CYOAITTAAHBI SMX3TI Al XXIIl 6oTb

HOrQON ALLUUI XYBAAPUNANTbLIH OHOJ, APIA 3YUH ACYYOJIAAPX
NABIATAA M343311aN
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Horpon awruitH 6o04n0ro rax oy B3?

Horgon awwruinH 6o4n0ro rax eHee yeq 63n3H MeHreep HOr4omn aLumr xypTaax bytoy
Np33ayn yea HAIMIrAC3H XOMXKIITOM HOrAoM alur Tapaax Tanaapx caHXyyruiH
6oanorbIr xanHa.%® Horgon awwmr xypTaax 3CaX, Xap XaMKI3Tal Tapaax Hb UXIBYIISH
KOMMNaHWnH 3opuynargaaryi (4eneet) awwmr (63M3H MEHreHWA X3TPANT)-UIAH
X3MX33raap Togopxonnoraox 6erees yr KOMNaHWMH ypT XyralaaH Aaxb OprorbiH
XYYVMH Yagnaac wantraangar. XapaB vunyygan 6anaH meHre Gawraag TyyHUMr
3apuyynax Laapgnararyin 6on koMnaHwvH yaupanara Tapxyy OpriorbiH 3apvum
xacrunr 6ytoy 6yxang Hb 63N3H MeHre xan6apaap HoraonN awrniH 3opuynanTtaap
xyBaapunax Oyly XyBblLiaaraa 3pryynaH aBax XeTenbepunH XypasHa eepunH
KOMMaHWWH XyBbLi@ar xygangax aBsaxaap LWMNOBIPNaaar.

XapaB ©X% (eHeepUINH XaHLL, OHeerNIiH LI3B3P epTer, BHeerniiH YH3 LiI3H3) 3epar
6yc banpanTan, eepeep xanban TECNUNH OPNOro Hb Bocro xaHwHaac®” gaBcaH
Gereef, x3TOpCaH 6aN3H MEHrMUr 3apuyynax waapgnararyn 6on caHxyyrumH
oHon écoop yaupanara Hb 63519H MEHIeHUI XATPANTUNH TOAOPXOWN Xacrnnr bytoy
Oyramnr xyBbLiaa 933MLUMIMY HAPT HOFAOM alnr Xanb3pasp erex Hb 3ynTan. OHI
6on epeHxun Toxmongon 6o5oBY 3¢ xamaapax 4 6un. XKnwaanban, “ecenttan
XyBbLiaa’-Hbl XyBbLida 333MLUNMYML Hb O3M3H MEOHIeHUA XITPINTUNH WUXIHXMIAT
KOMMNaHWAH MPISAYNH eCenTuUir XxaHraxag 30puyfiaH OTOOAA00 XepeHre opyy-
naxelr xycaar. VIHrax xyBbli@aa 333MLUMIY HapT HOrAON awur XyBaapunaxrym
TOXMONJONA 6CenTTai KOMMNaHurH yaupanara Hb eHeerMmH TeCIUNH XepeHre
opyynanTtblH OyHO UP33ayia aBax HOrAON awur Hb nponopuuoHanuap (wyya
XamaapanTtan) ecex, eHeermmH opnoro 60MOH [O0To0n4 CaHXYYXWUNT X3B33p
xagranargax 60rnHo ragart Hanagax dampar.

KomnaHuiiH yaupanara Horgon awwur tapaax 6on amap xanbapasp TYrasxas
WwnnaHa. EpeHxniioee 6anaH MeHre aBax 3CBan XyBbLiaa OyLaaH xygangaH aBax
xan6apTani 6arHa. Horgon awmr 63nsH MeHreep Tapaaxaz HOrA4os alwrmnH Tateap
Horayyngar ydpaac OpJioroo yrngasx Oywy XxyBbLaaHbl X3nO3puir COHrogor
KOMMaHu onoH Oarpar. Anb 4 TOXMONZONA KOMMNaHMNH Ganraa XyBbLiaaHbl YHI
LISH3 HAMArgax oM. YYHTaM agunaap 3apyMm KOMnaHuy rapracaH xyBbLi@aaHaacaa
“Horgon awwr’ Tapaagar 4 Toxvmongon 6uin.

