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BU3HEC KHAMATUHU BAXOJIALLIJA 1TVl OKUMJIAPHHH
JTUCKOHTJIAL YCYJIUJIAH ®ONJIATAHUII AMAJIMETHA
TAXJWIN

AHHOTauMs. 3aMOHAaBUH PUBOXKJIAHUII IIAPOUTHAA KOPXOHAJIAp MIIMHU Oaxosaml yuyyH
Typiu XWwi EHIAIIyBIap KYJUIaHWIAAHW, OyHIa MabiyM ycymiap axpatwiagn. OObeKTHUHT
Hapxy TYFpUCHJA aHMK Ba HUIOHYWIM MabiIyMOT OJIMII Y4yH KOpXOHanap (HaoJusITHUHU
0axOoJAIIHUHT KPATWITaH YCY/UIAPUHUHT ad3ajUIMKIapy Ba KaMUYWIMKIAPU TYFPUCHAA aHHUK
TacaBBypra sra Oynum 3apyp. Makonaga OuzHecHM OaxXONALIHMHI JapoMajiu EHJAllyBH
MyXoKaMa KWJIMHAAU Ba IyJl OKUMJIAPUHU JUCKOHTJIALI OpKAJM KOPXOHAHMHI KHMMaTu
AQHUKJIaHAIH.
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ANALYSIS OF THE PRACTICE OF USING THE METHOD OF
DISCOUNTING CASH IN EVALUATION OF BUSINESS VALUE

Abstract. In the context of modern development, different approaches are used to evaluate
the performance of enterprises, with certain methods. In order to get accurate and reliable
information about the cost of the object, it is necessary to have a clear idea of the advantages and
disadvantages of the allocated methods of assessing the performance of enterprises. The article
discusses the profitability approach of business valuation and determines the value of an
enterprise by discounting cash flows.
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Kupum

Ounk 6030p MyHOCOOATIApUHW PUBOXKIAHTUPUIN, MYJIKHU  JIaBlaT
TacappypuiaH YMKapHIl Ba XYCYCHMJIAIITHPHUIN >KapaCHIApUHU TE3JIAIITHPHIL,
UIUIa0 YMKApHUII Ba XHU3MAT KYPCATHII cOXajapuaa TaaOUPKOPIUK (HaoTusSITHHU
KYJU1a0-KyBBaTJIalll HATWKACKIA TYpJU MYJIKYUINK MIAKIAIATH KOPXOHAJAPHUHT
BY)XKyJAra Keaulm Oaxojiall Xu3MaTiapu Oo3opura OyiaraH TajaOHU ro3ara
kentupunu[l]. bBup BakTHHHT y3ujga SHTHAAH TAIKWI STHIAETTaH KOPXOHA
(OuzHec)mapHu MyJIKME Maxxmya cudaTuga Kapall Ba YHUHI aKTUBJIApy TapKuOura
KUPYBYM MYJIKJIapHU 0030p KMMaTHHU Oaxosaiira Oyarad 3apypaT KyHAaH-KyHra
Ky4yaiiub 6opMoKa.
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bo3zop MyHocabatnapuHN pUBOKIAHUIIIMHUHT aCOCHNA OMWJUTAPUAH OUpH
pakoOaTOapaom KopxoHandap (AONHATHHUHT Y30K MYIJATIA PHBOKIAHTUPHIII
JTACTypJIApUHUHT aCOCUH MaKcaau — MaxCyJoT (W Ba Xu3Mariap) wumiad
YUKAPUII, HKTUCOMUETHA NMHHOBAIIMOH PUBOKIIAHTUPHIINIA Y3 XMCCACHHY OITHUPHIII
Ba WCTCHMOJUIIAD TaJaOMHU MaKCUMajd KOHIUPHUIN OWIaH KOpXoHajap Y3
aKTUBJIApU KUWUMATUHU OUIMPHUIIITA XapaKaT KUJIau.

bupop OuszHecHMHr 0030p KuiMaTUHU Oaxonamra OYiaraH KU3WKHIIL,
O0axoJyaml HATHUXKACH KOMIAHUSHUHT (GaoNMsATH TYFpUCHAA Kapop KaOyn
KWIMIIAArd KuiimMatura kapab OenrunanHaau. baxomam HaTHKacu HMHBECTHIUS
TYFpUcUaa Kapop KaOysn KWIMIL, KalTa Kypull, OW3HECHU PUBOKIAHTHUPHIII
pexacuHu UILIA0 YMKUII Ba OOIIKa KYTu1ad XojaTiapja KOPXOHAHUHT MOJIUSBUN
pecypcnapura Tabcup Kypcataaural Wyia-uypuk OYIuIy MyMKHH. V3 naGaruna,
OM3HECHUHT XAaKWKUH KAWMATWHU OIIWPHUIN YHUHT dTajlapd MHTUIAETraH acoCHi
Makcaamup. IllyHmHT yd9yH pUBOXXKJIAHTaH MOJUsABHH  Oo30pmapra sra
MamJlakaTiaapaa MeHeKepiap KyMuHYa OM3HECHUHT 0030p KMUMATUHU OIIUPHUIITa
KapaTWiraH KapopJIapHu KaOyJl KHJINIITA YHAAHAMIAP.

Kynunua, Ou3HecHr O6axomain Macanaiapura erapianda YbTHOop Oepmaciuk
HadakaT KOpPXOHAHW TyOJaH WMCIIOX KWIHII 3apYPUATHHU KEITUPUO UYHUKApa]IH,
Oanky OuzHecHH OyTyHJIal TYXTaTUIl XaBUHU KEITHUPUO YUKApaIUTraH
cybonTuman KapopiapHu KaOyn kuiumra cababd Oymamu. Kopxona Ba yHuH
Oomrkapuin KuitmMaTuHu 0axosain Hadakat O0IIKapyB KapopJiapuHU KaOyJsl KUJTUII
BOCUTAcH, OalIkm My30Kapajapjard Jnaiuuiap, HaTWXKala SHTU CTPATErHK
Tamab0yciapra aitianau.

