ArEHTCTBO . > —

» i .
- n e -
A% i, " —
o g _—
y e G ,%
,?’. % -0 s
¥ o

YIAPABNEHHA AKTHBAMH

OTHET Ne 23/2021

P g A e o b

OB OLEHKE PbIHOYHOA CTOMMOCTH
OAHOW OBbIKHOBEHHOA UMEHHOW AKLlUMN
BE3AOKYMEHTAPHON ®OPMbl AO «<PASHOCHAB»

”r

-

I

Aarta nposegeHusa oueHku: 31.12.2020r.
[Aarta cocraBneHua ot4yeta: 27.05.2021r.

L

3aKa34yukK: 000 «OueHo4yHas komnaHusa «Csobdopna»
Ucnonnutens: 00O «AreHTCTBO YnpaBneHuss AKTuBaMmu»

HwxHun Hosropop
2021 rop

T

U U R ks S ST o G L




HE3ABUCUMASRA AF R TEERS L
OLIEHOYHAS M
KOMMAHMS "

Frransenun atTHnaw"

Copep>xaHve: el

IR == T= L= L= T P PRI 6
...................... ]

2. BAMAHNE HA OLIEHKY «1vvreeeeesueneeesssiutiassiintseessasssesaassseesaassbs s e e s s e et e s e s s e bbb e s s s e e e b b s s e bbb a et
3. OcHOBHble dakTbl U BbIBOAbI

4. 3aSABMICHNE O COOTBETCTBMM . ievrrvurneeeererrnnsussiessserenmassseeessssmiieetssnnmiimmseienuiaisssesimiiiiii

5. [lonyLeHuns, Ha KOTOPbIX AO/KHA OCHOBbLIBATLCS OLIeHKa

6. CBEIEHUS O 3aKABHYMKE OLEHKN N 00 OLEHLLIMKE ...ooiiiiiiiisiiiinsiissis st
B6.1. CBEACHMN O SAKABUMKE OLLEHKM ...uvrrrantiassaseetees et
6.2. CBEACHMS 08 OLIBHLLIMKE ....vviurirresseissessesssassesss st
6.3. CBeaeHus 0 NpyBeKaemMbix K NPOBEAEHMNIO OLEeHKN 1 NMOArOTOBKE OTtyeTa 06 ouetike l:—-
CTOPOHHMX OPFaHN3ALMSIX M CTIELIMAMMCTEAX .cvrururssssssissssssss st 11
7. MpumeHseMble cTaHaapThl OLLeHOYHON AEeATENBHOCTU, HOPMATVBHbIE AOKYMEHTbI U UX =
0BOCHOBAHUE .............. PSP P PP PP PP PR PRSP TIPS TEET 12 L
8. MCronb3ayemble TEPMUHBI M OMPEAGTIEHMS .ouviuriuteitiniiiisississssss st T2
9. MocnenosaTenbHOCTL ONpeaeneHns CToumMocTu OOBEKTA OLLEHKM «.evvvneerrnnirrrniieannanionssseannns 14 L
10. MepeyeHb UCNONb30BaHHbBIX NPV NPOBEAEHUN OLCHKA 06beKTa OUEHKN AaHHbIX C
YKABAHMEM MCTOMHUKOB MX MOMYMEHVIS 1oviiisisnsnisisissse s s 14 [—
11. MepeyeHb AOKYMEHTOB, YCTaHaB/IMBAIOLWX XapaKTEpUCTHKL 0OBEKTA OLUEHKM covvvreerinnines 15
12. ToyHOe onucaHve o6bekTa OUeHKM C NPUBEASHNEM CCbINOK HA AOKYMEHTDI, =
ycTaHaB1BaloLLMe KONMHECTBEHHbBIE U Ka4eCTBeHHbIC XapaKTEPUCTUKN OObEKTa OLEHKM ......... 15 L
13. AHann3 pbiHKa 0OBbEKTA OLEHKN U 060CHOBaHME 3Ha4YEeHUI Unu Anana3oHoB 3Ha4yeHnn
LLEHOOBPABYIOLLIX (DAKTOPOB ...vovevssssesesesesssssns ot s 16 |—
13.1. AHanva BAUSHUSA OBLLEe NONUTUYECKON 1 coumansHO-9KOHOMUYECKOM obcTaHoOBKM B -
cTpaHe 1 pervoHe pacronoxeHusi 00beKTa OUEHKN Ha PbIHOK oueHnBaemoro obbvekTa, B TOM
yucne TeHAEHUWIA, HAMETUBLUMXCS HA PbiHKE, B NePUOA, NpeaLwecTBYIOWUA AaTE OUEHKN ........ 16 L
13.1.1. O630p MaKpO3KOHOMMYECKON CnTyauum B P sisionsenesnsaanmensssonnnssssunssnsanssssivhuarssssasaasnase 16
13.1.2. 0630p 06LLE3KOHOMUYECKOW CUTyaumn B pervoxHe = Pecny6nunka MOPOOBUS ......oovvuunns 19 |
13.2. AHANN3 PbIHKA OBBEKTA OLIEHKM .viuiiiiusiissississssss st e 21 .
14. VIHDODPMALIMA O KOMMAHMM ....cooirsssesssssesssssssaansssi s s s e 27 |
14.1. NaHHble 0 GUPMEHHOM HAUMEHOBAHMM KOMMBHMM . ...oourirniiissisnsssss s 27 =
14.2. CeefeHUst 00 YCTABHOM KamNTANE KOMIAHM «.ooviiiiiisisissnsssssssn s 27 -
14.3. CBEAGHUS O COZAAHNM U PABBUTUM .eoeiuiiriinrsssititss st 27 -
14.3.1. CBEAEHVS O FOCYAAPCTBEHHOM PEIMCTPALMM cvieiiirrsirnsinssnsssn s 27
14.3.2. VICTOPUS COBAAHMS N PABBUTUS .ooviuiriurisssss st ssrsssi st 27 i
14.4. OCHOBHbIE CBEAEHVA O KaXA0M Kateropum (Tvne) AKUMIA KOMM@HUM ..ovviiiiininnneeeesneneinnnns o ™
14.5. CBEAEHWS O HANM4YUM paspeLLeHuii (MMLLeH3UI) UK JOMYCKOB K OTAE/bHbIM BUAaM -
BB sonuues cosmsssusmmsspmsimsswssssensdisE AN A S A S R N N xS AT SRR 28 =
14.6. CBeieHUsi 0 HANMYNN 1 YCIOBVSIX KOPMOPATUBHOMO AOTOBOPA wuvvvrsssssssssssnsnssnsssssseseees 28
14.7. TTONOXEHNE OBLLUECTBA B OTPACTIN 1uvreeuiriirasiesiisanssiibs et 28
-

