXYYNardug Toxvpyynra
XWIAX;
4.3.7.TOXMpYYNCaH X3f, X33H YH3MNr33HUIA YPXKYYN3rduiir alurnaH TOOLOONCOH
AYHIYYA3O ay Xonboraon ery XMHN3H GUSHECUIAH YH3 LISHWIAH SLICKIAH AYrH3MTUIAT
rapraxa.

4.4.3ax 333MUAH xaHanaraap OW3HECUIH YHBMras XuNXAsa Aapaax HeXUemnuiir

aHxaapHa:

4.4.1.COHrOCOH  XMWKX OWIHECWIAH  Y3YYMANTUIAr awwrnad TOOLOONICOH
cuctemunaracaH apcaan (B 6erta)-uitr GusHecuitH yHanraaHuii 6ycap xaHanara, aprag,
awurnacaH 6aiiHa;

4.4.23ax 399NMUAH  XaHAnaraj X3parnaceH  TOXWMPYYNrbIH - YHASCNANWIAr
TainbapnacaH 6aiiHa;

4.4.3.H3aNTTaN XULIMX KOMMAHWAH aprag XWKWr XyBblLiaa 333MLLMMYANIAH
XyBbLiaaHbl apuimxaaHbl M3A3MNUAT alLMrnacaH TOXMONAoNa XAaHaNTryitH 6onoH sax
39ang Goproraox YagBapryiiH XoporayynrblH TOXUPYYNTbIr XUAXTYHA.

Tas.OpnorbiH xaHgnara

5.1.BM3HECHIH YHANT33H/A OPNOTbIH XaHANarbIr 4apaax TOXMOMAoN X3parnaHa:



5.1.1.TyxaitH GusHecuitH oprnioro 6uit Gonrox YagBap Hb YH3 LI3H3A Heneenex
YHAC3H XYUMH 3yiin 6aiix;

5.1.2.6U3HeCUitH  Mp33ayiiH opriorbiH  AyH GOMOH XyrauaaHel Tanmaap yn
YHOICNANTAN Teceennuiir xuiix 6Gonomxroi baix:

5.1.3.rapaaHbl GusHec, axnanuiiH wataHgaa GusHec Hb opnoro Guit Gonrox
XapaaxaH axnasryii baiiraa 6onosy opnoro 6uii 6onrox GU3HECHIH TeneBnereeTaii
Barix.

5.2.0pnorblH  xaHgnaraap OGW3HecWIir YHaNaxaaa wyyn Kanutanynax apra,

XoporayyncaH MeHreH TFyWnras rax MaT apryyAaac anb TOXUPOMMKTOWI COHroH
X9pPArnaHa:

5.2.1.wyyd kanumanunax apza. OHa apraap GU3HECHIAH MOHreH rymnras ypr
XyrauaaHfaaa TOITMOM, TOrTBOPTOW TOXMOMAOML MEHreH rYANraar KanuTarpkyynax
XYBUIAT aLLMINaH @HeeruiiH YH3 LISH3/ XyBUpraH TOOL00MNAOT:;

5.2.2.xopoadyyncaH meHzeH ayiinzssHull apaa. JHa apraap TOCEeSICOH MEeHIreH
ryinras 6a TepMuUHan YH3 LSHUIAT XOPOrayynax XYBUIAr alLMrmaH eHeerniH YH3 LaH3g
XyBMpraH TOOL0ONAOor.

5.2.3.0ycapn.

9.3.0pnorbiH xaHfnaraap GusHecuiir yHanax/asa Aapaax ye warsir 6apuMranHa:
5.3.1.61U3HECUIAH YH3 LI3H3A Xamaapax TOXMPOMXKTON MEHTSH ryinraaHui Tepnuiir
COHIOX;
5.3.2.Mp33ayiH MEHreH ryANrasHuii Teceenen xuiix Xyralaar ToA0pPXOAnox;
5.3.3.Mpa3ayiiH MeHreH ryWnrasHuii Teceemnen Xwiix XyrauaaHg Teceennmir
30XMOX;
5.3.4.Mpa3aYiH MEHIeH rYIANrasHMin Teceenen Xuix xyralaaHbl SLU3CT TEepMUHAnN
YH3 LISBHUIAT TO4OPXOMOX;
5.3.5.TOXMPOMXKTOI XOpOrayynax aCXyn Kanutarmkyynax XyBuiir ToaopXoinox:
5.3.6.TeceenceH MeHreH ryiinras 6a TepMuHan YH3 LISHWIAr eHeernitH YH3 Li3Haa
XyBUprax, HUMN6apaap Hb GUSHECHIIH YH3 LISHWIAT TOQOPXONNHO.

