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OJIBOPJIOX CAJIAPBIH HAT'TJIAH BOJOX BYPTIDJIMIAT
bOJIOBCPOHI'YU BOJITOX 3APUM ACYVJIAJI

P.bapamxann

Amurt mantMan onbopnox Yiln axuiUiaraaHbl OHIVIOL, CYYJUiH
KUITYYJID/L 9H) candapt rapu Oaliraa TeXHHUK TEXHOJIOTHIH A3BuIHI, Oyc HyTar
OalipiuniiH eepunesNT TYYHMH AwiXuitH Oaiirams opuuH Ga HauiiH 3acart
y3yyk Oyi Hemee, aasapuuiajl TYHIDTIOIX YYpar 33praac [aiTraajian
OHTOPCOH 3YYHBI €padJ OHOOC Yyi Yyypxain canbapeiH HATTHAH 60H0X
Oyprronuiir 6onoBcpoHryii 60JIrox acyyzaan OJOH YJICHIH XOMXKI3H/I OProHeep
TaBUIIaK XJICOH OIS, AMMIT MAITMAIBIH XaliryynsiH 6071001 Opjl ra3phin
YHOIIMI9HUH 3apJUILIl OYPTIaxIn) TyXalH ax axyiH HArK 3eBXoH “Harrman
Oogox Oyprrammiin Gomnoro, OyprranuitH yHIMK Oa anmaaHbl eopuient”
rmeon HBBOYC 8  —wir Gapumtinan eep eepwuitn Gyprranmitn Gooroo
OonoBepyynax XaparTai Oaiican Hb MX XOMKIIMIP rapaar XauryyibiH 601001
YHOJIMIIHHMNA QXJIBIH 3ap/UILIl @ep 0op OalryyutarblH TOBLIHHI 30pYYTIHIrasp
OypTrak TalijarHax HexXuesuir Ouit GOJTOH yr MIIPIJUIMHT XapbllyyJiaHd JyH
HIHHKMIIT? XUHX OOJOMKHIAT Xs13raapiaxk Oaiis.

Hitmaoc 1998 oup  Harrman bopox Byprranwmitn Onon  YiceH
Cranpaptein Xopoo /Xyy4un Hapasp/ -Hooc “OnGopnox canbapbin acyyman”
HOPTOH X21yynruie 6apumt Ouuur rapracan 6ereej yyHA jaapaax HHIID[
MapraaHTaii Gaiiar acyy UIbIr ITHHABIPIAX 30PHIIT TaBbkK Oaits. YyH:

- Kanwuramkyyncan sapmana Xoporjaoi /2arayyisr/ TOOLOX aprbir
OonoBcponryit 6oarox

- byprrammitn 00bexT, YHAIr29 6a MaRauHitH Oypan Galjan ammrt
MaJITMAJIBIH X3M3K39, OasiKUITBIH HOJIOOJUIHITH TYBIUMHT TOITOOX

- AIINTIT MaJITMaJIBIH HOOUUHH YHAIITID I'3X MIT.

2004 oHpeI cyysTd XYpTaJI XyramaaH i 9HIXYY CTaHJapTTail Xon000Tou 55
caHaJl XYJI99H aB4 XJJINYYJICHHMH Japaa “AmuMrT MaitMmanbiH Xxairyyn Oa
yuar?” CTOYC 6-r 6Garnan rapracan He 2006 oHel 1-p capaac Xy4uH
TereJliep Mepaeraex 3xy33a OaiiHa. Yr cranuapteir O6atnax sBiaj OJIOH
acyyjial J139p 36BJIOJMHIH MUYy MIYYMIKIJITHH XaHAaX caHall 3epik Oaican
Gereen HuiT 14 rumyynuii 4 ue Oarnaxaac rarranscan Gaiinar. DH53 GYX3H Hb
onbopnox canbapblH Xairyyn cyaanraanbl 0000y Oycaj ye miatHbl HATTIAH
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Gomox OyprrojuiiH acyyaan maamua 4 0oJIOBCpoHTYH 600X Imaapjyararai
Gaitraar Toj xapyyJok Oaiina.

