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Xycnart 1. XyBbuaaHbl M3A33n3n

XyBbLaaHbl cumbon APU
baiiryynarzcaH ortoo: 1924-04-15
52 107100 XOHOTiiH XaHLL: 1,225 -1,904
Huiit xyBbLaaHbl Too wupxar:  1,062,974,743
XaanTbiH XaHw: (2022.12.09) 1,416
30pUNTOT XaHL 1,814
OcenTuii 60nomxK 28.1%

Ix cypsamk: MXB
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Golomt Capifal

XOPEHI® OPYYJIANITbIH XYPAAHTYi

ANY XK-witn yHanraar ueneet meHreH ypcranbiH apra (FCFE), Horgon awwr xoporayynax apra (DDM) 6onou
XapbLyynantoi apra (Relative valuation) awwmrna Xuix ryiiLaTraxss KOMNaHUitH XyBbLiaaHbl 30pUITOT XaHLL
1,814 Terper rapcaH Hb 2022 oHbl 12 fyraap capbiH 09-HWii XaanTblH XaHLHaac 28.1 XyBUilH ecenTuiti
6onomXToit Gailraa Tyn KOMNaHWIH XyBbLiaaHbl 60ANT YH3 LI3H3 0Z00TUIH 3aX 33MIAH YHINMIHA Tycrarpaaryii
K y39x baitHa. Witma Tonomt Kanutan YLK-nith 3yraac xepeHre opyynaruaan BUY 6yioy ABAX-bir 3eBnex
baiiHa.

3ax 329nuiiH pasamrainan: AlY XK Hb MoHron YAcbiH LUHIH XYHCHUIA 33X 33304 TIPIYYN3rY KOMNAHM oM.
Tyxaiin6an, Tyc KOMNaHU Hb HIIAT apXiHbl GONOH Luap aiipruiiH 3ax 333mitH 83 6onoH 93 rapyii xyBuilr Tyc TyC
6ypayymx 6aitHa. TyyHun3H Tyc komnanu Hb 2021 oHA MoHron YAcbiH XepeHruiiH 3ax 3331 A33pX 1 ux Haap
TOrperuiiH YHINM33T3i XaMruiiH aHxHbl Komnaku 6oncoH 6a 2022 owbl 12 ayraap capbiH baiifnaap KoMnaHuiiH
HUIAT yHIAr3 1.49 X HAAZ TOrperT XypeH baitHa.

JkcenopTbIr 113X 6oanoro: AMMY XK-uitn OXY-biH 3kcnopt 2021 oHg emHex oHooc 220 xyBuap, xapuH bHXAY-
bIH IKCNOPT BMHEX 0HOOC 440 XyBIap TYC Ty ecceH 6aiiHa. 2021 oHbl 6aiignaap AMY XK-nith HuitT 6opayynanTbin
OpOrbIH X0 XYBUIr KCMOPTbIH opnoro Gypayymx Oailraa Gerees TyC KomnaHu Hb AyHA Xyrauaagaa
IKCMOPTBIH X3MX33r3 20 XyBb GONroXK HIMIMAYYNIX TenesnereeTdsit axwnnax baitHa. Tyc TenesnereeHuil
XYP33HA Komnaxu 2022 oHg 6opnyynantbir Zomxux 3opunroop BHXAY-4 eepuitt oxuH Komnawuiir 6airyyncau
oM.

Yiin axunnaraaubl yp awmrt 6aipan: ANY XK-witH yitn axunnaraa Hb X3puiirs3p TortBopcoH “Mature”
60N10BY CYYMMIAH XUNYYASA 3apANbiH P awmrT Gaiignaa HIMIMAYYK, alMIT axwunnaraaraa aMxwnTTail
ocreceep baiiHa. Tyxaitn6an, 2017-2021 oHbl X00POHA KOMMAHWIAH HWIAT ALrMiiH MapXuH 19 XyBuap, L3B3P
aLLrMiiH MapXuH 12 XyBUAP TYC TYC HIMITAK, YIMaap KOMNaHUIH 3341IH 8MUMiiH 6reex 3ypraa AaxiH ecx.

KOMMAHWIAH M3 1337131

ANY XK Hb MoHron YncblH XyHCHWIA yiinaBIpnanuii canbap, Tp AyHAaa COTTYypyynax yHAAaHbl 3ax 3334
Tapryynax 6ailp cyypb 3330431 KoMnaHu toM. Tyc KOMNaHN Hb apXxu, Wap aipruiir J0T00AA00 YNABIPNIXIIC
rajHa BUCKW, JapC 33pruiir rajaapaac UMMOPTAOH Gopnyynpar 6a MeH CyynuiiH Xunyymsa cyy, CyyH
6YT3rAXYYHNIA 3aX 33307 33013X 6aifp Cyypua XypAaLTaiiraap HIMIrayyn334 baiiraa lom.

Apxu, cortyypyynax yHaaa yitnasapnan: 2017 oHooc 2022 oHbl xoopoHz AMY XK-uitH HUIAT yiAnABIpAAMIH
XIMX33 Kung pynaxaap 8.87 xysuap (CAGR) ecex, Xunuith HuiAT 6opnyynantbiH T00 XaMx33 154 caa auTpt
XyPCH baitHa (Tpadmk. 2). XapuH, 3eBxeH 2021 oHbl 6aiignaap HUAT 60payynanTbiH T00 XaM33 21.8 XyBb 6CCOH
Hb Lap Tax/blH 30XMLYYnanT cynapcaHTail Xon6ooToliroop UpraAunitH apxu, COrTyypyynax yHaaaHbl Xaparn3d
HIM3rACHTII Xon600Toi Bereed Tyc oHA MoHron YncblH AapcHbl 3aX 3331 6MHEX OHTOIl XapblLyynaxag 81
XyBUiiH 6ConTTi GaiicaH 6on Bucki 6onoH bycad MMNOPTbIH ByT3rA3XYYHMIA 3aX 3331 70 XyBUap TINCGH bailHa.
MeH 2022 oHbl 3 pyraap ynupnbiH 6aiignaap MoHron YncblH corTyypyynax yHaaaHbl YiinABIPA3N OMHeX OHbl
M6H ye3c 21.8 xyBuap ecceH 6aiiHa.

OnoH yncbiH 3ax 3330: AMNY XK Hb CyyMuitH Xunyyaas SKCOPTbIH OPA0roo HIMITAYYNX 30pUATbIT TIPryyNdX
yurnan 6onroH axmnnax baitraa 6a HuiAT 50 rapyit HIp TepRMItH ByTarAXyyHuiAr MonbLy, BHXAY, OXY, BHCY-a
3KcnopTonx 6aitHa. 2021 oHA TyC KomnaHuitH OXY-A XMIACH SKCMOPTBIH XIMMK3IT OMHOX OHTON XapbLyynaxas
220 rapyit xyBuap, BHXAY-1 XuiioH 3KCMOPTBIH XIMXKIIT 6MHEX OHTON XapbLiyynaxaz 440 rapyit xyBuap Tyc Tyc
00%33. 2022 0HZ TyC KomnaHu bopayynantoir Zamxux 3opunroop bHXAY-g “Inner Mongolia Aipiyou Trade LLC”
XIM33X 66PUilH OXUH KOMNaHWIir baliryyncaH 6aiiHa.

Ocentuith 6onomx: AMY XK-nith 39 xysuith 333mwuntaii Juxutan Konuent XXK Hb BHCY-bIH xamruiiH Tom
CYMK33 KOHBUHIEHC A3nryyp 6onox GS25-nith MoHron Ync faxb yitn axunnaraar apxangr. G525 Hb 2021 oHooc
X0ilw Ynaan6aatap xotop HuitT 100 rapyii canbap BIAryYpuiAr H3MK, XWKUIN3H XyAanaaaHbl canbapt yiin
aXunnaraaraa xypaauTail 1noap 6aiiHa. Komnahu opooroop GS25 Cymk33 AINryypuitH ragHblH 60noH
L0TOOAbIH HUIAT 7500 rapyii canbapyygaap eepuiiH 6yTasrasxyyHyyAiAr bopnyynx 6aiiHa. Upax AepBeH xung
TYC KOMnaHu Hb MoHron Yncag Huidt 500 Z3nryyp H3X Tenesnereetsii baitHa.