CaHxyyrmnH OHONOOp, HOrAON aluur XyBaapunax 3cax acyyanaap KOMMaHWiH
OU3HeCUH ynn axunnaraaHbl TePNeec xamaapy KOMMaHwmH yaupanara Hb
XyBblLlaa 333MLUMrd 6oNoH KoMnaHug awmnrtan banxaap Yyxam anb xysunbapbir
COHroxbIr WNAAHA. EpeHxuin aypam 6on, ecentTa KOMNaHWNH XyBb X3TIPCIH
Oprioroo xaaranaH ynaax 6a xyBbLaa 333MLUMIY Hb YH3 LI3HATAN Byloy xoépaory
XyBbllaaTa KOMMaHWWH XyBbZ HOMAOM aluur XyBaapwunax 3apymbir GapumTnax
Hb 3YNT3N.

5 Horgon awrunitH 6ognoro-Dividend policy
% NPV (Net Present Value)
5 Hurdle rate-aHrnuap

178



CYOAITTAAHBI SMX3TI AN XXIll 6oTb

Y3an 6apumTnan

Horgon awrunH 6oanorbiH acyygan He 3axupnyyn 605IoH CaHXYYrMnH MaHexe-
PYYOS4A TOOOPXOW COpUNTHIF aBY UpLar. Haraag B3 raBasf, XepeHre opyynard
GOnroH eHeernnH 63n3H MOHreHUM HOrgos awur 60NOH NPISAYNH XOPOHTUIH
©COeNTUNH Tanaap eep eepunH y3an 6ogonTton 6angar. TyyH33c ragHa 6ac HaraH
Tawaa onnronT 605 HANK XyBbL@aHbl YH3 HOr4OM alUrMnH y3yyax HONeeHUn Xmp
XOMXKI3HUIN Tanaapx angaptan xany 6angar. Niimasc Horgon awrmniH 60anorsiH
3HIXYY 3CP3r TACPIr MEH YaHapbIr “HOrOoN alrMiH TaaBap” rax XyPTan HOPN3CaH
Gangar.

KomnaHvnygag Tycnax 30punroop AyH LUMHXUITA3 GONoH OHOoBYTOW 604M0rbIH
xyBunbap 6onoscpyynax siH3 6ypuiiH 3areapyyabir XenkyyncaH 60mnoBY 34rasp
CYPryynuyablH OyHO H3rAM3N OANronTon Xyp4 Yagaary eguir Xypraxas.

Har cypryynbg Hb XKanmc Bantep 60n0oH MbipoH opaoH HapbiH xymyyc 6artax
Oereeg T84 ©HEOIMMH O3MN3H MEHIeHWM HOr4OM alwruir MpasayrMH YHOCSH
XOPOHIMIH ecenTteec 6ara apcasanTan raXx y3aar. TUIMI3C T34 TOrTMOJT HOTAoN
alnr TesmK, TArCaHI3p XyBblLi@aHbl 3ax 333MMIAH YHIL Heneenger komnaHuyaaza
XOpeHre opyynax Hb 3ynTan rax sesneger. Mogurnnann 6onoH Munep HapbiH
xamparggar Hereex cypryyrb Hb Mp33aynH ecent 60M0H 63M3H MEHreHWi HOrgon
aLUrMiiH XOOPOHA YHIHO33 COHIONT XWX Laapanararym rax yagar.

Horpon awrnnH 6oanorbiH a4y xonooraon

Horgon awwr xyBaapunaxaf XxepeHre opyynard 60MoH KoMnaHu anb anb
Hb 9eparasp xaHggar. XapuH 4 HOrgon awmr XyBaapunagarry KoOMMaHumnr
XyBbLi@aHbl YH3[ HONMeernHe rax y3334 XepeHre opyynarduj 9cparasap YHIMaar.
Horgon awruiin a4 xonboransir yHan4ar 3Arasap XyMyyc Hb TOrTMOM HOrgon alumr
XyBaapungar KOMNnaHu Hb XepeHre opyynarduiiH yn utrax 6angneir 0yypyynaar
Gereea *mw33n63n, KOMNaAHUAH OPMOTbIH XOPOrAyynanTbiH XyBb XaMk33 (K,)

Oyyp4, MHIACH33p 3ax 333IMMH YH3 USHWIAT HIMIrAYYrH3 raXx y3gar. XapuH v
HOrQOM aLWT ONTTOXIy 6anx Hb Ar 3CPara’apa’ Y UTrax 6ananbir HAMIrayynaar.