9.4.BU3HECHIH YH3 LI3H3 Hb MEHTEH TyINrasHuii Tepneec xamaapaH eMuuiiH GomnoH
GaliryynnarbiH YH3 LISHWIAT UN3pXUIANHS.

5.5.OMung xamaapax LaBap MeHreH ryiinras(FCFE)-r awmrnas eMuYnitH YHS LISHWIAr
TOLAOPXOWUITHO:

TameapubiH Gapaax yseap awiuz

Hamax Hb. 311320311, xopoador, 6ycad MeHzeH 6yc 3ylnc
Xacax Hb: MeH26H ByC axnbiH Y363p KanumarbiH eep4nenm
Xacax Hb: Kariumarn 3apuyynanmsiH X3p32y3s

Hamax Hb: wWuH33p aecaH epuliH yHOCIH AyH

TaHyyy: ©Myud xamaapax U3eap MeH2eH ayiineas

5.6.BM3HECUIH YH3 LUSH® Hb HUAT OMYMIiH YH3 LI3H33C faByy SpXTOM XyBblLiaa
933MLUMIYMA XaMaapaX ©MYMAH YH3 LSHWUAr XacaXk SHIUIAH XyBblLiaa 339MLUMMMUL,
XaMaapax eMYUIAH YHD LSHUAT UNSPXUIATHA.

5.7.HwiiT  kanuTang xamaapax 4eneeT MeHreH ryinraa(FCFF)-r awurna
GaiiryynnarbiH YH3 LISHWIAr TOLOPXOMAIHO.

TameapbiH Oapaax y3sap awuz



Hamax Hb: XyyauliH 3apOan (mameapsiH xeHzenenm MOOUCOH)
Hamax Hb: ana20an, xopozdon, 6ycad MeHzeH 6yc ayiinc
Xacax Hb: MBH26H BYC axITbIH U363p KanumarnsiH eepynenm
Xacax Hb: Kanumai 3apuyynanmbiH X3p32y33

Taruyy: Huiim kanumand xamaapax yeneem meHzeH 2yiinzsa

5.8.9H3 apraunanbiH 5.3.4-T 3aacaH TepMUHAN YHS LIBHWIAr [opAaoHbl ecenTuitH
3arsap, rapax YeWiH YpXYynarquiiH apra, 3y 3areap, YHS LISHS YMFIYYNarduiiH
3areapblH anb TOXUPOMMKTOWroop TOLOPXOMITHO.

3ypraa.Xoporayynax xyBb 6a Kanutamxyynax xyeb
6.1.OMuniiH  YH3 U3HWIAr TOQOPXOWNoOX vyen XOpOorayynrblH XyBUWAr TOOLIOXO00
ynamxnanT Kanutan XepeHruitH yHs tortoox sarsap(CAPM), caitbkpyyncaH kanutan

XOpeHruitH yHa Tortoox sarsap(Modified CAPM), Huitn6apuith apra(Build-Up)-bit anb
TOXMPOMXKTOW aprbir aluMrnaHa.

6.2.YnamxnantT kanutan xepeHruitH yHa Torroox sarsap(CAPM)-aap xoporayynax
XYBUIAI TOOOPXOWNOX yen;

Re =T'f +ﬁX(RPm)

OHO:
R, - ©myuliH xopo20yynax xyeb
S 3pcdanayil xyy
B - CucmemuynazdcaH apcdan (B 6ema)
RB, - ©MYUlIH 3pcOanuiiH H3M3203n

6.3.CaibkpyyncaH kanutan xepeHruitH yH3 Tortoox sarsap(Modified CAPM)-aap
Xoporayynax XyBUir To4opXonunox yea:

R, =17 + B X (RB,) + RP:+RP,

OHo:

R, - ©Om4yuiiH xopozdyynax xyeb

- Opcoaneyil xyy

B - CucmemynazocaH apcdan (3 6ema)
RB, - OMmyuliH 3pco3nuliH HaM32031

RP, - XaMXKISHULI 3pcdanuiiH HaM32031
RP. - Tyceaaliincan apcdanuliH HaM3203n

6.4.HuiinGapwiin apra(Build-Up)-aap xoporgyynax xyBsuiir TogopXxoinox yea;