KOMMAHUIiH 3ACATNAN

2022 oHbl 12 pyraap capbiH Gaitpnaap ANY XK-Huit Huitt xyBbuaaHbl 56 xysuiir LLyHxnait Xonguer XXK, 25
xyBuiir Heineken Asia Pacific komnanu, 10.8 xyBuiir Steppe Beverage komnaHu, ynacaH XyBuidr 6ycaj xyBbliaa
333MLLUMTY 33IMLLNXK baliHa (Tpaduk. 3). Komnawuiin TeneeneH Yaupaax 36Bnen Hb 3ypraaH epauitH ruLyyH,
rypBaH Xapaat Oyc ruwyyH, HapuitH 6uuruiti gapra, TY3-uitH Aapra, ayauTbiH Xopoo, HIp AIBLUYYIIX X0POo,
LMK YpamLLYysibIH XOpOOHOOC bypaax GaitHa. AMY XK Hb 2022 oHbl 12 fyraap capblH 9-Huii 6aiignaap AMY
Tpynn KomnaHuitH 6yTuaz eceH oxut komnanu (AMY Leitpu XXK, AMY Tpeiigunr XXK, [pang XXK, pana Ut XXK,
Cnupt ban bypam XXK, Cnupt ban bypam Tpeiin XXK, M-Bbu-Cu A3na Macuduk XXK, YnHrucxaan UHTepHIWHA
Jumutag, Inner Mongolia Aipiyou Trade LLC ) 60n0oH Hor xapaat komnaHu (uxutan Konuent XXK) 6artax
bailHa.
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3AX 333JIMAH XYPAAHTYI, CANGAPbIH TAHUNLYYNTA

Maxkpo 3auiiH 3acruitd TeneB: 2022 oHbl 3 yraap ynupnbiH 6aiignaap [IHB 35.2 ux Haan Terper 6aiiraa 6ereef 3AuMitH 3acar eHrepCeH
OHbl MBH YeTil XapbLyynaxag 3.7 XyBuap TINCGH 0aliHa. beeHuit 60noH XxnraH xynangaatbl canbap 11.3 xyBuap, 6yT3rgaxyyHuii
u3B3p TatBap 11.9 xyBuap ecceH 60n xepee ax axyiiH canbap 10.2 xyBuap, M3a33m3n xon600HbI canbap 8.7 xysuap ecceH baitHa. Xapux
yyn yypxaii, onbopnontbiH canbap 17.3 xyBuiiH arwunTTaii 6aiiraa 60n T53BpuiiH canbap 2.4 xyBb arwmnTTail rapcat 6aitHa. MoHron
YncoiH Ten6epuiti THUIA 2022 OHbI IXHNIA €CoH CapblH baiianaap 2.5 T)pbym am.fonNapbiH anaarfanTaii rapcaH Hb MHOX OHbl MeH
VeT3il Xapblyynaxag Ten6epuitH TIHUAMAH anpargan 545.2 caa am.jonnap Oytoy 28.6 xyBuap ecceH y3yymnt tom. YyHa Gapaa
OYTIrAoXyYHMIA XyAandaaHbl anfarfan eMHex OHbl MeH yedc 380.2 caa am.fonnapoop, yinuunrsHui anpargan 204.1 cas
aM.JI0NN1apo0P B6CCOH Hb FONNOX HeNeer y3yyncaH 6o ypcran AaHcHbl anpargan 183.2 caa am.gonnapoop 6yypcan 6aiiHa. 2022 oHbl 10
[yraap caps YnaaHbaatap XoTbiH MHQAAUBIH TyBLKMH 14.6 XyBb, YNCbIH MHPAAUBIH TyBLKMH 14.5 XyBbA Xyp3s4 baliraa 6ereep 3H3 Hb
MoHron6aHkHaac 6apumtamx 6yit 30punToT MHONALBIH TYBLLUHIIC 2.4 AaXUH 6HAOP Y3YYNINT oM.

Llaawpabin TeneB 6anpgan: MoHron YncbiH MHONAUBIH TYBLMH OycaZ QPOHTUEp 3aX 333MWIH OPHYYATall XapbLyynaxad XamruitH
OHIep TYBLUIMHA 0aliraa TeAWAryil Lap Taxnaac YyAINTA XMANIH XA3raapnant, reonofUTUKNIAH acyyaan 33pra3c YYAdH ONOH YNCbIH
baiiryynnaryys MoHron YncoiH 2022 oHbl 34UiiH 3acruiti Teceennuiir 6yypyynaas 6aiiHa. Tyxain6an: A3uiin Xerxnuitn baHk (AXB) Hb
MoHron YncbiH 2022 oHbl 3AuitH 3aCriiH ecenTuiir 2.3 XyBb OaiiHa rx Taamarnax baiican 6o WuHIUMACGH Teceennesp 1.7 xyBb 60rox
OyypyyncaH 6aitHa. Xaput 2022 oHbl 2 ayraap yaupnbl 6aiignaap SLCuitH Xaparias Lap TaxNbiH 6MHeX ye3c 3.7 XyBuap, yyn yypxaitt 6yc
canbapyyablH HUIAT HUANYYN3AT 5.2 XyBUAP TYC TYC BCCOH Hb AOTOOAbIH 3AIAH 3acar faxb IPINT, HUANYYAINT CAPraX Oyiir unTrax balixa.
Ipaduk 4. Monron Yncoin IHB /13p6ym Terpereep/

43.0

167 19.2 2).7

2 . . l

2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

W [HD, oHbl yH3p ~ ==||3B3p 6CoNT, byypant

. I cypsamk: YCX
CANBAPBIH XYPAAHTYU

MoHron YncbiH apxuHbl YiinaBIpasamit xamx33 cyynuith 10 xung 6ytoy 2011 oHooc xoliw xung ayHaxaap 0.6 xyBuap ecceH baiina. 2019
6010H 2020 oHp MoHron YAcbiH apXMHbI YIANABIPANNIAH XaMx33 OyypanTTaii 6aiicaH 6on 2021 oHp eMHex oHooc 11.3 xyBuap ecex 27 cas
NNTPT XYPC3H GaliHa. XapuH H3T XYHA HOTZ0X apXMHbI XaMXK33 CyynmitH 10 unuith xyrauaaHg 1.2 nutp3sp yypca baiiraa Hb MoHron
YNcbIH XyH am 3anyy YeUiiHXHMIA 313X XyBb MX GONCHOOC LaNTraanaH HUAT XyH aMblH apXMHbI X3p3r33 baraccaH baiiHa. Apxi, fapcHbl
YIANABIPNAMIAH XaMX33 Hb [IHB-33¢ xamaapax cyynuiiH 10 unuit xamaapan Hb xapbuaHryii 6ara 6ytoy 37.2 xyBb baliraa Hb apxu, fapc
VIANZBIPAAN Hb 3[MIAH 3aCTMIAH 0BOOTUIAH HeXLieN baiianaac TeANINeH Xxamaapaarryil, LKamitH 6yc canbap 60n0xbir xapyymx baliHa.

I'paduk 5. MoHron YncbiH apXuHbl yinasapnan
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XapuH wwap aiipar YInABIpRaAKitH x3Mx33 2011 0HOOC XOMLL 5.9 XyBUIH XUAUAH HUANMIA ecenTeep 6cex, 2021 oHbl AYHMIP HUIAT
101.8 caa nutp wap aitpar MoHron YncbiH XaMX33HA YIANABIPNITACGH 6aiiHa. JH3 Hb 6MHeX OHbl YIANABIPANMAH TYBLUMHTIN
XapbLyynaxaz 9.7 xyBuap ecceH y3yynant 6ereez CyyNuiiH rypBaH unuitH XaMruitH eHAep y3yynanT oM. MoHron YncbIH wwap aiipruity
YIAnzBIpN3N 6ONOH A0TOOABIH HUIAT BYTHIrA3XYYH Hb X00POHA00 98.3 XyBUiiH KoppenAuuTail byloy eHaep xamaapantaii 6aiiHa. IH3 Hb
LUap aiipruiiH YANABIPN3N SAMIAH 3aCTUIH 6CONTTIN Ye AIBXKWX, OyypanTTail yeq caapmankaar 6010xbir xapyym« 6aiiHa. Har xyHga
HOrZ0X LUap aipriniiH xapar33 2011 onToli xapbuyynaxas 2021 oHa 9.5 nuTp33p eHzep 6aiiraa Hb XYH aMblH apXu, COTTyypyynax yHaaar
X3P3rM3X XaHANara apxiHaac Wwap aipar pyy LWnmkik Oyiir xapyymk 6aiiHa. Har XyHZ HOrAoX Lwap aipriniii Xamxa33 cyyuiin 10 xung
Iynpxaap 4.0 xyBuap ecex, 2021 onbl baiianaap 29.8 nuTpt XypcaH baitHa.

