Hepeeod C AH2IUUCKO20 S3bIKA

3KCHEPTHOE 3AKJIOYEHUE ITPOPECCOPA JI)KEMMCA JIOY

8 Hos10ps 2014 r.



o

H€D€606 C AH2IUUCKO20 S3bIKA

OI'/TABJIEHUE
Crp.

BBEJIEHUE ..ottt bttt bbbttt bbb nne s 3
[TPUCYIKJIEHHDBIE YBBITKI .......ooiiiiiiiiii ittt 6
MMO3UILINU DKCITEPTOB CTOPOH T10 BOITPOCAM VYBBITKOB.......cccoviiiieiiicin 10
@) METOIUKH T-HAa KAUMAPEKA ....ccuvieiiiiiiiiiii ettt sttt 10

Q) Mogaenu JIIIT r-Ha KauMaPEKa........ccveiveiieiieie e esie e sie e snee s 11

(i) Moernb COMOCTaBUMBIX CACTOK I-Ha KaUMAPCKA ....veevveveeiiieieeie e 12

(ili)  Mogmenb COMOCTaBUMBIX KOMITAHHH I'-Ha KauMapeKa.........ccovevvverveiveireerieannnns 12
(b)  Most kpuTHKa MOJEIEH I-Ha KAUMAPEKA ....veviiiiieiieiicieic i 14
BbIBO/IbI TPETENCKOI'O CYJIA B OTHOIIEHNN MHEHMH, BEIPAXKEHHBIX
OKCITEPTAMUM CTOPOH I10 BOITPOCAM VYBBITKOB ..o 17
@ Mogenu JJIIT r-Ha KQUMAPEKA. ... ..eciiiieiieiieeieceeseesie e se e se e e sre e snnesre e 17
(b)  Mopuenb CONOCTABUMBIX CIEIIOK I-Ha KaUMAPEKA ....c.vevveviiiiiiiiieiieieee e 18
(© Moesb COMOCTABUMBIX KOMITAHHH T-Ha KaUMaPEKA ......covviveiviiiiiiieieieiese e 18
(d) JIATA OTICHKH «..vvvveteenteeiee st ettt et s be etk e e se e bt et b e b e e e sbe e b e et e aneenneenne s 20
(e Jusunenast OAO «HK «FOKOC» 10 CHEHAPUIO «ECTTH OBI HEM ..vvvvevvveeivreessireesiinenns 23
OCVYIIECTBJIEHUE TPETEMCKUM CYJIIOM EI'O [IOJIHOMOYMI [10
VOCMOTPEHHEO . ....coiiiiiii ettt et e e s s e e e s sbreeeeaans 24
PACYET TPETEMCKIM CYJIOM JUBUIAEHJIOB OAO «HK «IOKOC» TTO
CHEHAPHUIO «ECJIM BBI HE»....coiiiiiiiiiiiiiie et 27
@ COOTHOIIIEHNE MEX /Ty CTOMMOCTBIO aKIIMOHEPHOTO KaluTajga KOMIAHUU U €€

B10%0:Y% 91 ()5 01 7210 (RUURR R 27
(b) CoOTHOIIIEHHE MEX/Ty CTOMMOCTBIO akinoHepHoro kanutaia OAO «HK

CHOKOC» M €70 IUBUIIEHIAME ....vvvvuseeeiierstaissseeesesssssssssssssssssssssssssesesssssssssnseeeessemen 29
(©) BenuunHa 3aBBIIICHAS] CYMMBI JUBUICH]IOB TI0 CIICHAPHIO «ECITU OBI HEY,

MPUCYIKIACHHBIX TPETEHCKIM CYIIOM ...uvvivieriiairenieetesseesieestesssesseessesssesseestesssessesssesnsens 33
(d) dynnamenTanbabie Hepo4ueTsl B Mojensx JIJIIT r-ua Kaumapeka 3a 2007 1. u

0 (B0 OSSPSR 38
(e) Jusuaerast OAO «HK «HOKOC» o crienapuio «eciau 0 Hey» mocie 2011 1............ 41
()] Tpereiickuii Cy/ He MPUBEI HUKAKOTO 00OOCHOBAHUS pa3Mepa KOPPEKTUPOBOK,

KoTopsklie oH ocymecTBuia Wi nuBuaeH10B OAO «HK «FOKOC» no ciienapuro

o011 ) 3 3 () SRR 45

[LONDON 624238 _4] -i-



PACYET TPETEMCKNM CYJIOM CTOMMOCTH AKIIMOHEPHOI'O KATIMTAJIA
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A. Bseaenue

Mens 30ByT [Dxeiimc oy, s sBisitoch mpodeccopoMm ¢uHaHCOB B JIOHIOHCKON IIKOJIE
6usneca. Panee s pabotan B JOJDKHOCTH JEKaHA IO HCCIEAOBATENLCKOM paboTe B 00JacTH
¢unancoB u aupekropa Mucrutyra ¢unancoB u ydera B JIOHIZOHCKOW IIKoie Ou3Heca;
npodeccopa HKOHOMHUKM M 3aBeaytouiero kadenpoir B HMHCcTHTyTE eBpomeiickoro
YHUBEPCUTETA; MOMOIIHUKA Ipodeccopa B YHuBepcurere [leHCHIbBaHNM; a TaKKe peJaKTopa
MEPUOINYECKOTO H3/IaHUS 10 SKOHOMHMYECKHM HCCleoBaHUAM. S 006nanai0 oOmHMpHBIM
OIBITOM MO OIIEHKE PBIHOYHON CTOMMOCTH, KOTOpPYIO s IMpernojaro B JIOHIOHCKOM mIkoie
ouszneca ¢ 1989 r. Ilo mopyuenuro Poccuiickoit denepanuu s mpeacTaBUil SKCIEPTHOE
3aKJIIOYCHUE TI0 BOMPOCAaM YOBITKOB M OIICHKH B PacCMaTPUBAEMOM 37€Ch apOUTpaKHOM
pa3buparenbcTBe. AKTyanbHass Ouorpadudeckas crpaBka 000 MHE IIPEJICTaBICHA B KAUYECTBE

[Tpunoxenns Nel k nanHoMy OTuery.

Opunnuecknit  koHcynpranT Poccuiickoit ®enepanuum  monmpocua  MEHs  OLEHUTh
METOJIOJIOTHIO, KOTOPYIO Mcmolb3oBan Tpereiickuil cyn ans npucyxaeHus Mcruam 6omnee 50
muumapaoB aosuiapoB CIIA yOwiTkoB. B manHOM OTdUeTe MEHsI CrielMaibHO TOMPOCHIIN HE
paccMaTpuBath Bce omMOKM B MeToAosiorun Tpereiickoro cyna. Bmecto 3Toro s 1omkeH Obut
COCPEIOTOYUTHCS TOJNBKO Ha TeX OluOKaxX, (&) KOTOphle B CYIIECTBEHHBIX MOMEHTaX
OTKJIOHSUIUCh OT TMPEACTABICHHBIX CTOPOHAMM MHUCHMEHHBIX 3asBJICHUWA, U B OTHOLIEHUU
KOTOPBIX MHE He Oblila MpejcTaBiieHa BO3MOXKHOCTH OBITh BbICHymaHHBIM, (D) cremxctBuem
KOTOPBIX CTaJI0 MPHUCYKICHHE YOBITKOB, HE MMEIONIMX 3KOHOMHYECKOTO 000CHOBaHHUs, U (C)
KOTOpbIE€ HMMENU 3HAYUTENbHBI 2(P¢deKkT Ha pa3Mep NPUCYKIEHHBIX YOBITKOB. YUTOOBI
MPEIOCTaBUTh HEOOXOAMMEBIE JaHHbBIE M KOHTEKCT JJIi MOEro OOCYKIEHHS JaHHBIX OIIHNOOK, B
HECKOJIbKUX CIIy4astX S CChUIAJICS Ha BOMPOCH], B OTHOIICHHMH KOTOPHIX y MEHs Oblia
BO3MOKHOCTh OBITh BBICITYIIAHHBIM. B CBETE MONYyYEHHBIX MHOIO MHCTPYKIIUH s CTIEIIHATIBHO
oTMeyYall, KOTrJla MOM 3aKJIIOUEHHUsI KacalTCcsl METOAOJIOTHH, CAMOCTOATEIbHO pa3paboTaHHON
TperelickuM cynoM, U B OTHOIICHHMH KOTOPOH MHE He OblIa MPEIOCTaBICHAa BO3MOXKHOCTh

BBIPA3UTH CBOC MHCHUC.

HpI/I INOATOTOBKE JAHHOT'O OTUYETA A MCIIOJIb30BaAJ:

() OxonuatenbHbIC apOUTpaXKHBIE pelleHHs, NMpUHATHIE TpereiickuM cymoM 18 urons

2014 r.;



(b)

(©)

(d)

OTYCTBI U COOTBETCTBYIOIIMEC IIPUIIOKCHHUA, IPEACTABIICHHBIC OKCIICPTOM I/ICTHOB 1o

BOIIpocaM yOBITKOB, I-HOM bpentom Kaumapekowm;

OTUYCTBI U COOTBCTCTBYIOIIUC NPHUIIOKCHHA, KOTOPLIC A MPEACTABUII B OTBECT HA €TI0

OTYCTHI;, U

HMCIOIUE 3HAYCHUEC 110 JaHHOMY BOIIPOCY YaCTU paCI_HI/I(l)pOBKI/I CllylraHus Jejia 110

cyuiecTBy B ['aare.

YObITKH, IpUCYKIEHHBIE TPETENCKUM CyI0M, UMEIN TPU KOMIIOHEHTA:

(a)

(b)

(©)

noisst MctioB B runorernyeckoit akuuonepuor croumoctd OAO «HK «FOKOC» na

naty OKOHYATEIbHBIX apOUTPAKHBIX PEIICHUN;

nonst McruoB B rumorernueckux auBuaeHaax, koropple OAO «HK «HOKOC»
BBIIUIATUIIO OBl BIUIOTH A0 AAThl NPUHATUS OKOHUYATENbHBIX apOUTPaKHBIX PELLIEHUM;

n

MPOLEHTHBIM J0X0/ Ha runoteTnyeckue nuBuaeHIsl OAO «HK «FOKOC» no natsl

MPpUCYKICHUA.

Hansbiii OTyeT, B OCHOBHOM, KacaeTcsl MEpBBIX JIBYX BHUJOB YOBITKOB — THMIIOTETUYECKOU

akuronepHoit croumoctu OAO «HK «HOKOC» u runorernueckux auBuaeHaoB OAO «HK

«FOKOCy.

OcHoBHbBIE BBIBOJIbI, K KOTOPBIM S NPUILCII, 3aKITFOYAIOTCA B CIICAYIOIICM:

(@)

(b)

(©)

Tpereiickuii cyn OTBEpr NMpeUIOKEHHYIO McTiamu 1aTy OLIEHKH M ONPECIICHHYIO

nmu crouMoctb OAO «HK «FOKOCy.

TpeTeﬁCKHﬁ CYA TaK’KC IMOJIHOCTBKO OTBEPIr ABEC U3 TPEX HNPCACTABICHHBIX I'-HOM
Ka‘lMapeKOM MOJeIe OLICHKH Y6BITKOB U B 3HAUYMTEIIPHOM CTEIIEHHU COIJIacCHJIC C

MO€EHN KPUTHUKOU €ro TPEThel MOJACIIHN.

B pesynbraTe pemenns TpeTelckoro cyaa OUEHHUTh PhIHOYHYHO cTtonmMocTh OAQO
«HK «fOKOC» na paty OKOHUATeNbHBIX apOUTPaXHBIX peIeHUH (KOTOpOoi
cunrtaercs 30 utons 2014 r.) — T.e. 1aTy, Ha KOTOPYIO HU OJJHA U3 CTOPOH paHee He
onleHuBana poeiHOYHYI0 croumocth OAO «HK «lOKOC» — Tpereiickuii cyn

pazpaboTasl CBOI0 COOCTBEHHYIO HECTAHJAPTHYIO METOJOJIOTHIO JJIs ONpeieseHUs



(d)

(€)

(f)

(@)

(h)

TUIMIOTETUYECKON aKIMOHEPHOW CTOMMOCTHM M THUIOTETHYeCKuX auBuaeHAoB OAO

«HK «tHOKOC».

I[aHHaSI MCTOHOJIOTHA B CYIICCTBCHHBIX ACIICKTAX OTKJIOHAIACH OT MCTOHOHOFHﬁ,

MMPEATOKEHHBIX U paCCMOTPEHHBIX CTOPOHAMHU U UX OKCIICPTAMU.

B cayuae ¢ muBmmenmamu OAO «HK «HOKOC», cobOcTBeHHas HecTaHIapTHas
MeTonoyioTust TpeTelickoro cyna MPOTHBOPEYHUT 0Oa30BOMY SKOHOMHYECKOMY
npuHIHITY (00paTHON 3aBUCUMOCTH MEXKIY TUBUICHIAMU U POCTOM aKIIMOHEPHOM
CTOMMOCTH KOMIIAHUH), KOTOPBIN 3KCHEPThl 00EUX CTOPOH MpPU3HAIH, B pe3yJIbTaTe
yero Tperelckuii ¢y GaKTHUECKH MPUCYIAIT BO3MEIICHUE OJHOW M TOM K€ CyMMBI

JIBaYKEL.

B cnyuae ¢ akmumonepnoit croumocthio OAO «HK «HOKOCy», metomonorus
Tpereiickoro cyna wuMela u3bsSHBI B JABYX aclekTax. Bo-mepBbix, pacuer
aKLIMOHEpHON cTouMOCTH Tperedckoro cyna OCHOBBIBAJICS Ha HCXOJHBIX
(buHAHCOBBIX JaHHBIX OJHOM M3 Mozenell r-Ha Kaumapeka, kotopyro Tpeteiickuit
CyJl OTBEpT IO PUYMUHE HEJOCTATOYHOM JOCTOBEPHOCTH; U BO-BTOPBIX, TpeTencKkuil
Cyll CKOPPEKTHpOBaJ JaHHbIE (PUHAHCOBBIE TMOKa3aTeld TP  TOJICUETE
runoretndeckux  aguBugengoB OAO «HK  «tOKOC», HO He cuenan

COOTBCTCTBYIOIIIUX KOPPEKTUPOBOK B CBOCM paACUYCTE aKHHOHepHOﬁ CTOMMOCTH.

[Ipunsaras TperelckuM CyZOM METOAOJIOTHS HMMEET H3bsHbI B CYLIECTBEHHBIX
acreKkTax W cTaja mpuyuHod npucyxiaenus Mcruam He menee 21,651 munnuapnos
noinapoB CIIA yObpITKOB 06e3 Kakoro-mubo 3KOHOMHYECKOro ocHOBaHMs. V3 sToi
cymmsbl, 20,228 wmumnmapnoB  gomutapoB  CIHIA  oTtHocuTcss K - yOBITKaM,
NpUCYXJIEeHHbIM McTiamMm B OTHOIIEHHMHM TUIOTETUYECKUX JAUBHJAEHIOB U
nporeHTHoro noxoaa OAO «HK «fOKOCy», u 1,422 munnuapnoB goutapos CIIIA
OTHOCUTCS K YOBITKaMm, TPHUCYXJIEHHbIM B OTHOUIEHHH TMIIOTETHYECKOM

akuronepHoit croumoctd OAO «HK «HOKOC».

Tperelickuii cyn TakXe UCHOJB30Bal IOKA3aTelu JEHEXHBIX ITOTOKOB TI-Ha
Kaumapeka kak HMCXOIHYIO TOYKY JJIsi ONpPENENICHUS pa3Mepa THUIIOTETHYSCKHX
muBugennoB OAO «HK «tOKOC», wu 3arem CymiecTBEHHBIM 00pa3om

CKOPPCKTHUPOBAJI 3TU IMOKA3ATCIIH IIPpHU paCUYCTC OKOHYATEIbHOI CYMMbI JTUBUJCHI0B



OAO «HK «lOKOCy», HO HE MpeaocTaBiil HUKAaKOr0 0OOCHOBAHHS pa3Mepa CBOHMX

KOPPEKTHPOBOK.

() Hu r-u Kaumapek, HM s, HE HMEJIM BO3MOXXHOCTH BBICKA3aThCS IO IOBOMAY
METOJIOJIOTHH pacyera YOBITKOB, KOTOpytoo Tpereiickuii CyJ CcaMOCTOSTEILHO

pazpaboTai mo cCOOCTBEHHOI HHUIIUATUBE.

OcraBmasicas yacth aanHoro Otuera cocrouT u3 mectu cekuuil. Cekuus B omnuceiBaer
npucyxkaeHnsie Tperefickum cyqoM K Bo3MmemleHHio yObITKH. Cekiusi C KpaTKO ONUCHIBAET
MHEHUS, KoTopble T-H Kaumapek u s BbICKa3bIBaJM B NpPECTaBICHHBIX B Tperedckuii cyn
OTYEeTaX W Ha CIYIIAHWUHU IO CyHlecTBy nena B ['aare. 3a atum cieayet, B Cekuuu D, 0030p
BBIBOJIOB TpETEHCKOro cyJa B OTHOIICHWM MHEHHMH, KOTOpbIE€ MbI BbICKa3blBaIHW. [lepexn
pa3dbopomM coOCTBEHHON METONOJIOTUH TpeTeicKoro cyaa 1mo pacuery yOBITKOB S Ipeasiararo
HECKOJIbKO cBoux HaOmrogenuii B Cexuuu E 1o Bompocy HEHaJUIekKallero OCYyIIECTBICHUS
TpereiickuM CyqoM €ro ycMOTpeHUs MpU HOpUCYKIeHUH McTiaM 3HAYMTETbHOW CyMMBI
yOBITKOB Ha 06a3e HECTaHIAPTHON METOJIOJIOTUH, B OTHOLIIEHUH KOTOpol HU r-H Kaumapek, Hu
s HE UMEIM BO3MOXXHOCTH OBITh BBICITYIIaHHBIMHU. llocienHue aBe CeKIMH coxepkaT MOM
aHaJIM3 MO CYHIECTBY TOTO, KaKk NPHHITHE TpEeTeHCKHM CyIOM CBOEH COOCTBEHHOM
HECTaHJapTHOW METOJOJOTHH OTKJIOHSJIOCh B CYIIECTBEHHBIX acHEKTax OT BOIPOCOB,
KOTOpbIE CTOPOHAMM PACCMATPUBAINUCH B MPEACTABICHHBIX MHUCHbMEHHBIX 3asBJICHUSX, U
MPUBEJIO K MPUCYXKIECHUI0O MWUIMAPJIOB J0JUIAPOB YOBITKOB, HE MMEIOIIMX IO COOOM
skoHOMHUYecKkoro obocHoBaHus. B Cekuuu F st cocpenoTounscst Ha aedekrax pa3padoTaHHOM
TpereiickuM cyJOoM METONOJOTHMHU Il pacuera runoretudyeckux auBuiaeHnoB OAO «HK
«HOKOC», a B Cexkunn G — Ha nedexrax pazpaboraHHON TpeTeiickuM CyIOM METOJO0JIOTHH

Ui pacueTa runoretnyeckoit akiuonepHoi croumoct OAO «HK «HOKOC».

B. IpucyxkneHHbie yOBITKH

Jlnist MOHMMaHUS MOero 3akiIroueHus: OyJeT MoJIe3HO, €ClU 5 CliepBa onuiy, kak Tpereickuit
CYJl paccuuTaj NPUCYKICHHbIE UM YOBITKH.

CornacHo pemienuto Tpeteiickoro cyaa, NIpUCyX A€HHbIE UM YOBITKH ObLIN HaIlpaBJIEHbI HA TO,
9TOOBI MOCTaBUTH VICTIIOB B TO k€ («eciu OBl HE») MOJIOKEHNE, B KOTOPOM OHH HAXOIMJIUCH
ObI Ha JaTy BbIHeceHHs] OKOHUYATEIbHBIX apOUTPaKHBIX PELIeHUH, ecy Obl UX JIOMU y4acTus

B OAO «HK «OKOC» ne O6pum skcnponpuupoBanbl 19 nekabps 2004 r., ¢ yderom



10.

KOPPEKTHUPOBKM B CTOPOHY YMEHBIICHHUS BBUIY YCTAaHOBIIEHHOW TperelckuMm cyaom

COOCTBEHHOI BCTPEUYHOI BUHBI MICTIIOB B TOHECEHHOM UM YyIuepoe.

YObITKH, IpUCYXaeHHbIe TpeTelicKuM Cy10M, BKITIOYAIOT B ce0s Tpu cocrasisromue. [lepas
COCTaBJIAIONIAA TIPEACTABIAECT pacdyeT TpeTeHCKUM CYIOM HPONOPYUOHAILHO2O YYaACTUS
UctnoB a akunoneprnom kanutaie OAO «HK «FOKOC» na 30 utons 2014 r. no creHapuio
«ecmu ObI He». Bropast cocTaBIsromas mpeICTaBseT TUBHICHIBI IO CIICHAPHIO «eCITH ObI Hey,
KOTOpBIE, M0 MHEHHIO Tpereiickoro cyna, moay4duiud Obl MCTIB MO MX TUIOTETHYECKUM
akusaM B OAO «HK «*OKOC»y 3a nepuon ¢ 31 nekabps 2004 r. mo 30 urons 2014 .t Tpetrbs
COCTABJISIFOIIAS TIPEJICTABIISACT MPOLIEHTHBIN JTOXO/I IO CIIEHAPHIO «eCIu ObI HE», KOTOPBIH, O
MHeHuto Tperteiickoro cyaa, 3apaGotamu Obl VCTLBI OT pEMHBECTUPOBAHUS YKa3aHHbBIX
JTUBUJICHIOB C JAaThl UX Mpeanoiaraemoro noaydenus mo 30 utons 2014 r. Jlanee Tpeteiickuii
Cyll YMEHBIIWJI pa3Mep yKa3aHHbIX CyMM Ha 25% nis ydeTa OUEHKH TpeTeickum cynoMm

coOCTBeHHON BUHBI VICTIOB.

Huxe s xparko omuiny 3akitoueHusi TpeTeiicKoro cyna B OTHOILIEHUM KaXJAOW U3 ITUX
COCTaBISIIONINX, a Mocjie Ooyiee MOAPOOHO MPOAHATH3UPYIO TEPBBIE IBE COCTABIISIONINX B

Paszgenax Eu F.

(@ Cmoumocmo akyuoneprozo kanumana OAO «HK « FOKOCy

Tpereiickuii cyn NMOCTaHOBUJ, YTO CTOMMOCTb akunuoHepHoro kamutaia OAO «HK
«HOKOC» mo cuenaputo «eciu Ob1 He» 1o coctosinuio Ha 30 urons 2014 r. cocraBuiia
651 42,625 mipy gomtapos CLIA B orcyrersue aeiictsuii Poccuiickoit denepartii.?
«CTOMMOCTh AaKIIMOHEPHOTO KamuTangay (UPMBL, KaK MpPaBUIIO, OTpakaeT LEeHy 3a
aKIMOHEPHBIN KamuTal KOMIIAaHUH Ha OTMPEIEICHHYIO 1aTy, yIjaTa KOTOpOH OKuaaeTcs
OT JKenawIero mnpuooOpecTd GUPMY TOKyMHaTels >KelalwlleMy MOpoaath QGupMy
IIPOJIABILY, Y, HACKOJBKO 51 IOHUMAaK0, IMEHHO TaK TPEeTeCKHN CyJl U MCIOJIb3YyET 3TOT
TepMuH B OKOHYATENbHBIX apOMTPaKHBIX pelIeHusX. [Ipu omnpeneneHur CTOMMOCTH

akuronepHoro kanutaia OAO «HK «fOKOC» no cocrosuuto Ha 30 utons 2014 r.,

Tperetickuii cya ucxoaun u3 toro, uro auuaeHAs OAO «HK «FOKOCy, paccunTaHHbIE TIO CIIEHAPHIO «ECIH
OBI HEey, YIIIAYUBAINCEH OBI B TOCIEIHUHN ACHb KXKAOTO Toxa, HaunHas ¢ 31 nexaOpst 2004 1., ¥ 9TO IPOLEHTHI
3a IE€PpHUOJa A0 BBIHCCCHUA ap6I/ITpa7KHBIX pemeHm‘/’l HAaYHYT HAYUCIIATHCA Ha 3TU AWBUJIACHIBLI B HepBBIﬁ JCHb
cnenyromiero rojga. OkoHUATENbHBIE apOUTpaKHBIE permeHus, 1. 1818, cHocka 2422.

OxoHYaTeIbHBIE apOUTPaKHBIE peeHus, m. 1821.
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Tperelickuii cy CHaudajga ONpeaesinyl CTOMMOCTh akiuoHepHoro kanutaia OAO «HK
«HOKOC» mo cuenaputo «ecinu 061 He» MO coctosiHUIO Ha 21 HOs0ps 2007 r. (nanee
UMEHYEMYIO «CTOMMOCTh aKIIMOHEpHOro Kamurtaiga komnanuu 3a 2007 r.»), a 3arem
CKOPPEKTHUPOBal 3Ty CTOMMOCTb JJIsl OTPaKeHHs IOCIEOYIOUIMX W3MEHEHHH B
CTOMMOCTH aKIUH TIpynmbl POCCHUMCKMX HEPTEra3oBbIX KOMIIAHHMH, KOTOpbIE, IIO

MHenuto Tpereiickoro cyna, conocraBumbl ¢ OAO «HK «HOKOC».

(b) Vmpauennvie ousuoenowvi

Cornacno pemenuto Tpererickoro cyna, ecnu Ob1 gonu ydactus MerioB B OAO «HK
«HOKOC» ne 6putn sxcporipuupoBanbl 19 mpexadbps 2004 1., To OAO «HK «HOKOC»
BBIIUIATUIIO Obl TUBHIEHABI B pazmepe 45 mupa gosutapos CIIA 3a 2004-2013 rr. u

niepBoe nosyroaue 2014 r.?

(¢) Ipoyenmnoiit 00x00 no ousudenoam

Tpeteiickuii cyJ 3aKIIOYHI, YTO OBLIIO OBl KYMECTHO» MPUCYIUTH MCTIIaM TIPOIICHTHBIN
J0XOJ] TI0 TPUYMUTAIONIMMCS UM JUBUICHIAM IO CIICHAPUIO «eCiid Obl He» IO CTaBKe
3,389% ron0BBIX, YTO PABHSCTCS CPEAHEH TOXOMHOCTH JECATHICTHUX Ka3HAYCHCKHUX
oGmurammii CILIA 3a mepron ¢ 1 saBapst 2005 r. o 30 mast 2014 r.* Tpereiicknit cyx
Jaliee paccyuTall, 4To MO STOU cTaBke ObUT OBl HAYKMCIIEH MPOIEHTHBIN TOXO/1 B pa3zMepe
6,981 mupa nmommapoB CIIA nHa muBuaennsl mo akmusiMm OAO «HK «HOKOC» mo

creHapuio «eciu Obl He» 3a iepuoy ¢ 1 ssuBaps 2005 1. o 30 utons 2014 1.

(d) Koppexmupoexa na naxemsoi axyuii Ucmyos u ux ecmpeunyio 6uHy

Hakonen, Tpereiickuii cyn ckoppekTupoBan cymmy mOyHKTOB (a), (b) u (C) mis
OTpaXeHUS MPUOIUZUTETHHO 70,5%" kocBerHoit nomu Biagenns Mcermos B OAO «HK
«HOKOC», a 3aTem najee yMEHBIIII 3Ty CyMMy Ha 25% 11t ydera ero pemeHus 0 TOM,

«uato VCTIBRI copeiicTBOBAIM BOZHUKHOBEHHUIO 25% yiepOa, KOTOPBI OHU noHecm».’

OxoHuaTenbHbIC apOUTpaKHBIE pemieHus, m. 1812.
OxoHYaTeIbHbIE apOUTPaKHBIE PELIeHNS, 1. 1687.

B mynkre 1822 OxoHuaTenbHBIX apOUTPaXKHBIX perieHui naet peub o «roie MernoB B OAO «HK «HOKOC»,
cocrasisonieit 70,5 npoueHToBy. Tpereiickuii Cya pakTHUECKH UCIIOJIB30BAN JICHCTBUTEIILHYIO aKIIMOHEPHYIO
nomo Biaaenus Ucrnos (70,4965947960625%) npu pacueTe NPHCY>KACHHBIX UM YOBITKOB.

OxoHuaTesbpHbIe apOUTpaXKHbIE perieHus, 1. 1827.
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11. B Buze kpaTkoro o0030pa, s MPUBOXKY HIKE OCHOBHBIC IIArM TP pacuere TpeTecKkuM cyaom

pa3Mepa yOBITKOB:

¢D)] CroumocTts aknuonepHoro kanuraia OAO «HK 61 075 800 000
«HOKOC» no criienapuro «eciu Obl HE» IO ot CHIA
coctosiHuio Ha 21 Hos10pst 2007 T.

(2) N3menenus (B BUIE COOTHOIICHHUS) B UHACKCHOU 0,697908887
CTOMMOCTH T'PYIIIBI COMIOCTABUMBIX POCCUMCKUX = 186,9/267,8
HedTera3zoBbix komnanuii ¢ 21 Hoa6ps 2007 .
(uamexcHas croumocTh = 267,8) mo 30 uroHs
2014 r. (uagexcHast croumocth = 186,9)

(3) Croumocts aknmorepHoro kanuraia OAO «HK 42 625 343 615

«FOKOC» 1o crieHapuro «eciia Obl Hey 10 nomt. CIHIA

coctosinuio Ha 30 utons 2014 r. =(1)x(2)
4) JIMBUICHTBI TIO CIICHAPHUIO «ECIIH OBbI HEY, 45 000 000 000

KOTOpBIE, KaK MPEANONO0KWI TpeTercKuil cyy, o, CILIA

OAO «HK «tOKOC» BpimnaunBaio Obl B
MOCJICIHUM JIEHb KaXKJI0TO Toja (HaunHas ¢ 31
nexadps 2004 r.) u 30 urons 2014 r.

(5) [TporeHTHBIHM JOXO/I IO CIICHAPUIO «ECITH OBI HEY, 6 981 340 000
KOTOPBIN, KaK Ipeanonoxun Tperenckun cyn, o CHIA
nostydniu Obl McTiibl o yka3aHHBIM
JUBUICHIaM C IIEPBOTO JIHA M1OCIIE
MpeArnoaraeMou 1aThl UX BBITLIATHI 110 30 UIOHS
2014 .

(6) Hons yaactust UcriioB 8 OAO «HK «FOKOC» 70,4965947960625

%

(7) [TponopumonansHast 1o Mcerios B (a) 66 694 490 398
croumocTtu akumoHepHoro kanutana OAO «HK nomn. CIIA
«HOKOC» 1o crieHapuio «eciu Obl He» Ha 30 =6)x[(3)+(4)+
utons 2014 r., naroc (D) AMBUACH BT TTO 5]

crieHaputo «eciu 061 He», koTopble OAO «HK
«HOKOC» Boimnatuiio 651 ¢ 1 suBapst 2005 1. o
30 urons 2014 r., noc (C) MPOLEHTHBIN T0X0T
0 CIIEHAPHIO «eci OBl HeY, KoTopble M cTiib!
MOJIy4rJIn Obl 110 YKa3aHHBIM AUBUACHIaM 110 30
ntons 2014 r.




12.

13.

14.

