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TOCINUAH CAHXYYTMIAH YP ALLUIAWH WA Al

Har. EPOHXUI 3Y

ApraunanblH 30pUNro Hb TECIWAT X3PaNKYYNCHE | i .. _a HexeX,
CaHXYYr1iAH XyBbJ YP awnrtain axunnax 60NoMKTOW 3CIXUAr TOAOPXOANOXoa OpLnHO.
OHaxyy apradnanbir yncbiH XepeHre opyynanTbiH XxeTen6ep /uaawng YXOX rax/-t Tycrax
XOPOHre opyynanTblH TOCMWUIH CaHXYYrMilH TOOLI0ONON, XePeHre OpyynantbiH ereex,
CaHXYYrUiAH Yp alurvidd WWHXUNT3 XUAX, LWWHXUNTISHWIA Yp AYHA YHOICNSH apamMBanax,
COHroxoA aluurnasa.

XOEP. HOP TOMbEOHbLI TOOOPXOUNONT

OHaxyy apraynang Xap3arnacaH gapaax Hap ToMbE&Or 4Op AYPACaH yTraap onroHo. YyHA:

“X8peH28 OpyynanmsiH 8266} 3K Tecenn opyyncaH XepsHre opyynanTbiH Yp AYHA
61l BONOX MEHTeH AYHIaap UNapxuiimk Bonoxyiiy atumr GonoH anaargnsir;
‘caHxyyaulH yp aweauliH WUHXum233” rax Tecen XepeHre opyynanT Xux, TyYYHWiA yp
OyHA ©6uii 6onox caHxXyyrMiAH Yyp awmur, TYYHWUUAT X3p3ankyynax OonomMXTounr
TOAOPXOWNOX LUMHXWUNIIar,;

“aHxHbI XepeHa2e opyynanm’ rax TECNNIAr aXNYyynaxaj Waapanaratail MEeHreH opox
ypcranbir;

“opnozo” rax 6apaa, 6yTaargaxyyH yunasapnax 6yloy HUANYYNax, axun, YAn4unrasa
Y3Yynax yiAn axuwnnaraaHaac TyxaWH XxyrauaaHnp Ouii GoncoH xepeHruiiH [oTorLl
ypcransir,;

‘sapdan” rax yin axunnaraa seyynaxtail xonborgoH rapy Gaiiraa xegenmep,
XOPOHIUIAH 3apLyynanTbir MEHTeH AYHI339p UM3PXUANCIH XOMXKIIr;

“caHxyyxunmuliH Xysaapb” rax 30pUNro, 30punT, ye wartyyabiH garyy waapanararai
X6pPeHre opyynant, 3apLyynax MeHIreHUA XyBaapuir;

“caHxyyeuliH xopoadyynanmsiH xyaeb (financial discount rate)” rax npa3a3gyitH MeHreH
ypcranyyabiH @HeerMitH YH3 LISHWIAT 0noxo4 alumrnagar Xyyrmie TyBLWHT,
“kanumarnbiH XUugHICIH OyHOaX epmee” rax TECNNIAT CaHXYYXKYYNax aX YYCBapyyasa
Tenex Waapanararan Xyy\ereeXXuiH >XUrHacaH AyHOaX XyBUIAT;

“andazdcaH bonomxuliH epmez” rax eep COHIoONT xuilcaH Gon ok Gonox GaiicaH
MOHIeHUN X3aMX33 Oyloy TyXallH COHIoNTbIr XMACH33p andaxk Oy opnoro, alurnitH
X3MX33r;

‘MeHeeHull Uae XysauaaHbl YH3 USH3” Hb eHeegep Oaliraa MeHre TodopxoW uar
XyrauaaHsl 3U3cT (Mp33ayAH YHS L3H3) X9OUA XIMXKIITIW BOmK ecexviir, npaaayig
TOAOPXON X3MX33HUN MEHreTan 60NOXbIH TyNA eHeeaep (OHeeriH YHS LI3H3) X343H
Terper sapLyynaxsir XapyynHa.

‘MeHeeHUl ©Hee2ulH yH3 U3H3” raXk ToAopXoW Xyy OOnoH xyrauaaHg cyypunas
TOOLCOH XYN32araax 6y npasgyH MEHreH ypcranblH @HeernitH YH3 LISHWIAT;
“MeHeeHuUl up330yUH YH3 U9H3” TaX TOAOpXoW Xyy OGONOH XxyrauaaHg cyypunad
TOOLICOH O40OTUIAH XOPOHIMIAH NP33aYHH YH LIBHWIAT;



- “eHee2uliH U3s3p YH3 Y3H3" Hb XOPOHTe OpyynanTbliH TOCIUAT X3P3anKyyCH3Iap 6un
6onox upasayiH MEHreH ypcran Hb uar xyrauaaHbl Xy4WH 3yinuiir xapransad
TOOLOXO0A 3apanaa XapxaH Hexex Gaiiraar xapyynHa.