I'pa¢uk 6. MoHron YncbiH wap aiiparHbl yanasapnan
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W ||ap aiipar /cas.n/ = H>3T XYHZ HOTZIOX LUAP a/ParHbl YIANABIPANNIAH XIMXKII
Ix cypBamx: YCX

MoHron YncbiH XaMx33HZ U3B3P YcHbl yitnaapnan 2011 oHooc xoliw xung ayHaxaap 11.9 xysuap ecex, 2021 oHbl baiignaap 75 cas
NUTP YC YIANABIPA3TACGH 601 aMTaT YC, YHAAAHbI YANABIPNIN XUMMIAH 9.5 XyBUiiH HUiANM3N ecenteep ecex, 2021 oHbl baiignaap 187 caq
NWTPT XYPGH baiiHa. XapuH wyycHuit yinagapnan xung 1.7 xysuap 6yypu, 2021 oHbl baiianaap 46 cas nuTp yinaBIpAIracGH baiiHa.
HWIAT WHHMH XYHCHUIA YANABIPAANIAT apXiA, COTTYYpYYNaH yHAAA 60N0H Y¢, YHAAA, LYYCHUIA HUIANGIPIIP aBY Y3BIN CYYMMIAH XKunyyada
apxu 6ONMOH LUYYCHWIA YIANABIPN3A Hb HWAT LUMHIH XYHCHUI YIANABIPANMIH XIMMIIHA 313X XyBb Oyypy, Lap aiipar, L3Bap y¢, amTar
YC YHAAAHDBI 33M13X XyBb TYC TYC HIMITACH BaiiHa.

T'paduk 7. MoHron YncbiH y¢, yHaaa, XyycHuii yinasapnan
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3ax 32354 Ta13X 60MOMMK: MOHIOMbIH HIT XYHA HOTAOX CYyH OYTI3rmaxyyHuii  Tpaduk 8. AMY XK-uiin 3ax 333nuitH 33n3X XyBb
X3Parn33 JINXNIH AyHAKaac 3ypraa faxviH 6ara 6airaa xapuit y cyynuiin 10 xung

LOTOOAbIH CYY, CYYH BYTI3rZdXyyHuiA 3aX 3330 XUNg AyHKaap 26 XyBUiH ecent

y3yymi3. AMNY XK Hb Tyc 3ax 333nmin 30 xysuir 6ypayymx 6aiiraa 6on CYY XK Hb

40 xyBuiir bypayymx 6aitHa. MeH ATTY XK Hb fapcHbl 3ax 3330uiiH 4.7 XyBWIir, BUCKM 9%
bonoH 6bycan 3ax 393mmitH 12.5 xyBuiir Tyc Tyc 33an13r. WitmMa TyC Komnaumiir e 47 30
COITYypyynax yHAaaHbl MMNOPTbIH 3aX 3331 THNX XaHranTTail opoH 3aii GonoH — .
XYUMH YafanTai rx y33x 6aiiHa. AMY XK-nith HuiiT 60payynantbiH opnorbiH Xoép
XYBUIAT 3KCNOPTbIH opnoro 6ypayyngar. Tyc KomnaHu Hb AYHA Xyrauaaupaa
IKCMOPTHIH XIMXKIIMII HIMITAYYmK 20 XyBb 60Nrox TenesnereeTsi baitHa.
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KOMMAHWIAH YN AXUNNATAAHDI Y3YYJIDNTYY

ATTY XK-witn 60pnyynantbit opnoro 2022 oHbl 2 yraap ynupnbid 6aitgnaap 391 1apbym terper 6aiiraa Hb eMHEX OHbI MeH YeT3li XapbLyynaxaz
28.2 xyBuap 6CCoH y3yynanT 6on L3B3p awwur 82 Tapbym Terpert Xypy 1 xyBuap ecceH baiiHa. 2017-2021 oHbl xyrawaanz 60payynanTbiH 0paoro
Xuana ayRmxaap 30 xyBuap, L3B3P alunr XKung AyHaxaap 57.6 XyBuap ecceH 601 KOMNAHWAH HUAT XpeHre 3H3 XyrauaaHj XapbLaHryii
TOrTBOPTOI 6aii33. Tyxaitn6an, komnaHuit 2022 oHbl 2 fyraap yaupabiH 6aiifnaapx HUiAT xepeHre 2017 OHbIXTOI XapbLyynaxaa epaee 15
XyBUAP 6CCOH XAMIA Y LUBIP ALUIMiAH XaMX33 556 XyBb 6CCOH Gaiiraa Hb KomnaHu uayy 6ara Heeweep uayy ux opnorbir 6uii 6onrox, yin
aXunnaraawbl yp awurT 6aiianaa HIMIMAYYMK YaAcaHbIr Xapyymx baitHa. KomnaHmit HUIAT XepeHTuiiH Xamx33 2022 OHbl 2 Ayraap yAupAblH
6aitanaap 729.4 pbympa xypcaH 6ereep yyHuii 28.2 xyBuiir ep Ten6ep, 71.8 xyBuiir 334uitH emy 6ypayymx 6aitHa.

Tpaduk 9. Huiit 6opnyynantbiH opnoro, L3B3p awwmr I'paduk 10. KomnaHuitH HUAT X6pPeHIUiiH GyToL,
/Tapbym Terpereep/ /Tapbym Terpereep/
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*bopynyynanmeiz 2022 oHel 2-p yIupbiH yp OyHO YHOIUTH KUMYUNCH

CAHXYYTUIH LWMHXUNTI

Li>B3p awruiii xapbuaa y3yynantyya

AMY XK-nitn 2022 oHbl 2 fyraap yAavpnbiH HAAT aLrniH XapbLaa 2017 oHbIXTOI XapbLyynaxas 1.6 AaxuH, UIBIP aLIrmilH XapbLiaa 2 AaxuH Tyc
TyC occeH baiiHa. Komnanuitn 2022 oHbl 2 yraap ynupnbiH 6aiignaap uasap awur 82.1 pbym Terper 6aliraa Hb MHeX OHbl MEH YeT3ii
XapbLlyynaxaz Har XyBb 6CCOH y3YYNINT oM. ALIMIT axunnaraaHbl y3yyNanTyyA caikupy baiiraa Hb KOMNaHmiiH 6opnyyncan 6yT3arasxyyHuii
OPTIVIIH HWAT OOPAYYNanTbIH OPAOTOA 333X XIMMKII UX XIMM3Ir3P OyypcanTaii xonbootoli baiiHa. Tyxaitnban, KomnaHuitH bopayyncaH
6yT3r3xyyHuit epTer 2017 oHA HUIAT 6opnyynanTbiH opnorbiH 70 XyBuiAr 333mx 6aiicaH 6on 2022 oHbl 2 fyraap ynupnbiH 6aiianaap 51 xyBb
6omx Oyypua. YyHa3c y33x34 AlTY XK-itH awwumrt axwnnaraa cyyaniiH XunyyA34 TOrTBOPTOA 6CCOH Hb KOMMaHM YiAn aX<uinaraaraa Ta3XuiH
X3P33P 3aPASbIH YP ALIMIT OaliAan HIMITLH, YANABIPANNIAH 3apANaa yp BYHTINr3Ip TaHaX YaACaHbIr Xapyymx baitHa.

Ipaduk 11. Li3B3p awruiin xapbuaa yyynantyya I'paduk 12. XepeHruitH 3prayuiii xapbuaa y3yynantyya
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*bopynyynanmelz 2022 0Hbl 2-p yAuUpAbIH yp OYHO YHOICTH KUMYUACH

. . Ix cypamk: MXb
XepeHruitH 3prauuiin xapbuaa y3yynantyyg

XepeHrIiiH 3praLuiiH XapbLiaa y3yynanTyyA Hb KOMNaHu eepT Oaiiraa HeeLee Xap yp alumMrTaii 3axupaH 3apuyynx 6airaar xapyynaar. ANy
XK-nitH xyBbA CyyAniiH Xunyyasa 60payynantblH Opaoro Hb TOFTMON ecentTaii 6aiicaH 60M10BY KOMMAHWIH HUAT XOpeHre XapbLaHryil
TOrTMON X3MX33HA OaiicaH. YyH33c yyaaH AMTY XK-miiH XxepeHruitH 3prauuiiH Xxapbuaa Y3yymanTyya UX X3MX33rdp caibkmpcad baiiHa.
Tyxaiin6an, 2022 oHbl 2 ayraap ynupnbiH 6aiisnaap KoMNaHUiiH HUIAT XepeHrIiH 3praL 1.1 6aiiraa Hb 2017 oHToli XapbLyynaxaz 2.9 faxuH
HIM3IrAGH y3yynanT tom (Tpaduk 12). Bepeep xanban 2022 oHbl 2 fyraap ynupnbiH 6aitanaap AMY XK Hb 1.0 Harx xepeHreepes 1.1 HINkK
bopnyynantbiH opnorbir 6uit 6oArocHbIr xapyynx baitHa.
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I'paduk 13. IpranTuitH xapbuaa
y3yymantyya

2017 2018 2019 2020 2021

202211

o=l DPraNTUIH Xapblaa == TTIYX
Ix cypBamk: MXb, Tonomt Kanutan YLIK-uitH Toou0onon