(8) Bcerpeunas Buna Mcrios 25 %

9) OO61as cyMMa MPUCYKIEHHBIX YOBITKOB 50 020 867 798
o, CIIA

= (M) -1@) x (7]

C. Io3numu 3xcneproB CTOPOH 110 BONpocaM yObITKOB

B nHacrosmem paznene st KpaTko 000011y MO3UIUH, BRIPAXKEHHBIE B 3aKJIIOUEHUSAX, KOTOPbIE T-
H Kaumapek u s mpeinctaBwiM Ha paccMoTpeHue TpeTeiickoro cyaa U Mpe3eHTOBAIM Ha

7
CIIyILIaHUH IO CYILECTBY Jieja, cocTosBlIeMcs B ['aare.

@) Memoouxu 2-na Kaumapeka

Hcrupl TpeOoBamu BO3MEIICHHE Ha OCHOBaHHMM Turoretndeckod crommoctn OAO «HK
«tHOKOC» mno cocrossauto Ha 21 nosi6ps 2007 r., maTy, B KOTOPYIO, MO UX YTBEPXKACHUSM,
OBUTH OSKCIPONPUUPOBAHBI WX WHBeCTUIMU. [-H Kaumapek mnpemiokui omnpeaensiTh
ctouMoctb OAO «HK «FOKOC» ¢ ucnosnb30BaHueM TPEX pa3HbIX METOAMK OLIEHKU: METOJ
JTMCKOHTHPOBAHHOTO JIeHe:KHOTO 1moToKa («JIJII1»), MeToa cOnOCTaBUMBIX KOMITAHHIA U METO/T
COTIOCTABUMBIX CJIENOK. CTOMMOCTH, pPacCUMTAHHBIE HA OCHOBAHUH KaXKIOW M3 ATHX METOIUK,

ObUIM OCHOBAHBI Ha JIaHHBIX 110 COCTOSTHUIO Ha 21 HOs10pst 2007 T.

I'-u Kaumapek npeaiokui B3BECUTh TPU PE3YJIbTaTa B COOTBETCTBUM C UX JIOCTOBEPHOCTHIO U

ycraHoBuUTh o60myto croumocte OAO «HK «HOKOCy, ucxons M3 cpeaHEB3BEIIEHHOTO

I'-1 Kaumapek npencTaBuil aBa 3aKIIOYSHUS, KaX/10€ U3 KOTOPHIX CONMPOBOXKIAIOCh MHOXKECTBOM ITPHIIOKEHHH
n pomnonHeHud. Cu. DxcneptHoe 3akmoueHue bpenta C. Kaumapeka, [IumimomMupoBaHHOTO (GUHAHCOBOTO
agamutuka (15 cenrsbps 2010 r.); Btopoe »skcneptHoe 3aximodeHue bpenta C.  Kaumapeka,
JunnomupoBaHHOTO (QuHaHCOBOro aHamutuka (15 mapra 2012 r.). S Taxoke mpeacTaBMs JBa 3aKITIOYCHHS,
KaXJ0€ M3 KOTOPBIX CONPOBOXKAAIOCH IPHIOKEHHSIMH M JIOTIOJHEHHUSIMH, KOTOpPbIE B IEJIOM OTpaKalH
KOPPEKTUPOBKH, KOTOPBIE 5 CHENal K 3aK/IIOYSHHUAM, NpecTaBlIeHHBIM r-HoM KaumapekoM. Cu. DKcrepTHOE
sakmrouenue Jxerimca Jloy (1 ampens 2011 r.); Bropoe sxcneptHoe 3akmouenue xerimca oy (15 aBrycra
2012 1.).

Tpereiickuii cyx cocnaics Ha BOCEMb pa3HBIX METOAMK OLEHKH (M OCHOBAaHHBIX Ha HHUX OIICHOK),
npescTaBiaeHHbIX Mctnamu. OkoHUarenbHble apOuTpaskHble pemenusi, nm. 1782, 1795. Tpereiickuit cya
OTKJIOHMJ TATh W3 OIEHOK, IIOCKOJBKY OHHM «ObUTM moxaHel lcTmamMu Ha OuYeHb MO3/[HEH cTajuu
pasOuparenscTBa (IyTeM JEMOHCTPAlMM WILIIOCTPATHBHBIX NpuioxeHuid Ha Ciymanuu U B IlnceMeHHOM
3asiBICHUH VICTIIOB MO WMTOTaM CIYIIAHWH) M, COOTBETCTBEHHO, OTBETYMK HE MOT HAJISKAIKUM oOpa3oM Ha
HUX OTBETHUTHY». OKOHUATEeNbHBIE apOMTpakHbIe pemeHus, m. 1795. McTmel moganw 3TH OIEHKH TOIBKO B
KadecTBE TaK Ha3bIBAEMBIX «IIPOBEPOK Pa3yMHOCTH» OCTAIBHBIX WX OIIGHOK, W HHUKOT/a He TpeOoBaim
BO3MEIIEHNS Ha OCHOBAaHMH KaKOW-TMOO M3 MOJAHHBIX MMH C OIO3JJaHHWEM OIEHOK. [IncpMeHHOe 3asBiIeHne
HcrioB no utoram cinymanui, m. 261-262, 302; Oteer Hctnos, m. 1199(3).
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15.

16.

3HAYEHUs OLIEHOK, IOJYYEHHBIX C IIOMOIIBIO TpeX METOAMK OLEHKH. METOAUKH TI-Ha
Kaumapeka, Takum 00pa3oM, COCTaBJISIFOT YacTh €IUHONW CHHTETUYECKOHN OILEHKH, a HE «Psl
anpTepHaTUBHBIX OolleHOK OAO «HK «FOKOC»»,? kak oxapakTepus3oBall ux Tperelckuil cyn.
Kak nosicuun r-u Kaumapek, «OLeHIUK JOKEH 10CTapaThCsl UCIOIb30BaTh BCE TPH MOAX0a
K OLIEHKe, KOIJla 3TO MpeJCTaBIsAeTCs Lenecoo0pa3HbiM. Eciu jke 0TCYTCTBYIOT JaHHBIE JUIS
IIPUMEHEHHSI OJJTHOTO WK 00Jiee METO/I0B OLIEHKH, TO OLICHILUK JI0JKEH BBIIBUTh HEJJOCTATKU
U TpU3HaTh, 4YTO I[OAXOJ HEIb3s MCHOJIb30BaTh C TEM, 4YTOOBI JOCTUYL Haubosee

10
JOCTOBCPHOI'O pE3yJibTaTa».

I'-m Kaumapek B3BeCHJI KaXIylH0 M3 €ro TPeX METOJHUK, OCHOBBIBAACh HAa COOCTBEHHBIX
B3nIsAAax 00 ux HajgexHoctd.t On npucsomwn 50% 3nHauumocTtu cBoedt meroamke [T 3a
2007 rox, 40% — cBOell METOJMKE COIOCTaBHUMEBEIX Kommanuii, u 10% — cBoell MeToauKe
COIOCTaBUMBIX cz[eHOK.l2 ITpucBoenue um 50% 3Haunmoctu metoauke JJII1, Takum obpazom,
OTpaXkaJlo €ro MHEHHE O TOM, 4YTO 3Ta METOAMKa MpuBela K Hauboliee JOCTOBEPHOMY
pe3yabTaty. Kak onuceiBaercs Humxke, Tpereiickuil cyn otkionun meroauky JIJIII 3a 2007 r.
r-ua Kaumapeka, BMECTO 3TOTr0 paccuuTaB CTOMMOCTh akiuoHepHoro kanuraga OAO «HK
«HOKOC» 3a 2007 r. Mo CclIeHapHUIO «eCciu OBl HE» IO €r0 METOAMKE COIMOCTABUMBIX KOMITAHHM,
a 3aTeM paccuuTaB 3Ty cTOUMOCTh 10 30 utons 2014 r., ucnonb3ysh HECTAHAAPTHBINA METOJ,

pa3paboTaHHbIi caMuM TpeTerCKUM CyI0M 110 €0 HHUIHATHBE.
(i) Momenu JJJIT r-ua Kaumapeka

I'-u Kaumapek mosicaui, yto ero mozaens J[/IIT 3a 2007 r. Oblia OCHOBaHA Ha JOMYIIEHUU O
TOM, YTO «CTOMMOCTh MpPEINPUATUS WIM aKTHBA paBHAETCS OyAyIIUM JIEHEKHBIM MOTOKaM,
TeHEpUPYEMBIM MPENNPHUATHEM, AUCKOHTHPOBAHHBIM Ha HACTOSALIYI0 CTOMMOCTBH IO CTaBKe,
KOTOpAsi OTPAKaeT PHCKU TCHEPHPOBAHMS TAKHX JCHEKHBIX TTOTOKOBY. > COMIACHO MHEHHIO
r-na Kaumapeka, ero mozxens JIJIIT 3a 2007 r. otpaxana croumocts Ha 2007 1. Oymymux
JEHE)KHBIX TOTOKOB, reHepupoBanue KOTopelix OAO «HK «OKOC» mnocne 2007 r.

MOTEHITMATBHBIM MHBECTOP MOT OBl mpezackazaTh. Kak npusHan TpeTeiickuii ¢y, ero MoAeb

10

11

12

13

OxoHuaTenbHbIC apOUTPaKHBIE pemieHus, m. 1782.
ITepBoe 3kcniepTHOE 3aKiIroueHue r-Ha Kaumapeka, m. 81.
[IepBoe skcniepTHOE 3aKiTroueHue r-Ha Kaumapeka, m. 373.
ITepBoe skcniepTHOE 3akimoueHue r-Ha Kaumapeka, 1. 21.

IlepBoe skcnepTHOE 3akiTroueHue r-uHa Kaumapeka, m. 81.
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17.

18.

19.

JIIT 3a 2007 r. Oblma HEW30EKHO «OCHOBaHA Ha TMPOTHO3aX U MPEATOIOKCHHSIX,

IMOCTPOCHHBIX HAa CBCACHUAX, UMCBIINXCS 10 3TOTO HepI/IOI[a».14

B mapte 2012 r. r-u Kaumapek nonan o6HoBieHHyto peaakiuro ero mogenu JJII1 3a 2007 r.,
B KOTOPOM MpeanoJiarajics pacyer crouMoct akiuonepHoro kanuraia OAO «HK «FOKOC»y»
1o coctosiHuto Ha 1 sauBaps 2012 r. OcHOBHOE U3MeHeHue, caenannoe B ero moaenu JJIII 3a
2012 r., cocTOATIO B 3aMEHE HEKOTOPHIX (HO HE BCEX) IPOrHO30B, PAHEE BKIIIOUEHHBIX B €0
monens JIAIT 3a 2007 r., uHpOpMmanuedl 3a mpouUIbIE NEPUOJbl, OCHOBAaHHOM Ha
MOCNIENYIOMUX — TMoKazaTesix psga  OeBmux  npeanpustaii  OAO  «HK  «HOKOCy,
Haxomasmuxcsi B cooctBeHHOocTH OAO «HK «PocHedTh» 1 OAO «l"a3npom Heq)Tr,».l5 Ero
mozens J/II1 3a 2012 r., oqHaKo, coXpaHuiIa Ty e CTPYKTYpY U BOCHPUHSJIA TY )K€ METOJIUKY,

yTo u ero moaens JIJII1 3a 2007 r.
(if) Mopnenb conocTaBUMbIX clieNiok r-Ha Kaumapeka

I'-n Kaumapek yTBepxkaai, 4To €ro «MeTOAMKa CONOCTaBHMBIX CHEJIOK» OCHOBBIBANACh Ha
JOTYILIEHUN O TOM, YTO «ECJIM KOMIIaHUs, KOTOpasi COIOCTaBMMa C OLICHUBAEMOMN KOMITaHUEH,
HeJaBHO OblIa MPHOOPETEHa, YaCTUYHO MWJIM IOJHOCTHIO, II€Ha NPUOOPETEHUS] MOXKET
VCTIONB30BATECS JUISL OLCHKH CTOMMOCTH OICHHBAEMOil KOMIAHHI». ° UTOOB BBIBECTH
crouMoctb OAO «HK «HOKOC» Ha ocCHOBaHMHM 3TOM METOJIUKH, I'-H Kaumapek BBISBHII
pa3auyHble KOPIOPATUBHBIE CAEIKHU, KOTOpbIE, IO €ro YTBEPKICHHUIO, OBLIM CXOXKHMH C
yactuyHo mpojaxei aktuBoB OAO «HK «OKOC», a 3arem BbIBEl CTOUMOCTb
cocrapisroniux OAO «HK «OKOC» Ha OCHOBaHMM LI€H, BBIIUIAYEHHBIX B paMKax 3THX

MPEANOIOKHUTEILHO CXOXKHUX CIETIOK.
(iii) Mogens comocTaBUMbIX KoMmaHui r-Ha Kaumapeka

B pamkax Mozxenu «CONOCTaBUMBIX KOMIIaHMI» r-Ha Kaumapeka CTOMMOCTH aKIMOHEPHOTO
kamuraza OAO ««HK <«tOKOC» 3a 2007 r. paccumThiBaJlack IIyT€M IIOJCYETa

«K03((PUIIMEHTOB» OLIEHKHM B OTHOUIEHMM APYTUX MYyOJUYHBIX AKIMOHEPHBIX KOMIIaHWM,

14

15

16

OxoHuaTebHbIe apOUTPaXKHBIE perIeHus, 1. 1793.

OxkoHuaTenbHBIE apOuTpaxkHbie pemenns, m. 1714. B Moem BTopoM skciepTHOM 3aKIIFOYEHUH 51 TIOSCHUI, Kak
ucnonb3oBanne r-HoM Kaumapekom manHbix He B oTHomeHmn OAO «HK «tOKOCy» ans ompenenieHus
«ucroprueckux» mnokazareneit gearensHoctd OAO «HK «FOKOCy» mpuBeno x pe3yiabTaToM, KOTOpbIe ObLTH
OYEeBHHO OIIMOOYHBIMU. BTOpOE SKCTIepTHOE 3akirouenue r-ua Joy, mm. 251-256.

[lepBoe skcniepTHOE 3aKiroueHue r-Ha Kaumapeka, m. 90.
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20.

kotopble OH cuen conoctaBuMbiIMH ¢ OAO «HK «lOKOCy». 3ateM OH wucHoiab30Bai
noytydeHHbie KodddunmenTsl 1 pacueta crouMoctd OAO «HK «HOKOCy. [lns kaxmoit u3
n30paHHBIX UM KoMmmaHui r-H Kaumapek ompenenun yetbipe KOd(GQUIMEHTA, KaXIblid U3
KOTOPBIX OCHOBBIBAJICS Ha HSKOHOMHUYECKOM TIOKaszaTene: (d) COOTHOIICHHE MEXIy
CTOMMOCTBIO TIPSATPHATHS KOMIAHHH'' ¥ e¢ NMPHOBUIBIO 10 YIUIATHI HPOLEHTOB, HAIOTOB,
u3noca u amoptuzanuu («KEBITDAY), (b) cooTHomIeHHE MeX 1y PHIHOYHON IIEHOW KOMITAHUU
U ee mpuObUIBIO, (C) COOTHOLICHHUE MEKAY CTOMMOCTBIO TPEANPUSATHS KOMIIAHUU U €€
MOJTBEP)KACHHBIMEA 3amacamMi HepTH u ra3a, u (0d) COOTHOIICHHE MEXIy CTOMMOCTBIO
NPEANPUATHS KOMITAHHH H e¢ 00beMOM 106br4u HedTH 1 rasa.’® K npumepy, eciu reHa akiuii
Komnanun A BaBoe mpeBblllajia €€ NpuObUIb 3a akuuio, To npubbimm Kommanumnm A

npucBauBaics Ko3ddunumenr 2.

[Tocne pacyera yerbipex KOI(PQPUIMEHTOB A KaXJAOH M3 COMOCTAaBHUMBIX KOMIIAHUH, T-H
Kaumapek mpucBoms KakIoW KOMIIAHUM 3HAYEHHE, a 3aTeM PACCUHUTAll CPETHEB3BEIICHHOE
3HaYEHUE KXKAO0ro Kod3(duimenta, ucmoib3ys NPUCBOCHHOE KaKI0M KOMITAaHUU 3HaueHue. B
pe3yibTare ObUIO MOJy4E€HO YETHIPE CaMOCTOATENbHBIX KOd(QHIIMEeHTa, KOTOPhIE OH Jaiee
ucnonb3oBan st pacuera crommoctd OAO «HK «HOKOC» Ha OCHOBaHWH COOCTBEHHBIX
skoHoMuueckux nokazareneit OAO «HK «IOKOCy». K npumepy, eciiu Komnanus A umena
KO3 PHUIMEHT LeHbI-K-IpUObUIN 2 U el Obu1o mpucBoeHo 3HaueHue 1, a Komnanusa b umena
KOd(pPUIMEHT EeHBI-K-TIPUOBLTN 4 U el ObuIo TmpucBOeHO 3HauyeHue 3, To Kommnanuun A u b
BMECTE MMEIHM CpeHEB3BEIICHHbIH K03(duimenT nensl-k-npudsimm 3,5 ([2 X 1] + [4 x 3]
nenennoe Ha [3 + 1]). I'-m Kaumapek panee NpUMEHMIT YETHIPE CPEIHEB3BEIICHHBIX
koa¢durrenta k coocTBeHHBIM dKOHOMUYecKkuM mokazarensiMm OAO «HK «HOKOC» 3a 2007
r. 1o cueHapuio «eciu 0wl He» (EBITDA, npu0buib, 3anacel HeTH U ra3a, i 00beMbI T00bIYH
He(TU U rasa) Ui pacyeTa YeThIpeX CAMOCTOATEIbHBIX CTOUMOCTEN aKIIMOHEPHOTO KaluTaa
OAO «HK «fOKOC» 3a 2007 r. no cueHapuio «eciu Obl He». DKOHOMHUYECKHE MOKa3aTelu
OAO «HK «OKOC» 3a 2007 . 0 cueHapuio «ecid Obl He» B KaXJIOM CIIyyae BBIBOJMINCH
r-nom Kaumapekom u3 ero mozenu JJIIT 3a 2007 r. Hakonen, r-u Kaumapek paccumtan

CpE€AHEC 3HAUCHHUE €0 YCTBIPEX PE3YIbTATOB, BBIBEASA CTOMMOCTH aKIITMOHEPHOI'O KalrTajla

17

18

CroumocTh nmpennpusiTas GupMbl paBHA €€ aKIIMOHEPHONH CTOUMOCTH TUTIOC €€ 3a/I0JDKEHHOCTH.

[lepBoe skcniepTHOE 3aKiIroueHue r-Ha Kaumapexka, 1. 325.
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21.

22.

23.

OAO «HK «OKOC» 3a 2007 r. mo creHapuio «eciu Obl HEe» Ha OCHOBAaHWU €r0 METOoJa

COMOCTABUMBIX KOMIanuii. ™

ITomumo pacuera croumoctu akunoHepHoro kanuraia OAO «HK «HOKOC» 3a 2007 r. no
CIIeHapuIo «eciid Obl He», r-H Kaumapek Taxke paccuuTan IUBHUICHABI MO CLIEHAPHIO «ECIU
Obl He», KOTOpbIe, M0 ero yTBepkaeHuto, VcTipl noayymin Obl B TEUEHUE MEPHOJIa MEKIY
2004 1. m 20 wmostiOps 2007 1., ecnu OBl WX [0S YYacTUs B KOMIIAHMHM He Obuia
sKcIponpunpoana. >’ CoracHo MHEHHIo r-Ha Kaumapeka, 9TH JMBHICHIbI PABHSIIACH OBI
«UHUCTBIM JICHEKHBIM MOTOKaM K akiuoHepHoMy kanutany» OAO «HK «}OKOC» B Teuenue
3TOr0 MEPUOMAA, KOTOPbIE OH OMPENESNIUI ISl KaXJO0ro rojaa Kak 4YHCTYH NPUObLIb, IUIIOC
W3HOC, MUHYC KallUTaJbHBIE pacxoabl W yBenuueHue oboporHoro kamurtaia OAO «HK
«HOKOC», ckoppeKTupOBaHHbIE HA U3MEHEHHUSI €70 YUCTOrO JI0JIra 3a TAKOU rox. Hcnonw3ys
cBoro monens JJIIT 3a 2007 r., r-u Kaumapek paccuutan obmyro cymmy nuBuaeHnoB OAO
«HK «*OKOC» mno crenaputo «eciau Obl He» 3a yKa3zaHHBIM mepuoja B pazMepe 28,95 mupa

JTOJIIIApOB CIIIA.?

(b) Mos kpumuka modenei 2-na Kaumapeka

B MouX mnHChbMEHHBIX 3adBJIEHUAX, NOJAHHBIX Ha paccMoTpeHue Tpereiickoro cypa, s

KPpUTHKOBAJI MOACIIU I'~Ha KaqMapeKa Ha OCHOBAHHWHW HCCKOJIbKUX PA3JIMYHBIX ITPUYHH.

B cnyuae ¢ ero monensto JJIIT 3a 2007 1., S BBISIBUJI MHOTOYHCIIEHHBIE OLIHOKHU, KOTOPHIE

nocie ux ucnpasienuss uaMeHwin orneHky OAO «HK «fOKOC» Ha aecsiTku MHLTAAPAOB

J0JUTapoB, W OTMETWJ, 4To ero omeHka mno JJII Owbuia «MCKycCTBEHHO paslyTa BBUIY

n30UpaTenbHBIX M HEOOOCHOBAHHBIX JOMYyIIeHWH T-Ha Kaumapeka, MHOTHE M3 KOTOPBIX
23

HeNb3s «UCTIPaBUTH»».~ B KoHeuHOM wuTOre, s 3akmouui, uro ero moxaens [IJIIT Obuia

«HACTOJILKO HEOMPABAAHHO YCJIOKHEHHOM, YTO SIBJISUIACH, MO CYTH, «YEPHBIM SIIIUKOM», H,

19

20

21

22

23

[lepBoe skcniepTHOE 3akiIroueHne r-Ha Kaumapexka, 1. 429.
[TepBoe skcniepTHOE 3aKiTroueHne r-Ha Kaumapexka, 1. 232.
[TepBoe skcniepTHOE 3aKiTroueHue r-Ha Kaumapexka, 1. 232.
[lepBoe skcniepTHOE 3aKiTroueHue r-Ha Kaumapeka, m. 374.

Bropoe sxcnepTHOE 3aximodenue r-Ha Jloy, m. 316.
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24,

25.

26.

27.

COOTBETCTBCHHO, HE IIOJYHMHAIACH IIPOBEPKE Ha SHpaBHﬁ CMBICJI, a TaKX€ COJACpKaia

24
MPU3HAKH BO3MOYKHOT'O OOPAaTHOTO pacyera OT pe3yabTaTay.

B ciyuyae ¢ ero Mojenbo COMOCTAaBUMBIX CHENOK, S OTMETHJ, 4YTO, B ACHCTBUTEIBLHOCTH, 32

o 25
COOTBCTCTBYIOIIUHU IIEPHUO HE OCYHICCTBIIAIINCH KaKue-T100 COMOCTaBUMBIE CACJIKH.

Hakowner, 51 BBISIBUI psiji CYIIECTBEHHBIX IIPOOJIEM C MOJEIIBbIO COMOCTABUMBIX KOMITaHUM r-Ha
Kaumapeka. B uactHoctu, s ormerwi, yto r-H Kaumapek mnpucBoun 3Hauenue 70%
«koapdunmentam», paccuntanabiM Uit OAO «HK «Pocuedth». D10 pokaano mpobiaemsl,
nockoiabky OAO «HK «PocHedTh» ObLII0 TOCYIapCTBEHHBIM MPEANPHATHEM CTPATETHIECKOTO
3HaueHus s Poccuiickoit @enepanuy, MaKOPUTAPHBIM aKIIMOHEPOM B KOTOPOM SIBJISLIOCH
rocynapctBo, a OAO «HK «tOKOC» ne Obuto. A ykazanm B Moem BTopom skcnepTHOM
3akmoueHnn: «peiHOK BocnpuHuMaeT OAO «HK «PocuHedTh» kak mpenmpustae ¢ Oonee
BBICOKOW CTOMMOCTBIO BBHJIy TOTO, UYTO OOJILIIMHCTBO aKIM HAXOIUTCS B COOCTBEHHOCTHU
rocynapcTBa, U 4to HedTeqoObIBalONINe AaKTUBBI, COOTBETCTBEHHO, OIICHUBAIOTCS BBIIIEC B

. . 26
pykax OAO «HK «PocHedTb», 4eM B pykax JpyruxX POCCHUICKUX HE(DTAHBIX KOMIAHUI.

B Moem BTopom skcriepTHOM 3aKIIIOUEHHUU S TAK)KE TPOUJUTIOCTPUPOBAIT MPUPOY U MACIITA0
npoOJieM C MOJIENBI0 COMOCTaBUMBIX KOMIaHWK r-Ha Kaumapeka, MTOIXYEPKHYB P
OUYEBUIHBIX HEJOCTAaTKOB. B wacTHOCTH, s yka3an Ha TO, 4TO pacueT r-Hom Kaumapekom
crouMoctu akimonepHoro kanutana OAO «HK «FOKOC» 3a 2007 r. o cuieHapuio «eciu Obl
Hey GBI OBl CHIDKEH mouTH Ha 32%, mim npubimsuTensHo Ha 31,7 Mupa nomtapos CIIA,?
ecnu Obl B ATy Mojiens ObuUTo BBeneHO Bcero nBa uaMmeHeHusi — OAO «HK «Pocuedts» n
KpyMHEUIINEe MEXIYHApOAHbIE HE(PTAHbIE KOMIIAHUM OBbUTM HCKIIOYEHBI, a OCTaBIIUMCS

COIIOCTAaBMMBIM KOMITAaHUSIM OBLIN MMPUCBOCHLI PABHLIC 3HAYCHU.

S mosicHun, YTO MOsI 1Ieihb B OOpalleHHuH BHUMaHHS TpereicKkoro cyaa Ha HEKOTOpbhIE U3
Han0oJiee OYEBHIHBIX HEIOCTATKOB B MOJEIM COIMOCTaBUMBIX KommaHuil r-Ha Kaumapeka
COCTOSIa B JOKAa3bIBAHUM TOTO, YTO 3TAa MOJENb He JIOJKHA MCIOJIb30BAaThCS Ul pacuera

yOBbITKOB M CTIIOB!

24

25

26

27

Bropoe skcniepTHOE 3aximodenue r-Ha Jloy, m. 317.
Bropoe skcniepTHOE 3aximodenue r-Ha Jloy, m. 420.
Bropoe skcnepTHOE 3armodenue r-Ha Jloy, m. 401.

Bropoe sxcniepTHOE 3aximodenue r-Ha Jloy, m. 417.
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28.

29.

30.

«Mopenu r-ma Kaumapeka Tak TUIOXO COCTAaBJICHBI W TaK MECTPAT OIIMOKAMH,
HENOCAEA0BATEAbBHL, CO ¢€jJa00 OOOCHOBAaHHBEIMH WM BOOOIE HHYEM HE
HO[[erHJICHHLIMI/I yTBep)KI[eHI/ISIMI/I, yTO JIsI MCHSA HE Hpe[[CTaBJIHGTCSI BO3MO>XXHBIM
MOJIHOCTBIO TMONPAaBHTh ero Mozelb. CKopee, Ielib TaKWX HCIPABICHUH — 3TO
IIPOJIEMOHCTPHUPOBATh CTEIIEHL HENOCTOBEPHOCTH aHaim3a r-ua Kaumapeka M ykasaThb
HA MOPSIOK BENMYMHBL €70 OMIUGOKY. 2

S Taxxke oOparun BHMMaHue TpeTeiickoro cyia Ha CIEIYIOIIYI0 NpoOJeMy € MOJIEINbIO
CONOCTAaBUMBIX KoMmIlanuil r-Ha Kaumapeka. I ormetun B MoeM Bropom 3kcrnepTHOM
3aKIIOYCHUH (KaK cielan B cBoeM IIepBOM SKCIIEPTHOM 3aKirodeHn r-H Kaumapek),” uro
€ro MOJIeJIb COMOCTAaBUMBIX KOMIIaHHI He Oblila He3aBUCUMON METOJUKOMN OLIEHKH, TIOCKOJIbKY
BCE U3 €r0 OCHOBHBIX MCXOJHBIX JIaHHBIX ObLIH B3ATHI U3 ero moxenu JJII1. B pesynbrare,
naxke eciau Obl BCe MPOOJEMBbI «COMOCTABUMOCTHY» MOJEIIHM COIMOCTAaBUMBIX KOMIAHUM T-Ha
Kaumapeka ObutM HCHpaBlIeHB, OHAa BCE PAaBHO HEM30EKHO 3aBHcCeNa OBl OT OMIMOOYHBIX
(UHAHCOBBIX HMCXOAHBIX MaHHBIX (To ecth mpubbutn U EBITDA OAO «HK «HOKOCy),

paccuutanHbix mo mojenu JIJIIT.

Tem He MeHee, s HE UCHPABISI €r0 MOJENb COMOCTaBUMBIX KOMIIAHUN B TOM, YTO KacaeTcs
WCIIOIb30BaHUsI OMIMOOYHBIX UCXOAHBIX NaHHbIX U3 ero moaenu JJII1. Kak s ykazan B cBoem
BTopoM 3KcriepTHOM 3aKIIFOYEHUH
«4TOOBI TPOJIEMOHCTPUPOBATH CTENEHb OMMOOK, KoTopble [r-H Kaumapek]| 3mech
JIOMYCKaeT — HEe3aBUCHMO OT OMIMOOK, KOTOpPBIE OH JOMyckaeT B oueHke metogom JIJIIT

OAO «HK «FOKOC» — 51 He ucrpaBJisito HICXOHbIC 3HaUCHMsI, B3AThIe U3 orieHku JI/II1 B
AHAJIN3 COMOCTABUMBIX KOMITAHMI. ™

S Taxke He mpeasaral Mow coOcTBeHHYI0 oueHKy ctoumoctd OAO «HK «fOKOC» mo
METOJly COIIOCTaBUMBIX KOMIIAHUN Ha OCHOBAaHWMM MCIIPaBIEHHUH K ero moxaenu. IIpuunna, mo
KOTOpPOW s O3TOTO HE cHaenan, 3akirouaiack B ToMm, 4Tto s cuen 21 wosiops 2007 .
HeHa UIeKaneit 1aToi oueHkn.>! UToOBI MPEICTABUT OLGHKY Ha IPYTYIO JIATY, s JOIDKEH ObLT
Obl pa3paboTaTb HOBYIO MOJEIb COMOCTABUMBIX KOMIIAHMM, C HCXOJHBIMU JIaHHBIMHU

COIOCTaBUMBIX KOMIIAaHHH Ha APYTr'yro narty. 2T0 OBLIO OBI CYHICCTBCHHBIM U THIIOTCTUICCKUM

28

29

30

31

Bropoe skcniepTHOE 3akmodeHue r-Ha [loy, m. 7 (BbIIEIEHO MHOM).
[lepBoe skcniepTHOE 3aKiTroueHue r-Ha Kaumapexka, 1. 429.

Btopoe skcneptHoe 3akmioueHue T-Ha Jloy, m. 395 (BeimeneHo mHOM). S Takke genan 3TO 3aMedyaHHE B
ITosicaennu 10 k [Ipunoxennro 16.1 k Moemy BTopomy dKCTIEpTHOMY 3aKJIIOUEHUIO.

[TepBoe skcnepTHOE 3aKkiroueHue r-Ha Jloy, Paznmen 2.4
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31.

32.

HauMHAHUEM, MOCKONbKY TpeTeiickuil cy/ erie He MPeaioKuil HUKAKOTO pa3bsICHEHUS TOTO,

o o 32
KaKylo JaTy OH CHHUTAJI HAIJICKAIICHU JaTOU OLICHKU.