OTueT Ne 23/2021 06 OueHKe PLIHOYHOW CTOUMOCTU 0AHOI 0BBLIKHOBEHHOWM UMEHHON akunn 6e3a0KyMeHTapHOM HopMbI AO
«PASHOCHAB»



\

[

L

a0 o e [, [ R B

l

HE3ABUCUMAS
OLIEHO4YHAS

14.8. OCHOBHaA X03ANCTBEHHAS ACATENLHOCTD KOMIAHMM ...vevvveeeeeeeeeesseees oo 30
14.9.. Tl paBa AKLIMOHBIIOB : sunswssss sesusisvwsnsovases ihes Gt Ao e o000 s mmemnn oo o b on e s sem s sm s e s 30
14.10. CeneHusi 06 yupeanTensx, Bnafeiolwmx He MeHee Yem 5 MPOLEHTOB YCTaBHOr0O
L e R O T ok 1 R TIIE———, 31
14.11. Caenkv Kynam-npoaaxu € akUMAMU OBLUECTBA .....eevveeeereeereeeeessees oo 33
1412, [INBUAGHIHAN CTOPUST .ottt ee e e e oo 33
15, DUHAHCOBBIN AHATINAD ot ivstis isvssasss iviesssissssvstssssnasssasnss smossnssnsssssssss snsennessersesssmenessmrssessd 33
16. O6ocHoBaHMe BbIGOPA NO/IXOA0B K ONPeAeneHmIo PLIHOYHOW CTOUMOCTM ...covvvvneceiinnnennnn. 48
1O T L OXOMBBIA MO MR D s wwsusresssnsssossvsnsso e oo T P s semes s e son 48
16.2. CPABHUTENBHBIA MOXOL 1eeuvieuriarteeiieeeteeeeeeeeeeee e e oo e e e eeeses s st e e e 49
16.3. BATPATHDBIN MOLXOL . vvevieiiieriesieiteete et e eteeee e et e e e e oo ee e e 51
17. Onpenenexne pbIHOYHOWM CTOMMOCTU 06bEKTa OLLEHKM LOXOAHBbIM NOAXOAOM.....vvveivnennannnns 52

18. Cornacosanue pesynbratos pacyeta 100% A0nu yyacTus B YCTaBHOM Kanurtane KoMnaHume8
19. Onpenenexune cknaoK 1 UTOroBOE 3aknioYeHne o PbIHOYHOW CTOMMOCTU OOHOM
06bIKHOBEHHON MMEHHOM akumy 6e3a0KyMeHTapHoi hopmbl AO «PABHOCHABS ..o 69