I'pauk 14. MeHreHuit uukn

m 19)
154 — 83
48 0
2017 2021

EHMIH mALLX WTTOX — MeHreHuit opuun

Ix cypsamx: MXB, Fonomt Kanutan YLIK-uitH Toouoonon

I'paduk 15. OpuiiH xapbuaa y3yymnTyya

2017 2018 2019 2020 2021 20221
uD/A mD/E

Ix cypBamk: MXB, lonomt Kanutan YLIK-uitH Toow0onon

Ipaduk 16. Horpon awmr

2017 2018 2019 2020 2021 2022*

B H3rK XyBbLi@aaka HorAcX HOrAon awur
—8—Horaoen awur TeNenTuiiH xapbLlaa
%2022 0Hbl 2-p yupibiH yp OYHO YHOIUTIH KUMYUICH
Ix cypsamk: MXB, Fonomt Kanutan YLIK-witH Toouoonon

Golomt Capifal

KomnaHuiiH xepBex yagBap

KomnaHwiiH 3pranTuiiH xapbLiaa y3yynanTyyA Hb KOMNaHu 3pranTuiiH byloy xepBex yaaBap Oyxuii
XepeHreepee 60ruHoO xyrauaat ep Tenbepee Temx Gaparayynax yajBapTail SOXWIAT Xapyynaar.
Komnanuiik xepBex YafBapbiH XapbLaa Y3YYMINTyYA Hb 2022 oHbl 2 Ayraap YaupnbiH Tenbep
TYPr3H TYIALSTIIX yajBapbiH Xxapbuaar (TTMYX) 3¢ Toouon Tortmon 1-33¢ eHaep Gyioy TypraH
X6pBOX XepeHreep 60MMHO Xxyrauaat ep Tenbepwiir 6aparayynax yajBap XaHrantTail XaMKIIHA
6aiiHa (Tpadwk. 13). 2022 oHbl 2 ayraap yaupnbiH 6alifnaap XepBex YajBapblH Y3yyNanTyya
OyypcaH Hb MoHron YncblH ragaag BantoTbiH HEBLMIAH XOMCAON00C WanTraanaH HUAnyYynrygsz
Tonex Tenbep xypumrnaracat, meH Juxutan Konuent XXK-uitH xepeHre opyynantTail xon6ootoit
op Tenbep HIM3IrACH 33par yuunp WanTraanTail 6aiHa.

Komnanwiin yitn axunnaraa

KomnaHuiiH MeHreHuii LK Hb KOMMaHWiiH 6apaa Matepuanbi AyHaax Hacnant (bBMAH), agnara
uyrnyynax AyHaax xyrauaa (ALJX)-Hol Huitn6apasc Tenbep ryiuaTrax gyHaax xyrauaa (TrAX)-r
XacaX TOOLCOH Y3YYNINT 10M. JHI Hb KomnaHu 6apaa 6yT>IrasxyyH 6onoH 6ycaps Heeuyyzda
X6POHTe 0pyysCHaac Xoil 6opnyynanTbiH MOHIeH Ypcranaa Xynadk aBax XypTan Xap MX xyrauaa
3apuyymk 6aiiraar xapyyngar. JH) Hb KOMMAHWAH aXMblH KanuTanbiH yp awwrt GaitanbiH
XaMKyyp Gongor 6erees YiAnaBIPAINMIH Vil axunnaraa AByynaar KOMNaHUyAbIH XyBbf uyxan
y3yymant. AMY XK-nitH xyBbZ MeHreHuil uukn Hb 2017 oHTOI Xapbuyynaxas 2021 oHA 2.3 faxuH
baraccaH 6aitHa. YYHA KoMnaHmilH 6apaa mMatepuanblH AyHAaX HaokunT 60 XoHoroop GyypcaH,
aBnara Lyryynax AyHoax xyrauaa fepeB AaxuH OyypcaH Hb Fonniox Hemeer y3yynoH baiina
(Tpadmk. 14). YyH33C y33X34 KOMMAHU Hb CYYAWIAH XUnyyasa 6yTaaraaxyyHyyad3 uayy XyphaH
Xyrauaaxg 6opnyymx, aBnaraa wiyy 60ruHo Xxyrawuaag uyrnyyngar 601CoH Hb KOMNAHWIAH yp
ALUUIAT HIMITAYYIKIS.

KomnaHuiiH KanutanbiH 6yT3L

ATY XK-nitH xyBbj epuilH xapbLiaa Y3yymaNTyYA Hb XapbLaHryii TOrteopToii 6aiidar 6a aH3 Hb
KOMMaHW BPUIAH CAHXY\KINT Gapar awurnagarryit, KOMNaHwitH ep Ten6epyyANAH ANIANHX X3CT
Hb aX/bIH KanuTang 6arrax 60ruHo xyrawaar erneryyasac 6ypaparmii xonbootoit 6aiiHa (paduk.
15). 2017-2021 oHbl XyrawaaHp 3H3Xyy y3yynanT Hb epaee 12-20 xyBuiiH X00poHA N Xan6IN3GH
6aitHa. XapuH 2022 oHbl 2 gyraap ynupnbiH 6aiinnaap yr xapbLaa 28 xyBb 601 6cceH Hb MoHron
YNCbIH rajjaaf BanlOTbIH HEBLWAH XOMCAONTOA XON6OOTOM HWiANYYnIrup3g Tenex Tenoep
xoliwmncoH, meH [uxutan Konuent XXK-uiiH xepeHre opyynantaac wantraanaH xonborgox ep
Ten6ep 6CcOHTIN X0n600TOl BaitHa. KomnaHuiiH 3H3Xyy xelwyypar 6arataii 6aitgan Hb AMY XK Hb
XapblUaHryil yiin axunnaraa Hb TOTTBOPXKCOH KOMMaHW OOMOXbIH XyBbJ LIMH3 6YT33H
baiiryynanTaz XepeHre opyynax X3paru33 LWaapAnara xapbLaHryii 6arataii, MeH Xypumtnaracas
alraapaa Waapanaratail XyaangaH aBant 6010H TOCTYYAWIAT CaHXYYXyynax GypsH 6onomxToit
baiinartaii Hb xon600Toi GailHa. JHI Hb 3PrIdA KOMMAHWAH CAHXYYKUNTUIAH 3apanbir 6ara
baiinrax, KOMnaHu Uyy eHAep alLMrTail AXunax Har Hexuen 6omx baiiraa lom.

KomnaHwuiiH Horgon awmr Tapaant

ATTY XK Hb Horgon awur tenenteepee MXb g33p 6yptrantaii byx komnaHuiir Tapryyngar. 2017
OHOOC XOWLI KOMMAHW Hb ALUMMIAH 6C6NTeeCeS [ABCAH XIMMKIIHA HOTAON ALTMIAH XIMMIINII
HIM3rBYYNGH baliHa. Tyxaiinban, 2017 0HOOC XOMLL KOMMAHWIAH HIMK XyBbLIaaHA HOT0X HOFA0N
awmr xung gyHaxaap 57.7 xysuap Hamargax, 2021 ong 106 Terpert xypcaH 6on KomnaHWitH
HOrZ0N aLLNr TeNenTUiiH XapbLaa ung AyHaxaap 73.9 xyBuap HIMIrAGH bereef 2021 oHbl
balinnaap Tyc xapbLaa 73 xyBb 6aiiHa (Tpaduk. 16). KomnaHwit Horgon alwmr TenenTHiiH XapbLaa
2021 oHg 6ara 33par 6yypcaH baiiraa y HIMK XyBbLAaaHA HOTAOX HOTAON AL BMHEX OHOOC 6CCOH
6aliHa. 2017 0HOOC XOWLL KOMMAHWIAH HOTAON aLUUT TeNeNTUIAH Xapbliaa Xung AyHaxaap 79.3
XyBb 6aitk33. Oepeep xan6n, komnaHu Hb 2017 0HOOC XOWL LIBIP aluraacaa Xung AyHgxaap
69.7 Topbym Terperuiir HOrAoN awwr Tapaaxag 3apuyymx33. Komnanu 2022 oHbl 2 pyraap
YAVPAbIH L3B3P aluraaC H3MK XyBbUaaHA 45 TerperuiiH HOTZON alur XyBaapunaxaap
LUMAABIPAICH 6 3H3 Hb HIMK XYBbLIAaHA HOTA0X L3B3P aLUrIiiH 58 XyBbTali TIHLIXK baiiHa.
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XYBbLIAAHbI YHIJII3