D. BoiBoabI TpeTeiflcxoro Cyaa B OTHOUHICHHH MHeHHﬁ, BbBIPAKCHHBIX IKCIIEPTAMHU

CrtopoH no Bonpocam yObITKOB

3axmrodyeHnsd TpeTeickoro cyaa B OTHOLICHMM CEPbE3HBIX HEIOCTATKOB MOJEICH TI-Ha
Kaumapeka npakTU4eCKH TOYHO BOCIPOU3BOIMIN MOU MHEHHs. Tem He MeHee, Tperenckuii
Cyl INOJlarajicsi Ha 3TU MOJAENU (C HEOXKUJIAHHBIMU H3MEHEHMUSIMH, BHECEHHBIMH CAMUM
Tpeteiickum cynom) u npucyaui Mcriam BecbMa 3HauUUTENbHbIE YOBITKH, KOTOPbIE HE UMEIOT
HKOHOMHUECKOro 060cHOBaHUs. Kak s pa3bsCHAI0 HUXKE, MONBITABIIUCH YCTPAHUTh HEJOUYEThI
B Mojensix r-Ha Kaumapeka, Tpereiickuii cyn pa3paboran COOCTBEHHYIO HEOE3YIpPEUHYIO
HECTaHIAPTHYIO METOHKY, HE TPEAOCTaBUB HU r-Hy Kaumapeky, HuU MHE BO3MOKHOCTH OBITh

BBICITYIITAHHBIMHU.

@ Mooenu JIII1 2-na Kaumapeka

Tpereiickuii cyn cornmacuiicsa ¢ moeil kputukod moxenu JJIIT 3a 2007 r. r-na Kaumapeka,
OTMETHB, UYTO «CYeJ YyOeAUTENbHBbIM aHanu3 mnpencraBieHHor Hcrmamu wmonpenu I,
cnenaHHbld podeccopom Jloy, W BBIHYKIEH COTJIACHTBCS, YTO €M HE CIEAYyeT IMPHIaBaTh
GOJIBIIOrO 3HAYCHHSY. > Tperelickuii cya Takxke B 0COOOM MOPSJIKE MPU3HAT, YTO «IKCIEPT
HcroB nmpusHam BO BpeMs ClyllaHWs, YTO Ha BBINOJHEHHBIM MM aHamu3 JIJIII moBmmsnm
3apaHee c(hOpMUpOBaHHBIE YOEXKIEHHUS B OTHONICHHMH TOrO, KAaKUM JOJIKEH OBITh
HAJJICKAIIUA PE3ybTaTy, %% UM, MHBIMH CJIOBaMH, OH ObLI MMOCTPOEH, OTTAJIKUBASICh OT
pesynbrata. Ha aTtom ocHoBanumu Tpetelickuil cyn 3akmoumil, yto moaens JIJIIT 3a 2007 r. r-

Ha KaqMapeKa «HE SBIISIETCA HOCTAaTOYHO HAACKHOMN IJIA OIIPCACIICHUA Y6BITKOB o J1aHHOMY

32

33

34

Ha ciymanuu s cBHIETENBCTBOBAI, YTO HAJJIC)KAIIAS TaTa OICHKH HE MOXKET OBITh «rmociie kKoHna 2004 romay.
VYcrHBle cBUAETENbCKHE TOKa3aHus T-Ha Jloy, CreHorpamma ciymanus, Jlens 12, 49:10-11. Oto, BOpouem, He
CYILECTBEHHO OIPaHUYMIIO KOJIMYECTBO AT OLIEHKH, KOTOPBIE 51 CYMTAJ NOTEHUUAIbHO noaxonsimumu. [lepsoe
JKCIEpTHOE 3aKiroueHue r-na Jloy, mm. 28-33. B cBoumx muchMeHHBIX 3asBieHUsX Poccuiickas ®Deneparms
yKazajia 1o MeHbIIeld Mepe 22 pa3nudHble NaThl do AaThl oneHku 19 mexabps 2004 r., B KOHEYHOM HTOTE,
npuHITON TpeTeiicKuM CyI0M, KOTOPBIE OBLITH MOTEHIIMAILHO MOAXOISIUMHE JIJISl OLIEHKH pa3Mepa BO3MOXKHBIX
yObITKOB M CTIIOB.

OxoHYaTeIpHbIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, M. 1785.

OxoHYaTeIbHBIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, M. 1785.
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33.

34.

35.

36.

I[GJ'Iy>>,35 M OTKa3aJICd HCIIOJIb30BAaTh 3TY MOACIIb — NPCIIOKCHHYIO I'"HOM Ka‘IMapeKOM KakK

HanboJiee HaZISKHYIO U3 €ro Tpex Mojeneil — s pacueTa yobITkoB MCTHOB.

Tpereiickuii cyn ycranoBwi, uyto wmozenb JJII 3a 2012 r. r-ma Kaumapeka wumeer
aHAJIOTUYHBIE  HEJOCTAaTKU. JTa  MOJeNb, MOATrOTOBIeHHas T-HoM Kaumapekom
HCKJIIOUUTENIBHO «JIJIs1 1IeJIe CpaBHEHUs», He oTinyanack ot ero moaenu JJIIT 3a 2007 1. ¢
TOYKH 3PEHUS €€ CTPYKTYPbI WM METOAUKH, U IIOITOMY OHA CTpajalia OT TeX K€ HeJI0CTAaTKOB,
KoTopble BeIHyAWIN Tperelickuit cyn otka3zarbest ot ero mojaenu JJIT 3a 2007 r. Tpereiickuii
CyIl COTJIacHJICS, OTMETUB B OTHOLICHHH JCHEKHBIX MOTOKOB, PACCUMTAHHBIX HA OCHOBAaHUU
STOW MOJENH, YTO OH ObUI «HE B COCTOSHHUU OTIEIUTHh MX OT MpezacTaBieHHoW McTtmamwu
mozemn JUJIII, xoTopas moxaBepriach CHIBHOM KPUTHKE CO CTOPOHBI DKCIEpTa U

IOpPUINYECKOIO KOHCYJIbTaHTa OrBeramKay. >

(b) Mooens conocmasumuix coenok 2-na Kaumapexa

TpeTeﬁCKHﬁ CYA TAK¥XKE OTKJIIOHUII MOACIIb COIIOCTABUMBIX CACIIOK I'Ha KaqMapeKa, 3aKJIFO4YHB,
4YTO OH «HC MOXCT IIOJaraTrbCs Ha pacuCThbl HCTHOB, OCHOBAHHBIC Ha MCTOIUKC aHallku3a
COIMIOCTAaBUMBIX CICJIOK, IMOCKOJIBKY 00e CTOpOHI)I corjiamaroTca € TEM, YTO Ha IMPAKTHKE
HUKAKUX COIIOCTaBHMBbIX CJIACJIIOK HEC 6I>IJIO, H, TaKuM O6p3,30M, HCT HHUKaAKHUX OCHOBaHI/Iﬁ,

37
OIMUpPasChb Ha KOTOPBIC MOKHO BBITTOJHUTD 3(1)(1)CKTI/IBHOC CpaBHCHUCY.

(©) Moodensb conocmagumuix komnanuii 2-Ha Kaumapexa

[Tocne oTkmoHeHUs ocTanbHbIX MeToAuK McTios Tperelickomy Cyay OCTanach JIMIIb MOJEIb
COIMOCTaBUMBIX KoMmaHuil r-ua Kaumapeka, kotopoil r-H Kaumapexk npucomn mumb 40%

AOCTOBCPHOCTHU.

TpeTercKuil Cy TakXKe COINIACUIICS ¢ MOE€W KPUTUKOM MOJIEIN CONOCTABUMBIX KOMIIAHUM I'-HA
Kaumapeka BBuny Britouenus rocyaapcrsennoit komnanuu OAO «HK «PocHedTh» B cricok
COTMOCTaBUMBIX KOMITaHUHM, OTMeTHB, 4TO «r-H Kaumapek, mo cyru, onenmin OAO «HK

«HOKOC», xak ecnu 66 OHO OBLTO FOCYIAPCTBEHHBIM CTPATErHUECKUM MPEANIPUITHEM, KAKUM

35

36

37

OxoHYaTeIbHbIE apOUTPaKHBIE pPelIeHus, M. 1785.
OxoHYaTeIbHBIE apOUTPaKHBIE pPelIeHus, M. 1799.

OxoHYaTeIbHBIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, M. 1785.
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37.

38.

OHO HHKOTZa HE ObLIOY. > Tpereiickuii Cya CXOXHM 00pa3oM MPUHSI JAPYyTrde MOH
WJUTIOCTPATUBHBIE UCIPABIICHUS B «CPABHUTEIBHBIC» JOIMYIICHUS 3TOW MOJENU, HAIpUMEp, B
TE, YTO Kacauuch €€ «KOI(PQPUIUEHTOBY» OICHKH, WCKIIOYUB TOCYJAapPCTBCHHBIE H
HEPOCCHICKHME KOMITAaHWH W TIPHUJJIaB PAaBHOE 3HAYEHHE OCTABIIMMCS KOMMIAHUSAM. TpeTeicKuii
Cyl, TeM HE MEHee, YyKa3al, 4YTO «METOJMKA aHaJlu3a COMOCTABUMBIX KOMIIAHUHN
MIpEJICTaBIsAeTCST Hanbolee 1eaecooOpa3HbIM HO):[XO):[OM»,39 U UCIIOJIb30BaJ 3TY METOJIUKY B
KauecTBe €IMHCTBEHHOTO OCHOBAHUS OMPEIEICHUSI CTOMMOCTH akimoHepHoro kanutaia OAO

«HK «FOKOC» 3a 2007 1. 110 CIIEHapHIO «eClId OBbI HEY.

Jlaske HECMOTps Ha TO, YTO s SICHO yKa3al Ha TO, YTO «CPAaBHUTEIbHbBIE» HCIPABICHUSA,
OCYILIECTBJICHHbIE MHOW B OTHOLIEHMHM MOJEJM COIOCTaBUMBIX KoMImaHui r-Ha Kaumapeka,
ObUIM HAampaBlIeHbl JIMIIb HA JIOKA3bIBAHWE HEHAJEKHOCTH €ro MOJENH, W 4YTO LUQPHI,
OCHOBaHHBIE Ha MOUX HCIIPABJICHUSX, He OTPaKall MO€ COOCTBEHHOE MHEHHE O CTOMMOCTHU
aknuonepHoro kamurtaga OAO «HK «fOKOC» 3a 2007 1. mo clIeHapur «eciau Obl Hey,
Tperelickuii cyn mpHUHSIT MO pe3yNbTaT Kak «HauOojee OJIM3KYI0» CYMMY K TOMY, CKOJIBKO
cromio 661 OAO «HK «HOKOC» B 2007 r. 0 cueHapuio «eciu Obl ne». 0 51 paccMaTpuBaro
3Ty mHQpy KaK HEBEPHYIO OIIEHKY CTOMMOCTH akmuoHepHoro kanutaia OAO «HK «HOKOC»
3a 2007 r. mo cueHapuio «eciau Obl He», a pelieHue TpeTelcKoro cyaa HCIoiIb30BaTh 3Ty
mudpy miast oueHku OAO «HK «OKOC», — kak HeompaBIaHHOE. DTH BOMNPOCHI TaKkKe

aHATM3UPYrOTCs Hroke B . 98-103.

[TogBomst mror, TpeTreickuil CyJ HE INPUHSAJI HHU ONPEACIICHHE CTOMMOCTH aKIMOHEPHOI'O
kanutana OAO «HK «fOKOC» 3a 2007 r. no cueHapuo «eciau 0bl He» r-Ha Kaumapeka, Hu
IIPEJIOKEHHBIA UM, OCHOBAHHBIM HAa TPEX METOAMKAX IMOAXOX K PACUETY 3TOH CTOMMOCTH.
Bmecro atoro Tpereiickuil cyq NMpHUHSUT COOCTBEHHYKO HECTAaHAAPTHYIO METOJUKY OLIEHKH,
KOTOpasi B pAJle CYLIECTBEHHBIX AaCIEKTOB OTXOJWJA OT 3asBICHUM CTOpOH. Meroauka
Tpereiickoro cyna Obuia OCHOBaHA Ha (&) MOJIEM CONOCTAaBUMBIX KOMITaHuil r-Ha Kaumapeka,
Ja)ke HEB3Mpas Ha TO, YTO ATa MOJEIb 3aBUCEJIa OT MCXOJHBIX JAHHBIX, PACCUYMTAHHBIX IO
monenu JJAIT 3a 2007 r., xortopyro TpeTelckuil Cyn OTKJIOHWI KaK OCHOBAaHHME ISt

omnpenenenust yoritkoB Mcrtios, u (D) 3HaueHMH, KOTOPOE 51 MPETOKUI HCKIFOUUTEIBHO IS

38

39

40

OxoHYaTeIbHbIE apOUTpaKHBIE perneHus, 1. 1804.
OxoHYaTeIbpHBIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, . 1787.

OxoHYaTeIbHBIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, M. 1784.
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39.

40.

41.

WUIIOCTPAllMM TOTrO, IMOYEMY €ro MOJEIb CONOCTaBMMBIX KOMIIAHMH He JOJIKHA OblIa
HCII0JIb30BaThCS ISl OIpesieeHust cTouMocTy akiuoHepHoro kanuraiga OAO «HK «FOKOC»

0 CIICHAPHIO «ECITH OBbI HE».

(d) Jama oyenku

Tpereiickuii cya Takke OTKJIOHMJ O0€ JaThl OIICHKH, WCIIOJIh30BAaHHBIE B MOJEIAX T-Ha
Kaumapeka, u paspaboran cOOCTBEHHBI METOJl OINPEACICHHUS CTOMMOCTH AaKI[MOHEPHOTO
kamurana OAO «HK «FOKOC» 3a 2007 1. mo clieHapuio «eciid Obl HE» Ha OCHOBaHHH JaT
OIICHKH, ONpeIeiIeHHbIX TpeTecKum cyz[0M4l. Bce, kpome ognoii, monenu r-na Kaumapeka
uexomunu w3 Toro, uro jgonu  ydactuss HcermoB B OAO «HK «HOKOC» Obumn
skcrpornpurpoBansl 21 Hos0psa 2007 r., u ouenuBanu OAO «HK «tOKOC» no cocrosinuio Ha
9Ty naty. EnuHCTBeHHBIM UCKIIOUeHHeM Obuta ero mozaens JJIT 3a 2012 r., rae B xauecTBe
JaThl OLIEHKM Hcrnoab3oBasioch 1 sauBaps 2012 r., xotopyto Tperelckuil cya Takxke

OTI(J'IOHI/I.]'I.42

Otknonss 21 Hosi6ps 2007 r. omHOBpeMeHHO Kak naty skcnponpuaun OAO «HK «FOKOC»
U JIaTy, KOTOPYI0 HeoOxoauMo ucmnoib3oBath mpu oneake OAO «HK «FOKOCy, Tperelickmii
cyn cornacuicsa «¢ OTBeTYMKOM B TOM, 4TO 21 HOs6pst 2007 T. HE MOXKET CUMTATHCA JATON
sxcnponpuanuu OAO «HK «HOKOC»», BMecTo 3Toro ompenenuB 19 nexabps 2004 r. kak
JaTy HaHeceHus yiiepoa Ucrnam.® Tpereiickuii cy Takxke MOCTaHOBUI, 4TO MCTBl «rimenn
IIpaBO BBIOpATh AATy SKCHPONPUALIMU WM JIaTy BBIHECEHUS Cyl€OHOr0 pEelIeHHs B KaueCTBE
JaThl OLEHKW», B 3aBUCUMOCTHU OT TOTO, Kakas U3 HHUX BEAET «K HauOOJbIIEMYy pa3Mepy

44
YCTAHOBJICHHBIX Y6LITKOB)).

Hu r-u Kaumapek, Hu s He npemiaranu oneHky OAO «HK «fOKOC» no cocrosuuro Ha 19
nexabpsa 2004 r. unu Ha gaty BbiHeceHHs] OKOHYATEeNbHBIX apOUTpaxHbIX pemeHui (30 nroHs
2014 r.), 1 HM oAHA M3 ATHX JaT HE paccMaTpuBajach Ha ciylmaHud. B OkoHYaTenbHBIX
apOMTpaKHBIX pelIeHusX TpeTelckuil CyJ paccuMTal CTOMMOCTb aKIIMOHEPHOIO KamuTaja

OAO «HK «fOKOC» no crienapuio «eciu 06l He» 1o cocTostHuIo Ha 19 nexabpst 2004 1. u 30

41

42

43

44

OxoHuaTesbHbIe apOUTpaXKHbIE perieHus, . 1759-1762.
BTtopoe skcniepTHOE 3akinrouenue r-aa Kaumapeka, m. 155.
OxoHuaTesbHbIe apOUTpaXKHbIe perieHus, . 1760-1762.

OxoHYaTeIbpHBIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, . 1777.
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42.

utoHd 2014 r., ckoppekTHpoBaB cTOUMOCTh akioHepHoro kanutaia OAO «HK «FOKOC» 3a
2007 r. mo cueHapuio «eciau Obl He», YTOObI OHA OTpakajla U3MEHEeHMs (BIEped M Ha3aj BO
Bpemenn) B Munekce PTC nedptn u rasa («Mumekc PTCy»), kotopseiii Tpereiickuit cyn
MIOCYMUTAJI HAJEKHBIM HHIMKATOPOM IIOKa3zaTeled NEATEIbHOCTH 3a 3TOT MEPUOJ TPYHIIbI
COIOCTaBUMBIX POCCUHCKUX He(TEra3oBbIX KOMIaHW. B oTiinune oT MoJenu conocTaBUMbIX
koMmnanuil r-Ha Kaumapeka, koropas ucxonuia uz conocrasumoctu OAO «HK «fOKOC» ¢
KOMIIAaHUSIMU €r0 YpPOBHSI Ha KOHKPETHBI MOMEHT BpeMeHH, ucnoisib3oBanue Munexkca PTC
JUIS. KOPPEKTUPOBKU cToUMOCTH akimoHepHoro kanutaia OAO «HK «FOKOC» no cuenapuio
«eca Obl HEe» C y4eTOM H3MEHEHHHl BO BPEMEHHM MCXOJIUT W3 TOrO, YTO E€XKETrOJHbIe
skoHOoMHueckue mokazarenu naesrenpbHoctTd OAO «HK «HOKOC» Obumd COMOCTaBUMBI C
MOKa3aTeJsIMU  JICSITEIBHOCTA KOMITaHUM, BKIIOYeHHBIX B pacuer Hugekca PTC. Kak
paswsicusiercss B Pasnmene E, aTo momyiieHue uMeno KpaiHe BaKHbIE MOCIEACTBUS IS
onpenenenust Tpereiickum cynom cymmsl auBuaeHI0B OAO «HK «HOKOC» no cuenaputo

«ecnay OBl Hey.

ITonxon Tpereiickoro cyna k ouenke OAO «HK «FOKOC» necrangapTHEH, U sl CYUTAIO €T0
HETOYHBIM, MOCKOJIbKY OH cHadaia oneHuBaer runorerndyeckoe OAO «HK «HOKOC» mo
COCTOSIHHIO Ha MPOU3BOJIBHO BhIOpaHHYH nary (kakoit Tperelickuii cyn mocunrtan 21 HOsOps
2007 r.), a 3aTeM KOPPEKTUPYET 3Ty CTOMMOCTb 10 BpeMeHH, BbiBOAs croumoctb OAO «HK
«HOKOC» no cocTosiHMIO Ha J1aThl OLIEHKHU, OIpe/ieleHHble caMuM TpeteiickuM cyaoM. beiio
OBl MIpeNOYTUTENbHEN, ecli Obl TpeTeiicKkuii Cy1 BMECTO 3TOT0 Monpocui r-Ha Kaumapeka u
MmeHs oteHuTh OAO «HK «HOKOC» no coctosinuto Ha 19 nexadps 2004 r. u 30 utons 2014 r.
U r-u Kaumapek, U s nIpeasio)XKuiIu caenaTh 3To, eciu Tpereiickuil cya 3akmouui O0bl, 4to 19
nexkabps 2004 r. u npata BbiHeceHHs OKOHUYATENBbHBIX apOUTPaXKHBIX pELIEHUH ObuIH
MOAXOJAUIMMH JaTaMu OlleHKU. B moem IlepBoM 3KcrmepTHOM 3akilOYEHHMM sl yKas3all, 4YTo
«pemieHne TpeTelckoro cyaa O TOM, 4YTO SBISETCS, a 4YTO HE SBISAETCS HapyLICHHEM
MEKIYHAPOIHOTO JOrOBOPA, — HEOOXOAMMAs MPEINOCHUIKA IS pacdera YOBITKOBY,  a T-H
Kaumapek npemnoxun B ero BropoM skcriepTHOM 3akioueHud 0OHOBUTH ero oneHky OAO

«HK «lOKOC» «na naty, 6omee ONMM3KYIHO K CIYHNIAHWIO WM BBIHECEHHIO ApPOUTPaKHOTO

45

IMepBoe axcnepTHOE 3aKmodenue r-Ha oy, mo. 21, 28-33.
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44,

pELIECHUS . % Mpr moru 6wl oneante OAO «HK «IOKOC» 1o cocTosHHIO Ha HOaThl,

n30Opannbie TpeTeiicKkuM CyJI0M, UCTIONB3Ys CTAHIAPTHBIE METO/IBI.

B moem IlepBoM PKCHEPTHOM 3aKIFOYEHUU S OTMETHJ, YTO KCIOJb30BAHUE IPOU3BOJIBHOMU
JaThl IIOCJIE COBEPIUIECHMS IPEAIOJIAraéMbIX HApYLIEHUH MEXIYHAapOIHOIO JOTOBOpa IJIs
onenku OAO «HK «HOKOC» HeceT ¢ co0oil CyleCTBEeHHBIH PUCK «3HAYUTEIBHBIX U, KaK
MIPEJICTABIISCTCS, MPOU3BOJIBHBIX KOJICOAHWI B pacueTe CYMMBI YOBITKOB, OTHOCSIIHXCS K
ymepOy, MOHECEHHOMY B MOMEHT COBEPIICHHS IPEANOIAracMbIX HapYIICHHI. " Tomxon
Tpereiickoro cyna WITIOCTpUPYET ATy npodiiemy. Mcmonb3oBanue WHOW JaThl, Hexenu 30
utons 2014 r., B ero METOAMKE MOXKET MPUBECTU K KOJIOCCAIbHBIM KOJIEOAHUSAM B CTOMMOCTH.
K mnpumepy, npu uCHOIB30BaHMM METOAMKM TpETEHMCKOro cyna, HO C IPUMEHEHHEM
croumoctu Ha MoMeHT 3akpeiTus Muaexkca PTC na 5 HosiOps 2014 1. BemeT Kk pacuery
croumoctu akiuoHepHoro kamurtaga OAO «HK «lOKOCy» mo crueHapuro «eciu Obl HE» B
cymme mnpubmuzutensHo 36,5 mupa gomnapoB CIIA, 48 KOTOopass Ooyiee 4eM Ha 6 MIpX
nomutapoB CIIA MeHbIIE CTOMMOCTH MO CHEHApUI0 «eClid OBl HEe», KOTOPYIO OIpeIeiu

Tpereiickuii cyn no cocrosiHuto Ha 30 uronst 2014 r.*

[IpencraBnsiercs, urto Tperelckuil CyA TMONBITAICA CMSITYUTh  IOCIEACTBUS  ITUX
MIPOM3BOJILHBIX KOJCOAHHH CTOMMOCTH, MCIOJIb30BaB — JUIsl OIIGHKH UM CTOMMOCTH aKIIMi Ha
30 utons 2014 r., HO He AT OIIEHKH CTOMMOCTHU akiuii Ha 19 nexabpst 2004 r. uiu CTOMMOCTH
Ha OCHOBaHMM MHJekca Ha 21 HosiOpsa 2007 r. — cpennue croumoctu o Munekcy PTC nHa
MOMEHT 3aKpBITUS 3a IIEeCTb MECSIIEB. 0 g ue BIDKY KakKoro-imbo 5SKOHOMHYECKOTO
000OCHOBaHUSA ISl TPUMEHEHUSI MIECTUMECSYHOTO CPEAHET0 3HAYCHHS] BMECTO 3HAUCHHS 3a
Kakoi-1100 MHOM Mepuoj, U TeM Oojee NIl MPUMEHEHHS 3TOTO CPEJHEro 3HA4YEHHUS JIHIIb K

OJIHOMY 3JIEMEHTY B pacueTtax TpeTeiickoro cyna, u Tperelckuil CyJ HUKAaKOro 00OCHOBaHUS

46

47

48

49

50

Bropoe sxcniepTHOE 3aximodeHue r-Ha Kaumapexa, m. 155.
[IepBoe skcnepTHOE 3akioueHue r-Ha Joy, m. 31.

Croumocts Ha MoMeHT 3akpbiTus VHnekca PTC na 5 nHosiOpst 2014 1. cocraBnsna 160,14. «ExenHeBHble
IIOKAa3aTeIn Wnpeca PTC HedtH u rasay, MockoBckast 6upixa,
http://moex.com/en/index/stat/dailyhistory.aspx?code=RTSog. CooTHouieHHE MEXAy 3TOHl CTOMMOCTBIO U
CTOMMOCTBIO Ha MOMEHT 3akpbiTus Ha 21 Hos0ps 2007 r. (267,8) cocraBmser 0,597984. YMHOXeHHE 3TOTO
kodddunnentra Ha cromMocTh aknunoHepHoro kamurtania OAO «HK «¥OKOCy, paccunrtannyio Tpererickum
CYJIOM TIO CIIEHapHIO «eciu Obl He» 1o cocTostHuio Ha 21 HostOpsa 2007 r. (61 075 800 000 mommapos CIIIA),
naet 36 522 324 914 nommapos CIIA.

OxkoHuaTeapHbIE apOuTpaXKHbIe pemienus, Tabmuma T2.

OxoHuaTtebpHBIE apOUTpakHbIe pemenns, Taomums: T2, T8.
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46.

He mpenocTtaBui. B moOoMm ciywae, Aake NpU HCIOJIB30BAaHUMM CPEIHMX CTOMMOCTEH IO
WNunekcy PTC Ha MOMEHT 3aKpbITHS 32 IIECTh MecsleB 10 5 HosOps 2014 r. cToMMOCTb
aKIIMOHEPHOTO KaIUTAaJIa 110 CLIEHAPUIO «ECIIH OBl He» BBIXOAMT MOYTH HA MUJUTHAP T AOJIJIAPOB

MEHbIIIE TOH, KOTOpYIo onpeaenus Tpereiickuii cyn Ha 30 utons 2014 r.t

(e Jueuoenovr OAO «HK « FOKOC» no cyenaputo «ecau 6ol Hey

Tpereiickuii cyn Takxke pazpaboTay cOOCTBEHHYIO MeTOIUKY pacuera auBuaeH10B OAO «HK
«HOKOC» 3a mepumon mocie 2007 r. mo cueHapuio «eciad Obl He». DTO OBUIO OTYACTH
HeoOXoauMo BBUAY OTKiIOHeHHs Tperelickum cynoM 21 HosiOpss 2007 T. KaK JaThl OIEHKH.
[Tocne 3axmouenuss o Tom, uto OAO «HK «HOKOC» 6wu10 sxcniponpurpoBano 19 nexkabps
2004 r. u uyro yOwbiTku HMcruoB noskHbel onpeaensatbes Ha 30 utons 2014 r. (mary
OKOHYATENbHBIX apOUTPAXKHBIX PEIICHUI) 10 CICHAPUIO «eciu Obl He», B KoTopoMm McCTIibl
npojoikanu O0s1 Bnaaets ux akuuamMu B OAO «HK «HOKOC» B TeueHue aecATuiaeTst MexIy
3TUMH JaTtamu, TpeTerckuil cyn 3akilo4mi, 4yTo ObUIO HEOOXOAUMO YCTaHOBUTH CYMMY
muBunieH10B OAO «HK «FOKOC» mo crenaputo «ecinu Obl He» 3a Kaxaplid rog ¢ 2004 mo
2014 rr. ITockonbky Bce, KpoMe OHOM, mozenel r-Ha Kaumapeka paccuuTbiBaIu YOBITKH
Hctnos no cocrosuuto Ha 21 HOos0ps 2007 r. (C €AMHCTBEHHBIM HCKJIIOYEHHEM — PacueToM
croumoctt OAO «HK «OKOC» mo cocrossauto Ha 1 sHBaps 2012 r.), 3TH Monenu
npenmnonarany, yto Mcrmam OyayT BMeECTO STOTO MPHCYKIEHBI MPOLEHTHl 3a MEPHOJ C
yKazaHHOM gfatel 1o gaTy OKOHYATENbHBIX apOUTPAKHBIX pPEIICHWH, a HE HEeKue

THUIIOTCTUYCCKUEC NUBUIACH/bI.

ITpu pacuere auBuaennoB OAO «HK «fOKOC» mo cuenaputo «ecinu Obl He», Tperenckuii
Cyo B3I 3a OTHPaBHYID TOYKY COOTHOIIEHHE CBOOOJHOTO [EHEXHOro IMOTOKa K
aKLMOHEpHOMY KamuTaiy, BkiItoueHHoe B mozaenb JIJIIT 3a 2012 r. r-na Kaumapeka, naxe
HEB3Wpas Ha TO, YTO MOJIENIb CTpajaia OT TE€X K€ OCHOBOIIOJIATAIOIINX HEJ0UYETOB, KOTOPHIE

BeIHY MM Tperelickuil cyn orkasatbes oT ero moaenu JJIII 3a 2007 r. Tperelickuii cyx

51

Cpennsist crouMocTh Ha MOMeHT 3akpbiThs MHnekca PTC 3a nepuon ¢ 5 mast o 5 Hostops 2014 r. cocraBisier
183,2787597. «ExenueBusle mokazarean HWumeca PTC wHedrm wu  rasa», MockoBckas Oupika,
http://moex.com/en/index/stat/dailyhistory.aspx?code=RTSog. CooTHouleHHE MEXAy I3TOH CTOMMOCTBIO H
CTOMMOCTBIO Ha MOMEHT 3akpbIThs Ha 21 HOsI0ps 2007 1. (267,8) coctaBmser 0,684386705. YMHOXKEHHE 3TOTO
koddduumentra Ha cromMocTh aknunoHepHoro kamurtania OAO «HK «¥OKOCy, paccunrtannyio Tpererickum
CYJIOM TIO CIIEHApHIO «ecii Obl He» 1o cocTostHuio Ha 21 HOsOps 2007 1. (61 075 800 000 mommapos CIIA),
naetr 41 799 465 538 mommapo CIIA. Orto wa 825 878 077 gommapoB CIIIA wMeHbIIe CTOMMOCTH
aKIIMOHEPHOTO KamuTalla, paCCYMTaHHON TpeTeicKuM CyZIoM 10 clieHapHio «eciu Obl Hey» Ha 30 urons 2014 1.
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Jajee CKOPPEKTHPOBAll 3TH JICHEKHbIE IOTOKM, BO-NIEPBBIX, IS ydeTa TOro, Ha 4YTO
Tpereiickuii cyn cocnajicsi Kak Ha COOCTBEHHBIE «KOPPEKTUPOBKW» IH(P, PACCUUTAHHBIX T-
HoMm Kaumapexom, a 3areM, 4ToObI OTpa3UTh COOCTBEHHBIC AATbHEUIINE KOPPEKTUPOBKU
Tpereiickoro cyna.”> Hu r-ny Kaumapeky, HH MHe He OblIa MpeJOCTABICHA BO3MOMKHOCTH

MIPOKOMMEHTUPOBATh METOUKY WM KOPPEKTUPOBKH Tpeteiickoro cyna.

E. OcymecrBienne TperelickuM cy10M ero NoJTHOMOYHIi 110 YCMOTPEHHUIO

[Ipexne, yeM NpoaHAIM3UPOBATh HEIAOYETHI B METOAMKE Tpereiickoro cyma, s xorena Obl
IPEIIOKUTh PANl 3aME4YaHHMM, KaK DKOHOMHCT, KacaTeJIbHO OCYILIECTBJICHHA TpeTercKum
CYJAOM €ro ycMOTpeHMs Ipu IpucyxkaeHuu Mcruam yObITkoB Ha cymmy Oosee 50 muipn

noimapos CIIA.