[lly cabGabman xaM OW3HEC KUHMMATHHHU OaxOJIAIIHUHT Ha3apwil Ba aMayui
KUXATAaH KYpuO YMKUII OyryHT'HW KyHAa Joi3ap0 axamustra sra Oyirax
MacananapaaH Oupu XucoOaaHaIu.

Anpaduériiap mapxm

Uktucoguit  unMuii  agabuétnapna OusHec  KuWMaTHU — OaxoJiaiiia
JUCKOHTJIaHTaH IMyJl OKUMIIapuJaH (oipalaHuil Oopacuaard WiK MabiyMoTiap
YyTran acpHMHr OonulapuiaH ypranuia Oouuianrad. 1929 imnnarun ¢goug 6o30pu
WHKUPO3JIapy OKHOATH/a, AUCKOHTJIAHTAH MyJ OKUMH TaxJIMUIapy KAMMATIN
KOFO3JapHu Oaxomam ycynu cudatuaa Mamxyp Oyarad. bunobGapun, myn
OKUMJIAQPUHM JUCKOHTIAII TYINIYHYaCMHU JacTiiad, aMepUKauK WKTUCOMYH,
HeokJaccuk Hazapusumwiap Bakwin Mpsunr @umep (Irving Fisher) Tomonmnnan
1930 #imnma vom stmiaran “®owu3 Hazapusacu’ HOMIIM KATOOHWIA THJTA OJMHTaH.
ynunraek, keinnganuk 1938 itmnaa Jxon Bypp Bumraem (John Burr William)
TOMOHHMJAH 4Yom HSTwiraH “VHBeCTHIMS KUWMaTH Ha3apusiICH  HOMIHM WIMHUHN
WIIJIapUIa UKTUCOMI XuxaTnaH Oatadeun éputuiran [2].

Hamonapan (A.Damodaran) y3uHuHr wiMmuil unuiapuga “Jlamonapan-
WHBECTULIMSIIAD KUMMaTH Ba XaBMCHU3IUIM Xamja KOPHOpPaTUB MOJMS TaXJWiau
(Damodaran on Valuation-Security analysis for Investment and Corporate Finance)
HOMJIM KMTOOMJa OM3HECHU TYFpu OaxoJialll MOJEIMHU TaHJIall YYyH KyJaHMma
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Oepwirad. Y Ou3HecHH OaxoNalIHM y4 KUCMTa aXpaTiu, NacTIa0Ku UKKU KUCMU
JTUCKOHTJIAHTAaH MyJ OKMMH Ba OM3HECHHM OaxoJamiga 3HT KYN KyJUTaHWIaIUTaH
HUCOM Oaxojam MOJACIUIAPUHUHT JHI COAJA KYPHUHHUIIMHU TaKIUM JTaju.
YuyuHuM KHCMIAa acocaH OW3HEC KHMMaTUra TabCUp OTYBYM JIMKBHJUIWIHK,
CHUHEpTIHsl, Ha30paT, OIIKOPAJIMK Kabu acocuil oMuiIapra ybTUO0p Kapatau. Y HUHT
bukpura kypa, Ou3HeCHH 0axoJall YuyH TYpJIM XUJl 6axoJiail MoAeIIapy MaBxKy/l,
TYFpU MOJICIIHU TaHJAIl, OKWJIOHA KUWMATra SpUILUII y4yH, Oy MOJEITHU KaHJan
UIIJIATAIITHA OWJTUII MyXHM axaMmustra sra[3].
3aMOHaBHIl KOpPHOpaTWB OOILIKAPYBra acoCaHraH WIMUNA anaduériap

myaimmudu C.OaMup3aeBHUHT PUKpUYA, MabIyM BaKTAaH CYHT 3apyp MUKAOpAAru
nysl MaOJjarflapura STajluK KWJUII Y4YyH KOPIOpaTHB Ty3WIMa MabMypHUSATH
MaBKyJl TyJ1 MaOJIaFMHU XO3UPHUHT Y3uaa WYHAITUpUIIM J03uM Oynamu. bynna
Kapop KaOys KWIMIIJIA KEeJITYCUJard My OKUMIIapy IyJl MaOJarJapuHUHT KOPUN
BaKTJaru KUMMaTuaaH KeIuO YMKKAH X0Jia 0axoJalllHh aMalira OIMIMPHUIIL JTO3UM.
[Tyn mabGnaFnapUHUHT KOpUM KHMMaTH Ba KENTYyCM KUMMaTWHU OaxoJiall y4yH
npodeccruoHan 0axoyioBUMIap IMyJ OKUMJIAPUHU JHCKOHTIAN Oyinya Maxcyc
MeToaukaaaH doinananaauinap[4].

buznec kuiimaTuHu Oaxosamn €HAAIIyBIIapyu XaMma ycysuiapu Oyinda Qukp-
mynoxazainap b.Xoaue, ®@.MatmyponoB, K.XomutoB Ba X.XynoWKysiaoB kaOu
OJIUMJIAp Ba TAJAKUKOTUWIAp TOMOHMJIAH XaM Oa€H STWITAHJIUTUHU KaWJ JTHII
go3uM. Macanan X.XyAOWKYJOB V3UHUHT uiaMui wummnaa ¢oua 06o30pu
aKTUBJIADUHU  Oaxoiaml MEXaHW3MUHU TaKOMWJUIAIITUPHUIL — MacaylajlapyuHU
Vprauvm kapa€Hujga “KOplapaTMB THU3UMJArd KOMIIAHUSIJIAPDHUHT  SIHTH
WHBECTULIMSI JIOMMXACMHW amalira OUIMpHINJa KaHda Maljar KaWTHuIly,
aKIUSIOpJIap KaH4ya JapoMaj] OJUIIIMHA MOJHUSBUM aKTUBJIAPUHU 0ax0JIaIl MOJIEIH
OpKalld WHUKJIAHaAW AeWId. [IMCKOHTIAHraH mMyJl OKUMJIAPHUM JTapOMaJiap
yCyauaa KOMIAHWSUIADHUHT KamuTal KAWMaTh aHuWKiaHagu[5]. ®dukpumuisua,
KOPXOHAHUHT KaluTall KWMMaTu OW3HEC Ba MHBECTUIUS KUMMATUHUHHUHT ypTauda
KuiimaTuHU Kypcataau. [llyHnan kenub 4MKKaH X0Jiaa, KOMIaHUs Kap3 OJIMIIUHU
€KU XyCyCUH KalMTaIHU OIIUPUIINAAH JanoaT Oepaiu.