YH3Nr33HA Heneenery XyuuH 3yiinc

bua ATTY XK-uitH yHanraar xoporayyncaH ueneeT MeHreH ypcranbiH apra (FCFE), Horpon awur xoporgyynax apra (DDM) 6010H XapbLyynanTbiH
apra (Relative valuation) awmrnan xuibx ryiaTran33. KomnaHuit YHINA3r XoporayynacaH MeHreH ypcran 60710H HOFZON aLmr XoporAyynax
apraap Xwiixgs3 CaHxyyruitH Teceennmiti xyrauaa (Forecast horizon)-Ha 6onoH TyyH33¢ uaawmx xyrauaa (Terminal horizon)-Hp eep eep
33[UiH OMYNIAH BPTIUIAT ALUMINACH. YUnp Hb SPCAINUIH YPaMLLYYIAbIT CAHXYYTUIH TOCOONO6C Laallnx XA3raapryil XyrawaaHz ofooruiH
XIMXI3H [33p33 OaliHa I y33X Hb OHOBUIYIA MK Y3GH 6ereej TeceennniiH xyrauaaHa MoHron YncbiH xyBba [lamogapaHbl apraunanaap
TOOLCOH YTTbIF awnrnacaH 6on TeCeeNNOOC LAaLUMX XyraaaHbl IpCANAAH YPaMLLYyAnbIr ANXAAH AYHAAX Y3yymanTad bytoy 8.56 XyBbA
XYPH3 13X Y3C3H. XapuH 3pcasnryit ereexuitt XyBuiir MoHron YncblH cuctemuiii TaBaH 0aHKHbI XaAranaMKUiH AyHAAX XYYr33p TOOLCOH.
XyBbuaaHbl Getar Toouoxgoo AMY XK-wit xyBbuaaHbl ereexuiir MXB-uith TOM-20 uHAEKCT3I perpecca TOOLCOH yp AyH 60noH
[JlamoznapaHbl apraunanaap CorTyypyynax, Cortyypyynax 6yc LUMHIIH XYHCHUI canbapbiH XyBbZ TOOLICOH Yp AYH TyC OYPUIAr XMHN3X rapracax
VP OYHr awwrnaca. [3apx 6aiinnaap KOMnaHUiiH eMuniiH epTruiir Toouoonoxos 19.23 xyBb rapcaH 601Ho. XapuH KOMMaHWiiH TOrTmMon
8CONTUIH XyBuiir MoHron YncbiH MHGAALBIH YPT XyrauaaHbl TOCeeNen, XyH amblH 6ConTuiiH XyBb 6onox 60auT [JHB-uit ecentniin xyBb A33p
YHAICN3H 3.46 XyBbTall TIHLYY 6aiiHa raX y3CH.

ATTY XK-nitH caHxyyrvitH Teceennuiir rapraxaaa A33p33c gootuoo (Top-down) aprbir awmrnacax 6eree fapaax Taamarnanyys A33p YHAIUIH

T00L00/ICOH 60nHO. YYHA:

s bopnyynanrsin opnoro: lotoofbIH HUAT 6YT33raaxyyHuii Teceennmiir 0YBC-nitn 6oaut JHB-uit econt 6onoH uHdnALbIH Tecoenmiir
alumrnaH rapracad. Komnanuiti 6opnyynantbit opnorbi JHB- 33n3x xyBuiir xung ayRaxaap 0.1 HIrKI3p HIMITAIHI 13K Y3CH.

*  3apgan:KomnaHuitH 3apanbIH JAHCHbI 60PNYYNanTbiH 0PNOrOL 333X XYBUIAT TYYX3H XOEP XUIWIAH AyHAAXKTAN TIHLYY 6aliHa rx Y3GH.

o AwubiH KannTai: KomnaHnitn 6apaa MaTepuanbii AYHAX HAOKUNTBIM Xunj Xoép efpeep Oyypax 6on Tenbep ryiiLaTrax AyHAax
Xyrauaar una Hr efpeep HIMIIA3HI X Y3OH. XapuH KOMNaHWIAH aBnara Wyrnyynax AyHAaX Xyrauaar CyYNUiiH Xo&p MumniH
LyHAKTal TIHLYY 6aiiHa 13X Y3GH.

*  Gp ren166p 6onoH 334miiH omy. KoMNaHWIH YPT XyraLaaT 333MUIAH X3MK33T TOOLOXZ00 CYYAUiAH xunuitH 6ytoy 2021 oHbl baiiznaapx
KOMMaHWIAH YPT Xyrauaar 333AniAH KOMNaHWIH 33ANIAH eMUMA 313X XyBUIAT alumrnacaH. XapuH KOMNaHWiAH HOTA0N aLLur TeNenTHilH
XapbLaar CyYNUiiH TaBaH XUMMIAH BYHAAX Y3YYMINT [33p TOrTBOPTOIA Gailx Gerees KOMMaHM Hb LIB3P allruilHxaa YAGH XCruiir
XYPUMTAYYITHA 13X Y3CH.

Xoporayyncan yeneet MeHreH ypcranbiH apra (FCFE)

XoporzyyncaH ueneeT MeHreH ypcranblH apraap yHanaxas AMY XK-uiin kanutanbii 6yT3U A33p YHAIUI3H 330MIAH 6MUMIAH YeNeeT MEHreH
ypcran (Free cash flow to equity)-bir awwrnacad. [133p AypacaH YHINrI3HA HENeenery XyunH yinyyauit garyy KoMnaHWiiH eMYnitH yH3
u3HMiAr 1,852.5 Tapbym rapcHbIr KOMNaHmiAH 3pranT3g Oyii XyBbLiaaHbl TOOH XyBaax HIMK XyBbLiaaHbl 60AUT YHI L3HNWIAT 1,787 Terper rax
rapracaH 6erees YYHWAr KOMNaHWAH 6MYNIH OPTIUIAT ALMINAH OHETWIAH YHI LBHNIAT omx, 2022 oHbl 12 Ayraap capbiH 9-HUii eApuilH
balifnaapx KOMNaHWIAH HINK XyBbLaaHbl yHINr3ar 1,891 Terper baiixaap TOOLOONCOH.

XycHarT 2. YHIAr33HMil XypaaHryi

XoporayyncaH ueneeT MeHTeH ypcranyyablH HUIANGO3p 732,633
Ynparpan yH uaH3 (Terminal value) 2,811,732
Xoporayyncas yngsran yH3 usH3 1,167,115
KomnaHuiiH eMuniiH yH3 LI9H3 1,899,748
IpranTag baliraa xyBbLiaaHbl T00 1,063

XyBbLiaanbl 60auT yH3 (2021.12.31-Hbl 6aiianaap) 1,787

XyBbuaanbl 60auT yH3 (2022.12.09-Hui 6aiignaap) 1,891

Ix cypBamx: Fonomt Kanutan YLIK-uitH Toowj0onon

Horpon awwr xoporpgyynax apra (DDM)

KomnaHuiiH HOTON ALK TENOATMIH XYBUIAT CYYNNIAH TaBaH XUNUIAH AYHAAX Y3YYIIATIA YHASCNICGH 6 caHXyyriniiH ToCOBNNNIH XyraLaaHz
Y TYBLUMHZ XaAranarfaHa ra y3GH. Horgon awwmr xoporayynax apraap YHIrsr Xvitxa33 ueneet MEHIeH YpcranblH apratail agun 334uiH
OMUMIIH epTer 60/10H TOrTMON BCONTHIAH XyBUIAT ALLUTNACAH.
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XycHarT 3. YHINra3HMil HIrACH Yp AYH

Xoporayynca HOr oM awwiruitH MeHreH ypcranyys 660,861
Ynpargan epter (Terminal value) 2,488,616
Xoporayyncau ynasrfan epter 1,032,994
KomnaHuiiH eMumiiH YH Li3H3 1,693,855
IpranTanz byii XyBbLaaHbl T00 1,063
XyBbuaaHbl 60auT yHI (2021.12.31-Hbl baiinnaap) 1,594
XyBbuaaHbl 60a1T yH3 (2022.12.09-Huii 6aiignaap) 1,686

Ix cypBamx: lonomt Kanutan YLIK-uitH Toowjoonon

XapbuyynantbiH apra (Relative valuation)

bun xapbuyynantbii apraap ANY XK-uiiH yHIAM3r XuiAxg33 WxUA TeCTiA YN axunnaraa SpXangsr Xapblyynaraax KoMnaHuyabir japaax
Wanryypyyaaa yHE3U1H coHronoo: 1. Emerging 6onon Frontier 3ax 333nunitH aHrunang 6artaar, 2. JonxuiiH ax yinaBIPUAH aHTMANbIH
cTangapt (GICS) —biH faryy WIHrIH XyHe (Beverages)-Huil 3ax 33304 yin axunnaraa ABYynAar. Ynmaap COHrox aBcaH 20 KOMNaHMyabIH YH3-
awrniii xapbuaa (P/E) 60M10H YH3-AaHCHbI YHUIAH XapbLiaa (P/B)-Hbl MeauaH yioy rofibiH yTraZ YHAICIH rapracaH yp ByH TyC Oypuiir TaHLyy
XYBUVH XUH oy xuHmax baiignaap AMY XK-nith xyBbuaaHbl 60T yH3 LaHWiAr 2022 oHbl 10 fyraap capbiH 3-Hbl eapuitH 6aitanaap 1,914
Terper 6ailHa 3 TOOL00NCOH.