Ccputasich Ha ocyiiecTBieHHE TpeTelcKUM CyAoM €ro yCMOTpEHHus, s HMEI B BHUAY, B
YaCTHOCTH, NpUHsATHE TpeTelickuM cyJoM cOOCTBEHHOIO HECTAHAAPTHOTO MOAX0/Ia K PacyeTy
yOBITKOB, OCHOBAaHHOTO Ha KOMOMHHMPOBAHUHU 3JIEMEHTOB Mojeiel r-na Kaumapeka mexay
co0oif BecbMa HEOKUAAHHBIM 00pa3oM. DTOT MOJXOJ BECbMa CHJIBHO OTJIMYAJCS OT BCETO,
YTO MpeAjarajid, MOINIM NPEABUAECTh WJIM HMEIH BO3MOXKHOCTb IPOKOMMEHTHPOBATh I'-H
Kaumapexk win . MHe xorenoch Obl NMOAYEPKHYTH 3TOT MOMEHT, MOCKOJIBKY HacTosIlee
3aKII0oYeHHne He KacaeTcs camux no cebe ommoOok TpeTeickoro cyza, HO TOJNBKO TeX OIMOOK,

B OTHOHICHUH KOTOPBIX MHE HEC ObLIa npeaoCTaBJI€HAa BO3MOKHOCTD BbICKAa3aThb CBOC MHCHHUC.

Tpereiickue cyapl 3a4acTyl0 OCYIIECTBISIOT OINPEIEICHHYIO CTENEHb YCMOTPEHHS TpH
MPUCYXKJIEHUU YOBITKOB, W 3a4acTyl0 JJIA 3TOro He TpeOyeTcsi, YTOObI CTOPOHBI WM HX
AKCMEPThI MOCIE TOTO, KAK OHU BBICKAXKYT CBOM MHEHUS, UMEIU JAbHEHUIIYI0 BO3MOKHOCTD
MIPOKOMMEHTHUPOBATh MPEATaraeMblil TPETEUCKUM CyJIOM MOAXO0MA K YObITKaM. CyIlecTBYIOT,
OJIHAaKO, 0COOble 00CTOSTENbCTBA, NPHU KOTOPBIX, S MOJarair, TPETEHCKOMY CYAy CIEIyeT
npeaoCTaBUTh CTOPOHAM JOIOJIHUTCIIBHYIO BO3MOXXHOCTH OBITH BBICITYIIIAHHBIMH. Ha moi
B3TJISi], YOBITKH, MPUCYKICHHBIE B HACTOSIIEM Jelie, SBISIOTCS MPUMEPOM 3HAUYUTEIBHBIX
OIMOO0K, KOTOPBbIE MOTYT MMETh MECTO B CIIydae BBIXOJA TPETEUCKHM CYJIOM 3a PaMKH €ro
CYJIEUCKOTO YCMOTPEHHS U Pa3pabOTKH UM COOCTBEHHOW HECTAaHIAPTHOW METOIUKH, KOTOpas

B CYIIECTBEHHOH CTENEHM OTXOIMUT OT 3asBICHUN CTOPOH, 0€3 MpPEeNOCTaBIEHUS CTOPOHAM

52

OxoHyartesbHbIC apOuTpaXkHbie perieHus, mm. 1800-1811.
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BO3MOXHOCTH MNPEACTaBUTb CBOM 3aMCYaHUH. Hmxe s YKa3bplBal0 Ha pAd KIHOYEBBIX

0OCTOSITENTLCTB HACTOALIETO Jeia, KOTOPBIE MPUBEIN MEHS K TAKOMY BBIBOTY.

I'-u Kaumapek onenmn OAO «HK «fOKOC» na ocHOBaHMM pe3yJabTaTOB, MOJYYEHHBIX OT
HCIIOIB30BaHUs TPEX pasHbIX moxenerd — monenu JJIII, Momenu cOmOCTaBUMBIX CHEIOK H
MOJIEJIM CONOCTABUMBIX KOMIAHMIH. XOTA 1 ObUI BO MHOT'OM HE COIJIaceH C HUM B TOM, YTO
KacaeTcsl JIEUCTBHUS €ro MOJEJIEM M OLICHOK, K KOTOPbIM OHHM IMPUBOIWIM, KaXKJas U3 €ro
MOJIeJIeH SIBIISIETCS. OJIHUM U3 64008 MOJEJIEH, 4aCTO MCIOJIb3yeMbIX IPHU OLICHKE KOMITAHHHM.
[Togxon, paspaboranubiii Tpereiickum cymoMm, — ompeaenenne croumoctu OAO «HK
«IOKOC» 1o crueHaputo «eciy Obl HE» MO COCTOSHHUIO Ha MPOU3BOJIBHYIO JaTy, MOCJE Yero
3Ta CTOMMOCTb KOPPEKTUPYETCS Ha JIPYTyIo JaTy, a 3aTeM aomnonHsercs auBuaeHgamu OAO
«HK «OKOC», paccuuTaHHBIMH TIO CLEHApUIO «eCIM Obl HE», IO OTACIbHOW U
HECOMECTUMOM MOJICNIM — HAIPOTHUB, HE SBIICTCS CTAHAAPTHBIM. XOTS ATOT IMOXO0]] OIPaBIaH
B HEKOTOPBIX OOCTOSATENbCTBAX — HANpPUMEpP, KOrja M3BECTHO, YTO MEpPBOHAYAIbHAS OICHKA
SBJIAETCS TOYHOM, KOTJ]Ja HEBO3MOKHO OLIEHUTh KOMIIAHHUIO 10 COCTOSHUIO Ha JIPYTYIO JaTy,
WCIIONB3Ys CTaHJAPTHYIO METOAMKY, U KOTAa AUBUIACHIBl KOMIAHUU MOXKHO TOYHO OLICHUTH —

HHUKAKHUC U3 YKa3aHHbIX 00CTOSATENLCTB HE MMEIOT MECTO B HacTOoAIIEM ACIIC.

Hecrannaptasiii  nonxon  Tperelickoro  cyma  CTpowics M3 pa3HBIX — DIIEMEHTOB,
II03aMMCTBOBAaHHBIX M3 JBYX Mojened r-na Kaumapeka, koropeie Tperelickuil cyn 3areMm
«CMelIall ¥ CONMOCTAaBUID)» paHee HE M3BECTHBIMU CIHOCOOAMH, KOTOPbIE MPOTHUBOPEUMIIN Kak
IpyT Opyry, Tak u mozensMm r-ua Kaumapeka. B manHom ciiydae, pe3yibTaTbl IpOTUBOpEYAT

3ApaBOMY CMBICITY U OCHOBHBIM 9KOHOMHUYCCKHUM IIPHUHIUIIAM, KAK S ITOSACHIKO HUKC.

Tpereiickomy cyny He cleqyeT OCYHIECTBIATH CBO€ YCMOTPEHHE, €CIH IPH 3TOM €My
MIPUXOANUTCS MOJIaraTbCs HAa MOJIENb, UCXOJHBIE WM BBIXOJHBIE JAHHBIE KOTOPOM 3aBUCAT OT
OTKJIOHEHHOW MOJeNid, OCOOEHHO Ha MOJielb, KOTOpas, KaK yCTaHaBIUBAETCS TaKUM CYJOM,
Obuta pa3paboTaHa B 0OOpaTHOM TMOPSIZIKE, OTTAIKHBAsACh OT JKEIAaeMOro pe3yibTara, uYTo U
IPOU30LUI0 B HacrosieM jeie. OcyliecTBIeHHE YCMOTPEHHUS B TaKuUX OOCTOSTEIbCTBAX
MIOYTH HaBEPHsIKA MPUBENET K MPUCYKICHUIO HEOOOCHOBAHHBIX YOBITKOB, KaK U MPOU30LLIO B
HACTOSIIEM Jiele, B KOTOpoM TpeTelcKui CcyA HCIOoIb30Bal MOJIEIb COMOCTABUMBIX
koMIaHuil r-Ha Kaumapeka Ji1s onpesneneHust cTouMoctu akunoHepHoro kanurtana OAO «HK

«tOKOC» 1o CHCHApHUIO «CCJIN OBl HE», HaXXC€ HECMOTpsA HAa TO, YTO OHa 3aBHCCIIA OT
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BBIXOJHBIX JTaHHBIX, MOJYYEHHBIX C MOMOIIBIO €ro HecKoppeKkTupoBaHHOW Metonuku JIJIT.
Kak s ormerun Beie, Tpereiickuii cyn oTkiaoHwI moxens /I r-ma Kaumapeka, OCKOJIBKY
OH HAIIIeJI, YTO Ha JaHHBIC ITOW MOJEIH «IIOBJIHSUIN 3apaHee CHOPMUPOBAHHEIE YOCIKICHUS T-

Ha KaqMapeKa B OTHOIICHHH TOI'O, KAKNUM JOJIXKCH OBITh Haz[nemamnﬁ pE3yabTaT».

Ocy1iecTBieHnEe YCMOTPEHHsI C MEHbIIEH CTENEHbI0 BEPOSATHOCTH CO3JacT MPOOJIEMBI, €Cin
BOIIPOCHI OLICHKM IIOHSATHBI, & TPETEHCKUM CyI MOXKET COCJIAThCs Ha LIMPOKO IPU3HAHHBIC
pereHust, pa3paboTaHHBIE YKOHOMHCTAaMH, KOTOPbIE BCTPEUAIHMCh CO CXOXKUMHU IpobieMaMu
oueHKH B mpouuioM. OcyliecTBiI€HHWE YCMOTPEHHs, HAlpOTUB, BEPOSTHO, Oyner
poOJEeMAaTUYHbIM B Clly4dasiX, B KOTOPBIX BOIPOCHl OLEHKM HaXOAATCA 3a IpelesiaMu
HOPMAJIBHOW NPAKTUKA OLEHKH M OTCYTCTBYET TOTOBBIM INpeleneHT. B Hacrosmem nene
Tperelickuii cya nombITancs ONPeAesInTh YOBITKH 10 CLIEHAPUIO «ECIIM Obl HE» B OTHOLIEHHUU
KOMIIaHWH, KOTOpasi, Kak BbISICHWI TpeTreickuil cyl, (hakTH4ecku MpeKkpaTHiia CyleCTBOBAaTh
B KauecTBE HKOHOMUYECKOIO MPEANPUATUS 33 NECITHIETHE 10 JaThl €€ OLEHKU. Bormpockl
OLIEHKHU, C KOTOPBIMHU CTOJIKHYJICS Tperelickuil cya, ObUIM, TaKUM 00pa3oM, KOMIUIEKCHBIMH,
IIOCKOJIBKY OHM TpEeOYIOT MOCTPOECHMsSI MOJEJIel, KOTOpPhlE CMOTYT, B JIOIyCTUMOM CTENEHU
HAJIeKHO, BOCIPOU3BECTU TMIIOTETUYECKUE T'OJOBBIE ITOKA3ATENM ACATEIbHOCTH KOMIIAHUH,

KOTOpada HE CYIICCTBYCT B TCUCHUC YK€ [ICCATHU C MMOJIOBUHOM JIET.

Tpeteiickomy cyay MOHaJOOUTCS OCYIIECTBUTH CBOE YCMOTPEHHUE, €CIM OH JIOJDKEH CIeNaTh
BBIOOD MEXAY NpPEIOKEHHBIMU OLIEHKaMHM YOBITKOB B YCJIOBHSX, B KOTOPBIX, BEpOSITHEE
BCET0, CO CTOPOHBI CTOPOH WJIM UX JKCIEPTOB HE Oy/IeT MPEeICTaBIeHO HUKAKOW JallbHEeHUIIen
uHbopmanun unu HaOmroneHuil. B Hactosmem nene Tperelickuil cyn MOCTaHOBWII, YTO
yOBITKM VICTIOB JOJKHBI pacCUUThIBaThCA Mo cocTosiHUio Ha 30 uions 2014 r., mpuyeM 3Ty
JaTy OUEHKM Hu T-H Kaumapek, HU s He paccMaTpUBaJIM paHEe B HAIIUX pacyerax, U AJs
KOTOpOM HallM 3aKII0YEHUs] HE Mpe/Ularald HU MOAXOASIIEed METOAUWKH, HU HEOOXOAMMBIX
nanHbIx. [Io MoeMy MHeHHI0, TpeTelickoMy cyay Cle0BalIo IPeAOCTaBUTh I-Hy Kaumapeky u
MHE BO3MOKHOCTh BBIPAa3UTh HAIlM MHEHHS HAc4YeT TOro, KakuM OO0pa3oM HeoO0XOAUMO
onpeaensaTs yOrITkH MCTIIOB (Ha OCHOBAaHUM ONPENEIECHHBIX TpPEeTelCKUM Cy/IOM J1aT OLIEHKH

Y UHBIX €T0 3aKJII0YEeHNN) U MPEASIOKEHHON caMuM TpeTelicKUM Cy1oM METOUKH.

Haxkonern, TpereiickoMy cynay cieayeTr ObITb 0COOEHHO OCTOPOXKHBIM IPH OCYIIECTBICHUHU

CBOCTO YCMOTpPCHU:, €CIIN COBCpH.IElCMLIfI um BBI60p OKa3bIBACT CUJIBHOC BJIMAHHUC HAa CYMMY
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NPUCYKTAeMbIX YOBITKOB. B HacrosieM jene, s OICHHBAID CyMMY O€30CHOBATEIBHO
MPUCYKACHHBIX BBUAY HEJOYETOB B HECTAHAAPTHOM Mojaxoae Tpereickoro cyna yObITKOB B
pasmepe He mernee 21,651 mupa gommapo CIIA, To ecth 6o1ee 40 mpoIeHTOB OT OOIIEeH

CYMMBI MIPUCYKIEHHBIX VcTIIaM yOBITKOB.

Taxum 06pa3zom, XOTs s IPU3HAIO, YTO NOPOH TPETEHCKUM CyaM HEOOXOAUMO OCYLIECTBIIATh
HEKOTOPYIO CTENeHb YCMOTPEHHsI IpPU MPHUCYKICHUU YOBITKOB, s BCE JK€ IOJaraio, 4ro
Tperelickuii Cyx BBIIIEN 33 PAaMKH CBOEro HAJUICKAIIEr0 YCMOTPEHHMS M 4YTO €ro
HENPEIOCTABICHUE CTOPOHAM BO3MOXKHOCTH IIPEICTABUTHh 3aMEYaHHs II0 IOBOAY €ro
COOCTBEHHOI'0 HOBOTI'O MOAX0/a K YOBITKAM IPUBEJIO K OIIMOOYHOMY IPUCYXIEHUIO YOBITKOB

Ha CYMMY HCCKOJIbKO MUJIJIMAPAO0B JOJIJIAPOB.

F.  Pacuer Tpereiickum cynom ausuaenioB OAO «HK «FOKOC» no cueHapuio «ecjim

OLI He»

B sToMm pa3znerne s mpoaHaIU3UPYIO CYMMY JIMBHJICHOB IO CLIEHAPHIO «eCIH ObI HE», KOTOPYIO
Tpereiickuii cyn npucyaun Mcruam. Ilpexae yem u3ydnth moaxoa U pacdersl TpeTeiickoro
cyla, s BKpaTUE ONUIIY COOTHOUIEHHE MEXKJIY CTOMMOCTBIO AKIHMOHEPHOrO KaIuTalla
KOMIIAHUH U €€ JUBUJICHIAMH, TOCKOJBKY 3TO COOTHOUIECHHUE SIBISETCS KPUTUUYECKU BAKHBIM
JUIS TIOHUMaHusi (pyHJIaMEHTaIbHOTO HEIOCTaTKa B COOCTBEHHOM HECTaHAAPTHOM IMOIXOJE

Tpereiickoro cyna.

(a) Coommnouenue MeDiC()y CMOUMOCMbIO AKYUOHEPHO2O Kanumaia KOmMnanuu u ee

ousudeHoamu

JIoX0A OT WHBECTHIMH B aKIMH KOMIIAHMHA COCTOMT M3 (@) HM3MEHEHHS B CTOMMOCTH
aKIIMOHEPHOTO KalmuTana KoMnanuu nitoc (D) TMBuaEeHI0B, BBIIIAYMBAEMbBIX KOMITaHuel. J{is
oOJIer4yeHHs] CpaBHEHHUSI MEXIy KOMIAHUSAMH pPa3HON BEJIMYMHBI M C PAa3HOW CTOMMOCTHIO
akuui, o0a BHa J10X0/a, KaK MPaBUIIO, BBIPAXKAIOTCS B BHUJIE€ MPOLIEHTHOTO COOTHOLIEHUS K
CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOT'O KanuTajga koMmnaHuu. K npumepy, eciau cTOMMOCTh aKIMOHEPHOIO
kanutana Komnanun A cocrasmser 100 eBpo Ha 1 suBapst u 110 eBpo Ha 31 nexabps, To
JI0XO0J1 OT CTOMMOCTH aKLMOHepHOro kanutana Kommanuu A 3a Takoil roj OyaeT COCTaBISThH
10% ([110-100]}/100 = 0,10). Ecam Kowmmanwst A Takke BBIIUIAYMBACT B TaKOM TOIY
JUBUACH/IBI B CyMME 5 €BpO, TO €€ aKIIMOHEPHI M10JIydaT AOMOJHUTENBHBIN 10X0/ B cyMMe 5%

(5/100 = 0,05). JIoxomHOCTh OT aKIMi KOMIIAHUM B pe3yJbTaTe BBIILIATHI AuBHaeHAa (5% B
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60.

61.

MOEM IpHMepe) M3BECTHA KaK «IMBHACHIHBIA 10X0M» KoMmaHun.’> KoMmanums A, TakuM
oOpa3om, umena Obl OOIIMI TroM0BOM H0X01 B pasmepe 15% 3a toT rox — 10% oT cymmbI
YBCIMYCHUA CTOUMOCTU AKIIMOHCPHOI'O KallhuTalla Komnanuu A u 5% OT CYMMBI BBIIIJIATHI

nuBuaeHaoB Kommanuei A.

Kornma xommanusi BbIIZIAaYMBAeT JAMBHUACH], CTOMMOCTh €€ aKI[MOHEPHOro KamuTaia
YMEHBIIAETCS Ha CyMMY TakOro JMBHJACHHAA. biarococtosiHue ee akIMOHEpOB, OJHAKO, HE
WU3MEHSETCS, TOCKOJBbKY CHUXXEHHE CTOMMOCTH aKI[MOHEPHOI'O KamuTajga KOMIAHUU B
TOYHOCTH KOMIIEHCHUPYETCS CYMMOI IMOJY4YeHHOro akiuoHepamu auBuiaeHAa. K mpumepy,
€CJIM CTOMMOCTh akiuroHepHoro kanutaia Kommanuu b B pasmepe 100 eBpo Bkiarouaer 10
€BpO HAJIUYHBIX CPEACTB, M KOMIIAaHMS BBIIUIAYMBAET JUBHUJICH]I B pasMepe S5 eBpo, TO
CTOMMOCTH aKIMOHEepHOTro Kanurtajna Kommnanuu b mocne BbIIATH JUBHUIIEHJA COCTABUT 95

€BpO, OJHAKO €€ AaKIITMOHEPBI IIOJIYYaT 3TU 5 CBpO B BUAC HAJIMYHLIX CPCACTB.

IIpy mpouux paBHBIX YCIOBHUSAX, CTOMMOCTb AKIIMOHEPHOIO KaluTajla KOMIIAHHH U €€
JUBHJICHHBIA OXO0J HaxXoJsATCsl B OOpaTHOM B3aMMOOTHOILICHHMU. YBEJIMYEHUE AMBUJCHJIA
KOMIIaHUH, TaKUM 00pa3oM, CHMKAeT TEMIIbl pOCTa CTOMMOCTH €€ aKIIMOHEPHOI'0 Kamuraia.
3TO MPOUCXOJUT TIOTOMY, YTO JCHEKHBIE CPEACTBA, KOTOPHIE ObUIM ObI B IPOTUBHOM CITy4ae
PEUHBECTUPOBAHbl B KOMIIAHUIO, BMECTO 3TOI'O BBIIUIAYMBAIOTCS €€ aKIIMOHEPaM U HE MOTYT
BHECTH BKJaJ B OyAyIIyI0 CTOMMOCTh aKIIMOHEPHOI'O KalnuTaja KoMmaHuM. Bo3Bparmasce k
paHee NIpUBEIEHHOMY MHOHM mpumepy, eciu Kommanus b BmecTto 3TOro BeImjaTHiia Obl
IUBHJEHABI Ha cyMMy 10 eBpo, TO He3aMENIMTENbHO IIOCIE JTOr0 €€ CTOMMOCTb
aKIMOHEPHOTro KamuTaja coctaBuia Obl 90 eBpo, a y KOMIaHUU ObII0 Obl HA 5 €BPO MEHBIIIE
HaJIWYHBIX CPEACTB [ HMHBeCTHUMH. IIpM mnpoynx paBHBIX YCIOBHUAX, CTOMMOCTH
akuoHepHoro kanurtaina Komnanuu b B pe3ynbrate cHU3MIach ObI M pociia 0osiee MEATIEHHO,

YeM eCJIM ObI KOMITaHUS BBIIJIATHIIA TOJILKO AUBUJACHABI HA CYMMY 5 €BpO.

U3 storo 06paTHOT0 COOTHOUICHUA CICAYCT, YTO, IIPHU NMPOUYNX PABHBIX YCIIOBUAX, CTOUMOCTDH
AKIMUOHCPHOI'O KalluTajla KOMIIAHUHU MOKCT paCTU COIIOCTABUMBIMU TEMIIaMH C KOMITAaHHUAMUA
€€ YPOBH:, TOJBKO €CJIM OHA TAKKE€ BBIIIJIAUUBACT JUBUACHIBLI IO CTaBKaM, COIMOCTAaBUMBIM C

AUBUACHAAMHU KOMITaHUH ee YPOBHH. B YaCTHOCTH, €CJIN KOMIIaHHS BBITIJIAYUBACT AUBUJICH/bI

53

Jusuaennneiii qoxon kommanuu (/1JI) paBen cymme ee aumBuaeHIOB (Jl), BhIpaXEHHOH B TPOIICHTHOM
COOTHOIIIEHHNH K ee cronMocTu aknnonepHoro kanuraia (CK), wmu /] = [/ / CK] x 100. 'ogoBoii nuBumeHn
KOMITaHUM, TakuM obpazom, paseH JIJI x CK/ 100.
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63.

64.

MO0 CTaBKaM BBINIE, YeM IUBUACHIBI COTIOCTABHMBIX KOMITAHHI €€ YpPOBHS, CTOMMOCTH €€
aKIMOHEPHOTO KamuTajia B OyayimeM Heu30ekHO OyneT pacTd MeAJIeHHEH, YeM CTOMMOCTH
aKIMOHEPHOTO KamuTaja TPYNIbl KOMIAHUN €€ YpOBHS, a €CJIM OHA BHITUIAYMBACT MEHBIIIE

AUBUACHOOB, TO CTOUMOCTE €€ aKIIMOHECPHOT'O Kalmyralia 6y,Z[eT pactu 6BICTpee.

Meroauka, paspaboranHas TpeTecKUM CyaoM, HE YYHThIBaJla OOpPaTHOE COOTHOIICHHE
MEXy TUBHUJICH]IHBIM J0XO0JIOM KOMIIAaHMM U TEMIIAMH POCTa €€ aKIMOHEPHOW CTOMMOCTH.
Kak s pazpsicHsr0 HUXKe, r-H Kaumapek mpemycMoTpen 3TO 00paTHOE COOTHOIICHHE B €ro
mogaensax /L1, oqnako Tperelckuid Ccy1 3TOro He caenai, Korja OH UCHO0JIb30Ball OKa3aTeIn
JIEHEXHBIX TIOTOKOB, BKIIIOYeHHBIX B Mojaenb JIJIII 3a 2012 r. r-ma Kaumapeka, 4ToOBI

nezasucumo paccuntarb auBuaeHAbI OAO «HK «}OKOC» mo cueHapuio «eciu ObI Hey.

(b) Coomnowenue medxncoy cmoumocmoio axyuonepnozo xanumana OAO «HK

«IOKOC» u eco ousuoenoamu

OOpaTHOE COOTHOIIEHHE MEXKIY POCTOM CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOTO KamuTajia KOMIaHUH U €€
JUBUJICHIHBIM JOXOJOM OCHOBBIBA€TCS Ha IMPOYMX pPaBHbIX YciaoBusAX. Kak mnosicHsercs
HEMOCPEJACTBCHHO HIDKE, TpeTeicKkuid Cy MBaXIbl 00paIiaics K 3TOMY BOIPOCY B CBSI3H C
€ro coOCTBEHHBIM pacdyeToM croumocTd akuumoHepHoro kanurtaga OAO «HK «HOKOC» no
CIICHApHIO «eclu ObI He», M B 00OUX CITydasix YCTAaHOBHII, UTO BO BCEX 3HAUMMBIX OTHOIICHUSIX
OAO «HK «tOKOC» 651710 cOOCTaBUMO C APYTUMHU KOMIAHUSAMH, KOTOpble Tpereiickuii cyn
YUUTBIBI TIpU pacuere cTouMocTH akuuoHepHoro kamutaia OAO «HK «fOKOC» mo
CIIEHAPHIO «eciii OBl He». BakHBIM TMOCIEICTBHEM 3TOTO BBIBOJA SIBJISIETCS TO, UTO JIOXOJ OT
WHBECTUIIMI MO clieHapuio «eciau Obl He» 3a mepuon mocie 2004 r. (IUBUACHIBI TLIIOC
W3MEHEHHE B CTOMMOCTH akIMoHepHoro kanurtaina) mo akuusaM OAO «HK «FOKOC» nomxken
MPUOJU3UTENHHO PABHATHCS (DAKTUYECKUM JI0XOJaM I10 aKIHUSAM KOMITAHUM, KOTOpPBIE

Tpereiickuii cyn cuen conocraBuMbiMu ¢ OAO «HK «FOKOCx.

Tpereiickuii cyn cHavanma oOpaTWICSs K OSTOMY BOMPOCY MpPH HCIOIB30BAaHUH MOJENN
COMOCTAaBUMBIX KoMIaHui r-Ha Kaumapeka nansi ompeneneHusi CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOTO
kanmutata OAO «HK «fOKOC» mo cuenaputo «ecnu Obl He». Kak s mosicHWN BbIIe, 3Ta
MOJIeJIb OCHOBaHa Ha aHaln3e «KOIPOUIIMEHTOB» — TO €CTh, MPUMEHSIET «KOI(PPHUIIUESHTHI»,
OCHOBaHHBIC Ha (PMHAHCOBBIX IMOKA3aTENSAX NEATEIHHOCTH COMOCTABUMBIX KOMITAHUNA B HX

COOTHOIIIEHUH ¢ (PUHAHCOBBIMH MOKa3zarensimMu nestenbHocTH camoro OAO «HK «HOKOC»
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65.

66.

st pacdera ctoumoctd OAO «HK «HOKOCy». AHanu3 Ha OCHOBaHUHM «KOX(D(HUITMEHTOBY
HEW30€KHO CTPOUTCS Ha TIPEIANOJNOKEHHH O TOM, YTO KOMIIAHWU, JJs KOTOPBIX
paccuuThiBaeTCS «KO3(DPUIMEHT», COMOCTAaBUMBI BO BCEX 3HAYMMBIX OTHOIICHHSX C
ollcHMBaeMo# kKommnaHuel. TpeTelckuil cy1 3aKII0uniI, YTO B HACTOSIIEM JeJie BCe 00CTOSIIO0
MMEHHO TakK, yKa3aB, YTO KOMITAHWH, BKJIIOUCHHBIE B MOJIE]Ib COITOCTABUMBIX KOMIIAaHUH T-Ha
Kaumapeka (mocie MCKIIOYEHHS TOCYAApCTBEHHBIX U HEPOCCHMCKHX KOMITAaHWH) oOnamanu
«xapakrepuctukamu, aHanmoruaibiMu OAO «HK «fOKOC» (a umeHHO, o 00beMy T0OBIYH,
3amacaM, NpPHOBUTBHOCTH, TEMIIAaM pPOCTa BBIPYYKH M CTPYKType (HHAHCUPOBAHUSA)Y. 54
Tpereiickuii cyn, TakuMm 00pa3oM, MPHACPKUBAICA MHEHHS O TOM, YTO IPOYHME YCIOBHS
JNEHUCTBUTENHHO OBUIM paBHBIMU B TOM, uTo Kacaetcss OAO «HK «OKOC» m koMmmaHui,
BKIJIFOUEHHBIX B MOJIENIb COMTOCTaBUMBIX KoMmaHwuii r-Ha Kaumapeka. Ha camom nene, eciu Obl
3TO OBLIO HE Tak, TpeTeiickuil cyq He MOT Obl HCIOIB30BaTh ATY MOJEH Ui OMpPEIeICHUS
croumoctu aknuroHepHoro kamuraia OAO «HK «FOKOC» 3a 2007 r. 110 CIieHapHIO «ECIH Obl

HE».

DTOT BOIPOC BHOBb BO3HUK B CBSI3U C MCIIOJIb30BaHMEM TpeTeicKuM CyJAOM H3MEHEHHMH B
Nunexce PTC ¢ 21 nHostOps 2007 r. (HaunHas ¢ 19 nexabps 2004 r. u 1o 30 urons 2014 r.) aus
KOpPPEKTUPOBKU cTouMocTH akuuoHepHoro kanutana OAO «HK «HOKOC» mo cuenaputo
«ecnu Ob1 He». [Ipu pa3bsicHeHUHM cBoero pemeHus o6 ucnonb3zoBanuu Munexca PTC s
aToil memu, Tpereiickuii cya ¢ ogoOpeHHeM OTMETHJ, YTO «00€ CTOPOHBI CCHUIAIMCH Ha
unaexkc PTC Hedts m T'a3 xak Ha HaaeXHBI HMHIUKATOP, OTPAXKAIOUIMN HM3MEHEHHS B
CTOMMOCTH POCCHMCKHMX He(TEera3oBbIX KOMIaHUI». > Takum obpaszom, Tpereiickuii cya
cormacuiics ¢ TeM, uTo OAO «HK «FOKOC» n xommanuu, BkaoueHubie B UHaexe PTC, Obutn
COMOCTaBUMBIMH BO BCEX OTHOIIEHHUAX, 3HAUUMBIX JUISI M3MEHEHUS CTOMMOCTH HX
aKLIMOHEPHOT0 KaluTajla B TE€YEHHE 3TOr0 Mepuojia, NOCKOIbKY Tperelckuil cyl He MOT Obl
ucnons3oBate Huaexc PTC B mpoTuBHOM ciydae [l KOPPEKTUPOBKM CTOMMOCTH
akuuoHepHoro kamurtana caMmoro OAO «HK «HOKOC» mo cuenapuio «eciu Obl He» Moclie

2007 r.

W3 sToro CJICAYIOT JIBa BAXKHBIX BBIBOJIA.

54

55

OxoHYaTeIbpHBIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, m. 1715.

OxoHYaTeIbpHBIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, M. 1788.
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68.

Bo-nepevix, H1 o1uH U3 BBIBOJIOB TpeTeicKoro cyaa He CTaBUT 110/l COMHEHHE 00paTHOe
COOTHOLIEHUE MEXAY CTOMMOCTbIO akuumoHepHoro kamurana OAO «HK «fOKOC» u ero
JTUBHUJICHJHBIM JIOXOJIOM, WJIM OOpaTHOE COOTHOIIECHHE MEXAY CTOMMOCTBIO aKIIMOHEPHOTO

. 56
KaIluTajaa i JUBHAEHIHBIM JOX0J0M KOMIaHMH, BKIoUYeHHbIX B MIHnexc PTC.

