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YUX-bIH 3pxaM ruwyyH TaHbl 2015.10.20-Hbl egpuiid 4/9429 TtooT anbaH 6uurasp YUX-
bIH TaMrblH ra3apT MpYYNCaH Yyn yypxalH canbap Aaxb Mera TecnyyavnH Tanaap cyaanraa
XMANMX TyXal 3axvanrbiH XYP33HA 36BXOH HOrAON alvr aBax Tyxau 6yly HOrgon awruiH
60410rbIH Tanaapx naenaraa M3A33/UTMAT 3HIXYY CyAanraaHA XampyynaH aB4 Y3CaH 60HO.

Horgon awruniti 60anoro ra oy B3?

Horgon awruniiH 6oanoro rax eHee yen 63713H MOHreep HOrAoON awur Xyptasx 6ytoy
MP334YN Yea HOMIrACOH XIMXKI3TIM HOrAON aluvr Tapaax Tanaapx CaHxyyruiH 6oanorbir
xanH3."! HOrfom awur Xyprasx 3C3X, X3P X3MX33T3M Tapaax Hb WX3BUMI3H KOMMAHWIAH
3opuynargaaryi (4eneet) awmr (6313H MEHreHWUI X3TPINT)-MINH X3MXKIIM3P TOAOPXOMNIOr-
Aox 6ereen yr KOMNaHUWH ypT XyrauaaH Aaxb OPSOrbiH XY4YMH Yagsiaac wantraanaar. Xapas
uwnyyaan 63n3H MeHre 6Gaviraag TyyHWWr 3apuyynax waapgnarary 6on  KOMMaHWMH
yAnpAanara Tapxyy OpsiorbiH 3apyM Xacrumnr 6ytoy 6yxana Hb 63/19H MeHre xan63pasp Horaon
aWrMnH 30puynantaap xyBaapunax 6yly XyBblLaaraa 3pryynsH aBax XeTenbepuiH XypasHa
©6pVINH KOMMaHUH XyBbLaar XyAanAaX aBaxaap LWWMAABIPNAIT.

X3paB OX? (6HE6APUIIH XaHLL, OHEBrMINH LIPB3P BpTer, 6HeernitH YH3 L3H3) 3epar 6yc
GaiinanTan, eepeep X363 TECAUIMH Oporo Hb 60Cro XaHWwHaac® AaBcaH 6ereeq X3TapCaH
63719H MEHIMIr 3apuyynax waapanararyi 6on caHxyyruiH oHon écoop yavpanara Hb 63/13H
MEHIOHWUN X3TPINTUAH TOAOPXOM X3Cruir 6yroy Oyramir xyBbLaa 333MWMIY HApT HOrAON
awmr xanbapaap erex Hb 3ynTan. DH3 60N epeHxui Toxmongon 6010BY 3C XxamMaapax 4 6un.
XKnwaanban, “ecentTan XyBbLUaa”-Hbl XyBbLaa 333MWNIYMA Hb 63713H MOHIMOHUIN X3TPINTUNH
NX3HXMNI KOMMAHWMAH MP33AYMH ©CeNTUUI XaHraxad 30puynaH AO0TOOAA00 X6peHre opyy-
naxbir Xycaar. MHrX XyBbLaa 339MLUMMY HApPT HOMAOM aWur XyBaapwunaxrylm TOXWongong
©CeNTTaM KOMMaHWAH yaupanara Hb ©HeerviH TOeC/IMWUH XepeHre OpyynanTbiH AyHA
Mp334yMA aBax HOrAON awwr Hb npornopunoHanuap (Wyya xamaapanTan) ecex, eHeeruiH
opnoro 60/10H A0TOOA CaHXYY>XUT X3B33p XaAaranaraax 60/Ho raaarT Hamaax Gaviaar.