27 3yiin 6yxmit “Amurt MaarMaisia Xairyyn 6a yaanrs” CTOVC -6
Hb HArTIaH 6ojox OypTrai, Tainardayl OapEMTIax YHICOH oiiroar 60100/
3apYMYYBIT HWJIIZJ OpreH XypIsHA Oyloy epoHxuii Oaijuiaap TOApYYIDK
orced. YyHZA:

- Opa raspblH AWAIT MAITMANBIH HOOLMHT ammriax OoIOMKTOH
IOAMMUr TEXHHK- 3JMHH 3aCrHiiH ypbA4YMIICaH Cyjajiraaraap TOITOOX XYpPTall
rapu Gaifraa 3ap/UTBIT AIMIT MAITMAIBIH Xairyysl, YHOIr9HHI YeuiH 3apaan
3K y3H2. XapuH XalryyislH 3pX aBaxaac eMHe rapd Oaiican 3apaan yyH[
Xamaapaxry#.

- AWMIT MaITMAIbIH XaHTyyl, YHYIMOOHHH XOPOHTHHT yr Yl
axuJuIaraar spxJaK Oyi ax axyiH HIDKHAH OypTrasuitH 60U10T01 HUHALLYYIISH
MpISAYH LardiiH 3apAani /KandTamkyynax/ 3cBajl TaWaaHT YeWHH 3apaain
Oyprrox Oeree/ 912 Hb TYYX2H OPTOIT CyypHJIHA.

- Xaiiryy:, YHYIr2HUIA XOPOHTHiTH OpTerT Japaaxy Yilll axuiiaraarain
xon6oo Oyxuit 3apUIbII XamaapyyJiHa:

a. XalryyJblH JIMIEH3, 30BIIOOPOII
6. Toporpad, reonorn, reoxumMu, reopu3ukuita cyaanraa
B. XalryyJisiH epemier
. Lloonor rapranr
. Copslutont
e. Opz raspbpli TEXHHK- 3[MHH 3aCTHMHH YPBIUWJICAH YHOIII)
X MOIT.

- Xairyy, YHAIT3HHE 3ap/uikir XepoHruiin 6ue gaacan Oynor Oonron
aBy y3HO.

- Xaiiryyn, YH3Ir39HUI XOPOHTHIT GHET / TOHOT TOXOOPOMK, OPMHUITH
[0OHOr X M3T/ 0Ga Ouer Oyc /xalryynblH JMIEH3, YHIIIIDHUHA TaljiaH rax
MaT/ K aHrmiax Oereej 3apuM Ouer xepenre Ouer Oyc XxepeHruir Oui
Honroxo 3opuyiarmiar 60moBY Oyprran Ouer XepeHreep Tycrasa.

- Xaiiryyn, yHOII99HHI XOpOHTe 30BXOH TyXailH Opjl ra3spblH TEXHHK -
SIUUH  3aCrMHH  YPBAYMICAH YHOIIDY XMHIZI2XK Jyycax Xyprajx Yyen
OypTrarasH,.

- Xaiiryyji, YHAITI9HHI XOpeHTWir ax axyiH HomK Oyprrojmiin
0oJu10ro0 eepunex, Xairyys, YHIr3oHHH XOpOHTHiH opTor HOXOH TeJerjaex
Mmarajuian Oyypax 39par majrraasaap anjarjan 6omrono. Mitexyy anjaraan
Gosnrox Oyl Xalryysn, YHIr32HHH XOPOHIe JIOOPXH IMAJITYYPYYAbIH sJIaX aib
HArHHUT XaHracaH Oaiix EcToH.

a. XalryynslH JIHIEH3)/ 3aarjical TyXaWH OpJ raszapTr XHHX
XaWryyJislH ~ 36BIIOOPNHHH Xyramaa Jyycu Oaiiraa Oereej| maamm
CYHTarjaxryi Hb TOJOpX0ii Oaiix,

0. Tyxaltn opa razapr paammj XWX XaWryyjibiH 3apJUIbIH
CAHXYYXKMIIT 30rCOX, TONOBIOX OooMXKTYH 600X,

B. Xaiiryyn xuiix Oyit op/i ra3pblH HeeI[ 3/IMiH 3aCTHHH XYBb/(
YP alMITY#H Hb TOAOPXOi DOJDK XalryyJslr 30rcoox,
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r. Opa raspeir onbopnox Gonomikroit Gomosa onGopronrooc
XYI29r19% OyH yp aummmr 3¢BaJ1 OpA rasphir 3apax YH? Hb XalI'yyJIblH 3apUibir
HOXOX XYPAILIXTYH Hb TOXOPX0i 00JI0X r3X MAT.