R, = 17 + RB,, + RP,£RP, + RP,

OHO:;

R, - ©MmyuliH xopozdyynax xyeb
S 3pcdaneyil xyy

RB, - ©MYUlIH 3pcAanuiiH HaM32091
RP, - XaMXK33HUL 3pcAanuliH HamM320311
RP;, - CanbapbiH 3pcdanuiiH Hamaz0an

RP. - Tycaaiincan spcdanuiiH HaM3205n



6.5.bairyynnarbiH YH3 LSHWIAT TOQOPXOWNOX Yea XOporayynrbiH XyBUIAr TOOLIOXA00
KanuTanbiH XXWHN3c3H ayHaax epTruiH apra (WACC)-bir awmrnana.

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

pt
OHo:
WACC- Kanumaneii xopoz2dyynax xyeb
k, - OHauliH XyebUaam KanumarbiH xopoedyyrnax Xyeb 6yioy emMyuliH epmez
W, - SHauliH xysbUyaam KanumarnbiH HUlm Kanumano 53nax XyeuiH XuH
ky - Lasyy 3pxmali xyebyaam KanumarbsiH Xopo20yynax xyek
W, - Lasyy apxmall xyebuyaam KanumaneiH HUlm kKanumand 33n3x XyeuiH
KUH
ka - ©puliiH mameapbiH eMHex xopozdyynax xyeb 6yloy mameapbiH eMHEX
pt
epuliH epmez
t - TameapbiH xysb
Wy - ©puliH caHxXyykunmuliH KanumaribiH Hulim Kanumarno 33719x XyeudliH XuH

6.6.OH3 apraunanbiH 5.3.5-0 3aacaH KanuTamkyynax XyBUAr XOpOrayynax Xysuac
YPT XyraLjaaHbl 8CONTUAH XYBUIT XacaXk TOLOPXOWMHO.

6.7.0priorbiH  xaHanaraap OW3HECMAH YHaNra3 XuNXAa3 Japaax HexLuenwiir

dHXaapHa:

6.7.1.HUAT eMUUIAH YHD LI9HS O39p CaHXYYTUAH ©PUIAH YHO LBHWIAT HIMXK, epuiir
Gapargyynax OONOMXTOW MeHre, TYYHT3i agunTrax XepeHrWitH [AyHr Xxacax
GaiiryynnarblH YH3 U3HWIAr ToaopxoWrk 6onHo. Sexyn GaulryynnarbiH YHS LSH33C
CaHXYYrMH BpUiAH YH3 LSHWIATr Xxacax, epuiir 6apargyynax GoNoMKTON MeHre, TYYHTal
afunTrax XepeHruiH AyHr H3MXK eMYUIiH YHS LSHUIAT Togopxoink 6onHo.

6.7.2.ypT XyrauaaHbl ©CeNnTUIAH XyBb Hb YNCbIH 3AWIAH 3aCruiiH ©CenTUitH XyBuac
ux Gaiix TOXMonAona yHaacnanuiir TainGapnaxa.

6.7.3.Mpa3AYAH MEHreH TryWANrasHUiA TeceennWiH yn YHARICRanTalW 6Gangnsir
WianraH maragnaxgaa yHanarasx 6airaa GUsHeCUitH TYyX3H ypT XyrauaaHbl AYHIKWIAT
canbapbiH AYHAAXTAA XapbLyynaH LKHXUITI3 XUIACSH BaitHa.

6.7.4.Mp33ayiiH MEHreH ryWnrasHuii Teceenen xuiix xyrauaar GU3HECUIIH OHLLMOT,
aMbApanbiH MeYnervir xapransaH TogopxoincoH GaiiHa. Xuwaan6an, yyn yypxaiiH
OM3HEeCWIiH XyBb[ alMIT ManTManbiH OpAbIH HeeLMIAr aluMrnax Xyrauaar xapransax,
r.m.

6.7.5.TOM XyBbLlaa 333MLUMMYUIAH YHUIAH M3A33NNWIAT awmrnacaH 6aiisan eMuniiH
YH3 L3H3 XAHANTIYilH XOpOorayynrbiH TOXUPYYNIbir XWIAB3I 30XUHO.