KoMnaHuiH yampanara HOraon awur Tapaax 6on sMap xan63pasp Tyraaxss WMNAHI.
EpeHxuiigee 63n13H MeHre aBax 3CB3N XyBbUaa OyuaaH XyaanaaH aBax x3n63ptan GaiHa.
Horgon awwur 63n13H MeHreep TapaaxaZ HOrAON alWrMnH TaTBap HOrAyynaaar yypaac opiioroo
YyNna33x 6ytoy XyBbUaaHbl X3n63puAr COHrogor KOMnaHu OnoH Hanpar. Anb 4 TOXMONZONA
KOMMaHWMH 6alraa xyBblL@aHbl YH3 LDH3 HAMArASX tOM. YYHTIN agunaap 3apyuMm KOMNaHwuyzg
rapracaH xyBbLj@aHaacaa “Horaon awur” Tapaagar 4 Toxvongon éun.

CaHXyyrMnH OHOMOOP, HOTrAON alMr XyBaapwunax 3C3X acyyanaap KOMNaHwuiH busHe-
CUMAH YMN aXwnnaraaHbl TOPMeecC Xamaapd KOMMaHWMH yaupanara Hb XyBbLaa 333MLMIY
60n0H KOMMaHua awwurtanm barxaap 4YyxaMm anb XyBunbapbir COHrOXbIr LWMIAHI. EpeHxun

! Horgon awrwith 6oanoro-Dividend policy, Bukunaama
https://en.wikipedia.org/wiki/Dividend_policy

2 NPV (Net Present Value)

® Hurdle rate-aHrmap
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AypaM 6071, ©CenTTal KOMNaHWMH XyBbJ, X3TIPCIH OpJiIoroo XaaranaH ynasx 6a xysbuaa
333MWMIY Hb YH3 LSHITON Oyloy XOEpAaory XyBbLaaTal KOMMAHWWH XyBbA HOTMAOM alumr
XyBaapunax 3apymbir 6apumTnax Hb 3yWTaN.

Y331 6apumTnan

Horgon awrvnH 6oanorbiH acyyaan Hb 3axvpnyyd 60M10H CaHXYYTUMAH MaHEXepYYAda
TOAOPXOW COPUNTBLIF @aBY MPA3Ar. Slaraaj B3 raBas, XepeHre opyynard 60/1roH eHeerniiH 63nsH
MEHIeHWN HOrAon awur 60M0H MPI3AYMH XOPeHrMNH eCenTUNH Tanaap eep eepuviH Y33
6opgonTton Ganpar. TyyHI3C ragHa 6ac HaraH Tawaa omnront 601 HIMK XyBbUaaHbl YH34
HOMAON ALrMNH Y3YYN3X HONOBHUI XMP X3MXI3HWUN Tanaapx angaptan xany 6anaar. Mnmaac
HOrAON awrniH 604N0rbIH 3HIXYY 3CP3r TACPAr MEH YaHapbir “HOrAON alrMiH TaaBap” rax
XYPT3N H3pN3CaH Hangar.

KoMnanumyaag Tycnax 30puaroop  AyH LWMHXMAMS 60M0H OHOBYTOM 604M10rbIH
xyBunbap 6onoecpyynax sH3 OypuiH  3arBapyydbir  XeMDKYYNC3H  60n0BY  34rasp
CYpryynnyabiH AyHA HIrAM3N OMArONTOHA XYPY Yafaary eaumnr Xypraxas.

Har cypryynba Hb Xanmc Bantep 60n10H MbipoH MopaoH HapblH xymyyc 6artax 6ereeg
T34 6HEerMnH 63/13H MEeHreHUA HOr4ON AWMMIAT UP33AYNH YHACOH XepeHrMnH ecenteec 6ara
3PCAdNTAN M)XK y343r. TUMAMIIC T34 TOrTMON HOMAON alWr TeXK, TIrCOIHIIP XyBblLi@aHbl 3ax
393/MAH YH34 Heneenger KOMMAHWyAaZ XOpeHre Opyynax Hb 3YWTaW K 3eBnejer.
Moaurnuanym 60noH Munep HapblH XamMparagar Hereex Cypryynb Hb Mp33ayMH ecent 60m0H
63/19H MEHIreHMIN HOrAON ALUMMIAH XOOPOHA YHIHA33 COHIONT XMMX Laapanararyv rax y3gar.