TaakuKOT MeTO10JI0THSICH

TaakukoTna OW3HEC KUWMATHHM Oaxojamiia JapoMajyiv EHIANTYBHUUT ITyJI
OKUMJIAQPUHM JUCKOHTJIANI YycynuaaH doigananunaay. JIMCKOHTIaHTaH TyJ
OKMMJIApUHH XUCOOalll Kyiuaaru Gopmysia OpKajau aMajira ommpuiaau[6]:

CF, CF, CF; FV

V = + + ...+ - + (1)
1+r (1+471)? (1+r)t  (1+m)"

Oy epna PV-xopwuii Kuiimar;

CF;- nporHo3 TaBpUHUHT KSHHHTH HHIIAIArA IyJl OKHUMH,

FV- nporHo3aan keHUHIY 1aBp/ia KOPXOHA MYJIKHHUHT KMIMATH;
I -IIUCKOHT CTaBKACH
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N- MPOTHO3 AaBPUAAry MMIUIADHUHT YMYMUN COHHU.

TankukoT 00beKkTH cudaTuaa MamIakaTuMusaa (paomusat ommd OGopaTran
“Texctpoit” MUK Ttannanran OYnuO, yJIapHUHT MabIyMOTJIApU aCOCH]IA
rypyxjaimi, KUECMH  TaxJIWJ, TaHjaMa, Ky3aTyB TaxJuil YCyJUIapuJiaH
doiinasanuaTal  X0JIla KOPXOHMHT JapoMajyid EHAanryBaa 0030p KUHWMaTh
aHuKyIaHrad. Masiaymotnap tymiamaa “MARQUEE” MUK 6axomarn TalkuioTu
TOMOHM/IaH Tal€piiaHran 6axomam XxucoOboTuaan ¢oiinanaHuiIraH.

TaxjmJa Ba HaTHKAJIAP

JIUCKOHTHaHTaH TyJl OKUMH YyCYyiIu €pAaMuaa KOMIIAHUSHUHT KUWMaTHUHU
XucoOaml HaTHXKajlapura TabCUp KypcaTauraH acoCHil HyKTajapliaH Oupu Oy
MPOTHO3 JAABPUHHUHT JAaBOMUNWINIA XucoOmananu. Kymianunanuran ycyn HyKTau
Ha3apuJaH, KOPXOHAaHMHI KUWMaTW VTraH JaBpjap OKUMHIAa 3Mac, OalKku
KeJIaXKaKJ1ard myJl OKUMJIapHura acoCIaHral OyJIMIIN MyXyUM, ITIYHUHT YYyH yJIapHU
Oamopar KWJIMII Kepak. AHbaHara Kypa, NPOTHO3 JaBpU KOMIAHUSHUHT YCHUII
cypbatiiapu Oapkapopiamaaurad aaBp cudaruga KaOya KWIMHAAW. Y HUHT
JABOMUMJIMTH aHUK LIapouTiapra, 0axoJlaHraH KoMnaHust (paosivar KypcaTaJaural
caHoaT Ba OO30pHHUHI y3UTa XOC XyCycHsITIapura OOFIMK. AMaIUET UIyHU
KypcaTaauku, 0o3opHUHT mmadgdod mapoutuaa, O6apkapop 0030paa, KOMMIaHUsS
KUUMaTUHA XUCOOJIaITHUHT OyHaai naBpu ofatda S5 vumgan 10 duraga 6ymamu.
bupok, roKopu mapaxagaru HOAHUKJIMK Ba  TaBaKKIYMIUK  OuJaH
TaBcu(IaHaIUraH Ba 0030p MyXUTH Oekapop OyiraH y30K MyIAaT/id UKTHUCOJUN
y3rapunuiapay  OomuaaH — KedupaéTraH Mamjiakatiapaa, y30K — MyJJaTid
MPOTHO3JIAPHU aMalira OIIMPHUI KHHUHIIAIIAIN, ITYHUHT Y4yH XaBhJIapHUHT OO
KETUILINATAa Myl KYWMaclUK 3apyp HWHBECTHULMS JIOWMXAJapu Ba Xap KaHIau
MOJIMSIBUM MHBECTULMSIIAP YUYH MyJJaTiap KUCKapaau. BU3HUHT TagKMKOTUMU3
o0wvektn Oynran “Texcrpoitr” MUK uktrcoauérHuHr 6apkapop coxacuaa (paoaust
IOpUTAETraHUHU XHCcOoOra ojcak, 4 WWUIMK NpOrHO3 AaBpUra dbTUOOp KapaTuil
Makcajara MyBoUKIUP.