Bo-emopuix, nuunenaasiii noxon OAO «HK «FOKOC» no cuieHaputo «eciu Obl He» 3a
nepuon mocie 2004 r. 1omKeH ObITh COMOCTaBUM € (PaKTHUECKUM TUBUACHIHBIM JIOXOIO0M
komnanuii, BkIOUueHHBIX B Mugekc PTC. Ecam Obl 9TO OBLIO HE TakK, TO CTOMMOCTh
aknuonepHoro kanutaia OAO «HK «HOKOC» He pocia Obl TEMH K€ TEMIIaMH, YTO H
CTOMMOCTh TPYMIbI KOMIIAHUK €ro YpoBHS (YTO MPOTHBOPEYHT 3aKIIOYCHHIO TpeTercKoro
CyJa O TOM, YTO OHa POCJIa MMEHHO TaKMMHU TeMIlaMu), 1mockosibky Bblmiata OAO «HK
«OKOC» muBumeHnoB 1o 0oyiee BBICOKOH (Mmim Oojiee HHM3KOM) CTaBKe, YeM KOMIIAHHSIMH,
BroueHHBIME B MHaexe PTC, monekna ObI pOCT CTOMMOCTH €r0 aKIIMOHEPHOTO KaruTasia

Ooiee MCAJICHHBIMHA (I/IJ'II/I boiee 6BICTpLIMI/I) TEMIIaMH, YEM CTOMMOCTD KOMITQaHUH €ro YPOBHH.

Mue xotenoch Obl IMOSCHUTb, YTO BBIBOJ Tpereiickoro cyaa O TOM, YTO CTOMMOCTb
akimoneporo kamurana OAO «HK «fOKOC» no cuenaputo «ecinu Obl He» cienoBaiia Obl
CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOI'0 KamuaTtaja KommnaHui, BkiatodeHHbIX B Mupexc PTC, B Teuenue
boinee, ueM nmecsatH ¢ nonoBuHOM JeT ¢ 2004 roga mo 30 uroHs 2014 r., He OCHOBBIBAeTCA Ha
4eM-JIn00, CKa3aHHOM T-HoM KauMapekoMm miM MHOH, U 4TO y MEeHs HeT HUKaKUX OCHOBAHUMN
roJsiarath, 4To Jiei10 Obl 00CcTOsI0 Tak. MHe xoTenoch Obl MOJYEPKHYTh, UYTO, KaK TOJIBKO
Tperelickuii cyn mpuinen K 3TOMY BbIBOLY, OH JOJDKEH ObUl 3aQUKCUPOBATH CYyMMY
muBuseHnoB OAO «HK «tOKOC» mno cuenaputo «eciu Obl He» Ha YpOBHE, KOTOPBIA
COOTBETCTBYET YPOBHIO JUBHJIEHAOB, (DaKTUUYECKU BBIIUIAYEHHBIX B TEUEHHME 3TOr0 Mepuoja

KOMITaHUSAMH, BKIroUueHHBIMH B MHAeke PTC.

B cBoem IlepBom »skcnepTtHOM 3akmrodeHuMM T-H Kaumapek npsmMo cormacwics, 4YTO

cooTHOLIeHHE CcBOOOMHBIX IeHexHBIX NOTOKOoB OAO «HK «IOKOC» k croumocTd €ro

56

BeBon wactu mpubeummm OAO «HK «HOKOC» B ero «KOMIUIEKCHYIO» ¥ «HEIPO3PavYHYIO» OPQPIIOPHYIO
CTPYKTYpPY TakKKe MpuBeN Obl K Ooyiee MEUICHHOMY POCTY CTOMMOCTH akimoHepHoro kammrtaia OAO «HK
«OKOC» mocne 2007 r. Mo CpaBHEHHIO C POCTOM CPEIHEB3BEIICHHONH CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOTO KamuTaja
koMranuii B MHAeKce, XOTsS W BBHIY NPWYWH, HUKAK HE CBSI3aHHBIX C OOPATHBIM COOTHOIICHHEM MEXIY
CTOMMOCTBIO aKIIMOHEPHOTO KamnuTaja KOMIIAHUW U ee AuBUAeHIaMH. B myHkrax 104-116 Hmke s ONHMCHIBAIO
MOCTIEICTBHS OTKa3za Tpereiickoro cynaa yuutsiBaTh BeIBOJ yacTu mpuosum OAO «HK «*OKOC» npu pacuere
cronmoctH aknnoHepHoro kamurtana OAO «HK «FOKOC» 3a 2007 r. 1o crieHapHro «eciii ObI Hey.
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AKIMOHEPHOTO KaIluTajla — KOTOPOE U OH, U TpeTeicKuil cy UCIOIb30BaIM KAaK MOKAa3aTellb
IUI OTIPE/ICTICHUsI CYyMMBI JUBHUCHIOB IO CIIEHApHIO «eciu Obl Hey, koTopbie OAO «HK
«OKOC» OBl THIOTETHYECKH BBIIUIATUIO — HMMEIO0 OOpaTHYIO CBsI3b CO CTOMMOCTBIO
aKLIMOHEPHOTO KamuTajla KOMIAHUM [0 CIIEHAPUIO «eClu Obl He. > [Tpu3HaB, 4TO YacTh
CyMMBI CBOOOJHBIX JAceHEXHBIX MMOTOKOB OAO «HK «HOKOC» k croumocTtH ero
aKIIMOHEPHOTO KamuTalla Oblla Obl «Ha TMPAKTHUKE» PEUMHBECTUPOBaHA B KOMIIAHUIO, a He
BBITUTAYCHA B KA4eCTBE NMBHJICHIOB, OH MOSCHHWII, YTO 3TO HUKAaK HE TOBJIUSIO OBl Ha
uroropyto crouMoctb OAO «HK «HOKOC» mo ero mojenu, mocKoJbKy J1t000€ COKpallleHHne
cymmbl  auBuaeHaoB OAO «HK «lOKOC» mno creHapuio «ecind Obl  HE» BBHUAY
PEUHBECTHPOBAHUS CYMMBI CBOOOJHBIX JICHEKHBIX IMMOTOKOB K CTOMMOCTH AKIIMOHEPHOTO
KalmuTajga KOMIICHCHPOBAJIOCH OBl  MPONMOPHUOHAIBLHBIM  YBEIMYCHHEM  CTOUMOCTH

akronepHoro karmuraia OAO «HK «FOKOC» mo cuieHaputo «eciu Obl Hey.

«Mbl _1mpu3HaeM, 4YTO, Ha TPaKTUKE, HE BCE CBOOOIHBIC JCHEKHBIC CPEICTBA,
reaepupyembie  FOkocCuOHedThI0, ObLIM Obl BBHIMJIAYEHBl aKIIMOHEpPaM B KauecTBE
NMUBUACHIOB... OJTHAKO, MOCKOJBKY Hama onleHka FOkocCubHedTH HE YUUTHIBACT TaKHE
pEUHBECTHpPYEMbIE CBOOOJIHBIE ICHEKHBIE CPEICTBA, OyAET pa3yMHO MPEINOJIOKHUTH,
9TO OTH CBOOOJHBIC [ICHS)KHBIE CpEJCTBAa ObUIM OBl HANpaBJICHBI HA BBIILIATY
TUBUACHNIOB. J{pyrumMu cioBamMu, €ClIU YacTh ATHUX CBOOOIHBIX JICHEKHBIX CPEICTB Oblia
Obl WHBECTUPOBAaHA B [KOMITAHHWIO]| BMECTO BBIIUIATHI JIMBHJICHIOB, TOTJa ObI Halla
olleHKa akiuoHepHo#l ctoumocT HOkxocCubnedrtu, paccuntannas B Cekuuu X, Oblia
GBI IPOIIOPLHOHAIBHO BBILIEY.

N3 (a) obparHoro cootnomenust mexay ausuaeHaamu OAO «HK «HOKOC» mo crieHapuio
«ecnu Obl HE» W CTOMMOCTBIO €r0 aKIIMOHEPHOrO KamuTajga Mo ToMmy ke creHapuio, (D)
noaTBepkaeHuss T-HoM Kaumapexkom toro, uto ero wmozaens JJII yuuteiBama 5To
cooTHotrenue, u (C) BeiBoaa Tpeteiickoro cyaa o ToM, uto OAO «HK «FOKOC» u koMmanuw,
BKuroueHHbIe B MHIeke PTC, ObUTH COMOCTAaBUMBIMU BO BCEX 3HAUMMBIX OTHOIICHHSIX, MOYKHO

CACIaTh IIATh BaXXHBIX BBIBOJIOB.

Bo-nepgvix, r-0 Kaumapexk mpu3Hai, 4YTO «Ha TIpakTtuke» ero wmoxenu JJII

NpCyBCINYNUBAIA CYMMY CBO60,Z[HBIX JACHCIKHBIX ITOTOKOB K CTOMMOCTH AKIHUOHCPHOI'O

57

58

I'-n Kaumapek ucnosp30Bai TEpPMUH «CBOOOIHBIC IEHE)KHBIE TIOTOKH K CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOTO KaIlUTajay,
nMesl B BUIY «JICHEKHBIE IMOTOKH, UMEIONIHECs IS BBIIUIATHI JepKaTesiM OOBIKHOBEHHBIX akuuii». IlepBoe
9KCHepTHOE 3aKiroueHne r-Ha Kaumapeka, . 83. ITox »TuM s moHUMaro cchUIKy r-Ha Kaumapeka Ha 1eHe)KHBIE
ITOTOKH KOMIIAHWUH TIOCJIE OILIATHI BCEX €€ PAcX0J0B, BKIIIOUAs BHIILIATHI MPOIIEHTOB.

[IepBoe skcnepTHOE 3akiTroueHne r-Ha Kaumapeka, . 392, cHocka 488.
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71.

kanmutata OAO «HK «HOKOC» mo crieHapuio «eciau Obl HE», M, COOTBETCTBEHHO, CYMMY

AUBUACHIOB KOMIIAHWHU 110 COCHAPUIO «ECJIN OBI HEY.

Bo-emopuix, mogenu JIJII1 r-na Kaumapeka BKIFOYaIu 00paTHOE COOTHOIICHUE MEXIY
IUBHJIEHAaMHU U CTOMMOCTBIO  aKIIMOHEPHOI'O  KaluTaja, 4YTO  IOJITBEPHKAAeTCs
BBILLICIIPUBEACHHON IMTAaTOW, M OBUIM CIELMAIbHO HAIPABICHBI HA COKPALICHUE CYMMBbI
croumoct akmuoHepHoro kamutana OAO «HK «fOKOC» mo crenapuio «eciu Obl HE»

IMPOMOPLHUOHAJIBHO 3aBBINICHUIO JUBUACHAOB KOMITAHUH I10 CIHICHAPHUIO «ECIIN OBI HEY.

B-mpemvux, Tpereiickuii cyn, onpenensas cymmy auuaeHaoB OAO «HK «FOKOC» no
CIICHApHUIO «eCiH OBl He», B3sJ 32 OTIPABHYIO TOUKY 3aBBIIIEHHBIE MOKA3aTEeNd CBOOOIHBIX
JICHE)KHBIX IMOTOKOB K CTOMMOCTH aKIMOHEPHOI'O KanuTaia, BKIKOYeHHbIe B Mojaenb JJIIT 3a

2012 r. r-na Kaumapexka.

B-uemeepmuix, Tperelickuii Cyl UCHONIB30BAT MOJIbKO MOJAEIb CONOCTABUMBIX
kommanuii r-Ha Kaumapeka m Muanexc PTC (Ho He ero moxens JJIIT) mist ompeneneHus
croumoctu akiuonepHoro kamutaia OAO «HK «fOKOC» mo crieHaputo «ecid Obl He», H
CTOMMOCTh aKIIMOHEPHOTO KaIUTala MO CIICHAPHUIO «ECII ObI He» 1O 3TOM METOJMKE He Oblia
CKOPPEKTUPOBaHa VISl OTPaKCHHUS OOPATHOrO COOTHOILIEHUS MEXAY €ro JAMBUIACHIAMH I10
CIICHApHUIO «eCII OBl HE» U CTOMMOCTBIO €r0 aKIIMOHEPHOTO KalKTala Mo CIEHAPUIO «eCH Obl

HE».

B-namuix, nusunennnpii noxon OAO «HK «OKOC» mo crenapuio «eciau Obl HE»
JTOJIDKCH 6I>IJ'I 6I>ITB COIIOCTABUMbBIM C (1)aKTI/I‘-ICCKI/IM JIUBUACHIHBIM J0X0OJI0M KOMHaHHﬁ,

BriroueHHbIX B Uunekc PTC.

N3 sTtux BBIBOJOB, B YaCTHOCTH, IleTBepTHI\/’I U IATBIM  SABISIOTCA KIIOYEBBIMH IS

dbyHIaMEHTAIBHOTO HEl0YeTa COOCTBEHHON HECTaHIAPTHOM METOAUKN TpeTeiickoro cyaa.

(©) Benuuuna 3asviuienus cymmbl OUBUOEHO08 NO CYEHAPUID «eciu Obl Hey,

npucysicoennvix Tpemetickum cyoom

B nanHOM paszzgene s MpoaHATM3UPYIO BEJIWYMHY 3aBBIIIEHUS CYMMbl JUBUIEHIOB IO
CIIEHAPHIO «eCIi OBl He», MPUCYKIECHHBIX TpeTelicKuM CyloM B pe3yjIbTaTe MCIOIh30BAHUS

UM COOCTBEHHOM HECTaHAAPTHONU METOUKH.
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72.

73.

Otka3 Tpereickoro cyna yduThIBaTb OOpaTHOE COOTHOIICHHE MEXIY POCTOM CTOMMOCTH
akuuonepnoro kamutana OAO «HK «OKOC» wu ero AUMBHUIAEGHIHBIM JOXOJAOM
MPOUJUTIOCTPUPOBAH IpaUKOM, MPEACTABICHHBIM HIDKE. DTOT IpadHK yKa3bIBACT 33 KaXKIbIH
roa HaurHas ¢ 2005 mo 2014 rr. (a) musuaenausiii 1oxox OAO «HK «FOKOCy» (ocHOBaHHBII
Ha (i) cymMMe ITUBHIECHIOB IO CLIEHAPUIO «eCIH ObI HE», KOTOpbIE, II0 MHEHHIO TpeTeiickoro
cyna, OAO «HK «tOKOCy ymnatuino Obl 3a KaxIblii yka3aHHbId T0x, u () CTOUMOCTH
akunoHepHoro kamurana OAO «HK «FOKOC» mo cuenaputo «eciu Obl HE» 3a TakOW TOf,
cormacHo ompenenenuto Tpereiickoro cyma), u (D) wmcropuueckuii cpeaHEeB3BEUICHHBIHM
JTUBHUJICHIHBIN OXOJ BCeX KoMIaHui, BKIoueHHbIX B Muaexkc PTC (Ha ocHOBaHMHM HX

q)aKTI/I‘IeCKI/IX AUBUJACHIOB U CTOMMOCTHU aKIIMOHCPHOI'O KalliTajla 3a TaKUC I OI[BI).

JInBueHIHbIE 10XO0/IbI

25%
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10%

5% 1 | I I I | I | ‘ I
0% - T T T T T T T T T T L

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Jusuaenausiit goxon OAO
"HK "FOKOC" mo penrenuto CpeHeB3BeIICHHBII TUBHACHIHBII
Tpereiickoro cyna noxox no Uupexcy PTC

I'paduk mokaszeIBaeT, 4T0 TUBHACHIHBIN H0x01, ucxoas u3 quBuaeHa10B OAO «HK «FOKOC»
MO CIIEHAPHIO «ECIIM ObI HE» U CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOTO KaIuTaja Mo CIEHAPHIO «ECITH Obl
He», onpeneneHHbIXx Tpeteiickum cynom (uMmenyemsiid «luBuaenaasiM noxogom OAO «HK
«HOKOC» mo pemenuro Tpereiickoro cynaa») 3HaAYUTEIBHO MPEBBIMIACT CPEAHEB3BEIICHHBIN
JTUBUJICHTHBIN JOXO0/1, OCHOBAaHHBIN Ha JUBUACHAAX, (PAKTUYECKU BBHIMUIAYEHHBIX KOMIIAHUSIMH,

BrmroueHHBIME B MHmekc PTC. Kak s mosicHUn BbIIE, 3TO HE COOTBETCTBYET KIIFOYEBOMY
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74.

BeIBOAy Tpeteiickoro cyma o toM, 4to OAO «HK «OKOC» ObuUTO cOmOCTaBUMO C
kommanusimMu B Muaexce PTC 1 4T0 CTOMMOCTD €ro akiiMOHEPHOTO KamuTala pociia TEMU Ke
TEMIIAMH, YTO U CTOMMOCTb AKIIMOHEPHOTO KaluTaja KOMIaHWi B ykazanHoM HHuekce. B
[Ipunoxxkennn A.l k HacrosimieMmy 3aK/IFOUEHUIO COJIEPXKATCSA MOHM PacdeThl JHMBHJICHIHBIX

JI0XO0J10B, YKa3aHHbBIX B rpauKe BHIIIE.

3aBbimieHne TpeTeicKuM CyJOM MPUCYKICHHBIX UM JTUBHJICHIOB 10 CIICHAPUIO «ECITU OBl HE»
MOXKET OBITh MPOWIIIOCTPUPOBAHO IMYTEM CPAaBHCHHS CYMMBbI JHBHJICHIOB IO CIICHAPHUIO
«ecnu 061 He», KoTopeie OAO «HK «OKOC» BbItUTaTHIIO OBI, €CJIM OBl €r0 TUBHACHIHBIN
JIOXOJl PABHSJICS HMCTOPUYECKOMY AMBHIACHAHOMY paoxony komnanuii B Munekce PTC. B
Ta0JMIle, MPEACTABICHHONW HIDKE, YKa3bIBACTCS 33 KaXblil roj, HaunHas ¢ 2004 mo 2014 rr. (a)
cymma roaosbix auBuaeH0oB OAO «HK «OKOC» (B momnmapax CIIIA), ocHoBaHHast Ha
HCTOPHYECKOM CPEIHEB3BEIICHHOM JIUBUJICHIHOM JOXO0JE BCEX KOMIIAHWM, BKIFOYCHHBIX B
Nunexc PTC, u (b) cymma musunermoB OAO «HK «FOKOC» 1o cueHapuio «eciii Obl He» (B
nomnapax CIIA), ompenenennass Tpeteiickum cynom. JlaHHble TOKazaTelnd B3SITHl U3

[Tpunoxenus A.l. k HacTosILIEMY 3aKIOUYEHHUIO.
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®  JTusugenast OAO "HK "FOKOC" no Husuaenast OAO "HK "FOKOC" B
pewenuto Tpereiickoro cyna coorsercTBuu ¢ Uanexcom PTC
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75.

76.

Tpereiickuii cyn omnpenenmi, uto OAO «HK «lOKOC» Beimmatuno Obl AMBUACHABI IO
CLICHAPUIO «eCIH OBbI He» Ha 06yl cymmy 45 mupx mommapos CIIA 3a 2004-2014 rr.>®
O6mas cymma auBuaeHoB OAO «HK «HOKOC» no cuenaputo «eciu Obl He» 3a YKa3aHHBIN
MEePUOJ, KOTOPAast COOTBETCTBOBaIA Obl (PaKTUYECKOMY AUBUACHIHOMY JOXOY COMOCTaBUMBIX
poccuiickux Hedrterazoeix kommanuii B Muanekce PTC (ykazanHoMmy B rpaduke BbIie),
cocraBmwia 12,17 mapn pomnmapo CILIA. Pasuuna B pasmepe 32,83 muipa posutapo CHIA
Mexy atumu cymmamu (45 mupa mosutapos CIIA — 12,17 mupa nosutapos CIIIA) otpaxkaer
o0ocHOBaHHOEe TpHOIMXKEHHOe 3HaueHue cymmbl auBuacHAoB OAO «HK «HOKOC» mo
CIICHApUI0 «ecnu Obl Hey, KOTopass Oblla HEBEpHO ompeaeiaeHa TpeTeickuMm cyaoM
UCKTIOYUMENbHO B PE3YIbTaTe €r0 OTKAa3a yUYUTHIBATH OOPATHOE COOTHOIIEHUE MEXIY POCTOM
crouMoctu akuuonepHoro kanutaia OAO «HK «IOKOC» no cuenapuio «eciau Ol He» U ero
IUBUACHIAMHU IO CLIEHapuI0 «eciu Obl He». Kak mokas3piBaeT AaHHBIN Tpaduk, cymMma
muBuneHoB OAO «HK «lOKOC» mno cueHaputo «eciad Obl HE» IO ONpPENCTICHHUIO
Tpereiickoro cyna Ooinee, 4eM B TpU C TMOJOBUHON pa3a MPEBBINIAET CYMMY JHBHJICHIOB,
KOTOpasi COOTBETCTBOBAJIa Obl MCTOPUYECKUM IUBUJCHIAM, YIIJIAYCHHBIM COIMOCTaBUMBIMU

pOCCHﬁCKHMH He(i)TeFaBOBI)IMI/I KOMITaHUSAMU.

[IpencraBieHHblii HIKE Trpaduk WLIIOCTpUpPYeT OOBEAMHEHHBIE TMOCIEICTBUS OTKa3a
Tpereiickoro cyna y4yuTbiBaTh OOS3aTENbHYIO CBSI3b MEXKAY OIpeaeneHueM Tperedckum
CyJIOM TOTO, 4TO CTOMMOCTh akiuoHepHoro kamutaia OAO «HK «tOKOC» mno crenaputo
«ecnu ObI He» cliefioBaia Obl CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOTo KanuTana komrnanuii B Uanekce PTC,
1 00OpaTHBIM COOTHOIICHHEM MEXAY POCTOM CTOMMOCTH aKIMOHEPHOTO KamuTajaa KOMIaHHUH
U ee MTUBUICHAHBIM A0x010M. ['paduk mokaspiBaeT 3a 2008 T. ¥ 3a KaXIbIi MOCTIEAYIOIIHMA
rojl 3HAYMTEIBHOEC pacxoXjaeHue Mexay (a) oOImed cpeaHeB3BEIICHHOW HCTOPUYECKON
JIOXOAHOCTHIO (TIPOLICHTHOE W3MEHEHHE B CTOMMOCTH AaKIMOHEPHOTO KaluTajla IUTI0C
JIMBUICHIHBINA g0xo0a) kommanuii B Muaekce PTC, u (b) obmieir moxomHocteio OAO «HK
«HOKOC» mo crueHapuio «eciu Obl HE» Ha OCHOBaHUH BBIBOJIOB TpeTteiickoro cyna. Ecnu Obl,
Kak 3axiarounn Tperelickuil cyz, cromMmocTh akimoHepHoro kanuraina OAO «HK «FOKOC» no
CIIEHAPHIO «ECIM OBl HEe» pocja TEMHU K€ TEMIIaMH, YTO M CTOMMOCTh KommnaHui B UHaekce
PTC, u OAO «HK «HOKOC» 0bu10 OBl BO BCEX 3HAUHMMBIX OTHOIICHHUSX COIIOCTAaBUMO C

kommnanusimu B Munekce PTC, to obmas moxomHocte OAO «HK «FOKOC» mo cruenapuio

59

OxoHYaTeIbHBIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, M. 1812.
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77.

2007

78.

N

«ecau Obl HE» HE Morjia CYIIECTBCHHO IMPEBBIIIATE UCTOPHUYCCKYIO JOXOAHOCTDH KOMIIaHUH B

Wuanexce PTC.

OnHuM U3 Hen30€KHBIX MOCIEICTBHH 3TOT0 HECOOTBETCTBHS SBISETCS TO, YTO CTOMMOCTD
aknronepHoro kanutaia OAO «HK «FOKOC» no cueHapuro «eciiy Obl HE» U €r0 JUBUICHIbI
II0 CLIEHApUIO0 «eciu Obl He» corjacHo peuieHuto Tperelickoro cyna He MoryT o0a ObITh
BepabiMH. OAO «HK «*OKOC» morno O6bl 1100 MiaaTuTh AMBHACHIBI 1O 0OoJiee BBHICOKOM
CTaBKe, W TOIJa CTOMMOCTb aKLIMOHEpHOro kamurtana B 2014 romy Obuta Obl HIKE, WIH
IUTATUTh MEHbIIE JUBHUJIEHIOB, U TOT/Ia CTOMMOCTb €ro akIMoHepHoro kanuraia B 2014 roxy
OblI YBEIMYMIACh, HO OHO HE MOIJIO Obl OZJHOBPEMEHHO IUIATUTh OOJIbIIE JUBHIECHAOB U UMETh

00J1ee BRICOKYIO CTOMMOCTh aKIIMOHEpHOTO KanuTana B 2014 roxy.

O0mue KymyJaITUBHbIE J0XO0bI
- 40%

F 20%

s s s 0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013
F -20%

r -40%

r -60%

Ob6ume kymyastuBHbie goxoasl OAO -80%

"HK "FOKOC" no pemenunio O6mine KyMyIATHBHBIE JIOXOJIBI IO
e== Tperelickoro cyna Wnnexcy PTC

Ecnmu Ob1 Mexny 21 Hos6ps 2007 r. u 30 wmrons 2014 r. HMcTusl Bnajgenud akimusiMd B
TUTIOTETHYECKOW KOMIIaHWHU, YbU TOKa3aTenu aestenbHocTu cienoBanun Uunekcy PTC, To,
COTJIACHO 3TOMY TpaduKy, MX HHBECTHIIMH nomepsiiu Obl Okojo 8% cBoeld CTOMMOCTH
(HecMOTpsT Ha AMBHICHBI, KOTOpbie MCTIbI OBl MOJNydwsid 3a 3TH TOAbI). ['paduk Takxke
MOKA3bIBAET, YTO YOBITKH, MPUCYKICHHBIE TpeTeicKuM CyJoM, UCXOAST U3 TOro, 9T0 MCTIIBI
OBl BMECTO 3TOTO PEaTu30BaIH npudviiv B pazmepe 30% oT ux J10JIel 1Mo CICHAPUIO «eCITU OBl

He» 3a TOT ke mepuoj. Moif pacdyer 3THX ToKasaTteneil npeacrasieH B [Ipunoxenusx A.2 u
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79.

80.

A3 Kk HacrosmeMy 3akIIOYeHHIO. OTO CYIIECTBEHHOE pacXOXkJIE€HHE MPOTHBOPEUUT
npeanoioxenuto Tpereiickoro cyna o Tom, uto OAO «HK «}OKOC» u komnanuu B Unaekce
PTC Obuin comocTtaBUMBl BO BCEX 3HAUUMBIX OTHOLIEHUAX. OHO MPOUCXOIUT BBUILY
(haKTUYECKOTO TTOBTOPHOTO 3aCUUTHIBAaHUS TpEeTEeHCKUM CyIoM JEHEKHBIX MoTokoB OAO
«HK «tOKOC» — B nepBblIii pa3 npu onpeaeieHud CTOMMOCTH aKMoHepHoro kanutaina OAO
«HK «fOKOC» mo cuenapuio «eciu Obl HE», U BO BTOPOH pa3 IMpH HE3aBHCHMOM pacyere

muBuaeHn0oB OAO «HK «FOKOC» mo criieraputo «eciu Obl Hey.

A mepecunrtan yObITKHM, TpHUCYXACHHBIC McTmam, 4To0bl ydecTh cymmy auBmiueHnoB OAO
«HK «lOKOC» mo creHapuio «eciaud Obl He», KOTOpas IOJy4aeTcs BBHAY HEIOYETOB B
MeTonuke TpeTreiickoro cyna, B YaCTHOCTH, NPU KOMOWHUPOBAHWU WM HECTaHJIAPTHBIMU
criocobaMu 3MeMeHTOB, B3AThIX U3 Mojaenu JIJIII r-na Kaumapeka (WCmOnb30BaHHOW TpH
pacuere auBuaeHI0B OAO «HK «fOKOC» mo cuenapuro «eciu ObI HE»), C DJIEMEHTAMH,
B3STBIMU U3 €ro Mojienu conoctaBuMbIX kommanuii u Uuaexkca PTC (ucmonb30BaHHOTO IS
He3aBucuMoro pacdera akuuoHepHoi croumoctd OAO «HK «HOKOC» no cuenapuro «eciu
Obl Hew). 3atem s yden (2) HPOICHTHI, MPHUCYXICHHbIC TpEeTEWCKUM CyIoOM IO 3THM
IKOHOMHUYECKH HeoOOCHOBaHHbIM auBHAcHIaM, (D) nomo yuactus McrimoB B OAO «HK
«FOKOC», u (C) omenky Tperteiickum cyaom cobctBenHoi BeTpeuHoi BuHbl OAO «HK
«HOKOC». Mou pacueTbl MOKa3bIBalOT, UTO YOBITKH, MPUCYX)ACHHBIE McTIIaM B OTHOIIEHUH
muBuneHnoB OAO «HK «tOKOC» mo creHapuio «eciu Obl HE», W TMPOIECHTHI MO ITUM
JTUBUICHIAM HE JOJDKHBI ObuTH TmpeBbimath 7,26 mupna moinapoB CIIIA, mo cpaBHEHHIO ¢
27,48 mapn nomnapos CIIA, paktuyecku npucyxaeHHbIX Tpereiickum cyom. Mou pacueTsl

B NOATBEpKIeHUE 3THX LM (Dp n3noxens! B [Ipunoxenun A.l.

(d) Dynoamenmanvuvle Hedouemol 8 mooensnx /I e-na Kaumapexa 3a 2007 2. u

2012 2.

Teneps s nosicHr0, moueMy ucrnonb3oBanue TpererickuM cyaoM monenu JJIIT 3a 2012 r. r-Ha
Kaumapeka Obu10 HEpaBOMEPHBIM J1a)Ke B KAUeCTBE «OTIPABHOW TOUYKW» JUISL ONpEaesIeHUs
um guBuiaeHIoB OAO «HK «tOKOC» mo crenapuio «eciu Obl HE». OTa MOJECIHb
npeacTaBisuia coboit ooHoBIeHHYIO Bepcuto mozaemu JIJIIT 3a 2007 r. r-ma Kaumapeka, c
3aMEHOM HEKOTOpBhIX (HO HE BCEX) €ro IMpeXHUX IMPOTHO30B M  MPEINOI0KEHUH

ucropudyeckumu gaHabpiMU 1iociie 2007 1. (HO He ucropuueckuMu naHHbiIMH OAO «HK
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81.

82.

«IOKOC»).60 Kak yxe mosicHsmoch BeIe B MyHKTax 32-33, TpeTelickuil Cy/ 3aKIFOYIII, YTO
ero mogemu JIJIT 3a 2007 r. «He cieayer mpujaBath OONBIIOrO0 3HAYEHUS», YTO OHA «HE
SIBJIICTCSL TOCTATOYHO HAJACKHOM, YTOOBI MPUCYAUTh HA €€ OCHOBAaHUM KOMIIEHCAIINIO yiepoa
[0 JaHHOMY Jelly», U 4YTO «Ha BbInojdHeHHbIH uM aHanmu3 JJII1 mosnusnm 3apanee
chopMUpOBaHHbIE YOEXKICHHS B OTHOIICHWH TOTO, KaKUM JIOJDKEH OBbITh HaJIe)Kalluii
pe3y111,TaT».61 Kak Taroke OblIO yKa3aHO Bblmie, TpeTeickuii Cyj aajee ONpeneNui, 4TO OH
ObLI «HE B COCTOSIHUM OTJCIUTH [ACHEKHBIC MOTOKU B ero moxenu JIJIIT 3a 2012 rox] ot
npencrapieHHon Mcruamu monenm JJIIT [3a 2007 rox], xoropas moaBEpriach CUIbHOU

62
KPUTHKE CO CTOPOHBI 3KCIIEPTA U OPUANYCCKOI'O KOHCYJIbTaHTa OTBeTUnKAaY.

B ciyuae ero monenu 11 3a 2007 r. — eqAMHCTBEHHOH, MpeioxkeHHOM McTiiamu B kauecTse
OCHOBaHUS Ul pacyera Ux yObITKoB — Tpereickuil cyq mpsiMO OTKa3alicsl MCIOJIb30BATh €€
JUTSL 9TOM LIEeJH, U T€ Jke HemodeTsl B ero mojaenu JIJII1 3a 2012 r. qo/mkHBI OBLIM IPUBECTH U K
ee OTKIOHeHHWI0. B cBeTe cepbe3Hbix mpobOiiem ¢ moxemsmu JIJIII, kotopele mpu3Hanm cam
Tpereiickuii cya, s He Jymaro, 4TO ucnosb3zoBanue Tperelickum cynom moaenu /I 3a 2012
r. r-ua Kaumapeka yiaxke B KauecTBe «OTIPaBHOM TOUKW» JIJIs onpeneneHust quBuaeHoB OAO

«HK «lFOKOC» mo crieHaputo «eciii Obl He» OBLIIO OIPaBIaHHBIM.