- AX axy#H HODK Xalryyn, YHOUM9HMA XOpOHIHMHH YHY LDHHIH
Oyypanr Oyioy anjariutelr ©epHiH Xapbsia canbap HATKYYISA XyBaapuiax
Tanaap Oyprraauin 00I0r000 TONOPXOH Tycrax €cToi 6ereen 3HIXYy HIK
Hb CErMeHTIdC TOMTYIit OaiiHa.

- AmMIT MaJITMaIbIH XaWTryysl, YHONr?d Xuidry Oaiiryynmara sH3
TopauitH 3apAan, XepeHree Oyprrax Gozsoro 6ONOH XepeHre OpyyJanThHXaa
Tajaap caHxYYIHiiH TaiIaH/aa ToApyylira Xuix éctoit rx 33par 601HO.

DHAXYY CTaH/apThII AlIUIT MAITMANBIT alIUTIaXTai Xou600ToM 6yTI9H
OocronTein yeuiin 3apjaan MeH 000 axuulax Oyt yypxaiiH XyBbJ Heell
rasapraa YpropkayyJidH Xuilx Xaliryyn cyaairaa€el  @KIBIH - 3apJUTBID
Oyprraxaa Gapumtiaxryi oM. Witma onGoprnox canbapbi Hsrmiad Gomox
Oyprronuite acyy/uielr OyXana Hb aBY Y33XWHH TyII Yill aXwuiaraansl ye
IaTeIr OYPTraMiiH 30pHyaiTaap aHrHIaH TYYHUI 3apJUIBIl 3aarjiax acyyjain
gyxai 6ok Oaiina. Tyxaiin6ai,

1. Xaiiryyn cypanraanbl 5pX aBaXblH OMHOX Ye / YpbIuHIIAH XHIDK
Gajican cynanraa, 3eBiereeTii xonbooToH 3apUTyyAbIl Tycraapiiax
30pHIIroop/