Horpon awruniti 6oanorbiH ay xonéorgon

Horgon awwur xyBaapunaxaZ xepeHre opyynard 60/10H KOMNaHu anb anb Hb 3ep3arasp
XaHagdar. XapuH 4 HOraon awwur xyBaapwiagarryd KOMMAHWMMM XyBbl@aHbl YH34 HeNneenHe
MK Y3337 XOPeHre opyynarymz 3Cparasp yHaNAsr. Horgon awrmiH ay xonboransir yHINAsr
3Ar33p XYMYYC Hb TOITMO/ HOMAO/ alWr XyBaapuaaar KOMMaHW Hb XOPeHre opyynardvmiH yn
ntrax 6anansir 6yypyynaar 6ereeg »uwassn63n, KOMNAHUAH OPOrbIH XOPOrAyynanTblH XyBb
xaMxk33 (ke) Oyyp4, WMHMCHI3P 3aX 393/IMAH YHI LUSHWWAT HAIMArAYYHD M)XK y343r. XapuH Y
HOMAON almr ONroxryr 6anx Hb Ar 3CParasapas yn UTrax 6ananbIr HIMArAYyNaar.

Horgon awruiH a4 xonboraona 4MrnacaH Xoép 4yxan 3arsapbir Bantep, MopaoH Hap
caHan 6onrocoH 6anaar.

BantepuiH 3arsap

BanTepuiiH 3areap Hb HOrgon awwur 60M0H TYYHUMA XyBblaaHbl YH3 LISH3A Tapxax au
xonboraneir xapyynaar.

BantepmviH 3areapt aBy Y343 HEXL6/yYyA r3Bl:

1. Yngosx aBy Y/IACOH OPforo Hb KOMMAHWMH XOpeHre Opyysax LOpbIH raHL, 3x
YYCB3ap bereea ragaas CaHXYY>XUNT orT 6anxryin.

2. YHAC3H XepeHruniH 3apaan-k. 6a xepeHre opyynantblH ereex-r TortMon 6anx.
©epeep X37163/1, LWMHIIP XOPOHre OpyynanT XMMX LWNNABIP rapcaH Y 6U3HeCniiH
3pCAdN X3B33p Hawnx.

3. KomnaHuiH aMbapanbiH UMK Xa3raapryn, eepeep xan163n xaargaxrym.

YHAC3HA3 HOrAON awur XyBaapuniax, 3C XyBaapuiax Tyxau LWMMAB3P Hb YIA33C3H
Op/IOrO0p XaHranTTal XepeHre opyynanT Xxunx 6onomx baliraa 3cax3ac xamMaapHa. ©epeep
xan63n, xepeHre opyynant 60/I0H HOrAON AWMMMH XOOPOHAOX XYYT3M XaMaapsibir WMAB3IP
rapraxgaa aHxaapu y3H3 MC3H yr.

BanTepuiiH 3arBapbir THUITI3133p UI3PXMN63aN:

e X3p3B r>k, 601 koMnaHu Tar Tenbep xmnx 6a xepeHre opyynHa.
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e XopaB r<k. 6on komnaHum 100% Tenbep xuiix 6a yna33C3H OpPNIOroop XepeHre
opyynaxrymn.

e X3p3B r=k. 601 KOMMAHUMH XyBbA HOrAosn awur 6010H XepeHre opyynanTbiH
XO0pOHA anraa H6anxrym.

LLlyymx13/1. DHAXYY 3arBap Hb XyBbLaaHbl 3aX 393/IMAH YH3 LU3HY 60M0H Horgon
awrMnH 6oanorbiH ysingaa xonboor Maw 3HrMMH 6Gangnaap xsnbapxaH OMAroraoxoop
TanmnbapnacaH 6010BY YH3HA33 aMbapan X3pankux 6010MX TyH Taapyy IOM. YYHA:

1. YNngo3co3H OpriorooC eep CaHXYYruWiH ragaag 3xX YYCBIP awuvrnaxrym racoH
HOXLeN Hb KOMMaHW L@alna XepeHre opyynanT Xuix Tyn 60auT NpakTUKT yn
X3P3MKUH3.

2. Yayynantyya 6onox r 6a ke Hb TortMon 6arHa ra3gar ambapan Maw XoBOp
TOXMONAZAOT, YYMP Hb KOMMAHUA X6pPeHre OpyynanT Xuurasx 6ypT 6usHecuiH
apcaan eepuneraex banaar.