FYPAB. TOCITUAH CAHXYYTMIAH YP ALLUTAAH LWMHXWUNI33 XUAX3O BAPUMTMIAX
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SAPYHYUM, TABUI'IAX LWAAPLOJIATA

TecnuniiH oprioro, 3apaan Hb TECNUIAH XYP3JHA XWMIrAC3H cyAanraa, TenesnentyyauiiH yp
OYHA YHAACA3X TYyN CaHXYYrMAH TOOLOOMNMbIF XUNAX33C OMHO TOCNUWIAH 30puUNro, 30PpunT,
3ax 3331MAH  Gonomx, OyT33aradxyyH YWUMYUArasHWA Hap Tepen, VYH3 Tapud,
lWaapgnarartan TOHOr TEXeePeMK, aXUnnax Xyd, TYYXUA 34, marepuanbir TogopPXonnox
6onoH TecenTalt xonGooTol byx cyaanraa, teneenentyya 6ypaH xuliracaH 6aitta.
TecnuitH caHxyyriH yp aLuruitH LUMHXUTIar XMitxaaa TYYHUIA yp AyHA Heneenex gapaax
XYYWH 3YWNyyaWiAr xapranaaH y3ax €CToi. YyHa:
- Tecen xapankux opyHbl eHeernity Tenes Hangan
- JpanT, X3paruasHui TorteopTon baligan
- HeeuwiiH xsasraapnaraman 6aiigan
- Tecnuir uaawng eprexxyynax 60nomx
- CaHxXyyXunTuiiH ax YYCBIpUIAH XypanuaaTa 6akaan

Toonuii ypromigiox Xyrauao
- TecnuitH apcaanuiiH TYBLUUH
TecnuiH CaHXYYKUNTUAH 3X YYCB3IPUIAr TOAOPXOWMOXA00 HAr 3X yycB3pP3aC AaHraap
CaHXYYXyynax OOMOMXTONW 4, yuupd 60Mnox 3pcAlanuiir xyeaax 30pUNToop esep ax
YYCBOPYYATS! XOCNyynaH CaHxXyY»Xyynax Hb Wnyy yp awwvrtan Sangar ragrmiir xapransaHx
Y3H3.

A6POB. TOCMUAH CAHXYYTUUH YP ALUMTMUH WUHXWUI33 XUAX OAPAANAN, YE

41.
41.1.

41.3.

WAT

TecnuitH CaHxXYYrMiH yp alirmidiH LWMHXWUAT33T Japaax ye wartyygaap ryduaTrana. YyHa:
Ye wart 1. ToouoonnbiH YpbAYNICaH HeXLes, Cyypb ereranyyauir Togopxonnox. YyHa:
LUMHXUATI3HUI Xyrauaa, TEXHOMOMMIAH KapT, HaNK 3apAnbiH YH3 Tapudyya, 6yTaarasxyyH
YANUUArA3HWIA HAP TApan TyC Gypaap yH2, Tapudyya, BanioThIH XaHLW r.m,

Ye wat 2. TecnuiiH aHxHbl X6peHre opyynanTbiH 3apanbilr TOOUoOoMox. TOCNUAH aHXHbI
XepeHre OpyynanT Hb TYYHWA TenesnenT, 6anTran yin axunnaraartai xonbooTol
3apanyya, 6apunra, Gairyynamx, gag OyTau, MALIWH, TEXHUK, TOHOT TAXAADAMXKTAN
XonbooToN 3apAnyya, TI3BPUWH X3parcan, KomnetoTep, bycap xaparcan, TaBunra, 3a
xorwmn, Snet Oyc xepeHre, CaHXYVXUNTUWH epTer, 3pranTuUH XepeHruuH 3apgnaac
6ypasx 6a XascpanT 1-4 VY3YyYNC3H MasrtblH daryy TyxahH TOcnuidiH 30punro
30PUNTYYAbIH XYP33HA, TYYHUIA OHUNOIT TOXUpcoH 6aianaap 63nTraHs.