Horgon awrninH a4 xonborgong YMrnacaH Xoép yyxan 3arsapeir Bantep, NopaoH
Hap caHan 6onrocoH 6anaar.

BanTtepwuiiH 3arBap

BanTepwuiiH 3areap Hb HOrgon awmr 60MOH TYYHUIA XyBbLi@aHbl YHS LI3H3 Tapxax
ay xon6oranbIr xapyynaar.

Banmepulin 3azeapm agy y3032 Hexuesyyd 2383

1. YnAasax aBY YNACSH OpPrioro Hb KOMMAHWNH XePeHre opyyrax LlopbIH raHL
93X YYyCBap Oereep ragaag CaHXYY>KUNT OrT Ganxryn.

2. YHOC3H XepeHruinH 3apaan-k, 0a xepeHre opyynanTbiH 6reex-r TorTMon
Danx. ©epeep xanban, LWMHI3P XePEHre opyynanTt XMixX LWNAAB3IP rapcaH
4y BU3HECUIH apcaan xaBaap Ganx.

3. KomnaHwiH ambapanbiH LMK Xa3raapryn, eepeep xanban xaargaxryu.
YHAC3HA33 HOrAoN almvr XyBaapunax, 9¢ Xxysaapunax Tyxaun Lminasap Hb
YNO33C3H OPfIoroop XaHranTTam xepeHre opyynanTt xunx 6onomx bariraa
9CIX33C XamaapHa. ©epeep xanban, xepeHre opyynant 60MnoH Horgon
alWrMmH XOOPOHOOX XYYTaW Xamaaprnbir LUMAOBIP rapraxgaa aHxaapd
Y3H3 3C3H Y.
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BanTepuiH 3areapbIr TOHUSTI3193P UNSPXUIANOaN:

+  Xspas r>k, 6o komnaHu Tar Tenbep xuiix 6a xepeHre opyynHa.

+  Xspas r<k_ 6on komnaHun 100% Tenbep xuix 6a ynasaceH oprioroop
XOpeHre opyynaxrymn.

«  XspaB r=k, Gom KOMNaHWWH XyBbA HOrAON awur 6OMoH XxepeHre
OopyynanTblH XO0poHA, Anraa 6anxryn.

Wlyymxan. OHaxyy 3arBap Hb XyBbL@aHbl 3aX 333MMWH YH3 USH3 6GOMnoH
Horgon awrvriH 6oanoreiH yangaa xonboor Maw aHrMAH Gangnaap xanbapxaH
ounnrorgoxoop Tann6apnacaH 60N10BY YHIHA33 aMbApang Xapankux 60nomxK TyH
Taapyy oM. YyHa:

1. YNng33CcaH opriorooc eep CaHXYYIMnH ragaag 39X YyCB3p alumrnaxryn
r3C3H HEXLeIN Hb KOMMaHW Laallung XepeHre opyynanT Xunx Tyn 6oant
NPaKTUKT Y1 X3P3NKUH3.

2. Ysyynaentyya 6onox r 6a k_ Hb TorTmMon GaiiHa ragar ambapang matu
XOBOP TOXMOMAZOrN, YYMP Hb KOMMAHWL XOPeHre opyynanT XMUrgax
OypT BU3HecUnH apcaan eepunergex dbanaar.