Fopaoxbl 3arsap

MbIpoH FOpAOH Hb HOrAON aWrMnMH ad xonboranbir eHapeep yHanasr Gereea GaviHra
HOMAON almr XyBaapuiax Hb KOMNaHWNH XyBbLi@aHbl YH3A HONeenHe M Y349r.

[OpAOHbI 3arBapT 6BY Y343 HeXLesyys MBIl

FopaoHbI 3arBapblH HEXUenyya Hb BanTepuiHxtan agnn Tectan 6010BY HAIMINT XOEP
Hexuen caHan 6onrocoH 6anaar. YyHa:

1. YnupaaH 6apux XyBb XaMx33 b 6010H XOO r X0EpbIH YPXB3P Hb KOMMAHWUMH
©CeNTUMH XyBb XaMX33 g 60/HO.

2. YX3 ke Hb TOrTMON 61 6erees ©X-nac eHaep baviHa, eepeep xanban ke.>g.

XepeHre opyynarumg 3pcanvir y3sH sapgar 6erees HOrAON alWrMH OpoOrO  Hb
MP33AYNH XOPeHrMMH eCenTUH OpIorooC Wyy HavaBapTah rax y3gar. TMMM ydpaac T4
NP33aYNH XOPeHTrMMH ©CenTUUr 3pCA3NT3M anxamg Toouaor. T34 WPI3AYMH XOpPeHTrUiH
©CeNnTUAr KOMNaHWMH OPJIOrOTOM Xapbuyynaxag Wiyy eHaep XyBuap XOporayynant XMnxasp
TOOLIOX, YP AYHA Hb XyBbLi@aHbl YH3 U3H3 eHaep 6aliHa rax y3aar. ToB4oop xan63n, xapas
YBX b ecBen xoporayynantbiH XyBb' unyy eHaep 6aiix ECToil rax LwaapaaHa.

TunMa3aC 3H3 3arBap Hb TenbepuiiH xXyBb xamx33 (YBX), X060, YX3 60n0H XyBbLaaHbl
3aX 333/IMMH YHUNH XOOPOHAbIH XaMaap/bir Xapyynaar.

Bantep 60s10H [0pAOHbI 3arBapbiH AyrHaT. TOpAOHbI CaHaa Hb BanTepuiHxTan TecTan
YUMP WYYMXI3M Hb MOH afiun WKW oM. XOE&yn HOraon awrniH 6oan10ro 6010H KOMNaHUIH
3aX 393/IMMH YH3 LSHMIH XOOPOHAOX XaMaap/bir OMIFOMXKTON TOAOPXONICOH BariHa.

YHAC3H XepeHrniH 6yTumitH opayynanTtbiH oHon 6a Horaon awur

YHIOCOH XOpeHruiH opnyynantbiH oHom® (YXOO) Hb XyBbLI@aT KOMMaHWYZAbIH OpJoro
GOMOH 33X 393/MMH  YHINM33°, YHACOH XOPOHrWiH 6YTUMAH'  XapuiuaH XaMmaaprbir
TOAOPXOMNAOT. YT OHOM Hb A0OPX SHIMMIMH HIM3H rMnoTesng YHA3CN3racaH 6anaar. YyHa:

KoMMNaHWiH yamMpanara Hb H3NK XyBbLaaHa oHoraox oprorbir (HX00)? xaMmruiti eHpaep
(MakcumyM) b6amxaap 6040 OBXWMH apra X3parfisH YHACIH XepeHrunH 6yTay 6uin 60nroHo.
YYHWiA yp AyHA 6umit 60nox ep-KanuTanbiH® AWHAMMK Y3YYN3NiT33C XaMaapy HOrAos alur
erex, 3C erexvMmr WNMAH3. X3pB33 XyBbLaAa 333MWMIY HapT 6313H MeHre XyBaapwniaxaap
WMMACOH 60N KOMNaHWMH yaMpanara Hb 0400 HOrZON alraap yy, 3CBa/ XyBbLaa 3pryynsH