Ye wart 3. TecnuiiH opnoro, 3apinbiH TOOLOOMbLIE XURX. OH3 X3C3IT TeCNUH Oproro,
3apanbiH Kun Oypasp xuiix Ba uHbnNay CONOH YHWIAH XapbUaHryil eepuniesnTuiir
xapransaH Togopxoi yeyaaap yeuuncsH 6ananaap TooLoor WuH3aunmK 6onHo. TecnuitH
3apAanblH TooLoONMbIr XascpanT 2-T 3aacHbl garyy, TecnuiH OpnorbiH TOOLOOMNbIr
Xascpant 3-T 3aacHbl garyy xuiiHa. XascpanTyyaas opsioro, 3apAfibiH TepfMAr Kuwss
6onroH aBcaH 6a T34ra3p Hb TOCMUIH OHLMOrOOC WanTraanaH eepyrierqeHe.

Ye wart 4. CaHxyVKUNTWAH XYyBaapwir raprax. TecnuilH Teneenenteg CyypwuncaH
CaHXYYIMMIiH Cyypb TOOLIOONONS YHOACA3H CaHXYYKUNTUIAH XyBaapuiir TecnuiiH ye war,
30pUNT H3r Bypaap XaBcpanT 4-T 3aacHbl garyy rapraHa.







4.1.38.

4.1.9.

4.1.10.

41.11.

4.2.

Tatin6ap: WACC mooyoxdoo ep, 333/133p CaHXyyXCaH moxuondond mameapsiz xacy
mooyoxble aHxaapHa yy
XKuwaanban: WACC = r; x MV, + 1, X MV, X (1 — rarBapblH XyBb)

- 322MUiAH XYYrUiAH XyBb — XOpeHre opyynanTbiH TECIMWI 3335133p CaHXYYXYYnax
HeXLerna XoporayynanTbiH XyBUIAT yr 333MUAH XYYrUiAH XyBuap aBax Hb 30XUMXTOM,

- BaHkHbl xafgranamx, 3acruiiH rasap, TeB GaHKHbl YH3T LaacHbl XYYruiAH XyBb —
KanuTtanbid SKUTHICOH AyHaaX epter GonoH HeXunyyawiH Xyyr HapwiiH TOrToox
Bonomxryit Hexuena 3pcaan GaraTal, HaWaBapTal 3x yyceBap 00nox GaHkHbI
Xagranamx, 3acruiiH rasap, TeB 6aHKHbl YHIT Laac 33p3ar XepeHre opyynanTbiH
XYYTUAH XYBWIAT awunriax He TOXUPOMXKTOW. [i3a OyTuMiH Tecnyyauir WxasunaH
3acruiiH raspbld BOHABIH XyYraap TOoLA0r.

- 3ax 333nuiiH ereexxuiH gyHaaX XyBb — 3aX 333MUIAH AyHAAX 6reexeec Ux ereex erex
XEPeHT® OpYYnanTbiH XyBunbapbir X3p3aNKyynHd racaH wWanryyp TaBux Hexuenn yr
XYBWIAr awmrnax 6ereeq aH3 He HUMI3A eHAep wanryyp 6onaor.

Ye war 8. CaHxyyruiH 3areapbir 60NOBCPYYIDK, TECNUIWH MEHIEH ypcrasnbliH Teceensuiir

XWiAX. Tecrnuiti caHxXyyruiiH opnoro, 3apAnbiH TOOLOOSON, CaHXYYXUITTUAH XyBaapb, 3X

YYCB3pUiAH TeNeBnenT 33parT YHAICNIH CaHXYYruiH 3arsapbir 60ONOBCPYYIK, TOCNUWIAH

MEHIreH ypcranelH Teceennuiir Xascpant 5-4 Y3yyncaH 3arBapbiH garyy xuiiHa. Tecen

YPrarknax Xusl TYTMbIH MEHTeH ypcrasnbilr yiln aXwnnaraasbl, CaHXYYIWhH, XepeHre

opyynanTbiH r3CaH Tepen TyC OYPUIH XyBbA TOAOPXOAIK, TyXalH XUNWAH U3B3P MOHIeH

ypcrari, XypumTriaracaH MeHreH ypcranbir TOOLOONHO. ©HesApyiiH HAr Terper UpasayiH

H3r TErperTaik TOHLASITYI, OHOBAPWAH HIT TErpervir XapxaH 3eB 3apuyyfcHaac Up3aayitH

OpNOro, aWrviAH X3MX33 XaMaapiar Tyn MeHreH ypcranbiH Teceennuiir rapraxzaa

MBHIeHWUI eHeerwinH yH3 UaHWIAr Tycragar. MIHrax Toouoonoxnoo ye OypuiH MeHreH

rYINras Top YEUNHX33 SUICT XMATAIHS TICIH HOXLLNOBP ToOL0O0NNbIN XAnbdapunmk 6onHo.