FopaoHbI 3areap

MbipoH opAoOH Hb HOrAoON aWwrnnH a4 xonboranbir engpeep yHangar Gereen
GalHra Horgon awur XxyBaapusax Hb KOMNaHWUIH XyBbLl@aHbl YH3 HEMNeesHe rax

y3aar.
'opOoHbl 3a2eapm e84 y3032 HExXUeslyyo0 238arl:

FopAoHbl 3areapblH HexUenyya He BantepunHxTtam agun tectan 6010BY HOMINT
X0€p Hexuen caHan 6onrocoH 6anpar. YyHA:
1. YnupaaH 6apux xyBb Xamxk33 b 60roH XOO r X0EpblH YpXB3p Hb
KOMMaHWNH 6CeNTUNH XYBb XaMX33 g OOMHO.
2. YX3k, Hb Tortmon 6uw 6ereen ©X-nac eHaep b6aiHa, eepeep xan6an
k.>g.

XepeHre opyynaryug apcanuinr y3aH sggar 6ereeg HOrgon alurMimH Oprioro He
NP33OYVH XBPeHIMIH eCenTUNH OpPJiorooC WIyy HanaBapTan rax y3gar. Tuim
yypaac T3 MPISAYWNH XOPeHrMMH ecenTuir 3pcaanTan anxamg Toougor. Tag
NP33aYMH XOPEeHrNH eCenTUNr KOMMaHWMH OPSIOroTOW Xapbuyynaxag Wwnyy
eHaep XyBuap XOporayynanT XMnxasap TOOLOX, YP AYHA Hb XyBbLiaaHbl YH3 L3H3
eHaep GanHa rax y3gar. ToB4yoop xandan, xapas YbX b eceBen xoporayynanTbiH
XyBb®® nnyy eHgep 0arix ECTON rax LWaapaaHa.

Tumaac 3H3 3arBap Hb TendepunH xyBb xamxkad (YBX), XOO, YX3 6onoH
XyBbLi@aHbl 3axX 333MMIAH YHUAH XOOPOHAbIH XaMaapnbIr xapyynaar.

Banmep 60510H '0pdoHbI 3a28apbiH OyaH31m. [OpAoHbI caHaa Hb BanTepunHxrtan
TOCTAN YUUP LLYYMXKIAMN Hb MEH aann mxun oM. Xo€yn HOrgon awrund 6oanoro
BONOH KOMNaHWIAH 3ax 333MMNH YH3 LU3HUNH XOOPOHA0X XamMaapbir ONNrOMXKTOM
TOAOPXOWNNCOH BaliHa.

% Discount rate-aHrnuap
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YHAC3H XOPOHIMH OYTUMIH opnyynanTbiH OHON 6a Horaon awur

YHACAH xepeHruniiH opnyynantblH oHon®® (YXOO) Hb xyBbLaaT KOMMAHWYAbIH
oprioro 60MoH 3ax 333NUMINH YHANr33%°, YHAC3H XepeHrniH OyTuminH®' xapunuaH
Xamaaprblr TOAOPXOMNZOr. Yr OHOM Hb [JO0OPX SHIMAH HIraH runortesng
yHOacnaracaH 6anaar. YyHa:

KomnaHuiiH yaupanara Hb HADK XyBbUaaHg oHorgox oprorbir  (HXOO)®
XaMmrunH eHgep (Makcumym) Ganxaap ©6040X OBXMH apra X9parfnaH YHACSH
XOPOeHIrniiH OyTaL Ouin GonroHo. YyHu yp ayHO Oun Gonox ep-kanutanbiH®
OVHaMUK Y3YYNanTaac Xxamaapy HOr4os aluur erex, 3¢ erexXmnr LWMNOH3. XapBaa
XyBbLiaa 333MLNMY HapT 63M3H MeHre xyBaapunaxaap W1ngcaH 601 KoMnaHumH
yavpAanara He 0400 HOrAOM alraap yy, 3CBasn XyBblLiaa 3pryyrsH Xyaanaax aBax
apraap yy ragrunr WwnngHa. 384 HOr4oMN awrniH TatBap Hb MX3HXA33 YHACOH
XOPEeHIMAH OCONTUNH X3MXKI3HIIC eHaep Oamaar Tyn XepeHre opyynariug
VHAC3H XOPeHIMNH ecenTunr unyya y3ax xaHgnaratam 6angar. 'anasa 4 YXOO-
00C Xxapaxaf, 3apvM KOMMNaHWydblH XyBbA XyBblLl@aa 3pryynaH Xygangax aBax
Hb HXOO-bIr Byypyynaxag Xypragar. TMiMmMaac a4raap KomnaHwyg Hb XyBblLaa
3PryyriaH aBax r3arasc UiyyTar HOr4os awrmmr coHrogor 6anHa.