20. VICTOUHUKM MHDOPMALMM ... e il
R R o (o = T ———— 72
22, TIDUNOKEHNE NO2......oiiiiiiiieit ettt e e e e e e e e e e e 77

Otyer Ne 23/2021 06 OueHKe PLIHOYHOI CTOUMOCTH OHOM OBLIKHOBEHHOM UMEHHOMN akuum 6e3nokymeHTapHoit Gopmbl AO
«PABHOCHAB»



HE3ABUCUMAS
OLIEHOYHASl /7% %
KOMNAHUR 47, Y47, 4

19. OnpepeneHue CKUAOK U WTOroBOE 3aK/lOYeHUe O PbIHOYHOM
CTOMMOCTU OfHOI OGLIKHOBEHHOV MMEHHOW akuuu Ge3[0KYMEeHTapHOM
dopmbl AO «<PASHOCHAB»

Llenbio OUEHKU SBAseTcs onpegeneHve ctoumocT 1 OBLIKHOBEHHOW — akuuu
6e300KyMeHTapHoOM GopMbI.

06Lwee konuyecTso akuuit AO «PABHOCHAB» cocTasnget 1 052 968 wir.

OueHKa pLIHOYHOM CTOMMOCTY akuuii KOMNaHuu1, No KOTOPOY MpeaBapuTentsHO onpeaenexHa
060CHOBaHHas pbIHOYHAs CTOMMOCTb BCEro Kanutana, OCYLUECTB/AETCA COrnacHo cneaylolemy
anropuTMmy:

1. Crtoumoctb 100% y4actus B KanuTane KomMnaHuM B LENOM  YMeHbllaeTcs
MPOMOPLMOHANEHO KOMMYECTBY aKUuii GUupmbl:

Vkan =CK*n /(N — NG)

roe:

CK - obocHoBaHHas pblHOYHas crtoumocTb 100% y4acTus B KanuTane akuvMoHepHOoro
oblecTsa, py6.;

n — KOMYECTBO akuuii B OLleHMBaeMOM nakeTe, WT.;

N - ofLLuee KONUYECTBO akUuii, pa3MeLLeHHbIX 0BLLLEeCTBOM, LWT.;

N6 — obluee KONMYECTBO akuuii Ha BanaHce obLuecTsa, LWT.

2. BHeceHue B nokasaTenb V Kar Morpasky C y4eTOM CTEMeHW KOHTPONs Haj, KOMMaHuei,
KOTOPYIO CNOCOBHO AaTh MHBECTOPY NpuobpeTeHue naketa akuum.

3. KoppeKkTupoBKa CTOMMOCTM MakeTa akuuii NpeanpusTus B 3aBUCUMOCTU OT dakTa
IMKBUAHOCTM WU HENIUKBUOHOCTU akuuii OLeHUBaeMO KOMNaHuu.

Danee OUEHLLMKOM paccMaTpuUBaloTCs YCIIOBUS MPUMEHEHWS CKUAOK U Npemuil ang uesnei
HacTosALLEeN OLLeHKU:

- COrnacHo 3afJaHui0 Ha OLEHKY OLEHUBAaEeTCs OfHa OObIKHOBEHHasl WMEeHHas aKkuus
BesnokymeHTapHoi dopmbl AO «PABHOCHAB» ana uenet OCYLECTB/IEHWUS BOSMOXHOrO BbiKyna
akumWii, oaHHas akums paccmatpusaetcs OUEHLUMKOM Kak ofHa akuus B coctase 100% naketa,
6o BHe 3aBUCUMOCTM OT MakeTa, CnefoBaTeflbHO, PbIHOYHAs CTOMMOCTb O[HOM akuuu He
MOLANEXUT KOPPEKTUPOBKE Ha MUHOPUTAPHBIA WU MaXopUTapHbIA xapakTep nakeTa, B COCTaBe
KOTOPOro NPOBOAUTCS OLLEHKA, MO3TOMY CKUKa Ha HEKOHTPOMbHLIN XapakTep He NPUMEHsNack;

- AO «PASBHOCHAB» MOXHO OTHECTU K 3aKpbITbiM KOMMaHUSM, MOCKOMIbKY €ro akuuu He
06palLaloTca Ha OpraHU3oBaHHOM GOHOOBOM PbIHKE, MOSTOMY HE06XOAUMO MPUMEHUTH CKUOKY Ha

HegoCTaToOYHY JIMKBUOHOCTb.

