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Hasapuil XaMJa aMaaAmii >kKmxatgaH épurmarad. IIyHMHrAeK, KanuTaAWMHUHI XO3UPIU
X04aTM XaMJa VYHUHI TaXAUAM, XyCycaH, KaIuTaAHM 0Oaxodamigarm TypAU XNA
éHzalryBaap KypcaTuo yTuAraH. [yHnHrAex, MaxaAAnin AKOUSIAOPAUIK
KaMmsTnAapugad Oupu  Oyaras “y3merkombunat”  AJKHuHr MYATUIIAUKATOP
K0P PUIIMEHTAapU TaxAUAU KeATUPUATaH XaMaa Ma3Kyp TaxAuAdap HaTU>Kapura Kypa
XyZAoca Ba Takaudaap makAAaHTUPUATAH.

Kaaur cy3aap: kannraa, 6axoaaii, caMapaldopAnKO KanmTaa KMIMaTi.

Kupym

Xo3upru KyHga MHUAAUI KallMTad OO30PVMHMHI PUBOKAAHUIIM SHIUM OOCKMYra
KyTapuarad O0yamd, OyHaa MaMaakaTda amaadra OLIMpUAaéTraH OMp KaTop MKTUCOAMIL
JCAOXOTAQPHUHI TabCcupU JKOOMIT Oyamokda. By »ca, y3 nasOaTmga, Oyl Typrax
KallMTaAHM KOPXOHaJapra kaa0 KMAMII XaMAa MOAMSBUN MHCTUTYTAap Ba aXOAMHVHT
SPKMH pecypcAapuHU >KOMAAIITUPUINAAT MyKoOma MaHOa cudaTnga Kamnmraa
0030pMHI PUBOXKAAHTUPUII CTPATEIVIICUHUHT UITAa0 YMKUAUIIN KaluTaa 6o3opuaaru
KOPXOHaJapHUHI acoCUII MOAMSBMII akTuBAap XucoOAaHTaH akKIUs Ba oOAmMranusaap
OO30PMHIHI PUBOXKAAHUIINIA 3aMMH spaTUAMOKAal. Bupok, V3bekucronaa Kammraa
Do30puAaru KOpXoHaJapHUHT MOAMSABNI aKTUBAapVHH Ba KallTaa KUIMaTUHMY OaxoAali
OmaaH OOFAUK MyaMMoJap XaAu Y3 MAMUIL Ba aMaAUll edMMMHU TYAMK TOITaHU VK.
Byrynrn kyHaa Mmaamii xanmraa OO30pMHU PUBOKJAaHTaH MamAaKaTJap KamuTaa
Oo3opuHI Ouaan TpaHcopMalysiAall IIaponUTUAA MaMAaKaTUMU3AaTru
KOPXOHaJapHUHI KaluTad KMUIIMaTMHM OaxoAalllHM TaKOMMAAAIITUPUIIHM TaKO30
Kuaaau. by »ca, y3 HaBOaTnAa, aKUMAAOPAMK >KaMUATUMHMHI KallUTaAUMHM Oaxoaaliga
pUBOXXAaHTaH MaMJaKaTdap OaxoJalll cTaHJapTAapuJaH Ba KallMTaAd aKTUBAapUHU
6axoaamr CAPM ycyamaan ¢oitgasaHuin OmaaH OOFAMK MyaMMOJAApHU Xaad KUAUII
VIMKOHVHI Depaau.

Agabuéraap mapxu

1 V3bexucron Pecriybankacu ITpesugentunmur “Y30eKUCTOH pecryGAUKacCHMHM sHAaJd PUBOXAAHTUPUII GyitMua XapakaTiap CTpaTeruscu
Tyrpucuga”’ ru papmonn. [10-4947-con, 2017 itna 7 pespaas.
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Kopxona ¢aoansartngan keamd 4YMKKAH X0A4a KaluTald, €KUM Kap3 €K V3
MaO/araapy »Ba3ura MOAMSAAIITUPUII XMCOOMUIa OAMHUINM MYMKMH OVaaau. Maskyp
A0A3ap0 MyHaAUIIAa XaAKapo Ba KaToOp MaxaAAuil OAMMAAP TajKUKOTAap 0A4ud
oopMokga. byaapaan keamb umMKKaH X0A4a OAMMAAPHUHI KaduTaAra HucOataH Oup
KaH4a Tabpudaapu Masxys 0yamnd, xycycaH, A.Jdamogapan ¢ukpura Kypa, kanmuraa oy
KOPXOHAHVMHI ~aKTUBAapura WHBeCTUIIMSA KUAMHIAH IIy4, MOAAUI Ba HOMOAAUN
KMIIMaTAVKAQPHUHT YMYMUI KUMIMaTUHA Y3uaa ndoaasanan.