“Texcrpoit” MUX  MomusBuii-xykanuk  (GaoNusITH  HATHUXKAIAPUHU
PETPOCIEKTUB TaxXJIWJ KWJIUII acocuaa Ou3 acocuit paonust Typaapu Oyitnya suinu
JapoMajl Ba Xapaxatmiap Oyinda mporao3 xucoounu ty3zammi. [y Omman Oupra,
OW3 KOpXOHAara TabCHp KypcaTaguraH MaKpPOUKTHCOIUN IapaMeTpIapHUHT
MyMKHAH OViraH V3rapuiimHu XucoOra onamu3: WHQISIHS Japa’kacu, XOPWKUAN
BaJIIOTa KYPCUHUHT VY3TapulIlld, JJICKTP SHEPTUsCH TapubIapUHUHT Y3TapwuIly,
0o3opnapraru Tanad XyCyCHUSTIIApUHUHT JAMHAMUKacH. bymapHuHr Oapuacu
KOPXOHAHWHT MOJIUSABUI-XY KUK (haOTMSITHHUHT HaTWKajJapura Ba ITyHUHT YIyH
MyJ1 OKUMUHUHT MPOTHO3 KUJIMHAIUTAH KUWMATUTa TahCUP KWIMII UMKOHUSTHTA
sra. Kommanuss OromkeTw, MaBxyl MaxcCyjJoTiap acCOPTUMEHTH, IIYHUHIJICK,
caHoaT Ba OO30PHUHT PUBOKJIAHUII MUCTUKOOJIIApU TYFPUCHIATM MabiIyMoTiapra
acocJIaHTaH JapoMajjiap MpOrHo3u 1-xaaBanjia KeJITUPUITaH.
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1-:xaaBaj
“Texcrpoir” MYZKHUHT COTHIIAAH TYIUTaH TYLIYM IIpOI‘H03I/ll
2014-2018 IIporuo3 naBpu
Kypcarrnuna Hinaap
P P yuyn 2019 ii. | 2020 ii. | 2021 ii. | 2022 i.
MabJYyMOT
JlapoMagHuHr yeuu cypbatu, % 3,5 4,5 3 0 3
Y cKyHanapHu COTHUII, MUHT cyMJa 14970 15643,6 | 16112,9 | 16274,08 | 16274,08
YPHATHII B3 XU3MAT KYPCATHill | 35 13585 | 139925 | 14132,4 | 145564
MHHT cyMJa

bo3op Ba yHUHr TapkuOuJgard KECKHMH Y3rapuiiap HaTHXacuaa
koMnaHusHUHT 2018 #wnmarn KypcaTKUWIAPUHUHT HOOAATUH JIUHAMUKACHUHU
XucoOra oJiraH X013, JapOMaIHUHT PETPOCIIEKTUB YpTaya MUK YCUIIl CypbhaTH
3,5%HU TaIIKWI JTOH. Vrran Wuiarun uHepTus, sxtumoi, 2019 #un maBoMwuaa
JTABOM 3TaJH, JICKUH KEHUH JapoMaJJIapHUHT YCUII CypbhaTIapy macasi OOUUIaiIu.
Makpoukrucoguii nporsosinapra kypa, 2020 ¥un MKTUCOAMET y4UyH DHI KUMUH
Wna OYIUIIMHU TPOTHO3 KWIA€TraHMHM HHoOaTra oJicak, Oy Oup KaH4Ya BakT
yrMacnan “Texcrpon” MUK mapomannmapym OJUHAMHKACHTa XaM TabCUP KHWIIAIH:
2021 ¥wmnga Ou3  y3rapuuicu3  KOJUMIIMHU  OamopaT KwiaMu3. bo30opHHHT
KOpPXOHAJapHUHI OapKapop HWUUIAIIM Y4yH MYyXHMMIIMTMHU XUcoOra oJicak, Ou3
JapoMajl Ba Hapx OyiiMua OSrilyBYaHIMTA yTa TmacTt OynraH TanaOHUHT
NacavIINHU KyTMailMu3, JIEKUH YHUHT KeHralWIIUNHA KYTUILI MyMKHH 3Mac. 2021
WUITHUHT UKKUHYHM SpMUJAH 00I1ad MHKUPO3AaH KeMMHTY UKTUCOANM TUKIIAHUII
MPOTHO3 KWJIMHMOKAA, Oy Kenrycu Wuina KOMIIAHUSHHUHT —JIapoMajiiapu
YCUIIMHUHT TUKJIAHUIITUTA OJTUO Keaiu.

KelinHuanuk, kopxoHa OajaHCHUJard Ba yHTa TETHIUIM OYJraH MOJI-MYJIK
TYFPUCUIATH XAKUKUWA MabiIyMOTIapra acociaHu0, aMopTu3aius WUFUMIIapu
MPOTHO3MHU Ty3amu3 (2-kanBai). bynpait xonma, 0u3z Momnus Ba3UpJIUTHHUHT
MPOTHO3 MAbIYMOTIApH acoCuja TY3WiaraH WHQIAIUS NapakKaCUHUHT KyTHIITaH
KUMAaTJIapura acocjiaHamMus.

2-KaaBaJ

. 2
“Texcrpoir” MYKHMHI aMOPTH3ALMS AKPATMATAPUHUHT IIPOTHO3HU

2014-2018 IIporuo3 naBpu
Kypearruiinap WHILIAP YAYH | 5019 4. | 20204 | 2021 | 2022 i
MabJYMOT
Wudnanms napaxacu,% 71 4.8 3,6 4.0 4.0
Amaprisauus 1820 1880 1920 2000 2200
@XpaTMallapy, MUHT CyMJIa (Ypraua)

! “MARQUEE” MU 6axouali TAKHIOTHHHHAT GaX0Jall XHCOGOT MabJIyMOTIAPU aCOCUAA MyayuTi( TOMOHHUIAH
tai€pnanran (https://marquee.uz/)
2 “MARQUEE” MUK Gaxouam TalKHIOTHHIHT 0aX0JIall XHCOOOT MabIyMOT/IAPH ACOCHAA Myaiid TOMOHUIAH
taiiépaanran (https://marquee.uz/)
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[Iyan €pna Tyt kepakku, 2014-2018 wwwiapaa ypradya WHILIHK
uHQIAIMS aH4a oKopu Oynrad, uyHkd 2014 #innga yHUHT XaKUKAN Japaskacu
15,36%, 2012 ¥#unma sca 16,91%muu Tamxwmn stau. Kedmpuamuk 2017 dinn
CEHTSOpUJIaH BaJOTa CHUMECATUHM JUOCpAJUIAIITUPUIIM HATHKAcHaa Yoy