XycHarT 4. Vkun TecTaii yitn axunnaraa AByynpaar KOMnaHuyp

N Name P/E P/B P/S Mcap
1 ThaiBeverage PCL 18.01 2.59 1.84 13,078,039,560.20
2 Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston SAA 9.29 9.19 5.15 8,046,274,427.30
3 Emperador Inc 36.47 433 5.46 5,504,613,437.06
4 Saigon Beer Alcohol Beverage Corp 30.95 5.15 4.14 4,740,935,056.32
5 Osotspa PCL 32.07 5.25 3.90 3,557,700,715.42
6 Compania Cervecerias Unidas SA 10.81 1.65 0.87 2,575,450,263.73
7  Embotelladora Andina SA 9.64 1.30 0.63 1,668,709,662.42
8  Societe de Fabrication des Boissons de Tunisie SA 19.65 4.22 3.44 1,382,072,005.88
9  Tanzania Breweries PLC 21.85 4.72 3.02 1,324,377,667.33
10 Conchay Toro Winery Inc 9.50 1.41 1.1 1,111,779,405.61
11 East African Breweries Ltd 26.29 18.51 1.33 990,178,097.15
12 Nigerian Breweries PLC 30.93 2.29 0.90 947,511,355.71
13 Cerveceria San Juan SA 10.38 7.7 3.44 919,257,013.44
14 Societe des Boissons du Maroc SA 35.57 5.66 3.43 837,209,608.64
15  Ginebra San Miguel Inc 71.47 2.71 0.73 595,264,822.98
16 Coca Cola Embonor SA 5.63 1.07 0.49 548,519,295.92
17 Vina San Pedro Tarapaca SA 11.33 0.94 0.97 303,543,112.62
18  Phoenix Beverages Ltd 18.65 1.95 1.26 231,561,491.84
19 Oman Refreshment Company SAOG 12.38 1.19 1.19 227,449,961.01
20  Distilleries Company of Sri Lanka PLC 8.61 733 2.28 201,806,451.61
Sector median 15.19 3.46 1.59 1,050,978,751.38
Sector average (Mean) 18.27 443 2.28 2,439,612,670.61

Ix cypsamx: lonomt Kanutan YLIK-uitH Too0onon

ATTY XK-itH XyBbLaaHbl YHIN33HWIA SLCHIAH Yp BYHT A3PX TYpBaH apraap XWACH YHINMIIHWA yp AYHTYYAWAT XUHIX balignaap HIITrx,
1,814 Terper rIGH yp AYHA XYPOH (XYCHIIT. 5). YeneeT MeHreH ypcranbiH apra 60710H HOFOA aLuur XoporAyynax apra Tyc 6ypa 40 xyBuiiH
XIH erceH 601 xapbLyynantbiH aprag 20 XyBuiiH uH erceH. Yuup Hb AMY XK Hb corTyypyynax yHZaaHbl 6YT33rA3xyyHyyA33C ragHa
corTyypyynax 6yc yyx 3yinc 60MoH cyy, cyyH 6yTa3r3XyyH OYTI3rA3XYYH YIANABIPASAIT TYN XapbLyynarfax KOMMaHuys Hb Yiin axunnaraaHbl
XyBbZ TOAOPXOIi XIMXKIIMI3P ANraaTail 13 y3C3H TyN XapbLaHryii 6ara XyBUIH XUH HOTAYYNcaH 6onHo.
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XycHarT 5. YHanrasHuin xypaaHryit

YHanra3Huii apraunan Yp ayH XyBWiiH XuH
Free Cash Flow to Equity 1,891 40%
Dividend Discount Model 1,686 40%
Relative Valuation 1,914 20%
JLCHiiH yp BYH 1,814

Ix cypBamx: [onomt Kanutan YLIK-uitH Toow0onon

3PCANUIAH XYYMH 3YIANC, YAUPANATA
XYCH3IT 6. IpcaanuitH maTpuLy

IpcasnuiiH maTpuy

YAS: HuiAnyynantuitH cymx33Hnii

3pCAN YA3:YitngBapnanuiti 3pcaan
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Toxuonaox maragnan

Ix cypsamx: lonomr Kanutan YLK Toowoonon

Yiin axxunnaraaubl 3pcaan (YA)

YiinpBapnanuiin spcpdn

YAnaBIpmaniAH 3pCaaNA YANABIPAMNIAH YN aKuanaraaHbl JOrOAAN00C YYAINTIA caaTan OOMOH axunuup YANABIPAINNIAH 6ONOH
T33BIPNNTHIAH 0CON FIMTIN BPTCOHOOP KOMNAHMZ yuupy 6ONOX andarAsbir XaMpyymK y3caH 607Ho.

Jpco3nuiin youponaea: ANY XK Hb axunupagaa aoynryi baiianaa xaHrax axunnax 3aaBap, 3eBnereer TorrMon erfer. Komnanuiin angarzcax
XyrauaaHbl ocibiH gaBTamx Oyioy 100 FTE TyTam gaxb ocibiH 100 2018 oHg 1.42 6aiican 6on xun upax tycam 6yypcaap 2021 ong 0 6oncon
0aiiHa. MeH 2022 oHg AHIN YNCHIH SPCASNUIAH YAUPANArbIH KOMNAHWIH Tafiaad MIPraXUTHYYA3P YIANABIPAIN, UHXKEHEPUHTUIAH TOHOT
TOX08POMXK, Oaliryynamxyysaz pCAINNIAH YHINMI XUANTIXK YiANABIPAINTIA X0N600TOl rapy 60N0X IpCAINIIC CAPrUiimK baitHa.

Hap xyHaumiiH apcasn
Hap XyHAWIH 3pCasn Hb KOMNAHWIH JOTOOA YN axunnaraa 60f0H KOMNAHWIH YANUpANara, 3acarnantail Xon600TORroop Xap3ariaryig, onoH
HUATWIAH ZYHA Coper oinronT 6uit 6oncHOOp KoMNaHmitH 6opayynanTbIH 0paoro byypax Ipcaan om.

Jpcosnutin_youpondea: AMY XK Hb MoHron YncblH TOrTBOPTON X6NXAWIAH 30pUNTYYAbIH XYP3HA HWIAMM, Oaiiranb OPUMHA YUMMICH
MeHeXMeHT 000H Tecen XeTenbepyyANIAr TOrTMON XapIKYyNEar. Tyxainban, KoMnaHn Hb 6aiiranuiiH HeeLMIiH XIMHINTUAH 30PUATbIH
Xyp33HA4 2021 oHp AynaaHbl xap3rn3ar 17.3 XyBb, LaxuraaHbl Xaparnaar 8.4 XyBb, YCHbI X3p3rnaar 22.6 xyBuap Tyc Tyc byypyyncaH 6aiiHa. Me
KOMMaHN Hb YIANABIPUIH TOHOT TeXeepeM™eeC XaArfax Oaiiraa ycbir YnaaHbaatap XOTbIH HOTOOH OaliryymamxmilH ycanraa, yraanra,
apuyTran Xuitxag 6010H yiANABIP LieXMIiH aHXaH LUaTHbI yraanra L3B3pAara3 33p3rTa3 AaXUH alumrnax baiiraa 60 wunuiir 3pryynaH xyaangax
aBaX 3aMaap LUWIHWA PrIATUIAT TypaB AaxuH HIMITAYYICH baliHa. MeH KomnaHuiiH yaupAnarbiH 6ar Hb ONOH XKWANIAH TypLunaraTai,
YajiBapnar xamt onHooc bypAax 6aiiraa Tyn 3acarnanblH XyBb/ 3pCAIN YYx Maragnan 6ara baiixa.

HuiinyynanTuitn cymx3HMin apcaan

HuinyynanTuitH cyma3HUiA SpCA3NA KOMMAHNIAH O3NTIIH HUIANYYASTY, TYr33Ty 13X MIT HUANYYNIATUIAH CYMX3IIHE OPONLIOTY TanyyablH Vil
aXKUnaraaHbl JOTONAN00C YYAIH OYTIIrAdXYYHUIA YIANABIPA3N OONOH HWANYYMAAT Tacanpax, ONTMH HUANYYNIruMg TyyXuid 34
MaTepuasblHxaa YHUIAT HIMIX 33prasc yyasH AMY XK- yycax 6onox angaranbir opx baiiHa.