* Discount rate-aHr/map

® Capital structure substitution theory-arr/map
® Stock price-aHrmap

" Capital structure-aHr/map

8 Earnings-per-share (EPS)-aHrsmap

® Debt-equity target-aHrsmap
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XyAangax asax apraap Yy rarviAr WuigHs. MBBY HOrAON alWrMiMH TaTBap Hb MXIHXA3
YHOCOH XOPOeHIMMH ©CeNTUMH X3MXI3HIIC eHaep banmaar Tyn XepeHre opyynarydumpg YHACSH
XOPOHIMMNH 6CenTUAr UNYYA Yy33X XaHanaratan 6ampaar. Mn33 4 YXOO-00C xapaxad, 3apuMm
KOMMaHWyAbIH XyBb/, XyBblLi@a 3pryynaH xyaanaax asax Hb HXOO-bir 6yypyynaxag Xypragar.
TWUMM33C 3Ara3p KOMMNaHWyA Hb XyBbLida 3pryy/isH aBax dAr3C WIYYTIM HOrAoN awrunr
coHrogor 6aviHa.

YXOO-bir 6apumtanban, epryi KOMMaHWyA 3pryyasH XyAangaH asaxbir 30pux 6on
XapWH ep-KanuTanblH XapbLaa MXT3M KOMMaHWy[ HOrgon awrunr 6yiloy XyBbLaa 333MLMMY
HapT 6313H MeHre Tapaaxbir COHFOX X3parTan.

Typwnara p[A3p YHACN3COH CyAanraaHaac y39x34, YHIM3  aooryypTtan  60noH
CaHXYYruWiH xapaaT 6avgan [33ryypran, xs3raapnaraman XepeHre opyynanTbliH 6010MXTON
60M0H almMr UXTIN KOMMAHWYA XyBbLida 333MLLMMYMAA3 63/13H MeHre Tapaax Hb 3yMT3M oM.

AyrHant. YXOO Hb KOMMNaHWWMH yavpanarag Horgon awruind 6ognorbiH Tanaap Bantep
60n0H OpaoHbLI 3arBapaac wayy rapbliH aBnara 6onoxyiny oM. KOMNaHWMH YH3IMR3HUA
Y3YYNI3NT Hb HOrAON awrniH 60410roo0 XOMNOOAHO MA3r yTra caHaa aryyncaH 3ywmn 60mnoH
YWNUN2NUAH yNamkianT Aapaanbir MeH 3H3XYY OHOM YpBYyYy/aa, 3CP3rasp Hb 6uw. Yr oHon
Hb KanuTasbiH 3PCAIUIAH YHINM3'® 6010H XOpOrayynanTbiH XyBb', Xynaarasx 6yl ecenTuitH
XyBb'2, Xynasrmsx 6y uHdnsum 33par ‘yn y3arasx’ Gyloy ‘Hyyunaraman’ ysyynantyya
aryynaaryi 6aiiHa. Yp garaBap Hb: Yr OHOJMbIM XOEPAMON YTraryirasp™ wwanrax, TypLumx
60nHo.

Horpon awruiti 604Nn0rbiH yi xamaapan

Moaurnuanm 60n10H Munep HapblH 60410rbIH Cypryynb 601 XepeHre opyynary HoOraon
awmr 60M10H YHACIH XOPOHIUAH ©CeNTUMH XOOPOHA WIYYA Y33X Liaapanararym rax utragar.
Taa Horaon awmr 60N 3ax 333NUIMH YHINMI3HA Y1 XaMaapax™ 6ereef TyYHUIT TOAOPXOMIOX-
YR rax y3gsr. TUAMI3C HOrAON alruMiH XOEp XyBWnHapblH XOOPOHA XepeHre opyynarung
Anraaryn oM. DHaXyy xaHanaraTtai xonbooTon AOOpX XOEp HeXLenunr aBY y3aar. YyHAa:

1. CaHxyyxunT 60/I0H XepeHre opyynanTblH TafaapX WWMINAB3P HIMHT rapcaH 6on
HOMAON aLUMr aBax X3MXI3HIIC XaMaapaH Y/l eepUnsHe.

2. X3p3B XOpeHre opyynary Hb WWDKYYIMMAH 3apdan rapraxryMrasp XyBbLaar
aBax 60noH xypanpax 6ereesg KOMMNaHW Hb X6BOX 3apAan rapraxrymrasp
XyBbLlaa rapraxx 6ansan yYyYHUIr XMHX3H3 XOPEHIUAH 3ax 33371 M)XK HIPIS43T.