51 orpaHM4yCh TOJBKO OJIHUM INPHUMEPOM 3KOHOMMYECKH HEINPABIONOJ00HBIX PE3yJbTaToB,
nostydeHHbIX 1o Mozaenu JI/IIT 3a 2012 r. r-na Kaumapeka. Tperelickuil ¢yl OTMETHII, UTO B
3TOW MOJENU UCIOJB30BAIKNCH UcTOpuueckue naHHble mocie 2007 r. BMECTO HeKomopbvix W3
MIPOTHO30B, BKIIFOUEHHBIX B ero mojenb JJIT 3a 2007 r.®B cimyyae monenu JJIIT 3a 2007 r.
r-na Kaumapeka, 1ieHa 3a He)Tb OCHOBBIBaJIaCh Ha MPOTHO3€, KOTOPHIN OH caenan B 2007 r., u
B KOTOpOM He oxujanoch, uto B 2008 r. HauHeTcs Benukas peneccus. HampoTtus, Mozaens
JUIT 3a 2012 1. r-na Kaumapeka ocHoBaHa Ha (akTH4eCKuX IieHax 3a HedTh mocie 2007 T.

OT0 pa3nuuue ycMaTpuBaeTcCs, HalpuUMep, U3 JIBYX II€H, yKa3aHHbIX 3a Oappenb HepTH B

60

61

62

63

Iockoasky OAO «HK «¥OKOC» He cymecTBoBaJo B KadecTBE JCHCTBYIOILErO MPEANpPUATUS B TEUEHUE
COOTBETCTBYIONIETO TIEPHOMA, PSAA CBSI3aHHBIX C JCHEKHBIMH IIOTOKAMU 3HAYCHUH, KOTOpBIC OBLTH OBI
yHukaidbHeiMU 11 OAO «HK «fOKOC» — TakumMu kak ero JOJTOCPOYHBIE 3aiiMbl — OCHOBBIBAJICS Ha
JonyuieHusx r-Ha Kaumapeka naxke B paMKax €ro «McTOpuuecKkoi Mojenny». Bropoe skcnepTHOe 3aKiIoueHne
r-ua Kaumapexka, [Ipunoxxenne AJ.4, cHocka 12. Bce 3nauenus 3a 2012, 2013 u 2014 rompl, kpoMe TOTO,
SIBIISIFOTCS TIPOTHO3aMHu T'-Ha KauMapeka, a He HCTOPHUYECKUMY 3HAUYSHUSIMHU.

OxoHYaTeIbHbIE apOUTPaKHBIE pPelIeHus, M. 1785.
OxoHYaTeIbHBIE apOUTPaKHBIE perIeHus, m. 1799.

OxoHYaTeIbHBIE apOUTPaKHBIE PelIeHus, M. 1794.
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84.

2009 r., mpu stom moxens JIJIIT 3a 2007 r. r-na Kaumapeka comep>XUT IpPOrHO3 O TOM, YTO
1eHa 3a 6appens coctaBuT okonio 84 mommapos CIIIA, a ero monens 3a 2012 1. yka3siBaer
ucTOopuYeckyro 1meHy B pasmepe 60 mommapo CIIA 3a OGappenb, KOTOpas OTpaxaer

. 9 o 64
3HAYUTEIIBHBIN CITa]] B MUPOBOM SKOHOMHMKE, IPOU3OILIEIIINNA B TOM T'OJTY.

JBe monenu JIJII1 r-na Kaumapeka Takke pa3audaiuch B TOM, YTO KacaeTcsi 00beMOB HE(TH,
100bIThIX OAO «HK «¥OKOC» B 2009 r.: B ero mogenu JIJII1 3a 2007 r. coaepxaics IporHos
00 obmem obobeme mo0buM B pasmepe 102 084 601 tomn, a ero moxens JJIIT 3a 2012 .
ucrionb3zoBana nudpy 92 847 111 TtouH, (akTHUECKH MOOBITHIX 32 TOT TOJ OCHOBHBIMH
ObIBIIMMH  AoObIBatomuMu  AouepHumMu  npeanpustusmu  OAO  «HK  «HOKOC» B

cooctBenHoctd OAO «HK «POCHeq)TI,».65

Ha mpencraBneHHBIX HIKE TpaduKax yKa3aHbl CyMMbI CBOOOIHBIX JICHEKHBIX IOTOKOB K
croumoctu akinuonepHoro kamutana OAO «HK «fOKOC» 3a 2009 r., creHepupoBaHHbIE
mozemsmu JIJIIT r-na Kaumapeka 3a 2007 u 2012 ronpl, a Takxke nHPOpManus O IEHaX Ha
He(Th U 00beMax J0OBIYM, KOTOpasl UCIOIb30BAIACh B BBIMICONMUCAHHBIX Mojeisax. Llena 3a
Oappens HeTH 1 00beM HedTH, 100BITOI OAO «HK «HOKOC, ObIIH HECOITOCTABHMO BBIIIIC
KJIIOUEBBIX IIOKa3aTeseil CBOOOIHBIX JEHEKHBIX IOTOKOB K CTOMMOCTH AaKI[MOHEPHOIO
kanutajga kommaHud. Iloka3zaTtenu CBOOOJHBIX JEHEKHBIX TOTOKOB K CTOMMOCTH
aKIMOHEPHOro KamuTana, BkIo4deHHble B mojens JJIIT 3a 2007 r. r-ma Kaumapeka,
nokasbiBatoT 7,44 mupa posmtapoB CIIIA cBOOOIHBIX JE€HEXKHBIX MOTOKOB K CTOMMOCTH
akuronepHoro kanurtaga OAO «HK «HOKOC» 3a 2009 r. Becbma Hemnpapnonoao0HO, YTO,
Jla’ke HECMOTPS Ha TO, YTO UCTOpHUecKas lieHa 3a 6appenb HedTH B 2009 1. U McTOpUUECKUI
00beM He(TH, sIKOOBI TOOBITHIN B TOM Trojly ObIBIIMMH HE(PTEI00BIBAIOIIMMHU MPEAIPUATHIMU
OAO «HK «tOKOCy», xotopbie Obuti ucrnofib3oBaHbl B ero moxaenu JIJIIT 3a 2012 r., obe
HUd#ce COTIOCTaBUMBIX IperoaraeMblx 3HaueHui 3a 2009 r., koTopble ObLTM UCIIOJIb30BaHBI B
ero moaenu JJIII 3a 2007 r., ero moaens J/II1 3a 2012 r. renepupyer 6oabuie CBOOOTHBIX
JICHEeXKHBIX MTOTOKOB K CTOMMOCTH aKLIMOHEPHOTO KamuTajia — npubnusurensHo Ha 200 miH
nosmapoB Oosbmie — yeM ero mozenb JIJIIT 3a 2007 r. 3a TOoT e ToA. DTO JUIIL OJIUH U3

MHOXECTBa IMPUMEPOB SKOHOMUHNYECCKHU HeraB)IOHO)IO6HI)IX PE3YIBTATOB, KYCPHBIX AIIUKOBY,

Bropoe sxcniepTHOE 3arimodeHne r-Ha Kaumapexka, [Ipunoxenns J. 13 u AJ.13.

Bropoe sxcnepTHOE 3aKmodeHne r-Ha Kaumapexka, [Ipunoxerns J. 10 u AJ.10.
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85.

86.

KOTOpbIE s WUMen B BuUay, korma kputukoBasn wmoxaenu JIJAII r-na Kaumapeka kak
«IPOTHUBOpEYAIUE 3APABOMY CMBICIY» H MPEINOJIO0KHII, YTO OHH MOTJIA OBITh MOCTPOCHBI B
00paTHOM TOPSIZIKE, OTTAJIKUBASCh OT Pe3ylbTaTa, 4ToObl JOCTHYB 3apaHee OIpeIeIeHHOTO

urTora.

Lenbl Ha HedTh, 00MIE 06 beM HedTeJ0ObIYM U CBOGO/IHBIE [IeHeKHbIe IIOTOKH K aKIMOHepHoMYy KanuTaay, JUIIT 3a 2007 u 11 3a 2012

CBOGOIHbIE JICHEXKHDIE IOTOKH K
Llennt Ha HedTh O6mmii 06beM 106bMH AKIMOHEPHOMY KanuTaiy

$75
100
$7.0

$6.5

Mipa

95

$6.0

MiH ToHH

90
$55

85 $5.0

Mogzens JUIIT Mogzesns JUIIT Mogens JUIIT Mognens JUIIT Monens JIIIT Mognerns JIIIT
3a 2007 1. 3a2012T. 3a 2007 1. 322007 . 3a 2007 . 3a 2007 r.

S npuUBOXKY ATOT MPUMEP, MTOCKOIBKY OH MJUIFOCTPUPYET MPOU3BOJIBHBIN XapakTep CHUKEHUS
3HAQYE€HHM, OCYIIECTBICHHOTO TpeTelcKuM CyAOM MpU OINPEACIICHUH CYMMBbl TUBHJICHIIOB
OAO «HK «fOKOC» no cuenaputo «ecnu 0b1 He». B ciydae ¢ 2009 r., Tpereiickuit cyq
cHu3WI 3HaueHue r-na Kaumapeka 3a 2009 r. nHa 34,6%, 4TO B LIEJIOM COOTBETCTBYET
cpenHeMmy CHIbKeHHIO Tperedickum cyaoM 3a Bce roabl Ha 33,0%, % onHako He MIpUBET
HUKAKOTO MOSCHEHHS TOTO, MOYEMY COKpaIlleHHe MPUMEPHO Ha TPeTh ObUIO HAJIJICKAIIUM B
CBETE HEIpPaBAOINOJ00HOCTH €ro 3HaueHuil. S BepHyCh K 3TOMY BOIPOCY B MyHKTax 92-95

HUXKC.

(e Jueuoenovr OAO «HK « FOKOC» no cyenapuio «ecau 6wl ney nocie 2011 e.

Ompenenenne Tperetickum cynom nusuaeHnoB OAO «HK «FOKOC» 1o cuieHaputo «eciau Obl
He» 3a 2012, 2013 u mepBoe mnomyroaue 2014 rr. TpebyeT AanbHEHIINX KOMMEHTapHUEB.
OrnpaBHas Touka Juisi pacueta TpeTeicKUM CyAOM STHX IUBHACHIOB (B OTIHYHE OT
otnpaBHOM Touku 1715 pacuera uMm auBuaeHI0B OAO «HK «FOKOC» 1o cuenapuio «eciau Obl
He» 3a NMpeAbIAYIINE I0/1bl) OCHOBBIBAJIACh UCKIIIOUUTEIHHO Ha MPEIIOI0KEHUAX U IPOTHO3aX .
(ITo oueBnanbpM mpuumuHam, moxaenb J/IIT 3a 2012 r. r-na Kaumapeka He BKIItOYana Kakyro-
1100 UCTOPHUECKYI0 MH(pOpMaIMIO 3a nocienyromue rojasl). Kak ormerun Tperelickuit cy,

«OKCIIEpT I/ICTHOB HE MpPEAOCTAaBHUII HUKAKHUX JAaHHBIX MO COOTHOIICHHIO IMOTOKA CBO60}1HI)IX

66

OkoHuaTenbHbIe apOnuTpaxKHble pemenns, m. 1811.
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87.

JICHEXKHBIX CPEICTB K COOCTBEHHOMY KamuTany 3a mepuoa ¢ 2012 r. mo 2014 r. ..., [HO]
TpeTef/'ICKI/Iﬁ Cyad CMOTI' YCTAHOBUTH COOTBCTCTBYHOIIHMEC CYMMbI HA OCHOBAHUU METOJUKHU I'-Ha
Kaumapeka, ucronb3ysi AaHHbIe, COJEpXKAllMeCs B JPYrHUX pasfielax 3aKIloyeHus TI-Ha

67
Kaumapekay.

Tperelickuii cyn najnee MOSICHWI, YTO «UIsl pacdyeTra COOTHOIIEHUS IOTOKOB CBOOOIHBIX
nenexHbix cpeactB OAO «HK «HOKOC» k ero cobcrtBeHHOMY KamuTany r-H Kaumapex
UCTOJB3YeT chenyromyo ¢Gopmyiry: COOTHOIIEHHE TOTOKOB CBOOOIHBIX JCHEKHBIX CPEJCTB K
coOcTBeHHOMY KanuTaiy = [1oTokM cBOOOIHBIX NEHEXKHBIX CPEICTB, MOTy4aeMble GUPMON —
IIpoueHTHBIE IUIATEXKH, CKOPPEKTUPOBAHHBIE HA BEIMYMHY HAJIOroB + M3MeHeHHMe 4dncTou
3aJ10JKEHHOCTH + 20 IpOIIEHTOB OT JUBUICH/IOB CH6He(1)TI/I».68 B nelictBuTenbHOCTH, BCE ITH
HCXOJIHBbIE JaHHbIE TPEeTeCKU Cy/l MOMPOCTY CKOMUPOBAI U3 MPEATION0KEHUM U IIPOTHO30B,
ocyuiecTBiIeHHbIX r-HoM Kaumapekom B ero moaenu JI/I113a 2012 r., 0 yeM CBUIETEIBCTBYIOT

udpsl U BbLIEPKKH U3 OKOHYATENbHBIX apOUTPAKHBIX PELICHUH, TPEICTaBICHHbBIE HIKE.

[ToTokH CBOOOTHBIX IEHEKHBIX CPEACTB, MOJIydaeMble (pupmoii
(mosut. CIIIA)
Mogens JAI1 3a 2012 r.% Pemenue Tpererickoro cyz[a70
2012 8 650 212 831 8 650 212 831
2013 7838948 724 7 838948 724
2014 7 330053 779 7 330053 779
[IpouieHTHBIE MIATEXH, CKOPPEKTUPOBAHHBIE HA BEINYMHY HAJIOTOB
(momn. CIIIA)
Mogens JIT 3a 2012 r.”t Pemenue Tpererickoro cyz[a72
2012 -381 230 527 -381 230 527
2013 -375 218 163 -375 218 163
2014 -373 949 497 -373 494 497
H3MmeHeHne 4ucToi 3a00JDKEHHOCTH
(mosn. CIITA)
Mogens JJI13a 2012 r.” ‘ Pemenue Tpererickoro

67

68

69

70

71

72

OxoHuaTebHbIe apOUTPaXKHbIE perieHus, 1. 1795.

OxoHYaTeIbHbIE apOUTPaKHBIE PELIeHNS, 1. 1796.

Bropoe skcniepTHOE 3arimodeHne r-Ha Kaumapeka, [Ipunoxenne AJ.2.

OxoHuaTeIbpHbIE apOUTpakHBIE pemleHus, Tabmuma T4.

Bropoe skcniepTHOE 3aKmodenne r-Ha Kaumapeka, [Ipunoxenne AJ.2.

OxoHyYaTtesbHbIC apOUTpaXkHbIe perieHus, Tadmuma T5, stueiika A-10.
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88.

89.

cyna”
2012 -19 498 383 -19 498 383
2013 18 542 647 18 542 647
2014 71 015 532 71015532
Jusunenas CubHepTH: «3a nepuoa ¢ 2012 o 2014 rr. Tpereiickuii cyq UCXOTUT U3

JTOMYIIEHUss O TOM, 4TO pJuBuieHAbl CuOHedTm ObLTM OBl paBHBI TEM, KOTOpPHIC

75
BeuraunBaiich B 2010 ..

Omnpenenenue Tpereiickum cyaom auBuieH1oB OAO «HK «HOKOC» 3a nepuox nocne 2011
r., TaKuM O00pa30M, OCHOBBIBAJIOCH HCKJIIOYUTEIBHO Ha MPOrHO3€ JCHEKHBIX IOTOKOB,
BKJItOUYeHHBIX B Mozenb JJIIT 3a 2012 r. r-na Kaumapeka. Kak s ykazan Bbie, Tpereickuil
Cyll OTMETHJI B OTHOIIECHUU YKa3aHHBIX JEHEKHBIX MOTOKOB, YTO OH OBUI «HE B COCTOSIHUU
OTACIUTh, WX OT mnpeacTtaBieHHor Wcerumamum w™ogenum [JIII, kortopas mnoxaBepriach

o 76
Y66I[I/IT6J'IBHOI/I KPHUTHKE CO CTOPOHBI 3KCIIEPTAa U OPUANICCKOI'O KOHCYJIbTAHTA OTBeTUHKaY.

Hwmwxe mnpencraBineHa Tabiuua, MoKasbiBarollas rofoByro cymmy auBuaeHnoB OAO «HK
«IOKOC» mo crenapuio «eciu Obl HE», KOTOPYI0, mo pemnieHuto Tpereiickoro cyma, OAO
«HK «tOKOC» Bbimiatuiio 6bl1, (a) ocHoBbiBasich Ha mojenu JJJIIT 3a 2012 r. r-na Kaumapeka,
(b) ocHOBBIBasich Ha psiic WILTFOCTPATUBHBIX «KOPPEKTUPOBOKY», KOTOPBIC 51 OCYIECTBHI LIS
ero monenu JIJIIT 3a 2007 r. (eciu Obl Bce M3 MOUX «KOPPEKTUPOBOK» OBUTH IMPUHSITHI
Tpereiickum cynom), u (C) cormacHo ompeneneHuto Tpereiickoro cyna. Ta ke Tabmuia

cogepxurcs B myHKTe 1811 OxoHUaTETBbHBIX apOUTPaKHBIX peHIeHI/IfI.77

73

74

75

76

7

Bropoe skcniepTHOe 3akmodeHue r-Ha Kaumapeka, [Ipunoskenne AJ.4; paccunTaHHOE Kak TOJ0BOE U3MEHEHUE
B 00mEel cyMMe JOJNTOCPOYHBIX M KpaTtkocpouHbix 3aumMcTBOoBaHU OAO «HK «HOKOC» 3a BbhueTOM
JICHE)KHBIX CPEJICTB.

OxoHuarepHbIE apOuTpaXkHbie pemenus, Tadnuma T6, sueiika A-11.
OxoHuaTeIbHbIE apOUTPaKHBIE PeUIeHus, 1. 1796.
OxoHYaTeIbpHBIE apOUTpaKHBIE peeHus, . 1799 u crocka 2397.

W3 Tabmuner Tpetelickoro cyna clieayer, 94To 3HaueHHs T-Ha Kaumapeka W MOM SIBISFOTCS COMOCTaBHUMBIMU
SKOHOMHYECKH BO3MOXKHBIM 00pa3oM. Mou 3HAUEeHUS OTPaKAKT WLTIOCTPATHBHBIC KOPPEKTHPOBKH, KOTOPHIC 5
BHec B mojnenb JJIT 3a 2007 r. r-na Kaumapeka, no koropoit OAO «HK «tOKOC)» ouenuBanock mo
cocrossHuio Ha 21 HostOps 2007 T. W Ha OCHOBAaHMHM IPAKTHYCCKH HCKIFOYUTECIHFHO MPOTHO30B U
npeanonoxxeHuil. 3uadenus r-na Kaumapeka, Hanpotus, B3sThl U3 ero moxaenu JJIII 3a 2012 r., no koTopoit
OAO «HK «HOKOC» omuenuBasiock mo coctossHuio Ha | sHBaps 2012 r. M 9acTHYHO HA OCHOBAaHUHU
WCTOPUYECKNX JMJAaHHBIX, a YaCTUYHO — Ha OCHOBAaHWHM HAIMpaBJICHHbIX Ha Oyjayliee TPOrHO30B U
MPEIOoJIOKEeHUN. I He MOTY MPEANOIOKHUTh KaKoe-TH00 YIKOHOMUIECKH COCTOSTENLHOE 3aKITI0YeHIE, KOTOPOe
MOXXHO ObIIO OBl TONYYHUTh W3 CPAaBHEHHS 3HAYCHHS] CBOOOJHBIX JEHEKHBIX IMOTOKOB K CTOMMOCTH
aKI[MOHEPHOI'0 KaluTaja, pacCyuTaHHOTro r-Hom Kaumapexom, 1o B ocHOBHOM mporHo3Hoit monemnu JJIIT 3a
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90.

TI'on Kaumapex oy Cyn
2004 3,645 3,218 2,5
2005 4,796 4,489 3,5
2006 4,677 4,396 3,5
2007 8,484 7,670 6
2008 7,819 6,749 6
2009 7,642 5,463 5
2010 4,254 4,842 3,5
2011 6,285 4,283 4
2012 8,395 3,724 5
2013 7,628 3,148 4
2014 (mepBoe 3,586 1,310 2
MOJIyTo/1ne)
Hroro 67,213 49,293 45

B sr1oil Tabnuue ykasbiBaeTcs, 4To 3a Kaxaeli rog ¢ 2004 mo 2011 rr. cymMa AMBHUIEHIOB
OAO «HK «OKOC» 1o crieHaputo «eciid Obl He», YyCTaHOBIIEHHAs! TPeTeiCKUM CyI0M, HUXKeE,
YeM cyMMa JUBHUACH]IOB IO CLIEHAPHIO «ECIH Obl HE)» 3a TaKOH Tofl, KoTopyro Tpereiickuii cya
TPHUITHCAI MOHM «CKOPPEKTHPOBAHHBIMY 3HAYCHHUSM. © OTIPABHON TOUKON JUIS ONpEICICHHS
Tpereiickum cynom muBuaeHaoB OAO «HK «FOKOC» no cuenapuio «eciau Obl He» 3a 2012,
2013 u nepBoe nonyroaue 2014 rr., HANPOTHUB, MOCITYKWIN UCKJIIOUNTENBHO MPEATION0KECHUS
U OporHo3sl r-Ha Kaumapeka, ¥ Juisi KaXJI0ro M3 YKa3aHHBIX JeT cymma auBuaeHnoB OAO
«HK «OKOC» mo crenaputo «eciu Obl HE», COrJacHO pacueram TpeTeickoro cyna
MPEBBIIIACT CYMMY ITUBHJICHJIOB 1O CIIEHAPUIO «eclid OBl He», KOTOopyro Tpereickuil cya

MMPUITNCBIBACT MOUM «CKOPPCKTUPOBAHHBIM) 3HAYCHUAM.

78

2007 r. (otHocurembHO 2014 T.) C CONOCTaBUMBIMH 3HAYCHUSIMH, PAcCUMTAHHBIMH 110 B OCHOBHOM
cocTaBieHHo#l B perpocniektuBe Moxenn JJII 3a 2012 r. Ilo MmoeMy MHeHHIO, 3TH 1Ba HabOpa 3HAUCHHH HE
MMEIOT MeXy cO00H COBEpPIICHHO HMYETO OOIIEro.

3HaueHMs, BKJIIOYCHHBIE B KOJOHKY «/loy», OCHOBaHBl Ha KOPPEKTHPOBKaX, KOTOpPHIE s BHEC, YTOOBI
NPOJIEMOHCTPUPOBaTh, uTo Moness JIJII1 r-na Kaumapeka He Moryia OBITH MCIIONIb30BaHA HU JUIS KAKOW LIENH.
Lenpio MOMX «KOPPEKTHPOBOK» PAAa OMIMOOK B 3TOH MOJAEIH OBLIO IPOAEMOHCTPUPOBATH €€ MPOU3BOIBHOCTh
N HEAOCTOBEPHOCTh. Kak s YKasajad B MOE€EM BTOPOM 3KCHEPTHOM 3aKIIFOYCHHUH, 110 MOEMY MHEHUIO, €TO MOACIIb
«HACTOJBKO KHIIUT OMMOKAaMH W 3aBUCHT OT [IONYyIIEHHH M HEMpoBepseMod HH(OPMAINH, YTO HUKaKHe
KOPPEKTUPOBKU HE CHACJIAIN OBl ero BBIXOJAHBIC 3HAYCHHUA HAJAC)KHBIMU HJIN ITOJIC3HBIMU. BTopoe OKCIICPTHOE
3akiroueHue r-va Jloy, mm. 316-317.
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91.

92.

Uto0bl MPUBECTH YMCIOBYIO OLIEHKY IOCIEICTBUN OTJIMYAIOUIETrocsl MOJX0Ja, MPUHATOTO
Tpereiickum cyaom npu pacuetre auBuaeH0B OAO «HK «*OKOC» 3a nepuon nocne 2011 r.,
otMmeuy, uyto obmrast cymma nuBuaeHn0B OAO «HK «HOKOC» no crienapuio «eciu Obl He» 3a
2004-2011 rr. cormacHo ompeneneHuto Tpereiickoro cyna Ha 17,295% wmenbiie oOmiei
CYMMBI JTMBUIEHIOB 3a YyKa3aHHBIE TOAbl, KOTOpYI0 Tperelckuil CyJ NPUIUCHIBAET MOUM
3HaueHusAM. Eciu Ob1 ipu pacuete nuBuaeHnoB OAO «HK «FOKOC» 3a nepuon nocine 2011 r.
Tperelickuii Cyx COKpaTWJI CyMMYy JUBHMJICHIOB 3a YKa3aHHbIE TIOJbI, KOTOPYH OH
MPUITMCHIBAET MOMM 3HaueHusMm, Ha 17,295%, To obmias cymma auBuaeHaoB OAO «HK
«IOKOC» mo cuenaputo «eciu Ob1 He» 3a 2012, 2013 u mepBoe momyrogue 2014 rr.
cocraBuia Obl 6,767 mupa nomnapos CLIA, umm va 4,233 mapa gomtapoB CIIA menvwe 11,0

mipa nomnapoB CIIIA, kak B nelicTBUTENbHOCTH paccuntan TpeTeiickuil cya 3a 3TU TOJbl.

)] Tpemeiickuii cy0 He npusen HUKAKO20 0OOCHOBAHUSL PA3ZMEPA KOPPEKMUPOBOK,
Komopwle on ocyuwecmaun oasa ousudenooe OA0 «HK «FOKOC» no cyenapuio

«ecau Ovl Hey

Tpereiickuii cyn ckoppektupoBan cymmy auuiaeHoB OAO «HK «tOKOC» no crenaputo
«ecau Obl HE», KOTOPYK OH paccuuTal HUCXols M3 3HaueHud r-na Kaumapeka u Moux
IPENOI0KUTENBHO «CKOPPEKTUPOBAHHBIX)» 3HAYCHUH, YTOOBI yUeCTh TPU YKa3aHHBIX HMKE

¢bakTopa, KoTOpble, M0 MHEHHIO Tperelickoro cyna, Hu r-H Kaumapek, HU 51 He pacCMOTpEIH:

(@ puck Toro, uro menexkubie motokn OAO «HK «HOKOC» mornu momiexarh
00JI0’KEHHIO 3HAYUTEIBHBIMH CYMMaMH JOTIOTHUTEIHLHOTO Hayora, eciau 061 OAO «HK

«HOKOC» ocTamoch 9aCTHOM KOMIIaHUEH;

(b) nopusmanueiii OAO «HK «HOKOC» puck Toro, 4ro B OyayIieM OHO MOTJIO
CTOJIKHYTHCSI ¢ HEOOXOJUMOCTBIO COKpAILEHHS €ro JUBUIECHIOB BCIECACTBHE BBEIECHUS

N3MCHEHUI B pOCCHﬁCKOG 3aKOHOJATCIbCTBO UJIN €T0 TOJIKOBAHHUC, U

() puckm, cBsA3aHHBIE C TeM, 4TO TpETEHCKHUH Cya OmMcal KaK «KOMIUICKCHYIO» H
«Hemnpo3paunyo cTpyktypy» OAO «HK «fOKOC», u, B 4aCTHOCTH, PUCK TOrO, 4TO
OAO «HK «*OKOC» morio BbIBECTH YacTh CBOUX OYAYIIMX J10XOAOB B O(QIIOpHBIE

xommanny, Haxogsgmuecsa B 100% cobOcrBennoctn OAO «HK «HOKOC»y, 4ToOBI HE
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93.

94.

95.

96.

JCIUTBCA OTHMH JOXOJaMH C COOCTBEHHBLIMHU MHUHOPUTAPHBIMKU  aKOUOHEPaAMH

KOMH&HI/II/I.79

Opnnako, Tpereiickuii Cya HE TMpHBEN HUKAKOIO OOOCHOBAaHUS pazmepa KOPPEKTUPOBOK,
KOTOpble OH ocyiiecTBUi B oTHomeHuH auBuaeHI0B OAO «HK «HOKOC» mo crenapuio
«ecnu Obl Hey». DTH KOPPEKTHUPOBKHU cOoCTaBMIM cyMMy 22,213 mipa nosutapoB CIIIA B ciayuae
CO 3HAYCHUSAMH, paccuuTaHHbIMH Tr-HOM Kaumapekom, u 4,293 mipza nomtapo CIIIA B

cJIydyac ¢ MOUMHU «CKOPPECKTUPOBAHHBIMWY 3HAYCHUSIMMU.

MeHst ynuBuiio, 4to TpeTelcKkuil Cysl CKOPPEKTUPOBalI CyMMY AMBUACHAOB Ha 22,213 mupa
nomtapos CHIA, He mnpuBens Kakoro-mmbo aHanu3a B TOJICPKKY pasMepa €ero
KOPPEKTHPOBOK. JTa CymMMa SBISETCS OYCHb KPYIMHOH B JIFOOOM KOHTEKCTE, U MHE
MPEACTABISIETCS, 4YTO TpeTreickoMy Cyay CIeIoBalio IMPOKOHCYJITUPOBATHCS C T-HOM
Kaumapekom W co MHOW W y3HaTh Halle MHEHHUE, MPEXAe YeM JelaTh TaKyl KPYHIHYIO

KOPPEKTUPOBKY.

Kak pa3zbscHsiercs Bbilie B MyHKTax 45-46, KOppeKTUPOBKH TpeTercKoro cyaa BKIHOYAIH
HEKOTOpbIE W3 MOUX KOppekTupoBok B Mozenb JJIII r-na Kaumapeka, a Takxe Tpu
JOTIOJTHUTEIBHBIX KOPPEKTUPOBKU, BHECEHHBbIC TPETEHCKUM CYJIOM 1O €ro COOCTBEHHOM
ununuatuBe. [lockonbky Tpereiickuii cyn He yka3zan pasMep Kakux-mudo H3 ero
COOCTBEHHBIX KOPPEKTUPOBOK, SI HE MOTY OIEHUTh, HMEIOT JIU Kakue-Tr00 U3 COOCTBEHHBIX
KOPPEKTUPOBOK, OCYILIECTBIECHHBIX TpeTercKuM CyJ0M B 3Ha4YeHMs r-Ha Kaumapeka, wim ero

KOPPEKTHPOBKH B LIEIOM, HA/AJIEKAIlee IKOHOMUYECKOE 00OCHOBAHUE.