Ipcd3nutin youpondea: Komnauu Hb 03ATMH HUAAYYAIMYNATIAI YPT XyraLaaHbl r3p33 0aliryymx axunnacHaapaa TyyXuii 34 MaTepuanblH
YHUIAH 6CONTUIAr XA3raapnafar. MeH KOMNaHWAH 333MIWAMIAH 25 XyBWIAr Wwap aipruitd YHAICTOH famHacaH Kopropal 6onox Heineken
KOMMaHM 333MLLA3T TYN KOMMAHW Hb TyC KOMMAHWIAH HUANYYNIATUIAH CYMKIIrIP AamKyynaH 6yTaarAaxyyHYYA33 6opnyynax 60n0MxKTOi.
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Can6apbiH 3pcadan (0)

3oxuuyynanTbiH 3pcasn

ATTY XK Hb XYH amblH LUYy[ X3P3TN33HA 30puyncaH GYTIIrAIXYYH YANABIPAINNIAH XyBbA XYHCHUIA aloynryii 6ailANnbIH XyBb 30XULyyNanT,
CTaHAAPT, AYPIM XKyPMyyAbIr MOPAeH axunnax éctoii 6aingar. MeH KomnaHuitH yIANABIPA3A3N OYTIrAIXYYHUIA OHLOT00C LUANTraanaH
OHUroi anbaH TaTBap Horayynaar 6ereef yr TaTBapbIH XyBb XIMXKII 6COX Hb KOMNAHUZA anfaraan yycrax 6010MXKTON oM.

Ipcdaudin ydupdnaea: ANY XK Hb ronnox OYT3rmaxyyHYYAIIP33 3aX 3330 A33p MOHONON 6aiip Cyypb 333MATUAH XYBbA YHI TOFTOOX HENee
(Pricing power) Gyxuii komnaHi toMm. TUAM33C OHLroi anbaH TaTBapblH XyBb XIMX33 6COX6 KOMMAHN Hb GYTIIrA3XYYHUAX33 YHUIAT eCrex
3aMaap aLruitH MapXIHaa Xaaramk ynaax 60nomKToit. XYHCHUIA atoynryii 6aiiaNnbIH XyBbf KOMMAHN Hb YaHAPbIH 07100 XOHOTUIAT TOFTMON
30XMoH baiiryynaxaac ragHa OnoH yncoiH YaHapbiH yanpanarsiH Tortonueo 9001:2015 craHAapThir A3AXuiAg TIpryymary SGS KomnaHuiH
ayauTaz Wanryymx batanraaxyynaH axunnax 6aita.

XaparnaruauitH Xap3rnax xaHanara 6yypax apcaan

MoHron Ync Hb XyH amblH OYTLMIH XyBbZ XapbLaHTyil 3anyy XyH amTail ynca Toouoranor. Tyxaiin6an, 2021 oHbl SucuitH baiignaap Moxron
YNncblH XyH amblH 62 xyBuiir 0-34 HacHbl XyH am Bypayymx 6aitHa. Tuiimasc up3aayits “Z” 60N0H TYYHIIC XOMLLMX YEMIAHXHUI XIp3rmaX
XaHZANaraac 3ax 333 33pX 3PINT HUAAYYAINT LUYYS XaMaapax 6ereef yp AYHA Hb LOTOOAbIH 3aX 39311 33X COTyypyynax yHAaa, Tap AyHAaa
ApXMHbI X3p3rn33 byypax mMaraznan eHaep baiiraar untrax baitraa tom.

Ipcd3nutin youpdsngea: XyH amblH LUap aiipar X3parfax XaHanara CyyauiitH XInyyA34 XypaauTai Hamaraax baiiraa 6a yr 3ax 33ang AMY XK Hb
MoHomon baiip cyypbTaii baiiar (3ax 33314 313X XyBb>90 XyBb). MeH komnaHu Hb Heineken 0.0 33par 6yT33ra3xyyHyYA33p AamxyynaH bara
60NOH anKkoronbryit 6yT3rA3XyyHMIA MHHOBALBIT canbapTaa HIBTPYYK Gailraa TeAWIAYIA CyyANIAH XMAYYad4 COrTyypyynax 6yC WMHFIH
XYHCHWV 33X 39313 YIAN aunnaraaraa xypaauTaii Tamx 6aiina.

OpcenpeoHunii spcadN
Bpcenneeruii 3pcaang AMNY XK-nith yiin axunnaraa ABYYNAAr 3ax 3331 [3X 6pCONA6rY KOMNAHNYA O0NOH WMHIIP 3aX 3331/ HIBTPIMCANIAH
aloynaac yyA3H KomnaHuz yunpy 6onox angaranbir xampyyncat. AMY XK Hb Moron YncblH corTyypyynax yHAaaHbl 3ax 3330 XaMriiiH Tom
TOrNMOry 6ONOXbIH XyBbA Oycan epcenierynpToiiree XapbLyynaxag XIparnaryauitH AyHA OpaHA HIP XYHAII Ol 6OATOCOH yuup YHIHY
XIP3rN3rYNA WXTIN, YN aKWAnaraaHbl XyBbA WAYY OHAep Yp awwrtaii Gaiix yagpar Tyn yr 3ax 3330 A33PpX OpCeniesHunii 3pcaan
XA3raapnaraman 6aiixa.

Ipc01utiH youpondea: CorTyypyynax 6yc LWMHI3H XyHC GONOH Cyy,CyYH OYTIIrA3XYYHMIA 3aX 33371 433 KOMMAHU Hb OYTIIrAIXYYHIIPII Anrapax
cTpatern 6apuH axwnnax OaitHa. Tyxaiin6an, komnaHu Wb [l BUTamuHaap Gasxyyncad cyy yinasapnax Oyii AOTOOAbIH LOPbIH raHy
YiANABIPAIY TOANIATY KoMNaHWiAH OprinyyH 6paHA Hb XaMIuilH 0N10H TePen BYXUil XMiKYYNCH YCHbI OPIHA oM.

3ax 333nuitH apcaan (333)

XYYruitH TYBLUHUIA IpCadN

XYYruitH TYBLUHWIA SPCA3N Hb 3aX 33371 433X XYYTUIH TYBLUHUIA 66PUN6NTERC LWaNTraanaH KoMnaHua yyox bonox angargan tom. Komnaumit
KanuTanbiH 6yTL3A ep TenbepuiiH 333X XyBb Mal bara Gaiigar. Tyxaiin6an, 2022 oHbl 2 fyraap yaupnblH 6aiifnaap KOMNaHUiAH HUAT
XBPOHTUIH 72 XyBIIAr 3341iiH oMy, 28 xyBuiir ep Tenbep 333 baiiHa.

Ipc01uliH youponaza: KoMnaHWiAH HUIAT ep TenbepUiiH AWIANIHX Hb aXMblH KanuTana 6artax XyyruiiH Tenent baiixryit erneryya 6a XyyruiiH
Tenent Oyxuii ep Tenbep KOMNaHUIiH HUAT XePEHIHiAH epaee 3.3 XyBUIAr 3331 aliHa. TMAMIIC XYYTIIAH TYBLUHMIA 3PCA3N KOMNAHWIH XYBbj
MaLl bara TyBLMHA bailHa.

BanioTbiH XaHLWIHbI 3pCca3N

ANY XK-uith Gopnyyncan 6yT33rasxyyHuii epTruitH 60 rapyii XyBuilr am.Jonnapoop WA3PXWIANATACH 3apAan Gypayynasr Tyn BanioTbiH
XaHLUMIIH 3PCA3N Hb KOMMAHUA Henee byxuii 3pcadn baitHa.

Jpco3nutin_ydupondea: KomnaHn Hb BAmOTbIH XaHWNIH 66PYNeNTUIAr OYTIIrAIXYYHMAA YHIA LWMHMIX 3amaap 3pcaan3d yaupanar. Mew
KOMMaHI Hb FafiHbIH YNCyya pyy 6opnyynant XuidcH3op KomnaHuz am.Jonnapoop UN3pXUIAN3T ACOH MEHTHUI OPoX ypcrantaii Tyn KoMNaHUiH
BAJIKOTBIH XaHLLNITH 66pUNenTes M3APIMTIIi 6aiianbir 6yypyynaar baitHa.
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XABCPANT

XycHarT 7. CaHXyyruiiH TannaHruitH Teceenen

(as mezpeeeep 2021H 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
MeHre,TyYHT3i1 agunTrax XepeHre 77,278 88,672 76,245 60,695 64,518 76,168
JlaHcHbI aBNara 22,469 37,427 42,609 56,890 66,989 81,216
Tatgap, HOL — wniin aBnara 6,349 9,321 12,109 14,367 18,091 21,447
bycan aBnara 4,360 7,319 8,305 11,108 13,068 15,851
bapaa matepuan 88,058 110,619 138,919 170,421 202,190 235,773
YpbaunmK TenceH 3apaan/TooLoo 53,579 49,117 63,053 79,109 96,039 114,657
bycan apranTuiiH xepeHre - - - - - -
IPranTuitH XepeHruiiH fyH 252,092 302,474 341,239 392,591 460,894 545,112
YHACH XepeHre 283,315 273,228 283,257 294,097 305,070 314,396
buet byc xepeHre 65,554 82,190 106,773 133,166 162,146 193,292
YpT Xyravaar xepeHre opyynant - - - - - -
XoiLLnoracoH TaTBapbIH XePeHre 899 1,128 1,465 1,827 2,224 2,652
lyyasunn 15,468 15,468 15,468 15,468 15,468 15,468
JpranTuiiH 6yC XepeHIuitH AYH 365,237 372,014 406,963 444,558 484,908 525,808
HuitT xepeHruiiH AyH 617,329 674,488 748,202 837,149 945,802 1,070,919
Op menbep 6a 330uliH emy