Ye war 9. CaHxyyruiiH TorrBopToi 6anansIr WWHXNaIX. Xapae Teces Hb upasayia 63naH

MBHreHWin gyTtaraang opox apcaan 6anxryil 6on Tecnuiir caHxyyruiAH Xyeba Yagamxrai

rax y3Ha. ©Gepeep xan6an x3p3B TeCNUiH OH AamxcaH XypumTnanaap ouit BoncoH

MBHIeH ypcrarblH HUANG3P Hb TOCHUIAH X3P3INKUITUAH BYX XUNYyas 9epar Y3yynanTTai

6o TeCnUir CaHXyyrmitH Yafamran rax y3Ha. XapaB TeCNUilH XypuMTraracad MeHreH

ypcran »xwvn 6yp Hb ceper rapy GaitBan caHxyYXXyynaxX 39X YYCB3PWIAH COHIONTbLIN @epunex,

3X YYCB3IPWIH HEXLeNWIAr eepuriex 3cXyn YricbiH TECBEEC TOAOPXOW X3MXK33HUI TaTaac
aBax, YNCblH TECBEBC CaHXYYXKYYN3X rax MITIsp 9X YYCBIPWIAH Tenesnentuir eepuneH

MOHreH ypcrasnbiH Teceenens 3anpyynra XviHa.

Ye wat 10. CaHxXyyrnitd yp awirnitt yayynanTyyauar TOOLIOX. SHIXYY WWHXUITIar XMnxag

XaMIWAH Tyrasmayl awwrnarggar TecnuiAH yp awrviar WNapxXuinnard  ysyynantyya,

T3ATI3PUIT XOPX3H TOOLOONOXLIr XaBcpasT 6-C xapHa yy. TyxaliH TeCnuiiH OHLNOrooc

XamaapaH CaHXyYrMiH yp awruiir ToouoxX Y3YYranTyyauAr COHIoX XSAMiA 4 UX3BYMIH

MEHIeHWi uar xyrauaaHbl YH3 LU3HWIAT TOOLICOH 4-C OOOLWIIYA Y3YynanTasp TeCnuiH yp

alWrnnr TOQOPXOWUITHO.

Ye war 11. TecnuitH xepeHre opyynasnTbiH 6reex, CaHXyyruitH yp awiruidr unapxunnary

Y3YYNANTYYAWAH Yp AyHr Xascpant 7-4 Y3YYNC3H MasartblH Jaryy HartraH, AYTHanT

rapraHa.

OHaxXyYy WWHXWUNI33r Tecesl caHaadynard XWX, yp AYHr yNCblH XepeHre opyynanTbiH

xeTenbepT Tycrax “TecnuiiH caHan’-aaa opyynaH YHA3CHWUIA XeNKNUIAH acyyaan 3pXancaH

TOPWIAH 3axupraanel banryynnaran XypryyrHs.







Xaecpanm 1. TecnuiiH aHxHbl X6peHze opyynanmoit 3apdsbiH MOOLY0O010/

AHXHbI X8peHre opyynanT Hb YHAC3H XepeHre (6uet, 6uet Byc xepeHre), 3pranTuilH XepeHrs,
TOCNUIAH BaNTran axunnaraaHsl gapaax 3apanaac 6ypasaHa. YyHA:

Tenesnenm, 6anmean yin axunnazaamal xonboomoti 3apdryyd — cyypb cyaanraa, TO3YC,
T33Y, AnsaiH, Teneenent, sypar Teces, WHXEHePUAH cypanraanyyy, Galiasib opyuHa
Heneenex 6anansciH YHaNraa 6onoH 6ycaa xonboraox cyaanraa, TenesnenTuiti 3apanyya,
9H3 Ye LWaTHbI CaHXYYXUNTUIAH epTer, TyxailH TecenTail xonbooTol rapcad TOMUMONT, UanuH
rax MaT yin axwnnaraa, yaupanarbiH 6yx 3apanyyn, 6onoBCoH xyuuH 63nTrax, 6yTasH
BaiiryynanTbeiH YeuiH gaatran, TeCnuUir axnyynaxran xonbooTol apx 3yiH Tycnaniuaa aeax,
Buuur GapumT BypayynaxTai xonbooToN apx 3yViH Tentep r.M. 3apanyyaeIr opyynaH TOOLHO.
Bapunza, 6alayynamxmal xonboomol 3apdnyyd — rasap xyganpaH aBax, raspbiH HOXeH
Tenbep Tenex, rasap Yeneenentrail xonbooTol 3apanyya, 6bapunra Gairyynamxuiir Gapux
3apAnbir TenesnenTWiH wwuiiaan GonoH xonBorgox HopMm AYpaM, cTaHAapTbiH Jaryy
ypbauuncaH 6agnaap ToouHo.