Yn xamaapnblH XaHgnaratad xonbooTon ynasranviH oHon 60n0H  Moaurnunadm,
MunepunH xaHanara racaH Xoép yyxan oHon Gaupaar.

Horpon awruiH ynasraiviiH oOHos

DH3XYY OHONA Xapran3ax y3a3r Har Hexuen 601 ragaas CaHXYY>XMNTI3P 3PraH XOpeHre
opyynax 6010MXryi, 3CBaN awnrtai 6010MXMHA XOPeHre Opyynax Hb X3T3PXMN 3aphantan
oM. X3paB KOMMaHug O60NOMXWIAH XepeHre opyynax 6onomx 6alBan HoOrgon awraa
6yypyynax Oyly OrT erexrymMrasp ynasrasn Op/IoroOp XepeHre opyynax Hb 3YWTan. UM
6onomx Havixry 601 KOMNaHWM HOrAON AWK Tapaax Hb 3yUTIN.

X3p3B KOMMAHW XOpeHre OpyynanTbilr CaHXYYXXYYN3X 30pWAroop H3MANT XyBbLaa
rapraxx Galraa 6on xeBex 3apaan 6Gangar y4ypaac ONIOH TOOHbI XyBbli@da raprax
Wwaapgnaratan 6ongor. TUMMI3C xeBeX 3apAan Hb awraac X3parasxX X3MXK33r HIMIrAyyax
yypaac HOrAoN awur XyBaapuiax 3C3X Hb 30PbCOH XOPeHre OpyynanTbir CaHXYYXKYYCIHUI

10 Equity risk premium-aHrmap
1 Discount rate-aHrsmap

12 Expected growth rate-aHrmap
13 Unambiguous way-aHrmap

% irrelevant-aHrmap
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fapaa ynasx awraac xamaapHa. DHIXYY 30pbCOH XOpeHre OpyynanTbir CaHXYYXYY/1334
XasaracaH alwrMnH ynasaraavnr HOrAoN aluur AN YNASrAJMMH OHONM M3H3.

YNasranvnH Wwnungeapunr 3 ye watTtan rapragar. YyHA:

e 60M0NUOOT XOpeHre OopyynantbiH OGONOMXMUI YHIMK XOPeHrniH 3apabir
TOIrTOOX.

e XOpeHre OpyynanTaHi LWwaapgargax CaHXYYrMWH XOpPeHTMMH X3MXI3M YHIK
OHOBYTOMN CaHXYYrMIH XONbLibIH™® CyypbTail 60/0X.

e YNA33C3H OpPrOrbliH 3apAan<wWuH XyBbLAaHbl XOpPeHrniH 3apaan. WMHMCHI3p
YNA33COH aAWMMAr XepeHre OpyynanTbir CaHXYYXKYy/laxaa4 3apuyynHa. XapaB
CaHXYY>XUNT XUACHWUI Aapaa Wiyyasn rapBan HOrAoOM aliur XyBaapuiHa.

OHONbIH epreTren

Horpon awruniii 6041010 X0€p 3ynnaac Xy4Tan xamaapaar. YyHa:

e KOMMaHWA XepeHre opyynanT xuix 6onomxron 6angan

e [IOTOOAbIH X3P3rUd3HA YNA33C3H 60MOH 60CTOCOH CaHMMIH™® X3MX33, ynMaap
6yx 60NOMXUT XOpeHre OpyynanTbir CaHXYYXXYY/ICOHUWA Japaax HOrAoNn awmr
XyBaapunant

Horgon awrvnH 604n00ro Hb NaccuB yypaac 3ax 333/MWH YH3A4 Heneenexryi. Horaon
awur MeH 6alHra xan6an33»k 6angar yump Hb Xun 6yp XxepeHre OpyynanTblH eep eep
6onomx 6angar. YHSH X3parTas 3H3 Hb XOPeHre opyynaryng OrT Xamaarym oM, yuvp Hb
T3P33P MPISAYNH XOPEHTMINH ©CONTUH X3N163Pp33p HEXEH TeN6epunH LM XypTax 601HO.