6.7.6.xaanTTai, acxyn XyBbLiaaHbl apuiikaa Hb UO3BXTYI OU3HECUIAH YHAMIa3 XUNX
Toxuonaons 3ax 333n4 OGoprnorgox uYadBapryiH  XOpOrayynra,  XAHanTryiH
XOpPOrayynrblH TOXMPYYNIbIr XamMT X3parnaBan 30XMHO.

[lonoo.©pTruitH xaKvgnara

7.1.©pTruiAiH xaHanarbir GUSHECUIAH YH3Nr33H, AapaaxX TOXWUOMNAON, X3ParnaHa:
7.1.1.axnanwuiiH waTtaHaaa baitraa rapaaHs! GusHec;
7.1.2.36BX6H OXWH KOMMaHu, xapaaT, xamTapcaH BGUsHecTss xepeHre opyynant
XWX, XOpeHre opyynanTbiH ereex XypTAar, SCXYNn XepeHre opyynantbiH 6UsHec;
7.1.3.TacpanTryii 6aignaap yin axvnnaraa ssyynaxaapryi 6oncoH 6usHec;
7.1.4.xyBbLiaaHbl XepBOX YafBap XaHranTryid, XyBbLaaHbl apumkaa Hb WA3BXIyii
BusHec.



7.2.0pTrviAH xaHgnaraap OM3HecUAr YHAnax493 LSBap XepeHrwinH bonoH TartaH

Byynrax epTruitH apryyaaac anb TOXMPOMXKTONI COHIOH X3parnaHa:

7.2.1.ys83p xepeHaullH apza. OHI apraap COHMOCOH YH3 LJHWAH CyypbT
HUWLYYN3H TOAOPXOWNCOH BU3HECHIAH HUIAT XepeHre 60NoH ep TenbepuiiH YH3 LIBHWIT
awmrnaH GU3HECHIAH LI2B3p XEPEHTUIAH YHA LI3HWIAT TOL4OPXOWITHO;

7.2.2.mamaH byynaax epmauliH apaa. H3 apraap yCTranblH YHS LSHUIAH CYypbT
HUALYYN3H TOAOPXOWNCOH OusHecuitH GueT 6GonoH Topopxoinorgox 6Guer 6yc
X6POHMUIAH YH3 LISHWUIAT alLMrnaH yeTranbiH YH3 L3HUAT TOAOPXOMMHO.

7.3.©pTrvitH xaHanaraap 6usHecuiir yHanaxaa2 gapaax ye warbir 6apuMranta:

7.3.1.yHanaraax Oyt GMaHecuiiH caHxyyriiH OaignbiH TainaHg TycracaH HWAT
XOPeHreec YHanraa Xuinx LiaapanaraTtain XepeHruiir ToaopXonnox;

7.3.2.caHxyyruiii  GaiignbiH  TalinaHg Tycrargaaryin 60nosy GUSHECUIAH  yiin
axunnaraaHp, awwurnax Oy 6uet 6onoH 6uet 6yc xepeHre, Gonsowryit ep TenGepwiir
TOOOPXOWNOX;

7.3.3.3H3 apraynanbiH 7.3.2-T TOAOPXONNCOH XOPeHre, ep TenbGepuitH YH3 LISHWIAr
COHIOCOH YH3 L|3HWIAH CYYPbT HUALIYYII3H YHAN3X;

7.3.4.caHxyyruitd 6aiansiH TainaHa YHaNrasHWA yp OyHr TycraH Toxupyynax;

7.3.5.TOXMpYyncaH caHXyyruiltH GaignbiH Tainadr awurnaH GuSHECWItH YH3
LIBHWIAT fop AypAcaH Galgnaap TO40PX0MIHO:

1) HUAT XBPeHTWIiH AYHraac HUAT ep TenbepuiltH OYHr Xacax HWAT XyBblLiaa
333MLLMrYUA XaMaapax eMUYUAH YHS LIBHUIAT;

2) HUAT XyBbLaa 333MLUMMYKUA Xamaapax eMYWiiH YHS LISHI3C [aByy 3pXTaii
XyBblLiaa 333MLLMMMMA Xamaapax eMYUiAH YHI LIBHMWIAr Xacax SHruiAH XyBblLiaa
333MLUMIYNA Xamaapax eMUYUiH YHS LISHWIAT,

3) eMYUIAH YH® L3H3 [33p CaHXYYIWMiAH ©PWIAH YHD L3HUAT HOMXK, ©puir
Gapargyynax GONOMXTOW MeHre, TYYHTSi afWunTrax XepeHrMiH AYHr Xacax
GaiiryynnarbiH YH3 LISHWUIAT.