YXOO-bir bapumtantan, epryin komMnaHuyg 3pryynaH xydanaaH aBaxbil 30pux
0on xapuH ep-KanuTanblH XapbLlaa WXT3 KOMMaHWygd HOrgon awrunr oyroy
XyBblLi@a 333MLNMY HapT 63N3H MeHre TapaaxbIl COHIOX X3ParTan.

Typwnara A3sp YHA3CNIC3H cydanraaHaac y3axaf, YHanras gooryypram 60mnoH
CaHXYYrMiH xapaaT bangan A3aryypTan, xda3raapnargman XepeHre opyynanTbiH
OONOMXTON BONOH alur UXTIW KOMMNAHWYyA XyBblLaa 333MWMrynanss 6ansH
MEHre Tapaax Hb 3yNT31 1OM.

Lyeranm. YXOO Hb KOMMNAHWWH ygupgnarag Horgon awrunH  604morbiH
Tanaap Bantep 6onoH NopaoHbl 3areapaac vnyy rapbiH aBnara 60noxyny, om.
KoMnaHWH YHaNrasHW y3yyrnanT Hb HOr4os awrMnH 604n0roo onooaHo ragar
yTra caHaa aryyncaH 3ynn O0noH yWnunanuiiH ynamknanTt Aapaanibir MeH
3H3XYY OHOM ypByYyrnaa, acparaap Hb GuLl. YT OHOM Hb KanutanblH 3PCONUAH
YyHaMraa% 6GonoH xoporayynanTtbiH XyBb®S, Xynaargax Oyl ecenTuiiH XyBb®e,
Xynaargak Oynm mHdnaum 33par ‘yn y3araax’ Oywoy ‘Hyyunargman’ y3yynantyyn
aryynaaryi 6ariHa. Yp garaBap Hb: YI OHOJbIF XO€pAMON yTrarynrasp®’ wanrax,
TypLumxK 605Ho.

Horpgon awrnmH 6oanorbiH yn xamaapan

Mogaurnmanu 6onoH Munep HapblH GoanorbiH cypryynb 60 XepeHre opyynary
HOr4ON awwur GONMOH YHAC3H XOpPeHrMNH ©CenTUH XOOPOHZ WIYYA Y39X
Waapanararyn rax utragar. Tag Horgon awwur 6on 3ax 333MMAH  YHINMI3HA
yn xamaapax® 6ereen TYYHUAT TOOOPXOMMOXIYW raX y3aar. TMAM33C HOrgon

% Capital structure substitution theory-ananuap

% Stock price-aHeruap

61 Capital structure-aHrnuap

62 Earnings-per-share (EPS)-aHrnuap
63 Debt-equity target-aHrnuap

64 Equity risk premium-aHrnuap

8 Discount rate-aHrnuap

% Expected growth rate-aHrnuap

67 Unambiguous way-aHrnuap

% irrelevant-aHrnuap
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alrMiH Xo0é€p xyBunbapbliH XO0OPOH XOPOHre opyynarymg snraarym oM. SHaxXyy
XaHgnaraTam xondo0Ton A0O0PX XOEP HexXLenuir a4 y3gar. YyHa:

1. CaHxyyXumnt OONMOH XepeHre opyynanTbiH Tanaapx LWWAOB3P HIr3HT
rapcaH ©60n HOrgon alwur aBax XaMXKI3HIIC XaMmaapaH Yy eepyusiHe.

2. XopaB XxepeHre opyynard Hb LWWMKYYNMMAH 3apdan rapraxrynrasp
XyBbLi@ar aBax OONoH xygangax Gereef KOMMNaHW Hb XeBex 3apaan
rapraxryvrasp XxyBblLiaa raprax GamBan YYHUWAT XUHX3H3 XOPOHTUAH 3ax
3330 XK HIPNSAar.