G. Pacuer Tpereiickum cya10M CTOUMOCTH aKnMoOHepHOro kanuraia OAO «HK

«IOKOC» no cuenapuio «ecjim Obl He»

[Ipucyxnennsie TpeTeiickuM CynoM YOBITKH BKJIIOYadd 00 VICTIIOB B CTOMMOCTH
aknronepHoro kanutaia OAO «HK «FOKOC» mo cuienapuio «eciu ObI He» 10 COCTOSIHUIO Ha
30 urons 2014 r., 3a BerueToM 25% OT 3TOM CyMMBI Ui OTpak€HHUsS OLEHKH TpeTeicKum
cynom BcrpeuHoi BuHbI camux Mctnos. Ilpu onpenenennn ctoumoctn OAO «HK «HOKOC»
mo cueHaputo «ecnu Obl He» Ha 2014 1., Tpereiickuid CcyJ CHayaiga OIEHWUI CTOMMOCTH

akunoHepHoro kanutaga OAO «HK «HOKOC» mno cuenaputo «ecinu Obl He» 3a 2007 r.,

79

OxoHuaTesbHble apOuTpaXkHbie perieHus, mi. 1803-1808.
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97.

UCIOJIb3YSl MOIO YaCmu4HO WCIIPABICHHYIO BEPCHUIO MOJIEIHM COIMOCTAaBUMBIX KOMITAHUN T-Ha
Kaumapeka, a 3areM CKOpPpPEKTHpPOBAl 3Ty CTOMMOCTb [UIsl Y4e€Ta CpEIHEB3BEILICHHOI'O
u3MeHeHus B ctouMoctu kommnanuii B Manekce PTC 3a nepuox mexay 21 Hosiops 2007 1. u

30 urous 2014 r.

[Tonxon Tperteiickoro cyaa K ONpeaeIeHU0 CTOMMOCTU akiroHepHoro kanutaina OAO «HK

«HOKOC» no cuenapuro «ecnu Ob He» 32 2007 r. ObIT HECTAHJAPTHBIM B JIBYX OTHOIICHHSX.

Bo-nepsvix, xak otMeueHO B myHKTe 37 Bbllie, TpeTeicKkuil Cya NpUHSIT 8 Kauecmee
croumoctu akinuonepHoro karmutaia OAO «HK «fOKOC» mno cuenapuro «eciu Obl HE» 3a
2007 r. 3HaueHue, KOTOpOE S MPEACTaBHII JUIS WJUIIOCTPAIMU TOrO, MOYEMY €ro MOJEeNb
COIOCTaBUMBIX KOMIIAaHUH ObLIa HEJIOCTOBEPHOU W He 00JJICHA Oblia VCTOIb30BATHCS JUIS

ONPEACIICHUSI TAKON CTOMMOCTH.

Bo-emopuix, Tperelickuil cyq onpenenusi CTOMMOCTh akiuoHepHoro kanutaia OAO
«HK «fOKOC» mno cuenapuro «eciau Ob1 He» 3a 2007 T., ¢ UCHOJIB30BAHUEM MOAbKO MOCH
YaCTUYHO CKOPPEKTUPOBAHHOI BEPCHU MOJIENIM COMOCTaBUMBIX KoMmaHuil r-Ha Kaumapeka,
Jla)ke HECMOTPS Ha TO, 4TO (a) CTOMMOCTh aKIIMOHEPHOI'O KaluTajia Mo 3TOM MOJENIN 3aBUCelia
ot goxoza0B U EBITDA OAO «HK «*OKOCy, B3sathix u3 moaeiu /11 r-na Kaumapeka, u (b)
npu pacuere auBuaeH10B OAO «HK «FOKOC» no cuenaputo «eciau 0b1 Hey, Tpereiickuii cya
ckoppektupoBan ero 3HaueHus [JII1 takum obpazom, uro noxoxsl u EBITDA OAO «HK
«HOKOC» o cuenaputo «ecnu 661 He» 3a 2007 T'. CHU3WIMCH. ITO CHIYKEHUE TAKKE CHU3HIIO
0b1 crouMocTh akiuonepHoro kanutaia OAO «HK «*OKOCy» mo crenaputo «eciau ObI Hey,
OJIHAKO 3TOr0 HE MPOU30LUIO COTTIACHO METOAMKE TPEeTerCcKOro cyaa, NoCKoJIbKy Tperelckui
Cyll ONpeAeNus CTOMMOCTh AaKIMOHEPHOro Kamutaia u cymMmy auBuaeHnoB OAO «HK

«HOKOC» no cuenapuio «eciu 0bl He» HE3aBUCUMO JAPYT OT ApyTa.

@ Ucnonvzosanue Tpemetickum cyOom 3HAUEHUS, NPeOCMABIEHHO20 MHOU 05
O00KA3bIBAHUA  MO20, NoYeMy MOOelb CONOCMABUMBIX KOMHAHUU 2-Ha
Kaumapexa ne oondcna ucnonvzosamocs ons oyenku cmoumocmu OAO «HK

«IOKOC»
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98.

99.

OtknonuB moaenu A1 u comoctaBuMebix caenok r-ua Kaumapeka, TpeTelckuil cya penmi
HCIIOJIL30BaTh €ro MoJeiab comnocTaBUMBIX Komianui s omeHkn OAO «HK «HOKOCy,

IIOsICHUB:

«B oTinumne oT Bcex OCTANbHBIX METOAMK, OIMCAHHBIX BBIILIE, METOAMKA, CONPSKEHHAS
C aHAJIM30M COIIOCTaBUMBIX KOMIIAHUH, IPEACTaBISETC TpeTelickoMy Cyly HaJeKHBIM
ciocoboMm onpenenutsb croumocts OAO «HK «FOKOC». Xots npodeccop oy 3asBun
Ha ClyllaHWM, YTO OH HE BBINOJIHAJ aHAJIN3, JOCTATOYHBIN JUISl MOJHOIO OJ00peHUs
CyMMBI, IOJyYHBILIECHCS II0 UTOraM €ro KOPPEKTUPOBKU MCIOJb30BaHHOW lMcTuamu
METOAMKH aHajlu3a COMOCTABUMBIX KOMIIAHMM, OH COIJIACWIICS, YTO 3TO «MOXET ObITh
nosie3HoM oueHkoi». Co cBoel cTOpoHbI, TpeTelickuil cya cyuTaer, 4To Ipu
CJIO’KUBLIMXCS] 00CTOSITEIBCTBAX METOIMKA aHAIM3a COMIOCTABUMBIX KOMITAHUH SIBJISETCS
HamOoJsee menecoodpasHeM noaxoaoM onpenenenus croumoctd OAO «HK «HOKOC»
o cocrosiHuio Ha 21 HosOps 2007 T., U MOATOMY MMEHHO OHa BBICTYMAaeT B KaueCTBE
. " 80
OTIIPaBHOM TOYKHM JUIsl ITOCIIEAYIONEro aHaiu3a TpeTeiickoro cynay.
byner mnone3HblM, eciau 8 NpHUBEAY HEKOTOpPbIE NaJbHEWIINE CBEACHUS U OMHCAHUS
noJoryieku pemenus Tpererickoro cyna. Kak Bkparue onuceiBaercs B myHkTax 25-30 Bblie,
B MOeM BTOpoM 3KCHEpTHOM 3aKIIOUYEHUH I TPOMJUIIOCTPUPOBAJ HEIOCTOBEPHOCTh MOJENN
COIIOCTaBUMBIX KOMIaHui r-Ha Kaumapeka, nokasas, 4TO CTOUMOCTb aKIIMOHEPHOT'O KaluTana
OAO «HK «OKOC» mo crenapuro «eciu Obl He» 3a 2007 1. Oblma Obl CHIDKEHA
NPUOIM3UTENBHO HA TPETh, €CIIU ObI B MOJIENIb OBUIO BBEIEHO BCETO JIMIIb J1BA M3MEHEHUS B
OTHOIIEHUHU «COMOCTaBUMOCTH». JTa KPUTHKA Kacajlach «K03(pPUIIMEHTOBY, NCIIOJIb30BaHHBIX
B MOJEIM CONOCTaBMMBIX KoMIaHui r-Ha Kaumapeka. S Takxke OTMETWI, 4YTO 3TO
YMEHBIIIEHUE He OTpaXKaslo JajibHeilee coKkpalieHre, He0OX0JMMOe BBUY UCIIOJIb30BaHUS B
ATOM MOJIENN OMIMOOYHBIX BBIXOJIHBIX TaHHBIX, B3ATHIX U3 Mojenu JIJII1 r-na Kaumapeka. Ota
KpUTHUKAa OTHOCWJIACh K 3HAYEHHUSIM JECHEKHBIX IMOTOKOB M JI0OXOJOB, K KOTOPHIM OBbLIM
IPUMEHEHbl «K03(p(uIMeHTs» r-Ha Kaumapeka B e€ro MOAEIM COMOCTaBUMBIX KOMIIAHUH.

yKEBaB, 4yro: «Mojaenu r-Ha KaqMapeKa TaK IINIOXO COCTABJICHBI U TaK MECTPAT OI_HI/I6K3.MI/I,

HEMNocJe0BaTeNNbHbl, CO €1a00 0O0CHOBAaHHBIMU WJIM BOOOIIE HMYEM HE MOIKPEIUIEHHBIMU

YTBECPKACHUAMU, YTO AJId MCHA HC MPEACTABIIACTCA BO3MOXKHBIM MMOJHOCTBIO IMOMPABUTL €TO

MOJCIIb», WU UYTO NECJIBIO MOHX «KOPPCKTHPOBOK» OBLIIO «IPOACMOHCTPHUPOBATL CTCIICHB

81
HCAOCTOBCPHOCTHU aHaJIn3a I'-Ha KaqMapeKa H yKa3aThb Ha MOPAAOK BCIIMYUHBI CT'O OH_II/I6OK»,

80

OxoHYaTeIbpHBIE apOUTPaKHBIE pelIeHus, . 1787.

Bropoe skcniepTHOE 3akmodeHue r-Ha [loy, m. 7 (BbIIEIEHO MHOM).
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100.

101.

102.

103.

s He Mor 0OoJiee SCHO BBIPA3UTh, YTO MOHU YACTHUYHBIC «KOPPEKTHUPOBKMU) €TI0 3HAYCHUH II0

o 82
MOZCIIN COMMOCTABUMBIX KOMITAHUH BCC PABHO HEC ObLIH «BCPHBIMMN».

Tperelickuii cyn, TeM HE MeHee, MNPUHSUI MOE 3HAYCHHE — MPEIIOKEHHOE, YTOOBI
MIPOUJUTIOCTPUPOBATH, TOYEMY MO/JIENb COITOCTAaBUMBIX KoMNaHui r-Ha Kaumapeka ne nomkHa
KCTOJIb30BAThCS JJIs1 onpeieieHrs cTouMocTu akuronepHoro kanurtaia OAO «HK «FOKOCy»
mo creHaputo «eciu Obl He» 3a 2007 r. — B KadecTBe «Hambosee OMM3KOW OILEHKH TOTO,
ckompko cromsio O0b1 OAO «HK «tOKOC» na 21 HostOps 2007 1. B OTCYTCTBHE

83
OKCITpOIIpUanumn».

Sl Haxoxy pemeHue TpeTelickoro cyna BecbMa YIWBUTEIbHBIM, M 5 pPacCMaTpUBAIO
«Hambosee OJIM3KYIO OIICHKY» TpeTeiickuM CyIoM CTOMMOCTH akiuoHepHoro kanuraia OAO
«HK «*OKOC» 1o criieHaputo «eciau 01 He» 3a 2007 T. Kak HEBEPHYIO, a €ro MCIIOIh30BaHHE

3TOM oneHku miis pacuera B otHomeHHH OAO «HK «FOKOC» kak HeoOOCHOBaHHOE.

XOTsl 11 MOEro BBIBOJIA B OTHOIICHUHU pelleHUs TpeTeicKoro cyja 3T0 HE CYIIECTBEHHO, 5
xoTes Obl BKpaTle OOpaTHTbCS K TOMY, Kak Tperedckuil cyn yden To, YTO s CKaszal Ha
cnymanuy B ['aare xacareinbHO 3HA4YEHUS 10 MOJEIM COIIOCTaBUMBIX KOMIIAHMM, KOTOpPOE
npunstn  Tpereiickuii cyn. B mynkre 1787 OxoHuUaTenbHBIX apOMTPAKHBIX pEHICHUH

Tpeteiickuii cyn ykazan: «Xots npodeccop Jloy 3asBui Ha CiyliaHUM, YTO OH HE BBIIOIHSII

aHaJIW3, JOCTATOYHBLIA JJIsI IIOJHOTO O,Z[O6DCHI/I$I CYMMEBEI, HOJ'Iy‘-IHBIJ.ICfICH IO uTOramM €ro

KOPPEKTUPOBKU HCITOJIE30BaHHOM I/ICTIIaMI/I METOAUKH aHaJIn3a COIIOCTaBUMBbIX KOMHaHI/II\/JI, OH

9 o 4
COorjIaCHJICA, YTO 3TO «MOXKECT OBITh IMOJIE3HOU OHGHKOI/I»».8

FOBOp}I, YTO OIICHKA MOXKCT OBITH ((HOJ'IC3HOI>1», MOKHO TOAPAa3yMeBaTh, HA MO B3I, JUIIb
TO, YTO OHA MOXCT CIIOCOOCTBOBATh ONpCACIICHUIO CTOUMOCTHU KOMIIAHUH, 4 HE TO, YTO OHa
JOJIDXKHa OBITh «UCIOJIb30BAHA» CAMOCTOSITEIIFHO B KAYECTBE IMOJTHOLICHHOM OIllCHKH. S Takxke

HC YKa3bIBaJl HA CIIYIIAaHHWH, YTO S HC MOI' 1aTh «IOJIHOT'O» OJIO6p€HI/I$I TOH CYMMEI, HO 4YTO A

82

83

84

XoTs sI HEe KOPPEKTHPOBAJl 3HAYCHUS JCHE)KHBIX IOTOKOB M JIOXOJOB, K KOTOPBIM OBLIM IPHUMEHEHBI
«x03punmentrr» r-ua Kaumapeka, 3Tv 3HaYeHUS paccYUTaHbl 1o ero moaenu JIJII1, KoTopyro s KpUTHKOBAT U
kotopyto Tpereiickuii cya OTKIOHMI KaK HEJIOCTOBEpHYIO. TeM He MeHee, TpeTelckuil cya onupalcs Ha 3TU
3HA4YEeHUs, BKIIIOUeHHBbIE B ero Moaenb JIJII1, BHeCS psig KOPPEKTUPOBOK, KOTOPHIE S aHATIU3UPYIO HHKE.

OxoHYaTeIbHBIE apOUTPaKHBIE pPelIeHus, 1. 1784.

OxoHuaTeIbHbIE apOUTPaKHBIE PEUIeHus, 1. 1787 (BeIIENCHO MHOI).
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104.

105.

«HE CUHTAI0, YTO C MOEH CTOPOHBI OYJIET OTBETCTBEHHBIM IIarOM OF00PHUTH €€ JUTs TeNIeH, s

85
KOTOPBIX OHA HE aHAIIM3UPOBAIACH [B MOEM 3aKJIFOUCHHH | KaK MOJIC3HAs.

(b) Omxasz Tpemeiickoco cyoa cKOppeKmupoeams CmMoUMOCmMb AKYUOHEPHO20
kanumanra OAO «HK «IOKOC» no cyenapuio «eciu Ovl He» Ol OMPANCEHUs.
KOPPeKmupos8oK, ocyujecmeieHuvlx npu onpedeieruu ousudenoos OAO «HK

«FOKOC» no cyenapuio «eciu Ovl Hey

IMIpu ompeneneanu muBuaeHnoB OAO «HK «HOKOC» mo cuenapuro «ecinu Obl Hey,
Tperelickuif cyn CKOPpEKTHpOBaJ [0 CBOCH MHULMATUBE KaK 3HAYEHHUS CBOOOJHBIX
JICHEe)KHBIX MMOTOKOB K CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOTO KamuTana, BKItoueHHble B Mojaens JI/II1 3a
2012 r. r-na Kaumapexa, Tak u TO, Ha 4To Tperedckuil cyn cChUIalCcs Kak Ha MOHU
«KOPPEKTHUPOBKM» K €ro 3HaueHHsM. I coOCTBEHHBIE KOPPEKTHPOBKH TpeTeiickoro cyna, u
MOH «KOPpeKTUpOBKM» cHU3UIM Obl MpuoObub OAO «HK «HOKOC» no cuenaputo «eciu Obl
He» 3a 2007 r. u ero EBITDA. Kak s moscuun B myHkrax 19-20 Bbline, CHUXKEHHE
runorernaeckoi mpudsuin OAO «HK «FOKOC» 3a 2007 r. u ero EBITDA Takxe nmpuserno
OBbI K coKpameHnto ctoumMoctd aknuonepHoro kanuraia OAO «HK «tOKOC» no cienapuro
«eci ObI He» 3a 2007 r. coryllacHO MOJEIM COIIOCTAaBHMBIX KOMIIAHWH, HWCIIOJIL30BaHHON
Tpereiickum cynom. Tperelickuii cya, TeM HE MEHEe, PEIIMI IMPH OLEHKE CTOMMOCTH
akiuonepHoro kanutaga OAO «HK «fOKOC» no cuenaputo «ecnu 661 He» 3a 2007 1. He

nenath Te e KoppektupoBku B nmpuosuin OAO «HK «FOKOC» 3a 2007 r. u ero EBITDA.

B wactHoctn, Tperelickuil cyn BHEC JBa pasHbIX BHJA KOPPEKTUPOBOK B ITOKA3ATENH
CBOOOJHBIX JICHEXKHBIX MOTOKOB K CTOMMOCTH AKLMOHEPHOTO KaluTajla, BKIIOYCHHbIE B
mozens JJIIT 3a 2012 r. r-na Kaumapeka nipu onpeneneanu cymmsl auBuaeHos OAO «HK

«HOKOC» 1o cuienapuio «eciu Obl He».

Bo-nepsvix, Tperelickuii Cyn NPHUHSUI HEKOTOPbIE M3 MOHUX «KOPPEKTHPOBOKY,
BHeceHHBIX B Mozaens J/IIT r-na Kaumapeka, «a MMEHHO, T€, KOTOpPbIE OTHOCHIIHUCH K
TONKOBAHWIO HMH(OPMALMH, TONYYCHHON 3a MNpPOIICAAE IEPHOAB», °° KOTOpHE OH

ucnonbs3oBai B cBoeit monenu JJIII 3a 2012 r. Tperelickuii cyn Takke B 0cOOOM MOPSIJIKE

85

86

YcTHbIE cBUACTENBCKUE TTOKa3aHus T-Ha Jloy, [Iporokon Cnymanus, dens 12, ctp. 48.

OxoHuaTeIbpHBIE apOUTpakHbIE perteHus, m. 1800.

50



106.

107.

108.

OTMETHUJI, YTO OH NPUHSAI MOU «KOPPEKTUPOBKM» K 3aHIKEHHIO r-HOM Kaumapexom cymm

TpaHcnopTHbIX pacxon0B OAO «HK «tOKOC» u «psiia onepanuoHHbIX pacxo;ums».87

Bo-emopuix, Tperelickuil Cya yYCTaHOBWJ, 4TO HHU I-H Kaumapek, HH s JOJKHBIM
o0pa3oM HE y4au TpH AOIMOJHUTEIBHBIX PHCKAa, KOTOpBIE MOBIMSIM Obl Ha TOKa3aTelu
CBOOOJIHBIX JIEHEKHBIX IIOTOKOB K CTOMMOCTH akunuoHepHoro kamurtaia OAO «HK
«FOKOC». ® B wacrnocrw, Tpereiickuii cyn 3aKIIOUWI, YTO MOKa3aTeIH CBOOOHBIX
JICHE)KHBIX IMOTOKOB K CTOMMOCTH aKIMOHEPHOI'O KaluTala, BKIKOYEHHbIe B Mojaenb JJIIT 3a
2012 r. r-na Kaumapeka, a 3aTeM «CKOPpPEKTUPOBAHHBIC» MHOW B TOW MepeE, B KOTOPOW OHHU
ObUTH NIPUHATH TpeTeiicKkuM CyZoM, JTOJKHBI OBITH Jajiee CKOPPEKTUPOBAHBI IS OTPAKECHUS

TPEX JOTOJHUTEIBHBIX PUCKOB, YIIOMSHYTHIX B TyHKTE 92 BhIIIE.

KoppektupoBka TpeTeldcKkMM CyAOM Ha TpPaHCIOPTHBIE pPACXOJbl M HEKOTOPBIE HHBIE
onepaunoHHbie pacxoapl OAO «HK «HOKOC» u ero KoppeKTUpOBKa B CTOPOHY CHUKEHUS
muBusieH10B OAO «HK «FOKOC» no cuenapuio «eciu Obl HE», OCHOBAaHHAs Ha BEPOSITHOM
BBIBOJIC YaCTH NMPUOBUIM KOMITAHUU U YIIJIaTe HAJOrOB MO 0oJiee BRICOKOI CTaBKE, YMEHBIIUIH
661 mpubsUTE OAO «HK «FOKOC» mo ciienapuro «eciu 061 He» 3a 2007 1. u ero EBITDA n,
COOTBETCTBEHHO, TAaK)X€ COKpaTWIM Obl CTOMMOCTH akuuoHepHoro kamuraga OAO «HK
«HOKOC» no cuenaputo «eciu 661 He» 3a 2007 r. Tem ne menee, Tpereiickuii cya pemun He
MPUHUMATh 3TU KOPPEKTUPOBKH B pacyeT NPH OINPEAECICHUH CTOUMOCTH aKIIMOHEPHOIO

kanutana OAO «HK «FOKOC» no cuienapuro «eciu 661 He» 3a 2007 T.

BBuny npudnH, pa3bsCHAEMBIX HUXKE, HEBO3MOXKHO J1aTh TOYHYIO KOJIMYECTBEHHYIO OLIEHKY
MOCTIEJICTBUSIM 3TOTO HepodeTa B moaxojne Tpereiickoro cyaa. Sl mory, olHaKo, JoKa3aTb,
UCXO0/ U3 OCTOPOXHBIX TOMYIIEHHH, YTO 3TO PELICHHE MPHUBENO K 3aBBIIIEHUIO CTOUMOCTH
akunoHepHoro kanuraga OAO «HK «tOKOC» no cuenaputo «eciau 61 He» 3a 2007 r. Ha

cymmy He MeHee 3,854 muipn nomutapos CLIA.

TpCTCﬁCKHﬁ CyA HC ITPUBCII I/IC‘-IepHBIBaIOIJ_II/Iﬁ MEPCUCHb MOUX «KOPPEKTUPOBOK», KOTOPHIC OH
MPpUHAIT K CBECACHUIO, UM KOJMYCCTBCHHYIO pa36I/IBKy APYrux KOPPCKTHPOBOK, KOTOPBIC OH

OCYIIECTBUJI IO COOCTBEHHOW MHUIIMATHBE. Bce, 9TO MOXKHO CcKa3aTh OMpEeIeHHO, — 3TO TO,

87

88

OxoHuaTeIbpHBIE apOUTpaKHBIE perneHus, m. 1801.

OxoHuaTeIbpHBIE apOUTpaKHBIE perneHus, m. 1803.
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109.

110.

4YTO JBE W3 MOHMX MPHU3HAHHBIX «KOPPEKTUPOBOK», HAa KOTOPBIC CIEIHUAIBHO YKa3all
Tperelickuii cyn — 3aHMKEeHME I-HOM KauMmapekoM TpaHCHOPTHBIX pPacxogoB M «psla
onepannoHHbix pacxonoB» OAO «HK «fOKOC» — 06e ymeHbIMIN ObI MPUObLIE KOMITAHUH

o crieHapuro «eciy 0b1 He» 3a 2007 r. u ee EBITDA.

Tpereiickuii cyn Bce ke BKIOUMI B MyHKT 1811 OkoHYaTENbHBIX apOUTPaKHBIX pEIICHUIN
Tabauiy (KOoTopas BOCHpOHM3Be[CHA B NyHKTe 89 BbINIE), IJI€ MEPSUUCISIOTCS CYMMBbI
JTUBUICHIIOB 1O CIICHAPUIO «eCIHM ObI HE», KOTOphIe, Mo MHEeHHIO Tpeteiickoro cyma, OAO
«HK «lOKOC» yriatuiao Obl 3a KaKIblii T0J] HA OCHOBaHHHM (&) 3HAYEHHUH, pACCUUTAHHBIX I-
HoM Kaumapekom, (D) MOMX «KOPPEKTHPOBOK» B €ro 3HaueHHs (IOIYyCKasi, BONPEKH (akram,
yro Tpereiickuii Cya TPUHSI 6ce U3 MOUX «KOPPEKTHPOBOK»), M (C) COOCTBEHHBIX
TATbHEHIINX KOPPEKTUPOBOK Tpereilickoro cyga. 3a KaxAblid TOJ pa3sHUIA MEXIY
3HAYEHUSIMHU, PACCUYUTAHHBIMU T'-HOM Kaumapexom u TpeTelckum CyJoM, OTpa)kaeT OOIIYIO
CYMMY KOPPEKTHPOBOK, CIENAaHHBIX TpeTeickuM CcyaoM. OJTa pa3HHIa, TakKuM oOpa3om,
OTpa)kaeT KaK MOU «KOPPEKTHUPOBKM» K 3HaYeHHsIM r-Ha Kaumapeka (B Toil Mepe, B Kakoi OHU
ObUTH TIPUHATHI TPETEHCKHM CYAOM), TaK M COOCTBCHHBIC JABHEHIINE KOPPEKTHPOBKU
Tpereiickoro cyna. [ns 2007 r. pazauia mexay 3HaueHusiMu r-Ha Kaumapeka u Tpererickoro

cyna cocraBuia 2,484 mapa nosnapos CIHIA (8,484 mapa — 6 mupa gosutapos CIIIA).

BripoueMm, He Bce M3 KOPPEKTUPOBOK, CAETAHHBIX MO COOCTBEHHOW MHMLIMATHBE TpeTeicKumM
CyJIOM, YMEHBIIWIHN Obl CyMMY NMPUOBUTA KOMITAHUH TI0 CIIEHApUI0 «eciu Ol He» 3a 2007 T.
i ee EBITDA, u, takum o0pa3om, COKpaTuiau Obl CTOMMOCTb aKLIMOHEPHOIO KamuTaia
KOMIIAaHUU IO ClieHapuio «eciu Obl He» 3a 2007 r. U3 Tpex KOppeKTUPOBOK, CIETaHHBIX

TperteiickuM cyaoM Mo ero coOCTBEHHON MHUIIMATHBE:

(@ BeBox yactu mpudsUT OAO «HK «FOKOC» 1o crienapuio «eciau 061 He» 3a 2007
I. COKpaTHJ Obl KaK CyMMY IpPHOBUIM KOMIIAHUU IO CLIEHAPHUIO «ECIH Obl He» 3a

2007 r., Tak u ee EBITDA;

(b) yBemmuenue nanoroB OAO «HK «HOKOC» no cuenaputo «eciu O He» 3a 2007 .
COKpaTwiio Obl ero mpuObLTh TIO CIleHApHI0 «eciau Obr He» 3a 2007 r., HO HE ero
EBITDA mo cuenapuio «ecnmu Ob1 He» 3a 2007 . (IOCKONBKY YMEHBIICHHE
EBITDA OAO «HK «tOKOC» B pe3ynbraTe CHUXEHHs €ro NpuoObUIn ObLIO ObI B

TOYHOCTHU KOMIICHCUPOBAHO YBCIIMYCHUCM CTO HaJIOTOB); n
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111.

112.

113.

(c) ymenpmenne auBuaeHa0B OAO «HK «FOKOC» mo crieHapuio «eciu ObI HE» 3a
2007 r. B pe3ynpTaTe M3MEHEHHH B POCCHICKOM IpaBe HE YMEHBIIWIO OBI €ro
npuObLTH 10 cueHapHio «eciau Obl He» 3a 2007 1. wim ero EBITDA (mockonbky

KOMITaHUS BBIIINIAYMBACT AUBUACHABI U3 CYMMBI CBOEH HpI/I6I>IJ'II/I).

OnuceiBasg Tpu JaNbHEHIINX KOPPEKTHUPOBKU, KOTOpbIE OH cJenajl IO COOCTBEHHOU
MHALMATHBE, TpeTecKkui Cyx yKa3al Ha SKOHOMHUYECKYK) 3HAYUMOCTh, KOTOPYHO OH
npugaBal  KakKIOM U3 KOPPEeKTUPOBOK. Ilo mopsAnKy SKOHOMHYECKOW 3HAYUMOCTH,
Tpetetickuii cyn (a) cociancs Ha puck Toro, uro OAO «HK «HOKOC» BbIBEI0 OBI YaCTh €T0
npuObUIM B €ro Hempo3pauHylo oh(IIOpHYIO CTPYKTYpPY, KakK, «BEpPOSTHO», Ha «Hauboiee
3HAYUMBIH...» puck, (D) omumcan puck Toro, uto OAO «HK «tOKOC» mnonsepraercs
HAJIOTOOOJIOKEHHIO 110 TIOBBIIICHHBIM CTaBKaM, KaK «3HaYMMbI», U (C) HE BBICKA3aJCS O
3HauuMocTu Toro pucka, 4to OAO «HK «*OKOC» Morno ObITh BBIHYKJIEHO COKPATUTh €ro

o o 89
AUBUJACHAbBI BBUAY H3MCHCHUHN B POCCUNCKOM IIpaBe.

Hackonbko s NOHHMMAaro, 3TO O3HAYaeT, 4YTO HAMOOJBLIYI0 HKOHOMHUYECKYIO 3HAYMMOCTb
Tperelickuii cyq nmpuaan pucKy BhIBOJA MPUOBUIH, CPETHIOI SKOHOMHUYECKYIO 3HAYMMOCTh —
PUCKY JIONOJHUTENbHBIX HAJOrNOB, a HAaUMEHbIIEE SKOHOMMUYECKOE 3HAYEHHE — PHUCKY
M3MEHEHUH B MOJUTHUKE BBIILIATHI AUBHUICHIIOB KommaHuu. Ho, mockonbky OKOHUaTeIbHBIE
apOUTpa’kHbIE PELICHUs HE BIOJHE SICHBI B TOM, YTO KacaeTcs 3TOr0 BOIPOCaA, S OCTOPOKHO
JOMYCTHJI, YTO KaXKJbIil pUCK COKpaTWyl Obl 3HAYEHHE CBOOOJHBIX JACHEKHBIX IMOTOKOB K
crouMoctu akuuoHepHoro kanutana OAO «HK «HOKOC» no cuenaputo «eciau Obl He» 3a
2007 r. Ha TpeTh OT 001l KOPpeKTUPOBKHU B cymMme 2,484 mapn nosnapos CIIA, BHeceHHOM
Tpeteiickum cynoM B pacueT r-HoM KaumapekoM JUBHUIEHAOB MO CLEHAPHUIO «eCiIU OBl He» 3a
2007 r. — wiu Ha 828 mutH posutapo CIIA (2,484 mupa momnapos CIIIA/3) mns kaxkmaoro

pHCKa.

OTO NONyLIEHUE SBISIETCS OCTOPOKHBIM HE TOJIBKO MOTOMY, 4YTO OKOHYaTENbHbIE
apOUTpaskHble pElICHUs] MpUIHCAIN OoJblliee SKOHOMUYECKOE 3HAUEHHWE DPUCKY BBIBOJAA
npUObUTHA (KOTOPBIA YMEHBIIWII Obl CYMMY NMPUOBLIN KOMITAHUU N0 CLEHAPUIO «EClId OBl HE»
3a 2007 r. u ee EBITDA) u pucky AONOJHUTENbHBIX HAJIOTOB (KOTOpPHIE YMEHBIIMIH Obl

CyMMY HpI/IGBIJ'II/I KOMITaHUU IO CHCHAPHUIO «ECIIN OBl HC))), HO TaKXC IMOTOMY, YTO OHO HC

89

OxoHyYaTtesbHbIC apOuTpaXkHbIe pemenus, mm. 1803-1812.
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114.

115.

116.