JlaHcHbI erner 21,690 29,094 38,656 50,551 63,623 78,804
TaTBapbiH ep Tenbep 17,775 22,286 28,951 36,108 43,966 52,411
boruHo xyrauaar 3330 63 - - - - -
Horpgon awruiit erner 7,540 9,462 12,266 15,435 18,802 22,278
bycan 6oruHo xyrauaart ep Tenbep 14,977 17,138 18,576 20,105 22,682 25,335
boruHo xyrauaar ep Ten6epuiii ayH 62,045 77,980 98,450 122,200 149,073 178,828
YpT xyrauaar 3330 21,114 22,659 24,662 27,183 30,253 33,891
XoliwnoracoH TaTBapbiH ep 16,443 20,231 21,443 23,024 26,314 29,218
bycag ypr xyrauaar ep Ten6ep 12,935 11,882 14,020 14,854 16,865 18,706
Ypt xyrauaar ep Ten6epuitH AyH 50,491 54,772 60,126 65,061 73,432 81,815
Huiit ep Ten6ep 112,536 132,752 158,575 187,260 222,505 260,643
330uiiH emy

XyBbLaaT Kanutan 106 106 106 106 106 106
XanaacHbl xyBbliaa 0) (0) 0 0) (0) (0
Hamarax TeneraceH Kanutan 225,299 225,299 225,299 225,299 225,299 225,299
XepeHritH AaXuH YHINTIIHUA HIMITAIN 99,774 99,774 99,774 99,774 99,774 99,774
l'anaan BanioTbIH X6PBYYNINTHIAH HeeL 15 15 15 15 15 15
XypumTnaracaH awmr 179,515 216,458 264,348 324,611 398,019 484,999
XAHanTbIH 3pXryii XyBb 0POALLO0 84 84 84 84 84 84
J3AItH @MYMNITH AYH 504,793 541,736 589,626 649,889 723,297 810,277
Op Ten6ep 6a I3ANITH OMUMNITH AYH 617,329 674,488 748,202 837,149 945,802 1,070,919

x cypsamx: Fonomt Kanuan YLK Toowoonon
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XycHarT 8. Opnoro, yp AYHrUIAH TalNAHTMIAH TeCoeNen

(asa mazpezesp 2021H 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
bopnyynantbiH opnioro 669,724 839,682 1,090,827 1,360,467 1,656,538 1,974,729
bopnyyncaH 6yT33rA3xyyHuil epTer 341,762 438,869 563,393 706,860 858,131 1,024,488
Huiit awmr 327,962 400,813 527,435 653,607 798,407 950,242
bopnyynant, MapkeTUHritH 3apaan 75,315 97,256 126,345 156,049 191,248 227,738
EpeHxuii 6a yaupanarbiH 3apaan 57,241 71,768 100,889 119,462 146,751 176,993
CaHXyyXUnTuitH 3apgan 3,409 4862 6,316 7,877 9,591 11,433
bycag opnoro 4471 5,606 7,283 9,083 11,060 13,184
bycan 3appan 579 3,050 3,962 4942 6,017 71173
lanaag BanioTblH 0n3 (rap3) (757) (678) (604) (1,130 (1,210 (1,392)
bueT XepeHre aHCHaac xaccanbl 013 (rap3) (722) - - - - -
TaTBapblH 6MHeX aluur 194,410 228,806 296,602 373,231 454,648 538,697
OpnorbiH TaTBapblH 3apAan 40,883 50,466 65,419 82,321 100,278 118,816
Li3B3p awmr 153,528 178,340 231,183 290,911 354,370 419,881

Ix cypamx: lonomt Kanutan YLK Toouoonon

XycHart 9. Xapbuaa y3yynanTyyauitH WMHKNUA?

2017 2018 2019 2020 2021
AwunrT axunnaraabl Xapbuaa y3yynanTyya
HWIAT awwrmiin mMapxuH 30.00% 42.50% 44.95% 46.50% 48.97%
Yiin axunnaraaHbl aLrvit MapuH 16.15% 16.42% 21.85% 23.93% 29.18%
L13B3p awruitn MapuH 10.60% 11.15% 16.18% 18.02% 22.92%
Yiin axunnaraanbl XxapbLaa y3yynantyya
bapaa matepuanbiH 3pray 237 3.24 291 3.16 3.88
ABnarbiH 3pray 7.59 13.61 15.07 17.99 29.81
OrneruiiH 3prauy 36.45 22.68 43.82 22.74 15.97
YHACH XepeHTUitH 3praL 0.99 1.65 1.82 1.88 2.36
HWIAT XepeHruitH 3praLy 0.37 0.80 0.87 0.89 1.08
bapaa matepuanblH AyHAaX HACKUNT, 6Apeep 154.15 112.70 125.58 115.49 94.04
Agnara uyrnyynax LyHaax xyrawaa, eapeep 48.09 26.82 24 20.29 12.25
Tenbep ryiLaTraX AyHAA Xyrawaa, efpeep 10.01 16.09 8.33 16.05 22.85
MeHreHui umkn, efpeep 192.23 123.43 141.46 119.73 83.44
XepBex YafBapbIH XapbLiaa y3yynanTyya
IpranTuitH xapbliaa 182.17% 276.98% 528.95% 312.16% 406.30%
Tenbep TypraH ryiL3TrX YaaBapbiH XapbLaa 100.78% 144.90% 257.46% 158.03% 178.02%
banaH meHreHuil xapbLaa 53.37% 92.06% 137.39% 97.74% 124.55%
Op TenbepuiiH xapbLaa y3yymanTyya
Op, HUAT XBPEHIYIAH XapbLiaa 0.20 0.16 0.12 0.17 0.18
Op, 334MiiH eMumitH XxapbLaa 0.25 0.20 0.13 0.20 0.22
(aHxyyruitH xewyypar 1.25 1.20 1.13 1.20 1.22
XepeHruiiH ereexuitH xapbLaa y3yynantyya
HWIAT X6peHT1ilH ereex 3.93% 8.87% 14.02% 15.97% 24.87%
I3[1H BMUNITH BreeXx 491% 10.62% 15.89% 19.22% 30.41%
3ax 392/1MiMH XapbLaa y3yynanTyya
P/E 30.63 13.71 8.83 7.25 12.49
P/B 1.50 1.46 1.40 1.39 3.80
P/S 3.25 1.53 143 131 2.86

Ix cypsamx: lonomt Kanutan YLLK Toowoonon
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lonomt Kanutan YLIK XXK-uiin XepeHre opyynantbiH axiax WWHX334
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CJawHam
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Maparpan

JHaxyy m3p33mn Hb Tonomt Kanutan YUK XXK-nac 3eBxeH M3gaannmitH 3opunroop 631TraracH 60mHo.
UnapxuiinGH Y330 60400 Hb 36BX6H LUMHXI3uMIAH 6ailp Cyypuiir nnapxmiinax 6erees 3ax 333n 60M0H bycap xyuuH
3YINCUItH Heneenneep eepunernex 60MOMKTON tM. flMap HIr XepeHre opyynantbiH 3eBneree 6onoH 6ycaa
TOPANIAH 36BNOMX OrexX LUMHX aryynaaryit 601Ho. YyHA YHIT Laacbir aBax 3CBIN 3apaxbil EIMKYYNCH 3CBIN
apunkaa 0010H XePeHTe OPYYNaNTbIH AMAP HIr CTpaTeruiir caHan boarooryii.

Byx M3, mapgaannyya, yyHa Fonomt Kanutan YLK XXK-uith 3x cypBam« 6onrocoH 6bytoy rapracaH M333nan, YHaH
604MUT I Y3C3H X CypBamkaac aBCaH 60NM0BY HapuiiBuNan Hb batanraaxaaryii 607HO. BHrepCeH Y3yynanT Hb
UP330YIAH yp BYHTMAH 6aTanraa 6onoxryii. TMM33C Ta 66PT HUILICOH X6POHTe OpYyNanT (BN apuimKaa XUixgdd
6ue naaH bytoy eepuiiH 36BNOXTIIAT0 36BLLIILEX LWNAKBIP raprax Xapartdil ATUIAT aHxaapHa Yy.

Yrac: 7012-1529,7012-1530 | W-maiin: info@golomtcapital.com | Be6: www.golomtcapital.com