Kypcatruuiap KeckuH  y3rapau. 2018  imnpma  “Texcrpoi”  MYXKHu
PUBOXIIAHTUPUII YUYH SIHTH YCKYHajap KarTa MUKAOpAA COTHO OJIMHTAaHJIUTUHU
Xucobra  ojicak, acocHMil  BocuUTajapHu  OyHAaH Oy€H  KYmalTUpuIl

peKajalTHPUIMArad, IyHWHT YY9yH YHUHT WILIAIIMHWHT CTaHIAPT IIapTiiapura
acociaaHuO, y ¢dakar 0ab3u coxajlapaa KMCMaH ajJMAallTHPHII OWIaH acTa-CeKHH
amopTu3arus KuiauHaad. IIyHWHr ydyH OW3 aMopTH3aus TYJIOBJIAPHHUHT
Ce3MJIapJId Japakajia YCHIIMHA TaXMUH KAJIaMU3.

KopxoHa kuitmaTtuHu cudariau Oaxonam ydyH 3-)kajaBajija KeITHPHITaH
COTHII XapakaTJIapy IPOTHO3M XaM MYyXUM axaMusATra sra. byHmali mporHos
JapoMaJl Ba XHUCOOJIaHTaH PEHTA0CIUIMK XaKWJard MaBXKyJ Kapalniap acocuja
amaJjira ONIMPUJIMIITNA MYMKHH.

3-3KaaBaJl

“Texcrpoir” MYKHMHT peajM3aliusd KMJIMHIAH MaXCyJIOT
TAHHAPXHHHHT NPOrHO3H"

2014-2018 IIporno3 naBpu
Kypearrusinap | HWATAP YIYW | 501 5 | 20204, | 20214 | 2022ii.
MABJIYMOT
TanHapHUHT chmu 35 3 7 0 0,5
cyppatu,%
Coruman rapoman,% 6,1 11,5 115 10,0 115
Cortum TaHHapXH, 2702 2783 2977,2 2984,2 2992,7
MHHT cyM/1a

CoTtuiran ToBapiiap TAHHAPXUHUHT TMPOTHO3M HHQIAIMS JapakKaCUHUHT
OJIIMHJIaH OepuiraH MporHo3 OaxojapuHU XHcoOra oJiraH XoJjja TY3WIaJu Ba
0030p MYXUTHMHHMHI SXTHUMOJIMHA JWHAMUKACHMHU XucoOra onaau. by mapoman
MUKIOPUHUHT CE3WJIapjM YCHUIIM Ba KaMaWWIIMHU Hazapja TyTMauaud, OyHIaH
OJIMH OepuiiraH Ba IIYHUHT YY9yH XaM JapOMaJHUHT TOPTIOBYM Y3TapHUIIH
KYTHUJIMaWUIu.

Cotwiran MaxcyJOT TaHHaApXUHUHT TPOTHO3M HUHQISAIUS AapakaCUHUHT
wirapu OepuiraH MPOTHO3JAPUHU XHUCOOTa oJIraH XOJaa Ty3uiaauw Ba 0030p
KOHBIOHKTYPACHUHUHT MYMKHUH OYJiraH y3rapuiivHu xucoOra onaau, Oy Japomaj
MUKJIOPUHHUHT CE3WIApJIX YCHUIIIM Ba KaMAWUIIMHU aHTJIATMANAW, IIYHUHT Y49YyH
JlapoOMaJI/Ia XaM KaTTa y3rapuiuiap KyTUIManIu.

¥ “MARQUEE” MUK Gaxouai TalKHIOTHHIHT 0aX0JIall XHCOOOT MabIyMOT/IAPH ACOCHAA Myaliid TOMOHUIAH
taiiépaanran (https://marquee.uz/)
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HuxosT, KOMOaHUsSHUHT OONIKApYyB XapakaTJIapuHU Oaliopar Kuilaiuk
(4-xanBai), yiaap XaM WILIA0 YMKAPHII TAHHAPXWHH TAIIKMI KWAJaJd Ba BaKTH-
BaKTH OmiiaH 0030p AMHAMUKAcHTa MyBO(GHUK ONMTHMAJUIAIITUPUIIA]IH.

4-xanBaJt

" o 4
“Texcrpoir” MUYKHUHr MabMYpHil XapasKaTJIapu MPOTHO3H

2014-2018 IIporuo3 naBpu
Kypearrutiiap HILLIAP VIVH | o010 5 | 2020, | 20214 | 2022
MabJIyMOT ' ) ) )
Manmypuil xapaxariap, 2751,7 23914 | 24888 24888 | 2496,3

MUHT CYyMJIa

2020-2021 vmnnapaa KyTuiaaéTraH KUWWH HKTHUCOIUIM Ba3usATHU XucoOra
om0, OW3 MabMypHi XapaxxaTiJapHU Iy JIaBpra Kajgap ONTUMAaJLIAIITHPUIIHU
Oamopar KWIMOKJIaMHU3 Ba yJapHU dpTa KAMAUTUPUIIHHA PEKaTalITHPMOKIAMUS.
2022 yinnpa KWAWH 1aBp TyraraHuIaH KeWMH MabMYpHN Xapa)kaTiap OLIUPUIHILN
MYMKHH, Oy 3ca TaKAUM 3THITaH MPOTHO3/a aKC ITaJIH.

JIMCKOHTIIAaHTaH MyJ OKMMHU yCyJIH OWJIaH MIUIAITHUHT HaBOATOaru MyXuMm
HYKTacu - 0y XHcOo0-KUTOO HaTXallapura Ba IIyHTa MOC PaBHIIAA KOPXOHAHUHT
OyTyH Oaxocura ce3uapiiu TabCUp KypcaTaauraH IMCKOHT CTAaBKACHH aHHUKJIAII.