C.Poccaunr  ¢ukpmya, JakarruHa 0Oosop  puckum  PoHA  Dosopugaru
KOpXOHaJAapHIUHT aKTuBAapura Ttabcup Kuamaiiau sa CAPM Mogeanra ysrapTupuii
kupurau. C. Pocc ymbOy Mogea opkaau, oMmuadap IYPYXUHM TaXAUA KUAMO, YMyMUIL
TabCUpP STYBUM OMMAAAPHM TaHAaD oaraH. Yaap oOpKaaM 9ca, KOPXOHAHMHT
aKIusAapyAaH KyTnaa€TraH gapoMadHN KeaArycuda KaHAai OVAUINMHY aHuKAaO Oepan.
bunob6apun, C.PoccHMHTr mMoaeanm amMaAmnéTAa aBBaAIM MogeAAapra HuUcOaTaH Y3VHUHT
V>KOOMI XKMXaTAapUHM KypcaTau®.

XOpIKAUK MKTHUCOAYM oAuMAap OJncrens, l'epaaa Ba I'pabea, lVaene Ba
CyHnaapaMAapHUHT TagKUKOTAapuUra acocaH KOMIIaHUSAAPHMHI KalMTaAHM OOIIKapMII
caMapaJOpAUIY Ky4dAM MaKpOMKTUCOAMII acocaap MaBxXyJ4 OyaraHga OKOpu OyAMIIM
O1aaH OMpra KalluTaaAHU OOIIIKAPYB YCyAUTa XaM V>KOOUI TabCUp YTKAa3UIIN MyMKIHY,

Xopmwxauk oammaapgan Ooupu A.bpugen 1979 imagarm  TagKuUKoTMAQ
KOPXOHaHMHI MOAMSABUI MHBeCTULUsIAap OpTdean JapoMajura Kaparaiia axoAn >KOH
Oommra MCTEBPMOAHMHI YCUINN AVICIIEPCHSCH aKTMBAAPHM PUCKAAH OAMHIAH MYyKOQpOT
OmaaH MyTaHOCUMO Tap3ga OOFAaHMINTA ®ra SKaHAUTMHU aHMKAAO, Ma3Kyp MOAEAHU
KyA4alll opKaAmu KyIIUMm4ya AOAJAAapPHMHI XapuJ4, KuUIiMaTu IOKOopu Oyaca, MCTebMOA
racasiAy, KyIIMM4a MHBeCTMLV KMIIMaTM IIacT OyAca, OKMAOHA MCTEBMOA IOKOPU
Oyaaau, AeraH MAMMIL Xy/AOcara Keaau®.

[IyHUHTA€K, XOPM>XKANUK UKTHCOAUU oanMaapaaH Aupk bpynen, Ditbe ae VoHr Ba
Kuc Kogeaxxkaap xam 2004 1maga Xyaau IIyHAAll Tap3da TaxAWAAdapu acocuja
Epponnanunr 313 koMmnaHmusAaapugaru MOAVSBUII MeHeXepaAapHMHT 45 ¢ousn
KOMIIAaHMSHMHI KaIllMTaa OaXOCHMHIM aHMKJAalllga KaluTad akTuUBAapHU 0Oaxoaall
MogeanjaH poiigalaHUIINHY aHUKAaraHAap®.

Maxaaamit  uxtucogum  oammaapgan  A.bypxonos Ba  O.Xamgamosaap
aKIUSIAOPAMK KaMMATH KallMTaAu, Kap3 KanuTaay Ba Oaxoalll ycyaldapura y3AapyuHU
€HAallyBAapMHM KeATupud yrraHaap. OammaapHuMHT QuKpura kKypa: “akumsagopAnK
JKaMIITMHI Kap3 KallMTaAuHM 0axoJallga MOAVSBUI AeBep>K DHI acoCUIl KypcaTKU4
Oyand, ymoy Kypcakud aKIOUSIAOPAMK >KaMUAT TOMOHMAAH XyCycMIl —KaIllmuTad
camapagopAnru Kod>(pPUIeHTUHN Y3rapuIlura TabCUp KUAYBIM Kap3 MaOaaraapujaH
doitgasanymay  tascusa  dtagn”.  IllyHuHraex, MoamsABMII AeBepaXk —KypcaTKU4m