L30 6ymaumali xonboomol 3apdnyyd — yc, uaxunraad, AynaaH, apuytrax TaTtyypra,
MaA9anan xonboo rax MaT a3a GyTumir WWHI3P Bailryynax, LWHIYMAH caxpyynax,
epreTrex, 3acBapnaxrai xonbooTol 3apanyyaer 434 O6yTUMAH TeneBnenT, Xy4uH Terengep
mMepaeraex 6y HopM AypaM, cTaHAapTelH garyy ypbaduncad 6arianaap ToOLHO.

TaagpuliH xapa2can, YHOC3H ylin axunnazaaHsl MexHUK, moHoza mexeepemxymall xonboomodl
3apdnyyd /Yin axunnazaa sasyynax yHOCIH MOHO2 MOXeepeMM¥/ - TOHOT TEXEEPOMIK, TEXHUK
X3Parcnuviir xyaanaad aBax yHa3, 3axuvanra, HUANYynanT, T93BIPanT, yrecpanT, CypranTbIH rax
M3T 3axvanra Xuixaac cyypunyymx awwurnaxas 6anaH 6onox xyprTan 3apanbir HAMC3H
AYHraap TOOLHO. /YHAC3H XepeHre/

Komnbiomep, 6ycad mexHuKk X3p32Can, masunza, 30 xoawun /YHOC3H yin axunnazaa
fAgyynaxad mycnax moHO2 mexeepemx/ - xyaanAaH aBax YH3 A33p CYypuryynx awurnaxag
63n3H 6ONoOX XypTan 3apAnbIr HAMC3IH AYHI33p TOOLHO. /YHAC3H XepeHre/

Buem 6yc xepeHeo - TecnuilH YN axunnaraan 3ainwryil waapanaratail Tycrai
3eBLUGEPET, 30XUOMYUAH 3PX, NPOTPAMM XaHramXk, NareHT 33PrUAr YHIN3H 3HA opyynad
TOOLIHO.

CaHxyyxunmuliH epmee - AHXHEl XepeHre opyynantraii xonboraoH rapcaH 3335, GoHAbIH
XYYTUIAH 3apAnbIr opyynaH Toouox 605Ho.

OpeanmulH XxepeHaulH 3apdan - bapunra, Gairyynamx awuvrnantag OpPCHOOC XOWLIMX
WAMKANTAAH YENIAH 6 XYRTANX ¢Aap, YAN AXUNNAraa AXancHaao X0linmx axHui 1?2 xyprany
capblH YN axunnaraaHbl 3apAnblH CaHXYYXXUNTLIr X8PeHre opyynanTbliH 3apaang opyynaH
TOOLIHO.

X3paB TOCMUWH XepeHre opyynanTtaj eepcauiH emHe awwwurnax OaicaH xepeHre 60noH
Bycaaac aBcaH XyyuwH XepeHryyawir awwurnax 6on ynpsrasn epTresp TOOLIOH XOpeHrs
opyynanTblH 3apgang opyynax ©0a Ta3araspuiir  T93B3pNnaX, C3PradgH  3acsaprax,
cyypunyynaxrtan xonbootoii Byxuit n 3apanyyan OpHo.

X3apaB 0400 yiin axunnaraaraa siByymk 6aviraa 6on 6yTaaH GaiiryynantelH axnyya ayycax,
LIMH3 BapbcaH, epreTreceH acxyn 3acsapnacaH 6apunra, bairyynamxyya aluvrnanrtag opox
XypTan rapax Typ 434 OyTuwmiH awWwurnanT, HYYAraH WWDHKYYNanT, yiin axwnnaraaraa Typ
AByynaxtan xonbGooTon 3apanyyd, MeH eepunentuidH 30xuoH BairyynanT, Yin
axunnaraaTail XonbooToi aXUNTHYYAbIH LWWMH3 TOHOT TEXEEPEMXMWIAH cypranT, H33MTUIAH
cypTanuunraa, TaHUnLyynra, XaBnan, TOXWKUIT, apra XaMmxasHui r.M. 3apanyya.







