2. Xaiiryyn cypamraansl ye / CTOVC 6-x 3aacan 3apiyyjasir
Tycrainan 6yprrax sopuiroop/

3. byrssn Oocronrem ye / yypxa# Gonon moa OyTuuilH epTruir
TOOIOX 30pHIIroop/

4. OnboprnonTteH ye /6GYTI9rAXYYHUI OPTTHHAT TOOIOX/ I'9X MIT.

Tyyawmn CTOYC —x tynryypnan 6yprrammita 6outoro 60108cpyynan
alb MIaTHBI AMap sSMap 3apUIBIT X3PX3H KaluTaluKyyjax 005004 TaiiaHt
YEHiH 3apjanjl TOOLOXK OalXplr XypUMTHANl XIPIDKWITHHH /akKpysiib/
3apuMBIH JIaryy TOJOPXOHJIOX Imaapiuiarataii OGafiraa ©Ouins. Xa#ryylnbH
3apJUIBII KAaNMTAJDKyylax/laa HUHT KanmuTa/DKcaH 3apial HMpidayHH OJIoX
almursac XaTap4 60J0Xryit HOXIeNWAr Xapraji3aH Xairyys cyjaanraadbl mat
XOTIPXUH CYHXKpaX, XOPOHre OpYyJaJThlH HOLTOH MIANTraaH rapax 33parT
3ap/UIBIT KanMTaJDKYyJlaX 23C3X Tallaap yaupjiara MIHHIABIp raprax Oereej
X3P3B HMHT KallMTAJDKCAH 3ap/UIBIH JIYH HUPI3YHA 00X amriac aasban
KarmuTaJKYyJIalIThIl 30ICO0A0r OJIOH YJICHIH NMPaKTHKANI CTAHNAPTHIH 3aajTTai
YyAIyylaH aBd y33X Hb 3YHTOH. OnOopionr 3XJ3CHHH Japaa YpraDKIDH
XMAraK Oyf xaliryyn, cyjaanraa XerXJIHHH 3apial Hb HPIdAYHI OpIioro
opyynax 0yroy YHIIBIPJIDJMIH XYYHH Ya/UTbIT HAMITIYY/I9X Marazanrai 6o
TYYHMUT KallMTaIDKYyJIHA XapHH XalTryyJs1 cylairaanbl aXJIbH YP AYH TOJAOPXOH
Oyc 6011 3apUIBIT XypUMTIIyy/ax maapjuiararyid. Yypxaiftn KoMIanuy 1 Xairyys
Oonon yinaBIpnaMiE ye matangaa Harriaad Gopox OyprranmitH eep apra,
Ooioro Oapumtnax Oonox Oereen KamUTADKYylax 3apibiH  XYBbJ
UpOYAYHH OpJIoro amur Hb anbk Oonox  Oaranraarait Gaiix 3apymeir
H6apumTnanar.

Harriman 6ogox Oyprromuitn 60410r0a TOAOPXOMICOH Gaix 3yMmMin
HAT 601 OJIOH YJICHIH MPAKTUKT OPrOH X3PAr3Jdr XalryylibIH 3apUIsr OYpTrax
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aprelH X3porjis3 COHIONTHIH 3apuuM oM. OIIOH YICBIH MPakTHKT japaax 3
apruir Xaparm3er. YYH.I:

- “ConupxonsH — x3car” /Area-of-interest method/

- “Ampkunrrail — H3341” /Successful-efforts method/

- “bypan - eprer” / Full —cost method/

Hpspxu apryynaac cCOHMPXOJIbIH - OYC apruir WYY TYT33M3JI X3pIriaor
Gerees 3apuTbIH TOBYYIAMHT XairyyJblH JIMIEH3 TYC GYPop YYCIraH THArIapT
XyBaapuiarjax XauryyjiblH €pOHXHH 3apUibll XaHryysslH TajibaiH XIMKID
3CBAJI YHJICOH 3apfian 600X @POMUIOrHITH aXIIbIH XOMIKIDH]L XaphIyyJIaH aBy
Y333k O0JIHO.

Tyxaiin canbapein OyT3oraxyyHuii eprruiin Gyrud Gaitrans OpyHbIr
HOXOH CIPradx 3apjian 600H Xalryy/sm Gonon 6yTasH Oaiiryynanteii yeuiin
KarmuTa/DKyyJical 3apjUiblH - XyBaapuianTtTaid XxosnGooroit oHiypior Gaitjar.
Oepeep x31109)1 OPTTHIAH 30XHUX XYBHIT 9HD TOPIMHH 3apuiyys Ouii Gosrojor
TYJI OPTTHHH TaiJaHruiH XyBBJI SHIXYY OHIUIOr Tycrarjax Xaparrail. Oprer
TOOLOX O0JIOH TalijarHax HOUJACOH CTaHaapT OaiiXryil 4 NpakTHKT COHIOH
Xaparimx OosnoMxkoi 010l apra ropumyy 6aitnar. XKunms v, AHY -1 Antib
YYPXailH HHCTHTYT33C OOIOBCpyysnaH rapracaH ajJTHbI OPTIMHI Taiijlaraax
anban Oyc crampapr OGaiigar OaitHa. DHY Hb rapiblH HIDKHIAH OPTTHIAT
TOZOPXOHJIOH Xapyynax Oereex wun GosioH ja ank 4 yypXaij Xaparinx
60JIOMKTOH.