Yn xamaapnblH xaHgnaratan xonbooton ynaargnuiiH oHon 6onoH Mogurnmanuy,
MwunepuinH xaHgnara racaH Xoép yyxan oHon 6angar.

Horgon awrunH yngaranuimH oHon

OHaxXyy OHONA Xapransax y34ar Har Hexuen 0on ragaag CaHXYY>KUINTasp SpraH
XOPOHre opyynax OONOMXIYW, 3CB3M alimrtak OONOMXKUHLO XepeHre opyynax
Hb X3TOPXUIN 3apAanTtan oM. XapaB KomnaHug OOMOMXMIAH XepeHre opyynax
6onomx GamBan Horgon awraa Oyypyynax Oyly OIFT erexrymrasp yngargan
OpIIoroop XepeHre opyynax Hb 3ynTan. Uiim Gonomk Garixryn G6on komnaHu
HOr4OMN awur Tapaax Hb 3yNTaN.

X3p3B KOMMNaHW X6PEeHre opyynanTbilr CaHXYYXKYYNaX 30pUIroop HAMANT XyBblLiaa
raprax 6aviraa 6on xeBex 3apgan Gargar yypaac OnoH TOOHbI XyBbLiaa raprax
lWwaapanaratan 6ongor. TUMM33C XeBeX 3apAarn Hb allraac X3parfaX X3aMXKIar
HAM3rAyynax ydpaac HOrgon aluur XyBaapunax 3C3X Hb 30PbCOH XOPeHre
opyynanTbIlr CaHXYYKYYNCHUI Aapaa ynaax allraac xamaapHa. QHaxyy 30pbCoH
XOPOHre OopyynanTbir CaHXYYXKYynasn XasracaH awrviH yhasaranuidr Horaon
aluur raarviar YNAsranuiiH OHomM raHa.

YngaranuinH wvnasapuir 3 ye watrtan rapragar. YyHa:

+  BONONUOOT XepPeHre opyynanTblH GONOMKXUIT YHIIMK XOPOHINAH 3apanbIr
TOrTOOX.

*  X@peHre opyynanTtaj waapaaraax CaHXyYrMiH XepeHrUIAH X3aMXKI3T YHIIK
OHOBYTOWM CaHXYYIMIAH XonbLbIH® cyypbTai 00mnox.

* YNA33C3H OpriorbiH  3apAan<wuH3 XyBblLiaaHbl XepeHrniH 3apgarn.
MHracHasp yNOS3C3H alUrMir XepeHre OpyynanTbhilr CaHXYYKyynaxag
3apuyyriHa. XapaB CaHXYYXUNT XUACHUI Aapaa Wnyy4aan rapBan Horgosn
almr xyBaapwusHa.

OHonbIH epreTren

Horgon awrunH 604n0ro Xoé€p 3ynnaac xyyTan xamaapaar. YyHa:
*  KOMMaHug XepeHre opyynant xuinx bonomxron 6angan
*  [0TOOAbIH X3P3rud3HA YNA33C3H 60MoH GOCrOCOH CaHMMIAH™ X3aMX39,
ynmvaap 6yx GONOMXUT XepeHre opyynanTbil CaHXYYXYYNCHUA fapaax
HOrgos awur xysaapunant

Horgon awruinH 604noro He NaccuB yypaac 3ax 333/MAH YH34 Herneenexryn.
Horgon awur mMeH GanHra xan6ans3sx 6angar yunmp Hb Xun Oyp XepeHre
opyynanTbiH eep eep 6onomxk 6aaar. YHaH XaparTaa 3H3 Hb XOPeHre opyyrnariyaas
OFT XaMaaryi oM, y4mp Hb TIP33P MPI3OYNH XOPEHIMIAH 6CenTUnH xanbapasp
HEXOH TeNOOPUINH WM XyPTaX BONHO.