Bo3op Ba caHOaTHUHT ¥3HMra Xoc XyCyCHATIapura, MIYHUHTJEK UKTHUCOIUH
BA3USATHUHT PHUBOXKJIAHWIN JIWHAMHKACHTa AacoCiIaHuO, MabliyM OHp KOpXOHa
MaOnarjJapuHi  WHBECTULMSUTATHUHT YMYMHH XaBpH y4yH KOMIICHCAIMITa
9bTUOOP KapaTHO, OW3 AMCKOHT CTAaBKACHHM aHUKIaiMu3[7]:

(1+r) = (1+rg)*(1+n)*(1+rpI/ICK)l (2)

Oy epna, I' -TUCKOHT CTaBKa,

Iy ~XaB(CU3 1apOMaIIUINK 1apaXKacy,

T-uHQISAIMS ~ Japakacu  (akcapusaT — XoJulapia, JKCIepT — 0axoJoBYH
caHoaT/maru yprada peHTaOeIUIMK €KM MYKOOWJI MHBECTHUIIMSUIAD PEHTAOCILTUTH
OJIMHUIIU MYMKHH).

I puex = XaB(Q ydyH MYKO(OT.

XucoO -KUTOOJAPHUHT KYyJAWIUTrd yuyyH Ou3 OyTyH NMPOTHO3 J1aBpU YUYyH
JMCKOHT CTaBKaCUHM JOMMUN KUiMaT cudaTtuaa onamus (4 i ydyH ypraya).

Kyitmgaru Mabnymotrnapaun 2 Qopmysiara amMalITHPAMINK: KamuTall
KYWWJIMQJIApHUHT MYKOOWJI BapuaHTH cudaTuaa jJaBiaT oOJuranusiiapu
peHTabemurura TeHr OynraH kadosiaTiaHraH TaBaKKATUMIMK Japaxacu (Ig)
nunmuk 6%; MaBxXXyJ porHosiapra MyBoOUK UHQIISIMS napaxacu (1) Xxap Wuiu
ypraya 4,1% HM TaMKWI KAIaIH; SUIMNA TU3UMIA XaB( KYPCATKUUH (Ipye) OyHinda
O0axomananuran xaBd mykodotu 5,1% ned OaxonaHaau, YyHKH KOPXOHAJIAPHU

* “MARQUEE” MUK 6axoa TAIIKHIOTHHIHT 6aX0JIaIl XHCOBOT MabIyMOTIAPH ACOCHAA Myaiid TOMOHUIAH
tai€pnanran (https://marquee.uz/)
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3apyp YCKyHailap OujaH TabMUHJAII OWIaH OOFIHMK CaHOATAa WILIal XaBhu
I0KOpH 3Mac (0y xaM Japomaj MpOrHO3Ura KUPUTHIITaH).

Mysmait kwmO, Takmug KWIMHTAH TapaMeTpiap acocuaa XHcCOOIaHTaH
JTUCKOHT CTaBKAacH Kyiumaarnda Oyiaam:

(1+r) = (1+0,06)*(1+0.041)*(1+0,051) =1,16,

STbHU KeJIaKaKIard myJl OKuMJiapu Wuiiuk 16% craBkaja JUCKOHTIIAHAIH,
Oy Oup BakTHUHT Y3uja MaOJarjlapHUHT WHOIAIMOH aMOPTU3AIUSACUHU, JaBjaT
obyuranusiiapura MyKoOWUJ WHBECTUIMsIAp OYinya kadosaTiaaHraH gapoMajaHu
OJIOJIMACJIUTUHU Ba THU3UMJIM MHBECTUIIUS PUCKUHU KOIUTAMAM. AWTHIN >KOW3KH,
ymby Xuco0-KUTOOa JUCKOHT CTaBKAaCH KaNWTAJTHUHI ypTada yprada KUiiMaTu
(WACC) kuitmaTura xyJza sKuH, 0y 15,5% HuY Talkun Kuaaau.

bynnman Ttamkapu, S-xkanBanga, OW3 OJJIMHJIAH TaXMHH KWJIWHTaH
KYpCaTKUWIApHU XHUCOOra OJITaH XO0Ji/1a, MPOTHO3 JaBpujia MyJd OKWMJIAPUHHUHT
YKOPUN KUMMATUHU XUCOOMHU TaKJAUM dTaMU3.

5-kaaBaJl
“Texcrpoir” MUYZKHMHI IyJ1 OKUMJIAPHUHUHT KOPUHA KUAMATHHU
xucooanr
Kypcarruunap IIporuo3 naBpu

2019 4. | 20204, | 2021i. | 2022 i.
YcHIn cypbhaTiapuHi XHCOOra OJIraH Xomaa
MaxcCyJIOT COTUILIAAH KyTHJIAETTaH JapoMal, 29228,6 | 30105,4 | 30406,5 | 30830,5
MHHT CYyMJIa
TanHapXx, MUHT cymaa 27829 2977,7 2977,7 29927
Snnum mapoman, MUHT cymaa 26445,7 | 27127,7 | 27428,8 | 27837,7
MasbMypuii xapaxariaap, MEHT cymJia 2391,4 1488,8 1488,8 1496,3
Couicrap Ba pousIAp TYNAHIYHIA Kanap 25054,3 | 25638,9 | 25940 | 263415
napoman (EBIT), musr cymua
Japoman conufu, MUHT cymJia 5261,40 | 5384,17 | 5447,40 | 5531,72
Cod ¢oiima, MuHT cyma 19792,90 | 20254,73 | 20492,60 | 20809,79
I1yn okumu
Cod ¢oiima, MuHT cyma 19792,90 | 20254,73 | 20492,60 | 20809,79
AMapTu3anus, MUHT CyMJia 1880 1920 2000 2200
Kap3cus nyn okumu, MUHT cyMaa 22003,86 | 22544,73 | 22907,60 | 23473,79
Juckont craBkacu () 16% 16% 16% 16%
JuckonT koeddummentu (=1/r") 0,86207 | 0,74316 | 0,64066 | 0,55229
JIMCKOHTIaHTaH MyJl OKUMHU, MUHT CYMJa 18969 16754 14676 12964
}ISaMI/I JMCKOHTJIAHTAH MYJI OKUMH, MUHT 63364
cymia
KopxoHaHMHT KOJAMK KMIMaTH, MUHT cyMJa 247092
KoMmaHusHUHT KOJAMK KUHMATUHHHT KOPUIt 136467
(x03upru) KuiMaTH, MUHT CyMJIa
§’3vKanHTanHHHHUr Ypraga 6030p 199831
KHIMAaTH,MUHT CyMJIa