AyrHant. KoMnaHu X3auMnrasp Horgon awwur Temk 6arraa 4 XepeHre opyynardviH
Opnoro ecex Hb MapraaHryn oM. Yuump Hb KOMMaHW X3AUWM3P 3apuM XepeHre opyynant
XMACOH Y 3HIXYY alMITal XepeHre opyynanT Hb XOXMbIH ©4ep XepeHra opyynarduiH
OpnorbIr HAM3ArAyynax 60Ho.

Moaurnuwauu-MunepuiH TeopemM

Moaurnnanu-MunepunH TeopeM Hb YNIA33C3H OP/IOrbIr LWMHD XepeHre opyynant 60510H
6HOrAON aWMr MK XyBaax Hb KOMMAHWMMH YHIMMI3HA HENeenexrym rak y3gar. DHI Hb
X6peHre opyynantblH 3arBap 6eree yp AyHA Hb KOMMAHWWH ONIOX OPJIOro XyBbL@aHbl YH3A
6Yytoy 3ax 393/IMMAH YHINII3HA HONeesnHs.

DHaXyy 3arBap Aaxb HOTAOM aAWMMMH YN XaMaapan opwuH 6yn Tyn HOrAon awur Tenex
60M0H YNA33C3H OPNOroop XepeHre opyynax 3C3X Hb XePeHre opyynardvj orT siiraarym oM.
Komnaun yna3scaH opnoro 6yloy WWMHI3P XyBbLaa rapraXx XxepHeree ecrex 3amaap
6onomMxyyaaa CaHXyyXyynasr. Horaon awmrt TenceH MeHre Hb 3prasj WMHD XyBbliaa raprax
3aMaap 6CreceH LUMHI XepeHreep Hexeraex 6avaar. DH3 Hb KOMNAHWMH YHIMM3HA 3CParaap
Heneenaer. Horaon awruMinH ynMaac ©CCOH YHI/M33 Hb LUMHD XOPEeHIMAH eCenTUiH ynMaac
6yypcaH YH3NrasTan banaHcangar.

Horpon awwur Torrsopxyynax 6oanoro

Horgon awrviH ynasranvnH  60470roa  wnapasr HOrAON  awruvH - Xan63an3snTan
XapbUyynaxag TOrTBOpXyynax 6oanorblH Horgon awruiH  6aTtanraatan 6avigan  Hb
M33rA3XYNL  anraatan oM.’ TOrTBOpXKyynanTblH 60ANM0rbIH  XYBbA JKWIUAH  OpP/IOrbIH
TOAOPXOM X3CTMMI ynvpan TyTaM HOrAon awwur xanbspasp Tapaapar. JH3 60410r0 Hb
X6PeHre opyynardmiH yn utrax 6anansir yryn Xumx TyYHUAr opnoroton 6annraaar.

!> Finance mix-aHrmap

16 Generated fund-axrmap

" Horpon awruitn 6oa1oro-Dividend Policy, Investopedia
http://www.investopedia.com/walkthrough/corporate-finance/5/dividends/policy.aspx
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DH3 6opgnorbir 6apuMmTangar KOMMaHuya Hb Wayyadn 6313H MeHreepee XepeHre
OpyynanT XuMxa3ap 3px xanx 6yc XapuH OICOH OPNOroo UNYYTaM XyBbLida 333MWMIYUATINIMI
XyBaax 3pMan3anTan bangar.

'm6pua Horpon awruniH 6oanoro

CYYNnumiH 3HaXYy XaHgnara Hb yngaaranniH 60M0oH TOrTBOpXYynanTbiH 604n0rbir
XOCNyynax siBAan oM. DH3 XaHAMarbir X3P3rn3C3H KOMMaHW Hb ©P-XOPeHrMiMH XapbLaar
60rMHO XyrauaaHbl rax33C33 WAYYTIN ypT XyrauaaHbl 30punT 60arox apmMan3antan Havpaar.
©OHeernH 3ax 33314 HOrAON aluur Tenaer KOMMaHW Hb MX3BYI3H 3HI XaHAnarbIr awmrnaaar.
DArmp KoMMaHuya Hb 6U3HeCMH MeunerniH xanban3antav Gavipar Gereepn epeHxminaee
XWIUAH OPNOrblH XapbLUaHry 6ara XaMX33HA4 OHOrAOX HAM X3C3r HOrAOM alumr TOrTOOAOr.
DHAIXYY HOrZON alur A33p HIM334 XKWIMWH 3UC33p AYrHIC3H 60auT wnyyasn opnorog
OHOrA0X HAMANIT HOAON ALUMMIAT TOFTOOX ONrOAOT.