2 Aswath damodaran. Applied corporate finance fourth edition. USA, 2018. - 88 p.

3 Ross, Stephen A., (1976). “The arbitrage theory of capital asset pricing”, Journal of Economic Theory Vol.13, No.3, pp. 341-360

¢ Epstein, Gerald and Grabel, Ilene and Sundaram, Jomo Kwame, Capital Management Techniques in Developing Countries: An Assessment of
Experiences from the 1990's and Lessons for the Future (2003). PERI Working Paper No. 56, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=393620 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.393620

5 Breeden, D. (1979). An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic Consumption and Investment Opportunities, Journal of Financial
Economics, Vol.7, No.3, pp. 265-296

¢ Dirk Brounen, Abe de Jong and Kees Koedijk (2004) “Corporate Finance In Europe Confronting Theory With Practice”, erim report series
research in management, 1-44
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aKIUAAOPAMK XaMUATUHY XYCyCUI KallUTaAura Kymmumda ¢poiiga oAU MMKOHUSITUHN
OepyBun Kap3 MabaaraapyHH afig0 OyAuI O14aH OOFAMK OMIUAAapHU KypcaTaan’.

Vabexucronank wuxrucogun oammaapgan IILIILIMoxazamuii ®ca AOKTOPAMK
AUiccepTauysACK UIINAA MOAUSBUN XUCOO-KUTOOAap KaOu MacadalapHU ypraHraH Oycaja,
OMpOK KamnuTaa aKTUBAapUHU Oaxoaamr MogeAn Oyiimda Xucod — KuToOaapura aaoxuaa
TyxTaaudO yTMmaraH. by macasa oanmuuHr sptudopugan yeraa koaras. LI IMloxazamuit
KMMMAaTAY KOFO3AapHMHI TaXAMAUHM TaKOMMAAAIITUPUIN YIYH KallUTaA aKTUBAAPUHU
Oaxoaalr MogeAdapu HasapusacugaH —(QoligadaHUII  MaKcadra MyBOPUKAUP-4e0
TabKuAAaara®.

KopxoHnanuHr kanmuraa KuiMaTtyuHmu Oaxo/amija MOAUSABUIN aKTUBAapHU OaxoAalll
ycyan Oopacuga ¥3 TaAKMKOT MIIAApUHM 0AMO OopraH MaxaAAuil MKTUCOAUU
oanmaapgan Oupm HJFY Kapumos kanmraa axkrusaapuHu OaxoJalll Hasapuscura
TyxTaand, OyIyHIM KyHAA aMaaAuéTrda TaHUKAYM XOPVDKAMK UKTUCOAYM OAUMAApP
I''Mapxosury HazapusACUAaH Kypa Y.Ilapn HazapuACUAaH KYIIPOK
doiigasaHnAAETTaHAUTIHY ~ TabKugaanan. busnuar  ¢ukpumnsda, I .Mapkosuil
Hasapusacu Owmaan Y.[lapn Hazapuscu ypracuaa XKuaauii T1adoByT MaBXyd 5Mac.
Y. .Mlapn naaanumaapuga I'Mapkosu1l HazapusCUHN sSiHaja pPUBOXKAaHTpran’

Taxana Ba HaTMKaaap

Taaxukor oOovexTn cudarnga taHAad OAMHTaH “Y3meTkoMOUHAT” aKIVAAOPAUK
JKaMMATY MUCOAMAA KaluTaa KUiIMaTuHU OaxoJallra 40Mp MeTOA0AOTMK aMaAUéTiaH
doiigasaHNIT VMMKOHMATAAPM Ba MYABTUIIAMKATOP KO®(PPUUMEHTAapUHU TaXAnA
KnaaMus. byryHIm KyHga xalkapo amMaAméra Kammrad KMIIMaTUHM OaxoJallija eTakun
oAMMAap Ba XaAKapo PelTUHI KOMIaHMsAAapy TOMOHUAAH MUIIAa0 YMKUATraH OUp HeuTa
MoJealap MaBxXy4 OyaAm0O, Ou3 TOMOHMAAH aMaAmnéTrda Kymnaab ¢oligasaHuUAaiuraH Ba
OAMHaJUTaH HaTyoKajdap MCTUKOOAAM CTpaTerMsidapHM MINAad 4MKUIIAA MyXuM Ae0
xycobaaHraH 0axoaalll ModeAdapy UIUMMU3Aa keatupuarat (1->xkaasaa).