> “MARQUEE” MUK Gaxoai TalKHIOTHHIHT 0aX0JIall XHCOOOT MabIyMOT/IApH ACOCHAA Myaiid TOMOHUIAH

taiiépaanran (https://marquee.uz/)
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Mynnait kuanbd, KOPXOHUHT aA0JaTiIu 0030p KHUMAaTH MPOTHO3 aBpUAaru
JapoMajiyiap Ba XapakaTJIADHUHT YMyMUW JUCKOHTJAHTaH Iyl OKUMHUZAH Ba
KOPXOHAHUHT TIPOTHO3 JaBPU OXUPUJArM TEePMUHAIT (KOJIWK) KUWUMaTUHU
OaxoJanl caHacuJaryd JUCKOHTIaHTaHUAAaH noopart.

Ymly Xuco0-kuTo0 oanuMi KypuHaAM Ba IIYHUHT Yy4yH Oy ¢akar
KOPXOHAHUHT COTHII HAPXWHU AHUKJIAI HYKTaCHJIHP.

bupuHuMaaH, yHUHT SSKYHHI KUIMATHHYA aHUKJIAIl YYyH caMapaliy ailllaHma
Mabaraap MUKIOpH OusiaH OOFJIMK SIKYHUN Ty3aTHIILIAp KUPUTUII Kepak OYIuIm
MYMKHH. YIIOY Ty3aTHIIl KOPXOHAHUHT KOPUN MaxOypUSATIApUHU YHUHT KOPUU
aKTHBJIApUIaH alupuIl My OuiaH XucoOJIaHaIu.

NkxknHYMAaH, MouiaMaiurad akTUBIApD XaXKMUTra Ty3aTHIIl KUPUTHII XaM
Makcaara MyBOQUKIUP. AXUp, KOPXOHAHHW, alHHUKCA HUPHUK KOMIAHUWs, UILIA0
yyuKapuiiia OEBOCUTA HUINTUPOK ATMAWJWraH Ba MIYHUHT YYYH TyJ1 OKUMHUHHU
HIaKJUTAHTHPUIIAA XUcoOra OJMHMANIUIaH *KyJa KaTTa MUKIOpJard akTUBJIapra
ra OyaumM MyMKUH. bByHIalnapHUHT MaBXyMJIMTH, MacajlaH, KOpPIOpaTHB
WKTUMOUM >KaBOOTapJIMK JACTypPUHU aMalira OIIMPHUII JOUpacuaa KOMIIAHUSHUHT
WKTUMOUM BazudanapuHy Xajl KWIKIIK OuiaH OOFIUK OYIUIM MyMKHUH, Oy acra -
CEKMH 3aMOHABHIl PUBOXKJIAHUII TEHACHIUsJIApUIaH Oupura ailmaHud OopMoKa.
HaTtuxana, KopxoHa KUHUMATHHUHT TMOTEHIMAN 0axOoCH KYTapUIIUIIN MYMKHH.
bupok, “Texcrpoit” MUK Oynnait aktusiapra sra smac. [llyHuHrnek, kopxoHasaa
KYPWIHILIY TyraJuylaHMaraH Ba Wirapu coTuO OJMHTaH, JEKWH Xalu YpHaTHUIMaraH
YCKyHaJIap MaBXyJ[ dMac, IIYHUHT y4yH Oy KOHTEKCTJa YHMHI KHIIMaTUTa Xam
y3raptupuuuiap KUpUTHIMAWIN.

Tabpudmanran saxyauii Ty3atunuiap acocuga “Texcrpon” MUKHuHT
ypraua 6030p KuiiMatu 6-KaaBaiia KypcaTHITaHUuIeK Y3rapTUPUITUIITNT MyMKHH:

6—xaaBaI

“Texcrpoir” MUZKHMHI AIKYHUH 0030p KHUMATH XUCOOMIa AKYHUI
Y3rapTupMuiap KUpUTHII

. Muk10p1, MUHT
Ty3arunap Ba XucoOaHraH KuitMatiap o
VY3 KaMTaTMHAHT aliJlaHMa MaOJIaFIapHHUHT OPTUKYA EKU
eTHIIMACIUTUHYU TYFUpJIAIl
Kepakiu ¥3 aititanma MabJiariapu, MUHT CYM 2702

. Muxknopu
Ty3arumnap Ba XxucobaHran Kuitmartiap Mﬂﬁfch’
XaKkuKui aitlanMa Ma0Jiar, MUHT CYM 26695
VY3 aitlanma MabJIaFMHUHT OPTHKYA OYIIMIIM, MUHT CYM 23993
OpTrKya akKTUBIAPHU TY3aTHII 0
Kypunuim TyrajuiaHMaraH Ba YpHaTWJIMIaH YCKYHJIap 0
“Texcrpoit” MUK Ty3aTwiras (sskyHuit) 6030p KMEMaTH, MUHT CYM 223824