IpUJAeT 3HAUYEHUs] BCEM MOUM «KOPPEKTHPOBKAaM» KAacaTebHO TPAHCIOPTHBIX U
onepaunoHHbix pacxogoB OAO «HK «HOKOCy, koTopsie 051 YMEHBIIMIN U CYMMY MPHOBLTH

OAO «HK «FOKOC» mo ciieHaputo «eciu 661 He» 32 2007 1., u ero EBITDA.

Ha ocHoBanum »3THX ,HOHym@HHfI, KOTOPBIE A pacCMaTpHBad KaK KOHCCPBAaTUBHEBIC,

Tpetelickomy cyny ciaeaoBajo:

(@ ymenpmuth npudsLTE OAO «HK «FOKOC» 10 crieHaputo «eciu 061 He» 3a 2007 T.
1o kpaiineit mepe Ha 1,656 mupa noswtapos CILA (828 mun + 828 mun moiutapoB
CIIA) mast otpaxkenust pucka toro, uto OAO «HK «FOKOC» morio BeIBeCTH
YacTh CBOEHM NpHUOBUIM M JOHKHO ObUIO OBl BBIMJIAYMBATH HAJOTH IO Oolee

BBICOKHMM CTaBKaM KaK 4aCTHas KOMIIaHUA, 1

(b) ymenbmuts EBITDA OAO «HK «FOKOC» no crienapuio «eciu Ob1 He» 3a 2007 T.
1o kpaiiHeir mepe Ha 828 muiH mosutapoB CIIIA s OTpakeHHsI pECKa TOTO, YTO

OAO «HK «tOKOC» Morio BbIBECTH YacTh CBOEH MpUObUIH B €ro oG dIIOpHYIO

CTPYKTYDY.

Ecnu paccuntbsiBaTh cTouMocTh akunoHepHoro kanuraia OAO «HK «FOKOC» no cuenaputo
«ecnu Ob1 He» 3a 2007 T., UCMIONB3YS TY K€ MOJENb COTOCTaBUMBIX KOMITAHUW U T€ XKe
UCXOJHBIC JaHHBIC, KOTOpbIE WCIOIB30Bal TpeTelcKuit cya, 3a HcKiIoueHrneM (a)
cokparierus npudsuin OAO «HK «FOKOC» no cuenaputo «ecnu 6b1 He» 3a 2007 . Ha 1,656
mipa gosutapoB CIHA, u (b) cokparienns EBITDA xoMmanuu 10 CIIEHAPHIO «ECITH ObI HE» 3a
2007 r. ma 828 mua mommapo CIIIA, To crtomMocTh akimonepHoro kamutaia OAO «HK
«HOKOC» mo cuenapuro «ecnu 6s1 He» 32 2007 1. coctaBuna 6s1 57,221 mupa nomnapos CILIA,
i Ha 3,854 mupn nonnapos CIIIA Menbie cymmsl B pazmepe 61,076 minpa nomutapos CIIA,
KOTOpPYIO YCTaHOBWJ TpeTeickuil cya. % Mon pacueTrsl B MOIJEPKKY OTHUX 3HAYCHUU

conepskatcs B [Ipunoxxenun B.1.

Ecnu ctoumocts akunoneproro kamnutana OAO «HK «HOKOC» no cuenaputo «eciu O He»

3a 2007 T. ganee CKOPPEKTUPOBaTh s oTpaxenus (a) usmenenuit B Manexce PTC, nmesiimx

90

IIpu nepecuere ctommoct akumonepHoro kamutaga OAO «HK «fOKOC» mo crenapuio «eciam OBl He» 3a
2007 r. st Tak)Ke UCTOIB30BAN Ty XKe CTPYKTypy Kanurtaia 90/10 xanuran/3a10KeHHOCTh, U3 KOTOPOI HCXOANIT
Tpereiicknii cyn. OkoHuaTenpHbIe apOUTpakHbIe pemeHns, m. 1783.
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mecto ¢ 21 nostopst 2007 r. mo 30 wrons 2014 r., (b) momu yuactus McrmoB B OAO «HK
«HOKOC», u (C) ouenku TpereiickuM cymoM COOCTBEHHOH BCTpEeYHOM BHHBI VICTIOB, TO
yOBITKH, TPUCYXKACHHBIE UCTIIaM B OTHOLICHHHM CTOMMOCTH akuuoHepHoro kamurtana OAO
«HK «tOKOC» nomxnbsl Obu1M cocTaBuTh He Oosee 21,115 mapn gommapos CIIA, wiu no
Kpaitneit Mmepe Ha 1,422 mupa nosapo CHIA mMeHbie cyMMbl, (PaKTHUYECKU TIPUCYKICHHOM
Uctuam. Crneayer mOIYEpKHYTh, YTO 3Ta CymMMa IMPEACTAaBISET OCTOPONKHYIO HUKHIOIO
TpaHUIly YKOHOMUYECKH HEOOOCHOBAHHBIX YOBITKOB, MPHUCYXACHHBIX McTiaM B OTHOIICHUH
UX 7071 B cTouMocTH akimorepHoro kanuraia OAO «HK «FOKOC» no cuenapuio «eciau Obl
He», KaK M0 MPUYHMHE, MOSICHEHHONW HEMOCPEACTBEHHO BBIIIE, TAK U IOTOMY, YTO MOHM PacyeThl
HE YYUTBIBAIOT BbIBOA Tperelickoro cyaa o ToM, uto OAO «HK «HOKOC» Morio ¢ BbICOKOM
JI0JICH BEPOSITHOCTH BBIBECTH YacTh €r0 MPHUOBUIH B €0 «KOMIUICKCHYIO» U «HETPO3PAYHYIO)
opdumopHyto crpykrypy. Ot0 OBl ganee ymenbuwiio npubsiib 1 EBITDA OAO «HK
«HOKOCpy, a, cnenoBatenbHO, Jajnee YMEHBIIMIO Obl €r0 CTOMMOCTh aKIIMOHEPHOTO KaluTaa
M0 CIEHapHI0 «ecau Obl He». Moum pacueTbl B MOJACPKKY ITUX CYMM COJEpKarcs B
[Mpwioxkennn B.2 w OCHOBaHBI HAa TOH K€ METOJIWKE W HMCXOMHBIX JIaHHBIX, KOTOPBIC
ucnonb3oBan Tperelickuii cyx, kpome ymeHbiieHuid npuosumn u EBITDA xommanuu mo
cueHaputo «ecnu Obl He» 3a 2007 r., KoTOopble mpu3HaN cam Tperedckuil cyn mnpu
onpeaeneHuu cyMmmbl auBuaeHI0B OAO «HK «*OKOC» mo cuenapuro «eciu 661 Hey» 3a 2007

T.

[Moanucano: 8 HosiOpst 2014 1.

Hxerimc Jloy
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IMMpuno:kenue A.1 - CpaBHeHHe TUBUAEHIHOMN J0X0THOCTH

Ilepesoo ¢ anenuticko2o A3vika

IIpennonara-
emas IIpouentsl no
JluBueH 1B Tpereiickum Cpenne- COOTB.
OAO «HK cyaom B3BEIICHHAS JluBuaeH b1 Wnnexcy PTC
«lOKOC» nmo  UHupekc crouMocTh  JluBujaeHnHas — AWMBUACHIHAS OAO «HK no
peLIeHuI0 HedTH AKLOHEPHOT 0 JIOXOJTHOCTh JIOXOJTHOCTh «HOKOC» no JIMBUICHAM
Tpereiickoro U rasza kamurana OAQO OAO «HK o upexcy Wunexcy HedTr 10 30 uroHs
Ton cyna PTC «HK «FOKOC» «HOKOC» PTC u raza PTC 2014 r.
[1] [2] 3] [4] [5] [6] 1
2004 $ 2500000 000 112,47 $ 25650467 610 9,75% 3,02% $ 773861483 $ 249 152 443
2005 $ 3500000 000 101,04 $ 23043684959 15,19% 3,29% $ 757166 937 $ 218 117 080
2006 $ 3500000000 188,48 $ 42985686 273 8,14% 1,42% $ 610854 230 $ 155 266 928
2007 $ 6000 000 000 283,97 $ 64763610627 9,26% 1,42% $ 922870956 $ 203 299 243
2008 $ 6000000 000 286,94 $ 65440963 600 9,17% 1,71% $ 1117188900 $ 208 244 011
2009 $ 5000000000 96,18 $ 21935289186 22,79% 3,68% $ 806587 135 $ 123 012 604
2010 $ 3500000 000 186,02 $ 42424646 438 8,25% 2,23% $ 945165542 $ 112 115537
2011 $ 4000 000 000 196,97 $ 44921957 901 8,90% 2,82% $ 1267 790560 $ 107 419 894
2012 $ 5000 000 000 180,29 $ 41117834137 12,16% 4,38% $ 1801706125 $ 61 059 821
2013 $ 4000 000 000 211,18 $ 48162761180 8,31% 4,03% $ 1939553935 $ 98 606 922
2014 $ 2000000 000 206,41 $ 47074891 255 4,25% 2,60% $ 1222626614 $ 20723 521
Uroro [A] $ 45000 000 000 $ 12165372415 $ 1557018003
Cpenuensbe- [B] 10,56% 2,78%
ILIEHHBII $
ro/10BOM 0X01
Jlona Hctuos B [C] $ 31 723 467 658 $ 8576 173 297 $ 1097 644 672
obmieii cymme
Jlonst  obuweii $ 6432129973 $ 823233504
CYMMBI B 00IIeH
cymme [D] $ 23792600 744
TIPUCYKICHHBIX
YOBITKOB
OO0mast  cymma
TIPOLIEHTOB Ha
AUBHACHADL, [E] $ 3691205228
TIPUCYKJICHHBIC
Tperelickum
cyzom
OOmwmin
POLEHT Ha
AUBIMCHABL - [F]  $ 27483805972
TIPUCYKICHHBIN
Tpeteiickum
cyzoM
Ob6mast  cymma
JUBHAEHIOB H
TIPOLIEHTOB B
coorsercrein ¢ [G]  $ 7255363477
NHunexcom
Heptn u rasa
PTC
Mznumex
JMBUICHIOB U
MPOUEHTOR, [Hl $ 20228442495
TIPUCYKACHHBIX
Tpeteiickum
cysioM

HcTounukn n NnpuMeYaHus:

[1]: JuBnaennst OAO «HK «FOKOCy, ykazanubie 1o OKOHYATEIbHBIM apOUTPasKHBIM perieHusm, m. 1811.

[2]: 3nauennst Unnekca Hedrr n raza PTC orpaxkaer 3HayeHne MHaekca Ha MOMEHT 3aKpBITHS Ha MOCIIEHHI J€Hb TOPrOB B IPE/IIE/ACTBYOMIEM TO/LY, KaK 3TO
oTpaskeHo o cchutke http://moex.com/en/index/stat/dailyhistory.aspx?code=RTSog.

[3]: Mpumenenusie Tpereiickum cynom aaHHble 0 croumoctu akuuoHepHoro kanutana OAO «HK «FOKOC» paBHBI 3Hau€HHMIO HA MOMEHT 3aKpbITHs MHmekca
HedtH 1 raza PTC, nokasaHHOMY B KOJIOHKE [2], Ie/IeHHOMY Ha 3Ha4YeHHEe Ha MOMEHT 3aKkphITHs Muaexca Hedrr 1 rasa PTC na 21 Hos0ps 2007 r. (TO ecTh, 267,8)
YMHOKEHHOMY Ha cTouMocTh akuunoHepHoro karmutaia OAO «HK «HOKOC» na 21 nos0pst 2007 r. o onpenenenuto Tpereiickoro cyna (To ectb, 61,076 mapxa
o CHIA). Cu. OxonuaTenbHble apOuTpaskHbie pemenus, nm. 1815, 1821.

[4]: AuBupenanas noxonuocts OAO «HK «HOKOC» mo pemennto Tperetickoro cyma = [1]/[3].

[5] Boruncrentble mMyTeM yYMHOXEHHS AUBUACHIHON JOXOIHOCTH KaXIOW M3 KOMIAHHWI, BKIIOYCHHBIX B VHIEKC 3a Takoil roi, Ha BECOBOH KOOI HUIHEHT
AKLMOHEPHOTO KaluTajla TaKOW KOMIIAHUH, IPEe/ICTaBICHHBIN B pacuere Muaekca nedru u raza PTC, u cymmbl 3Tux 3HaueHuit. 3a nepuoa ¢ 2005 mo 2010 rr. atn
BECOBBIC KOA(D(UUEHTBI JOCTYIHBI 110 cebliike http://moex.com/a912. 3a nepuos mocie 3Toro, oHK B3AThI 110 cebutke http://moex.com/en/index/RTSog/constituents/.
JluBueHaHas JOXOJHOCTh Ka)KIOU (HUPMBI B KOHKPETHOM TOAY OCHOBAaHA HA IMBHICHIAX C aKINH, OOBSIBICHHBIX KOMIIAHUEH B TOM rOLy, pa3JeiICHHBIX HA LICHY
aKLMH KOMIIAHWU B HayaJie MOCIEIYIOIIEro rofa, NCXOAs U3 AMBHICHIOB, YKazaHHbIX Ha Bloomberg, u nien Ha akumu Ha MMBB, u, B ciyyae HeoOxoaumoctu, B
npyrux ucrouHukax. Yro kacaercst 2004 roza, 3a KOTOPHIH JaHHBIC, HEOOXOAMMBIE IS 3aBEPILICHHS 9TOr0 aHAIM3a, ObUIN HEIOCTYIHBI, 3HAUYCHHE B KOJIOHKE [5]
OTpaXkaeT cpenHee apu(hMETHUECKOE CTOMMOCTH KaruTala B KOJIOHKE [5] 3a OCTaBIIMecs rofbl.
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[6]: AuBnpenast OAO «HK «FOKOC» B cootBerctBuu ¢ Munekcom nedru u raza PTC = [5] x [3].

[7]: Iponents: mo cormacoBanueM ¢ PTC nuBuaengam mo 30 mons 2014 . SBIAIOTCS pe3yabTaToOM HMPHMEHCHUS IPOLIEHTHHIX (akTopoB Tperelickoro cyna (B
coorBercTBur ¢ Tabmuieit T7 OxkoHuaTenbHBIX apOUTpakHBIX perueHui, [Ipunoxenus, ctp. A-12) mit Jusugennos OAO «HK «lOKOC» B coorBercTBuE €
Wnnexcom uedrtu u raza PTC (Hanpumep, KojoHKa [6]).

[A]: Obmas cymma oTpakaeT CyMMy 3HadeHHH B crononax [1], [6] umu [7], cooTBeTCTBEHHO.
[B]: Cpennes3BeleHHbIE TOAOBBIE JOXOIbI OTPaKalOT IPOCTOE CPEAHEe 3HAUCHHE CyMM, yKa3aHHBIX B cTouone [4] min crondue [5], COOTBETCTBEHHO.

[C]: Hoas HcTuoB B 001eli cymme paBHsIETCs 00IIel cyMMe TUBUICHIOB WIH IPOIIEHTOB B CTPOKe [A], YMHOKEHHBIX Ha cOBOKYMHY0 noio HeruoB B OAO «HK
«IOKOC» (70,4965947960625%). Cm. OkoHuatenbHble apOUTpaXkHbIE pereHus, m. 1816.

[D]: Mosst 0beit cymMMBI B CyMMe MPHUCYKICHHBIX YOBITKOB — 3TO HPONOPLMOHAIBHAS 0 00IIel CyMMBI MIPOLIEHTOB MM aAuBHAcHI0B Mcros B crpoke [C],
CHIKeHHas Ha 25% 3a cueT BeTpeyHoi BuHbI MICTIOB cornacHo nocraHoieHuto Tpereiickoro cyna. Cu. OkoHYaTelIbHbIE apOUTpaKHbIe pelenus, m. 1827.

[E]: Obmas cymMMa IpOLEHTOB 0 JUBUICHAAM, IPHCYKACHHas TpeTeificKuM cyanoM, COCTaBIsIeT OOLIyI0 CyMMy HPOILEHTOB IO pelleHHIo Tperelickoro cyzna mo
muBuaesnaM OAO «HK «IOKOC» (u3 Tabmuipt T3 OkoHYATETBHBIX apOUTPaXKHBIX PEIICHHIT), YMHOKEHHBIX Ha oburyo oo Mermos B OAO «HK «IOKOC»
(70,4965947960625%), cHixeHHyIO Ha 25% 3a c4yer BCTpeyHOH BHHbI VICTIOB coriacHo noctanoBieHuio Tpereiickoro cya.

[F]: Obmas cymma IUBHACHIOB M IPOLICHTOB, IPUCYKACHHEIX TpereiickuM cymom = cronden [1] crpoku [D] + [E].
[G]: Obmas cymma qUBHACHIOB U IPOLEHTOB B cooTBeTcTBHHU ¢ VIHnekcom Hedru 1 rasa PTC paBHa cymme crosbua [6] crpoku [D] u cronba [7] crpoxku [D].

[H]: M3nuiiex cymMbl AMBHICH/IOB U IIPOLIEHTOB, NIPUCY)IeHHOM Tpereiickum cyom, paset [F] - [G].
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Ipnaoxenne A.2 - O0mas KyMyJIaTHBHAs J0X0AHOCTH ¢ 21 Hoa0ps 2007 r.
corjacHo Apourpa:kHomy pemennio Tperelickoro cyaa

JlnBuneHTHBIH

noxox OAO «HK Ipennonaraemas [pennonaraemas O6uias
3nauenue Munexca «OKOC» mo CyMMa JIUBHJICHIO0B CyMMa IPOLEHTOB KyMyJISITUBHAs OO6muii
Hedtu u raza PTC PeLICHUI0 Ha CAUHHIY Ha eIMHHILY CTOUMOCTh Ha KYMYJISITUBHBIN
Jlata Unpekca Ha jary MHnekca Tpereiickoro cyna Wupekca Hnpnexca eaunnny Munekca JI0XO0JT
[1] [2 [3 [4] [6] [6]

21/11/07 267,80 $267,80
31/12/07 286,94 9,17% $26,31 $0,00 $313,25 17,0%
31/12/08 96,18 22,79% $21,92 $0,89 $145,30 -45,7%
31/12/09 186,02 8,25% $15,35 $1,63 $252,12 -5,9%
31/12/10 196,97 8,90% $17,54 $2,15 $282,77 5,6%
31/12/11 180,29 12,16% $21,92 $2,75 $290,76 8,6%
31/12/12 211,18 8,31% $17,54 $3,49 $342,68 28,0%
31/12/13 206,41 4,25% $8,77 $4,09 $350,77 31,0%
30/06/14 203,75 $348,11 30,0%

HUcTouyHUKH U NnpuMeYaHus:

[1]: 3nauenne Unnexca Hedtu u raza PTC oTpaxkaer 3HaueHne MHaekca Ha MOMEHT 3akphiTHa Ha JlaTy MHOeKca, Kak 3TO OTPaKEHO IO CCHUIKE
http://moex.com/en/index/stat/dailyhistory.aspx?code=RTSog.

[2]: Cm. TIpunoxenue A.1, cronberr [4].
[3]: IIpenmonaraemoe 3Hauenue auBuaeH10B Ha Equnnny Unnekca = [2] x [1].

[4]: TIpennonaraemas cymma npouentoB Ha Enunuity MHaekca 3a KaIpli TO/l paBHa CTaBKE MPOLCHTOB 3a MEPUO 10 BBIHECEHHUs apOHTPaXKHOTO
peutenus, onpeneneHHoi Tperelickum cynoM (T.e. 3,389%), ymHOXKeHHOIT Ha cymmy I[lpeamonaraeMelx cymMm nuBUIeHIOB Ha Exnauiy MHpekca
(1.€., cTonoer [3]) 3a mpeAbIAYIIHE TOBL.

[5]: Obmee kymymsatuBHOe 3HaueHne Ha Eqmauny MHnekca 3a kaxapii ron otpaxaer 3HaueHne VHnekca Hedtu u raza PTC, ykaszanHoe B cromnlie
[1], mmroc (a) cymma Tlpenmonaraempix cymm AuBUacHIOB Ha Enmuuiy Wupmekca (t.e., cronben [3]) 3a Bce mpeasiayiude rofpl U (0) cymma
[penmonaraempix cymm npoueHToB Ha Equauny Muzaekca (T.e. cronber [4]) 3a Bce MPeabIAYIIE TOABL.

[6]: O6uwmii kymymsiTuBHBIA goxon = [5]/ $ 267,80, Beipaskenusie B npotentax. $ 267,80 - ato 3nauenne Nunekca nepu u raza PTC na 21 HostOpst
2007 r.
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Hpnaoxenne A.3 - ®akTnuyeckas 001as KyMyJIATHBHASA 10X0AHOCTH ¢ 21 Hoa0ps 2007 r.
coriaacHo Munexcy nedgru u raza PTC

CpenHeBse-

LIEHHbIH IIpennonaraemas IIpeanonaraemas Obmas
3nauenue Munexca JIUBU/ICHIHBIHA CyMMa IUBHACHJOB CyMMa IpOIIEHTOB KyMYJISTUBHASI OO6muii
nHedtu u raza PTC noxon o Munekcy Ha €AUHUILY Ha eJMHUILY CTOUMOCTb Ha KYMYJIATUBHBIN
Jata Unpekca Ha jaty MHpekca PTC WNupekca Munexca equauny Munekca JIOXON
[1] [2 81 (4] [5] [6]

21/11/07 267,80 $267,80
31/12/07 286,94 1,71% $4,90 $0,00 $291,84 9,0%
31/12/08 96,18 3,68% $3,54 $0,17 $104,78 -60,9%
31/12/09 186,02 2,23% $4,14 $0,29 $199,05 -25,7%
31/12/10 196,97 2,82% $5,56 $0,43 $215,99 -19,3%
31/12/11 180,29 4,38% $7,90 $0,61 $207,82 -22,4%
31/12/12 211,18 4,03% $8,50 $0,88 $248,10 -7,4%
31/12/13 206,41 2,60% $5,36 $0,59 $249,27 -6,9%
30/06/14 203,75 $246,61 -7,9%

HUcTouyHUKH H NPpUMEYAHUA:

[1]: 3nauenne Munexca veptn u raza PTC oTpakaer 3HaueHne VHngekca Ha MOMeHT 3akpbITus Ha Jlaty MHzaekca, Kak 9TO OTpaK€HO IO CCBUIKE
http://moex.com/en/index/stat/dailyhistory.aspx?code=RTSog.

[2]: Cm. TIpunoxenue A.1, cronberr [4].
[3]: IIpenmonaraemoe 3Hauenue auBuaeH10B Ha Equnnny Unnekca = [2] x [1].

[4]: TIpexnonaraemast cymma mporentoB Ha Enunumy MHIekca 3a KaKaplil TOA paBHa CTaBKe MPOIICHTOB 3@ MIEPUOJ 0 BHIHECEHUSI apOUTPayKHOTO
peurenus, onpeneneHHoi TperelickuMm cynom (T.e. 3,389%), ymHOXKeHHOIT Ha cymmy [IpeamonaraeMsix cymMM IuMBHACHIOB Ha Expnmamity MHmekca
(1.€., cronbOen [3]) 3a mpeapIAyIIHE TOIBL

[5]: Obmee kymymsatuBHOe 3HaueHne Ha Equauny MHnekca 3a kaxapli ron otpaxaer 3HaueHne VHnekca Hedtu u raza PTC, ykaszanHoe B cronbie
[1], wmoc (a) cymma Ilpeamosaraembix cymMm auBuaeHnoB Ha Emunuiyy Wuumekca (T.e., cronber [3]) 3a Bce mpenpuryinue roabl u (6) cymma
[penmnonaraemMbIx cymm nporneHToB Ha Equauniy Muaekca (T.e. cronberr [4]) 3a Bce MPEIBIAYIHE TOIBL.

[6]: O6uwmii kymyssiTuBHBIA noxon = [5]/ $ 267,80, Beipakenusie B nporentax. $ 267,80 - s1o 3nauenne Nunekca Hedu u raza PTC na 21 HostOpst
2007 T.
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[punoxenne B.1 — Ouenka OAO «HK «FOKOC» na 2007 r. mo MeToay cOMOCTABUMbIX KOMIAHUIMA
Hpez[nonaraeMaﬂ CTOUMOCTH

3anacel, 00beMbl 10061u, EBITDA 1 npu6buis AKLMOHEPHOro Kamurasa
OAO «HK «1OKOC» 3a 2007 rox (CAK) OAO «HK «IOKOC»)
Koadpduunent CpenHeB3BeLIeHHOE 3HaYeHUE KoddduieHTa (MITH) (Mu1H)
O1eHKa 110 MeTO/ly CONOCTABHMbIX KOMIaHUi, npuHsATas TpeTelickuM cyaom
CAK / PasBenaHHbIe 3amachl [1a] 42 $13 749 $57 790
CAK / O6beMbl 100bIUH [1b] 84,1 $630 $53 007
CAK /EBITDA [1c] 53 $13 041 $69 211
Llena / IpuObuIL [1d] 7,7 $7 846 $66 992
[1e] Croumocts 20% Cubuedru: $6 112
CpenHeB3BenIeHHas npeanonaraeMas crouMocts npepnpusatust OAO «HK «FOKOC»
[2a] 3a 2007 rox: $67 862
CTONMOCTH aKIMOHEPHOT'O KAIUTalIa B IPOLIEHTHOM BBIPQYKEHHUH K CTOMMOCTH
[3a] TP IIPUSITHUS: 90%
IIpeanonaraemas croumocts akumoHepHoro kanurana OAO «HK «fOKOC» 3a 2007
[4a] rox: $61 076
KoppekTnpoBkH, 0Tpakawine cyMMy THBH/IEH/IOB, onpe/eaenHyio Tpereiickum cyaom
EBITDA [5a] -$828
TTpuGbLIb [5b] -$1 656

OlneHKa 0 MeTOY CONOCTABHMbIX KOMIAHWIi, 0TPaKaloNIasi KOHCEPBATHBHBIE IONYIIEHHs B OTHOIIEHNH KOPPEKTHPOBOK HA CYMMY IWBH/IEH/IOB 110
onpeneaennio TpeTeiickoro cyaa, COrJIacHO OMHCAHNIO B MOEM DKCHEPTHOM 3aKJII0YeHUH

CAK / PasBejianHble 3anachl [6a] 42 $13 749 $57 790
CAK / OGbembI 100b4H [6b] 84,1 $630 $53 007
CAK /EBITDA [6¢] 53 $12 213 $64 817
Llena / MpuGbuib [6d] 7,7 $6 190 $54 258
[1f] Croumocts 20% Cubuedru: $6 112

[2b] Cpennen3sBeleHHas npemnonaraemas croumoctsb npennpuarus OAO «HK «FOKOC»
3a 2007 rox: $63 580

[30] CTOMMOCTb aKIMOHEPHOTO KAINTalIa B IPOLIEHTHOM BBIPAYKEHUH K CTOMMOCTH

TP ITPUSITHS: 90%
IIpenmonaraemas cronMocTs akiuoHepHoro kamuraza OAO «HK «tOKOC» 3a 2007
[4b]

Tox; $57 222

KoHcepBaTiBHas OIIEHOYHASI

BEJTMYMHA 3aBBIIICHUS

Tpereiickum cynom

CTOMMOCTH aKIIMOHEPHOTO $3 854
karmrana OAO «HK

«OKOC» nHa 21 Hos0pst

2007 r. [7]

HCTOYHUKH U IpUMeYaHus:

[1a] - [1f]: Cm. Bropoe skcniepTHOE 3akitodenue r-ua J{oy, [punoxenns 16.1 u 16.2.

[2a]: [pexnonaraemas croumocts npeanpustust OAO «HK «FOKOC» 3a 2007 rop pasHa cpeanemy 3Hauenuto [1a] - [1d] mmroc [1e].
[2b]: TIpeamonaraemas croumocts npeanpusitius OAO «HK «FOKOC» 3a 2007 rox paBHa cpexHeMy 3Hadenuo [6a] - [6d] mwrroc [11].
[3a] m [3b]: Cu. OxoHUaTENIBHBIC apOUTPaKHBIE peIeHus, . 1783.

[4a]: = [2a] x [3a]. Otpakaer npeanonaraemyro cTouMocTh akuuoneproro kanurana OAO «HK «FOKOC» 3a 2007 rox cornacho perenuto Tpereiickoro cyna. Cu.
OxoHYaTebHbIE apOUTPaXKHBIE peleHus, . 1783.

[4b]: = [2b] x [3b]. OcHoBaHo Ha MeTozE, MPUMEHEHHOM TPETEHCKUM CYIOM C MOAN(PUIHPOBAHHBIMHI JaHHBIMH.

[5a] u [5b]: U3menenusi, kotopsie Tpeteiickuii ¢y momken Obut BHecTH B qanHbie 1o EBITDA u mpuGbUTH, OCHOBBIBAsICH HA CBOMX BBIBOJAX OTHOCUTENIBHO 3HAUCHUS
CBOOOJIHBIX JICHEXXHBIX MOTOKOB K coOctBeHHOMy Kamutamy OAO «HK «HOKOC». Dti u3MmeHeHHs MOIpoOHO OOBSACHSIOTCA B TEKCTE MOEro DKCIEPTHOTO
3akmouenus. Cu. mm. 109-115.

[6a] u [6b]: UnenTuunsr [1a] u [1b].
[6¢] u [6d]: ITepecuntannbie ko3 dunments 3HaueHuii [1c] u [1d] ¢ oTpaskeHueM U3MEHEHHH, ONMCaHHbIe B cTpoKax [Sa] u [Sb].
[7]: = [4a] - [4b].

Jlist neneit HacTosiero ananmsa, yucras 3amomkenHocts OAO «HK «FOKOC» npenmonaraercst B pasmepe 6 658 mura moin. CILIA, B COOTBETCTBHH C AOMYIICHHEM T-
Ha Kaumapeka. Cu. Bropoe skcniepTHoe 3akimoueHue r-Ha Kaumapeka, 1. 69.
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Ipnioxenne B.2 - Bausinne KOPppeKTHPOBOK, BHECEHHBIX B OLICHKY M0 METOy CONOCTABHMBIX KOMIIAHUI, HA CyMMY
MPHUCYKIEHHBIX YOBITKOB

C y4eToM KOHCepPBATHBHBIX
KOPPEKTHPOBOK, BHECEHHbIX /LISl
OTpakeHUsl CYMMBbI IMBH/AEH/I0B,

CoriacHo onpeie1eHUIO onpeneaenHoii Tpereiickum
TpeTeiickoro cyaa cyaoM

Croumocth akuuoHepHoro kKamurana OAO «HK «fOKOC» nwa 21 [1] $61 076 $57 222
HOs10pst 2007 r. (MITH)
CoorHontenne 3Hadennst Wupekca PTC wHa 21 HostOps 2007 r. m [2] 0,697908887 0697908887
CpEHEB3BELICHHOr0 3HaueHus 3a 6 mecsues 10 30 utons 2014 r. !
Oﬁ].Llaﬂ J0JIA I/ICTLLOB B OAO «HK «}OKOC» [3] 70,4965947960625% 70.49659479606250%
Bcerpeunas Buna lcrnos [4] 25% 25%
Jonss Hcruos B croumoctu akuuonepHoro kamuraia OAO «HK  [5] $22537 [A] $21 115 [B]
«FOKOC» (muH)
KoncepBaTuBHOe 0LleHOUHOE 3HAYeHHe 3aBbIeHns TpeTeiickum [6] $1 422

CyA0M cyMMbI YObITKOB UcTIOB (MJIH)

HcTouHNKH M NpUMeYaHuS

[1]: Cm. Tpunoxenue B.1.

[2]: Cm. OxonuatensHble apouTpaxHbie pemmenns, 1. 1821.
[3]: Cm. OxonvatenbHbie apbuTpaKHbIe pereHus, . 1816.
[4]: Cu. OxoHuarenbHBIe apOUTPaKHBIE pereHns, 1m. 1827.
[5]: = [1] x [21 x [3] x (1 - [4]).

[6]: =[5A] - [5B].
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