Anmuvr Huemumymoin cmanoapm 3azeéap

1 ynyao noeoox

Vypxaiin weyyo sapoan x
Vypxaiin cyoanzaa, xeaoicunuiin 3apoan xyeéaapuianm X
bycoaap eyitysmeyyncon 3aceap, yituuiess oa

Ma26pULH 3apoan X
Haitieap bymaseoxyyn X
bycao X
Menzon 3aponvin oOyn X
Awuem manmmansin HooY auiueracisl monbop X
Bycao mamsap , xypaamoic X
Meonzon epmeuiin oyn X
22091 X
Xopozdon X
Hexon capesox noeoy X

Yiinogopnonuiin nutim epmee X

OnGopiox canbapT XWX MHHKWIrIHUN acyyaaml —canbaphin
OHIUIOTBII TYCracaH XapbllaaHyy/bll OJHOOpP TOMOPXOWIIIOr Y4YHP TYYHJ
30pHYJICaH MIJIIJUIMAT CAaHXYYIHHH TaillaHrMiH TOJAPYYITBIH X3CAIT TYCIrax
Oaiix maappiarataii oM. TyxaiinGan, onboprnox canbapr yiln axwinaraa
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ABYyIDK Oy KOMIaHMiH opTrHiir /enterprise value/ noopxu TombEOrOOp
TOMOPXOMIIIOT.

FCFF
EV=

n
(1+ WACCQC)

FCFF / Free cash flow to firm/ - MeHren Xepeuruitn 4eneer opox
ypcrai 6yioy XepeHTe opyylnalitaap a4 Oyii MOHroH XOpOHT®

WACC / weighted average cost of capital / - 6yx Tepmuitn  ypT
Xyranaar XepeHTre OpYYyJaJIThIH XKUITHHH JYHIAXK XIMKII

n- YHoIranHa xampargax Oyit xyranaa
Jl>opxn  aprawianj 30pHYJICaH XOPOHTe OpYYJNaIThlH Talaur raprax
IDATAPIHTYH OYPTIINHIT XOTIOX I'9X MIT.

Ayrmaar:
Momnron yncelH d7uitH 3acart Henee Oyxuil Gaiip cyypuitr 3331191

on6opaoX candaphIl' AaANIMA Y rajiaaj J0TOO/IBIH XOPOHTe OpYYJIaNThIl' TaTtax
ron tandap GOJrOH XOKYYIdX33p Tepeec TeleBiex Oailiraa eHee yem yr
canbaphlH Vil aXuiaraa snaHrysa 5H3 canbap Jaxb XOPOHI® OpyyJIajiThiH
HUJIZZJU XOCTHHUT 93713X Xalryyn cyjairaanbl YeHHH 3apiUiblH HATTIAH 600X
Oyprrommiir 6o0BcponTyit 60T0X0]1 YMIIIICHH HXHII anxam 6omox CTOVC 6
—H YWT4I3X XYp?> Hapuiin 3aarrtaliraac rajgHa OypTraJIMHH OJIOH acyyjan
HIIIITTOH X2B29p Oaiiraa 6unda. Tyxaiinban ue,

- KanuTapKyynax 3apfan 6a HOOLMHH XOOPOHJBIH Xapbllaa, HOell
6ypan Torroorjooryii Gaitraa yex OGapumTiax 3apuuM, HOeNHIH
YHJIr9,

- KanuTaDKyyJIcaH 3apAibIr TaWnarHax Oyroy Oamancan Tycrax
anrunan / Owmer Xepenre, Ouer Oyc XOpOHIre 3CBIJI XOPOHIO
opyyJait/ ,

- XalryyibIH YeHHH epoHXHH yANpIUTarbH 3ap/UThIH XyBaapHIIanT,

- KanuTaBKYyJICcaH 3apiiblH XOpOrayyiaiT,

- 0100pIONT XJIICIH YEUIHH 3apIUTLIH AHTUIAT I'IX MIT. _

Witmp  manait yncein Oycaj Xyydb TOITOOMXKYYATAH ysuIayysaH

onbopnox canbapblH HATTHAaH Oomox Oyprronmitn  3aaBap, naammGan
Oyprrommitn  yHIDCHMIL craBpapTeir  OONOBCpYyNaH —raprax — 3aimmryii
uraapyyara 6uit 60001 Gaitna.
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