OnpegeneHune CKUaKU Ha HeJo0CTaToO4HYI0 NNKBUAHOCTD

AreHTcTBO Mergerstat onpegensieT CKWAKY 3a HEAOCTAaTO4HYIO JIMKBUAHOCTL Ha 6Gase
COOTHOLLEHUA CPEeaHUX OLLeHOYHbIX koadduumneHTos P/E, paccymTaHHbIX Ha OCHOBaHUM AaHHBIX O
npUoBpeTeHU MyBAUYHBIX U YaCTHBIX KOMMaHwii. Kak MokasbliBaloT pacyeTbl, npuBefeHHbie B
Tabnvue 8 B n.5.1., BenMuuHa CKUOKW HA NIMKBUOHOCTb NO AaHHbIM Mergerstat cocTasnser po
411,8%.

B uccneposaHum duimeHa . oTMeYaeTcs, «4TO CKMOKU Ha HeA0CTaTO4HYIO JIMKBUAHOCTL
ANA akuulii 3aKpbITOM KOMMaHWWU CPaBHUTENIbHO C WX aHanoramu, TOpryembiMu Ha OTKPbITOM
pbiHKE, OOMKHbI 6bITb B cpeaHeM 35-50%». CpefHee 3HayeHWe CKUOKW Ha JIMKBUAHOCTb,

Otuer Ne 23/2021 06 oOueHKe DPLIHOYHOW CTOMMOCTU OAHOW OBLIKHOBEHHOM MMeHHOW akuuu GespokymeHTapHoW dopmel AO
«PABHOCHAB»
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npusoavmble Acsatom [amonapaHom B «MHBECTULMOHHas ouexka» 2006 roga cocTasnsior 42-
60%.

Maep wu3yyan MOKYNKW OrpaHu4eHHbIX AN 06palleHus akuuin, cAenaHHble 4YeTblPbMs
B3avMHbIMK doHaamu B nepuoa 1969-1973 rr. n caenan BbIBOA, YTO OHW MPOAAIOTCS CO CpeaHe:!
cknaokont 35,43% OT ny6nMuHbIX akuuin Tex e Komnauuini. MopoHu Ha OCHOBE AaHHbix 1970
coobwaer o cpeaHen ckuake 35% npu npuobpeTteHun 146 SMUCCUIA OrpaHMYeHHbIX Ans
obpalieHns akumii 10 MHBECTULIMOHHBIMK KOMNaHuamu. Cunbep uaydan amMUCCUM OrpaHUyeHHb:
ona obpalleHnn akumin 3a nepuop, 1984-1989 rr. n 06HapyxXus, 4TO MeAnaHHas CKuaka Ansa Takis
6ymar coctasnset 33,75%.

B kayecTBe pacyeTHOro 3Ha4yeHus CKMAOKM Ha NUKBUAHOCTb NpuHMMaeTca 35% - Benn4uHz
yKasblBaemas Kak MUHUManbHOe, MakCumasnbHoe 1 cpeaHee 3HaveHue CKUAKU Ha JIMKBUAHOCTb.

NTOroBbIli  pacyeT  PbIHOYHOWM  CTOMMOCTM 1 OObLIKHOBEHHOW  MMEHHON  aKuyw
6e310KymMmeHTapHoi ¢dopmbl B 100% nakete akumii AO «PASHOCHAB» coctasnser:

PC=CK*n/(N-N6)*(1-Kk)*(1-Kn)

roe:

KK - cKknaka Ha HEKOHTPOMbHBIN XapakTep;

Kn - ckuaka Ha HeloCTaTO4HYIO IMKBUAHOCTb.

PC = 19 160 000 py6. * 1/ (1 052 968 py6. - 0) * (1 — 0) * (1 — 0,35) = 11,8 py6.
B npouecce npoeeneHus COOTBETCTBYIOLNX pac4eTos, onpeaeneHa pbiHOYHasA CTOMUMOC™=

06beKkTa OLEHKM.,

11,8 py6. (OavHHaguaTh py6nei BOCEMbAECAT KONeek)- PbiHo4Has CTOMMOCTL 1 (04HOM
06bIKHOBEHHOM UMEHHOM akunm 6e340KyMeHTapHON GOpMbl.

HeobxoauMmas uvHpOpMaLmsa M pacyeTbl MpeAcTaBieHbl B OT4eTe 06 OueHKe, OTAeNbHs:
4acTV KOTOPOro He MOryT TPaKTOBaTbCS pasfesibHO, @ TOMbKO B CBA3W C MOMHLIM €ro TeKCTOM
YyYETOM BCEX MPWHATLIX AOMNYLUEHUA, OrpaHUyYeHWin 1 nNpeaenoB MNPUMEHEHUs MoNyHeHH=:
MTOrOBOW CTOUMOCTU.

OueHLMK 1 KaTteropmm
00O «AreHTCTBO YnpaBneHus AKTueamm» /O.A. YepHoBa/
FeHepanbHbIA AUPEKTOP

000 «AreHTcTBO YnpaBneHus AKTusamm» /P.C. YynaHoB/
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