MoHron YAcCbiH Xyy/IMHA HOrAON awWrmH Tasaap X3pX3H TyccaH 63?

2011 oHbl 10 ayraap capblH 06-Hbl egep 6atancaH MoHron YncbiH KoMnaHumH Tyxan
XYYMAH  WWHIYUIICOH HaupyynrbiH TaBayraap Oynart KoMnaHuMMH XyBb  HUMYYCIH
X6PeHre, KOMMaHWUNH XyBbLaa, bycaa yYHIT LaacHbl Tyxal Tycrax3. YyHA:

e 30.1. TyxaviH KOMMaHWac XyBbLiaa 333MWMryasa 333MLLYYICIH bytoy
rapracaH HUMT AaByy 3pXuMH 60MOH SHTMINH XyBbLi@aHbl HIPA3CAH YHUWAH AYHT
KOMMAHUMH XyBb HUINYYCIH X6PeHre mx 6ereeq KOMMNaHUMH XyBb HUANMYYICIH
XepeHrea TyxanH KOMMNaHWMH 3apnacaH 6010H 3pryynaH Xyaanaax aBcaH
XaslaacHbl XyBblLida XxaMaapaxrymn.

e 35.1. Byx TepnuiiH AaByy 3pXMIH XyBbLaa 333MLIMIY Hb Aapaax 3pX
3A3/H3:

35.1.1. 3px byxui banryynnaraac TOrTOOCOH AaByy 3PXMNH XyBbLAaHbI
HOMAON aLUrMAr TOPrYYH 33/1KnA aBax;

35.3. KoMnaHu Hb AaByy 3pXMNH XyBbLiaaHbl HOrAOM awrMir 6ypaH TenceH
60M0H 3pryynaH xyaangax aBax yypar 6yxvii aaByy 3pXvMnH XyBbLaar
XyAanaaxk aBCHbl Aapaa dHMMWH XyBbLaar 3pryyasH Xyaanaax asax, TYYHA
HOrAON alunr Tenex 3pxTan 60Ho.

e 46.7. Horgon awruir MmeHreH xan6spasp xyBaapunax 6erees KOMMaHUH
AypaMa eepeep 3aaraaryn 6on Horgon awrnir 6an3H MeHre 60510H 34
XOPOHIUMH, 3CXYN KOMNaHUH 60110H Bycaa 3Tra3AnnH YHIT Li@aacHbl X3163paap

Temk 6osnHo.

e 46.9. [aByy 3pXuiH XyBbLi@aHAa XyBaapwiax HOr4os alrnnr TycrannaH
6anryyncaH caHraac onrox 60sHo.

o 47.3. KoMnaHu Hb Aapaax Hexuena AaByy 3pXUWH XyBbLi@aaH4 HOrAON alumr
XyBaapuiHa:
47.3.1. HOrgon awwur TesiCHUM Aapaa KOMMaHu Hb TeNnbepunH YaaBapTau
6anx;

DHAZ3C y33X34, MaHaW OpPOHA X3P3arKwk Oynm yyn yypxavWH Mera Tecnyyasa MoHron
YNCbIH 3aCriH ra3pbiH 333MLWKXK By XyBbLAa Hb AaBYyYy dpXUH XyBbLiaaHbl X3163pTan H6aix
60nox 6ereea MHMCH33P HOrAOM ALUMMAT TIPIYYH 33/DKUA aBax, HOMAO/ alUrMAr KOMNaHWMH
XyBbLaaHbl x3163p33p Tenyynsx, AaByy 3pXWMWH XyBblUaaHA XyBaapwuiax HOrAOM alurmnr
TycravnaH 6anryyncaH caHraac onryynax 33par AaByy Ta/Tal lOM.#
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