7.4.©pTruiiH xaHanaraap GUsHECHIAH YHaNTaa Xuiixaaa fapaax HeXLeNiir aHxaapHa:
7.4.1.YHaMNrasHUi OMOH YNCbIH CTAHAAPTHIH Jaryy XepeHre, ep TenbepuitH yHa
LISHWIAT TOAOPXOMNCOH Baitx;
7.4.2.3HMMIAH XyBbliaa 333MLUMMYA3A Xamaapax eMYWiiH YH3 UIHWAT epTruiiH
XaHanaraap TOAOPXOWICHbLI Aapaa XsHanTTaiH ypamilyynan, XsHanTryitH 60moH 3ax
33314 bopnoraox YafaBapryiftH XoporayynrelH TOXMPYYTbIr Xuibk 6omnHO.

Hainm.YHanrasHuii aucuiiH gyriant

8.1.busHecHiiH YH3 LSHWIAr YHOMrasHWA HIrsaC ONOH apraap TOAOPXOWMNCOH
TOXuonpaona apryyabiH yp AYHr LUAHXNSH TOXUPYYnHa.

8.2.ApryyAbiH Yp LYHT LUMHXIISH TOXMUpYynaxaaa yiin axunnaraaHbl 6yc XepeHruir
TycraracaH 3CoXUnr HarranHa:
8.2.1.6usHecT almrnagaarryii, 3cxysn Xaparyaaryii Unyyasn XepeHre;
8.2.2.TyxaliH BU3HECUIAH 333MLLAST XOPEHIUIAr BU3HECUIH YHINTI3HA3C Tycas Hb
YH3IXK, HOMX Tycraxaap LUMAOB3PNACIH XOPEHTe;
8.2.3.TypraH Gopnorgox yHaT LjaacaHg opyyricaH XepeHre opyynant;
8.2.4.caHXyYruiiH TaiinaHr LUMHXNSX sSIBLUAA TOLOPXOMICOH UIYYASM XepeHre.

8.3.9H3 apraunarnblH 8.2-T 3aacaH yiin aXUnnaraaHbl 6YC XepeHruitH YH3 LISHUIF
TycraH OU3HECHIAH YHA LISHWIAT TOMOPXOIAK, 3LICUIAH AYrHANTUIAr rapraHa.



Ec. BusHecuiiH yHaNrasHui Tanax

9.1.YHONra34mH, YHIMra3HWA XYYNUAH 3Trasg Hb XOpeHrniH YHINrasHun Tyxai
XyynuiiH 8 gyraap 3yin 60noH YHaNrasHuii OfoH yNcbiH CTaHA4APThIH Aaryy 63anTracaH
OM3HECUITH YHANra3HWIA TailnaHr 6anTraHa.

9.2.llaapanaraTaii Toxvongong 6UsHecuitH YHaNrasHUA Tanadg yn xeanex, xeanex
31 XepeHre, GueTr Oyc XxepeHre, CaHXYYrUiH X3ParfyypuiH YHIMNr33HUA Talnadr
xaBcaprax 6orHo. :

9.3.YHanargax Oy GuaHecuiiH Xyynb, 3px 3yiH waapgnara Hb YHanrasHun OnoH

YncelH cTaHAapThIH Waapanaraac 3epyyTai 6aiean:

9.3.1.cTaHgapTaac rakcaH raXkunT raX Y33H YHINraaHui Tailnadg Toapyynra XuiaH,
GapuMTXKyynHa. DH3 ToXMonaong OUsSHECUIAH YHANraaHWi Tainadg YHanraaHuin OnoH
YncbiH cTaHaapThIr “MepaceH”, acxyn “cTaHfapThiH garyy ryiusTracaH” racaH yr, Xannar
X3PIrnaHs;

9.3.2.ctaHgapTaac raxcaH raxunt Oaixag YHANrasHW TalnaHg Toapyynra
Xuiiraaryin Toxuongong  YHanrasHui OnoH YncbiH cTaHaapTbir “MepaceH” acxyn
“cTaHAapTbIH Aaryy ryiuaTracaH” racaH yr, Xannar Xaparnaxryn.

9.4 busHecWiiH YHanNrasHui Tannadg YHanrasHuin OnoH YncbiH cTaHaapThiH Aaryy
HArTNax LWanranTbIlr XWX, TarknaHr xascapracaH baiHa