% Finance mix-aHrnmap
70 Generated fund-aHrnuap
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HyaHanm. KomnaHu Xxagnirasap Horgorn awwmr Temx 6arviraa 4 xepeHre opyynarduiH
Oproro ecex Hb MapraaHrym oM. YUmp Hb KOMMaHU X3OAUNII3p 3apyM XOpPeHre
OpyynanT XMNC3H Y 9HIXYY aLUnrTam XepeHre opyynanT Hb XOXMbIH 646p XepeHre
opyynardmiH opnorbir HOMarayynax 60nHo.

Moaurnmaun-MunepuinH Teopem

MogurnmaHu-MunepuinH Teopem Hb YNA33C3H OPAOrbIr LUMHS XepeHre opyynant
OONOH OHOrJON aWwur rAK XyBaax Hb KOMMAHWUNH YHINTI3HLA HOMNeenexryi rax
Y343r. DH3 Hb XepeHre opyynanTbiH 3areap 6ereef yp AyH4 Hb KOMM@HUMH OMOX
OpIoro xyBbLaaHbl YH3A Oyloy 3ax 333MWIAH YHINIA3H HENeerHe.

OHaxyy 3areap Aaxb HOrgoN alUrMinH yi Xxamaapan opLuMH GyiA Tyn HOrgon awmr
Tenex 6ONOH YNA33C3H OPIOroop XepeHre opyynax 3Cax Hb XepeHre opyynardng
orT Anraaryi oM. KomnaHu yngsacaH opnoro Oyly LUMHI3P XyBblLiaa raprax
XepeHree ecrex 3amaap 6ornomxkyyagaa caHxyyKyyngar. Horoon awwurt TenceH
MEHre Hb 3pradf LUMH3 XyBblilaa raprax 3amaap ©6CreceH LUMHI XepeHreep
Hexeraex Gangar. OH3 Hb KOMMAHWIH YHINI33HA 3CParaap Heneenger. Horgon
allrMiiH ynmaac eCCeH YHIMra3 Hb LUMHD XePeHr1iiH ecenTuinH ynmaac 6yypcaH
YHanrasTanm 6anaHcangar.

Horpon awwur Torresopxyynax 6ognoro

Horgon awruiiH yngaranuini 6ognoron Mnapaar HOrAosn awrunH xanban3anTam
XapbLyynaxag TOrTBopxkyynax 6o4norbiH HOrgon awruiiH 6atanraatan 6angan
Hb M3O3raaxyny sinraatan oM.’ TortBopKyynanTblH 604MNOrbIH XyBbA XXUMUIAH
OpnOrbiH TOAOPXOW X3CIMWr ynvpan TyTaM HOrgon awur xanbapasp Tapaagar.
OH3 604MN0ro Hb XepeHre opyynardyumH yn WUTrax Ganansir yry Xumk TYYHUAT
opnoroTton bannragar.

OH3 6oanorbir GapymTangar KoMnaHuy4 He Uyyaan 6353H MeHreepee XepeHre
OpyynanT XWMWAX33p 3pXK Xanx OyC XapwH OfICOH Oprfioro0 MNyyTak XyBbliaa
333MLLMIYNATINI3 XyBaax apMan3antan banaar.

Mmbpup Horgon awrunH 6oanoro

CyynuuiiH sHaxyy xaHanara Hb ynaaranund 60noH TortBopXKyynanTbiH 6ogan0rbir
Xocnyynax siBaan oM. 3H3 XaHasarbir X3parfiacaH KOMMaHU Hb ©p-XepeHrninH
XapbLUaar 60rMHO xyrauaaHbl raxa33cad MIYYTal ypT XyrauaaHbl 30punt 60mrox
apmMan3anTan Gangar. OHeernnH 3ax 33304 HOrgos awur Tenger KoMMaHu
Hb MX3BYMNAH 9H3 XaHAnarbIr awwurnagar. daresp KomnaHuvyg Hb OU3HECUIAH
MeuYNnernnH xanbansantan Ganpar 0Gereen €peHXUAOE6 KUIMWAH OPJIOrbIH
XapbUaHryn 6ara XamMXa3H4 OHOr4OX HAr X3Car HOrAOM aluur TOrTOOAOr. QHAXYY
HOrAON alluUr O33P HAM33 >KUITMIH 3LCA33P AYrHAIC3H 6oaMT Mnyyaan oprorog
OHOr4OX HAMAMT HOrAOoM ALLrMAT TOFTOOX ONroAor.