® “MARQUEE” MUK Gaxouai TalKHIOTHHIHT 0aX0JIall XHCOOOT MabIyMOT/IAPH ACOCHAA Myaliid TOMOHUIAH
taiiépaanran (https://marquee.uz/)
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Mynnait kunmub, “Texcrpoii” MUJKHUHT TaHJIAHTaH TYPT WWILIMK MPOTHO3
naBpu Ba KaOyn KuwiauHrad 16% JUCKOHT CTaBKAaCMHU XHCOOra oOJraH XoJija,
JUCKOHTIIAHTaH MyJ OKUMHU YCylu €pamMuaa XUcoOJaHTaH, IIyHUHTACK, OXUPTU
Y3rapTupuiuIapHu XUcoOra oJiraH Xo0Jiia, aoJaaTiau 0030p KuiiMatu 223 MULUTHOH
824 MHUHT CYMHU TallIKWJ ST]IH. V1kasunran XUCOO-KUTOOIAp MUCKOHTIIAHTaH ITyJT
OKUMH YCYJIMHUHT MaHTUFU MHBECTOPHUHT MaH(paaTIapUHU TYJIHUK aKC dTTHPAIH,
neraH (UKpHU TaCOUKJIAWIM, YyHKH KOPXOHAHWMHI KUHUMAaTH KYI KUXATlIaH
0axoJlaHraH KOpXOHa OJIMO KEJUIIM MYMKHUH OYJraH KyTHJIA€TraH KellaXkakJard
napomaj Owunan Oenrwianaau. Ly Ounman Oupra, arap xucoOnaHTraH KuKWMaTra
OXUPTH y3rapTUpUIIap JUKKAT OWwiaH KypuO YHMKWIMAca, COTYBUYMHUHL
MaHpaatnapu 3apap Kypuilld aHUK. byHaaH Talmikapu, KOpXOHaHU COTUO OJIMII Ba
COTHUIIIHUHT SIKyHUI HapX¥ CEe3WJapiiyd Japa)ka/ia MKKajia TOMOHHUHT CaBJOJIAlIUII
KoOunusaTura OOFNIMK OYynaau Ba 11y MyHocaOar OujiaH XUCOOJIaHTaHWJIaH 4yeTra
YUKHIIA MYMKUH. BU3HUHT (UKpHMH34Ya, KOPXOHA KUAMATUHU TaJKUH KWJIUIIIA
HOQHUKJIMKKA WY KYyHMaciauKk Ba KylIuM4a AIWUIAPHA HIIA0 YUKUAII Y4yH
outuMm Tapaduapu, Oup KaTtop BazHATIApAa KOPXOHAHUHI OAaXOCHHH Ce3ujIapiiv
Japaxkaza y3rapTUpUIOM MyMKHH OYiraH TallKd IIapoOUTJIApHUA XucoOra
OJIMLIUTAPU KEpaK.

XyJoca Ba Takjaudguiap

JIUCKOHTIAaHTaH MyJd  OKUMiIapu  €paamujaa Ou3HeCHM  Oaxosail
KOMITAaHUSITHUHT MabJIyM OUp JaBparv KelaKakaard myJl OKUMJIApUHH Oaropar
KUJTUIIL, ITYHUHTJEK, TEPMUHAI AaBpUIard KOMIAHUSHUHT KHAMATHHE XUCOOIAII
UMKOHMHM Oepanu. MHBecTHLMsUIap HYKTau HazapuJaH 3Hr MakOysl OyiraHu
JapoMaja yCyiH XHUCOONaHaau, YyHKHM KOpXOHa KuiiMatu aktuBiap (OuHOIap,
yCKyHanap, MalllhHajap, MOIAWNA KaapuaTiap, HHIIOOTIAp) KUHUMAaTHHHA 3Mac,
Oanky Kemakakaard JapoMaji OKUMUHH 0axoIaliHu Ha3apaa TyTadH.

JINCKOHTNIaHTaH Iyl OKWMHU YCYJIMHHUHT (POHAaHM KanmuTaJUTallTHPUIIT
yCyJnuJaH acocuil ad3aummkiapy IIYHJAKH, TUCKOHTJIAHTAH IMyJ OKUMH YCYId
KOpPXOHAaHW HOTEKHC Ba KYMHWHYA CAJIOMN MOJUSBHUM HaTWkanap OunaH OaxoJarn
WMKOHUHU Oepaiu.

JINCKOHT/IaHTaH MyJl OKUMJIApU YCYJIM Xap KaHaail ¢aoiuarHu Oaxoiall
yayH unuiatwiudimu MymkuH. [llyHra kapamaii, xojimMcoHa KOPXOHAHHHT 0030p
KUWMaTUHUHT SHT aHWK HATIKACHHU OepaJuraH Xoiariap MaBxkya. YOy yCyiTHU
KyJiam MawbiyM Oup Oapkapop HWKTHUCOAWN PUBOXKIIAHMIN OOCKMYMJIArd
KOpXOHaJlapHU OaxoJjall y4yH 3HT OoKujioHa xucoOnananu. AI1O ycynu tuzumim
HyKoTunuiapra mydop OynraH KOpXoHalapHH Oaxojamiia KaMpoK KyJUTaHWJIaau
(rapun OM3HEC KUMMATHHUHT CajlOWii KuMaTu OOIIKApyB KapopiapuHu KaOyi
KWK Y9yH (akT OYiauimm MyMKWH). SIHTH TaIKWiI STWITaH KOPXOHAJTapHU
Oaxonamiga ymoy ycynaad doigananrania 3XTuén OYuIl TaBCUs dTUIAIU, Tapuu
UCTUKOO/UIM KOpXoHa OVynca xam. PeTrpocmekTuB mapoMagHUHT WYKIUTU
OM3HECHUHI KeJakakJaru IyJd OKUMJIApMHU OOBEKTHMB paBulga Oaropar

KHWJIINIITHU KHIZHHH&HJTHP&I[H.
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