MoHron YncbiH Xyynba HOrAon awruinH Tanaap XapxaH TyccaH 63?

2011 oHbl 10 gyraap capbiH 06-Hbl egep 6atancaH MoHron YncbiH KomnaHuiH
TyXxal XyyrnuinH LWWH3YUCIH HanpyynrbiH Taegyraap Oynart KomnaHuiiH XyBb
HUAMYYIC3H XepeHre, KoMNaHWH XyBbLiaa, bycaa yHIT LaacHbl Tanaap TyCcraxas.

" Horgon awruitH 6ognoro-Dividend Policy, Investopedia http://www.investopedia.com/walkthrough/corporate-finance/5/dividends/policy.
aspx
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CYOAITTAAHBI SMX3TI Al XXIIl 6oTb

YyHA:

30.1. TyxalH KOMMaHuac XyBbLi@a 333MLUMMYA3L 333MLUYYIIC3H Oyloy
rapracaH HUMT gaByy 3PXMIAH BONOH SHMMINH XyBbL@aHbl HAPM3C3H YHUIAH
AYHI KOMM@HUMH XyBb HUAMNYYNCAH XOPOHre rax 6ereeq KOMMaHUMH XyBb
HUANYYNC3H XepeHren TyxalWH KOMMaHWWH 3apnacaH ©GOMoH apryynsH
Xydangak aBcaH xanaacHbl XyBbLiaa xamaapaxrym.

35.1. Byx TepnuviiH AaByy 3pXMINH XyBbLiaa 333MLLMIY Hb Japaax 3pX 343/HI:
35.1.1. apx Byxun Gawryynnaraac TOrTOOCOH OaBYYy 3PXWWAH XyBbLaaHbl
HOrOoN alrvinr TAPryyH 33rmkuna, asax;

35.3. KomnaHu Hb AaByy 3pXuiiH XyBbL@aHbl HOrgon awruir 6ypaH TenceH
OOMOH 3pryynaH xygangax aBax Yypar Oyxui OaByy 3pXuiH XyBblLaar
Xydangax aBCHbl Japaa SHrMWH XyBblLiaar apryynaH Xygangax asax,
TYYHZ HOTZON aluvr Tenex apxTan 0orHo.

46.7. Horgon awwrnnr MmeHreH xanbapasp xyBaapunax 6ereeg KoMnaHUmH
AypaMAa eepeep 3aaraaryn ©0n HOrgon awruir 63nsH MeHre GONOH 34
XOPOHTUIMH, 3CXYN KOMMNaHuMH GonoH OGycag 3TragauMnH YHIT LiaacHbl
Xanbapaap Terk 60nHo.

46.9. [laByy apxuiH XyBbL@aH XyBaapwunax HOrgon awrunr Tycramnax
DanryyncaH caHraac onrox 60osHo.

47.3. KomnaHn Hb fapaax Hexueng AaByy SpPXUNH XyBbL@aH4 HOraon
alur xysaapunHa:

47.3.1. HOrgon awur TercHWUin gapaa KoOMMNaHu Hb TenbepuiiH YagBapTan
banx;

OHA33C Y33X34, MaHal OpOoHA X3parkux Oyh yyn yypxawmH mera Tecnyyasg
MoHron YncblH 3acrumH raspbiH 33aMwWwmx Oy XyBblL@a Hb AaByy 3pPXUIAH
XyBblLi@aHbl xan6apTan Gamx 6onox Gereeq MHraCHI3P HOrAOM aLUrMAT TIPryyH
93rKMA, aBax, HOraon awrvmr KOMNaHWiH XyBblLi@aHbl X3anb6apasp Tenyynax,
OaByy 3pXUNH XyBblLl@aHA XyBaapwurax HOrgon alwiruir tycravnad 6aviryyncax
caHraac onryynax 3spar JaByy TanTtau oM.
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