1->xaaBaa MabayMoOTAapuAaH KYpUHAAUKY, aKUMAAOPAUK KaMUATAAPU KaIllUTaAu
KUIMATVHN OaXOAAIIHUHT TYpAM YCAyOUATAapu MaBXys OyamO, OyHAa MOAUSIBUIL
MeHeXepaap  aKUMAJOPAMK OSKaMMATUHMHI  TapMOK  XyCycuATAapy, MOAUSBUI
MMKOHMATAAPY, TaIIKUM MYyXUTJ4aru Yy3rapuindapra TabCUPMHUHI KyJamMy KaOu
JKMXaTAapHM X1coOra OAMIIM A03UM. AMaAra OLIMpUATaH TaAKMKOTAap HaTyoKacuaa
“Y3MeTKOMOUHAT” aKIMAAOPANK KaMUATU MMUCOAVAA KallUTaa KMITMaTUHY GaxoJarija
I'opaon Ba WACC wMogeangan ¢oiigasaHUIIHMHT — ad3aaauKiapy Ba OAMHIAH
HaTVDKaAapHYHT UIIOHYAVUANTY aCOCAAaHTaH.

1-kaaBaa
“Y3merkomOmnat” AJK KarmmMTaa KMitMaTy Ba My AbTUIIAMKATOP
Ko punyenTaapu raxanan'’

Kypcarkmuaa | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
P 171 171 " 171 171 " 171 n

7 A.Y .Bypxonos Ba O.H.Xamaamos “Moansasuit menexxment” Jdapcauk. — T.: “VIHHOBanIMOH puBOXAaHTUpuI HamrpuéT-yim”, 2020, 240-241 Ger
8 IIT.II1. Mloxasamuit “Moans 6030pu Ba KuMMatan Korozaap” aapcauk T.., TON. 2012, Ger-178

° H.F. Kapumos Ba P.X. Xo>xnmatos.: VIHBeCTULIMSAHY TaIlIKMA DTUII Ba MoAusiAamrTupuis: dapcauxk. —T.: TANY, 2011, 771-787 Get

10 https://www.uzbeksteel.uz/, https://www.uzse.uz/ - MabaymoTaapu acocuja Myaaandp TOMOHUAAH TaliépAaHAMN.
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1. | WACC 17,6 | 18,4 172 | 198 | 252 | 231 241 | 25,2
T'opaon
p, | MoACAH 21 | 32 | 442 | 423 | 06 | +28 | +1,5 | +1,7
oyida
JapxaanmIm
Kanmraamnsan
3. | usa xaxkmu | 623,9 | 736,2 | 869,7 1401, | 1709, | 1986, | 4410, ) 4520,
} 6 1 5 2 3
(Mapa.cyMm)
4. | Rymyasmis 085 | 071 | 062 | 048 | 032 | 028 | 022 | 024
KUIMaTI
Kanuraanuar
5. | yeym 21,5 | 133 | 1293 | 50,9 | 276 | 146 | 789 | 11,2
Aapakacu (%)
Kaps
6. | kartmtaanHuar | 31,6 31,3 57,3 54,8 56,3 59,1 61,4 61,2
yaymm (%)
Xycycun
7. | KalIMTaAHUHT 68,4 68,7 42,7 45,2 43,7 40,9 38,6 38,8
yaymm (%)
8. P/E 1626 /6 83,44 | 76,12 | 14,69 | 15,33 | 22,35 | 3,52 | 3,54
9.| P/B 8,39 | 6,91 6,31 | 4,01 3,56 3,1 1,82 | 1,83
10/ P/S 556 | 4,63 | 2,65 | 098 1,56 | 1,75 0,8 0,9
11/ EV/S 596 | 4,43 | 3,68 1,25 1,58 | 1,54 | 092 | 0,95
12/ EV/EBIT 1156 | 54,5 | 22,51 | 12,96 | 16,1 32,2 | 4,58 8,1
13/ ROA (%) 371 | 6,12 4,6 | 12,87 | 10,1 536 | 22,98 | 24,2
14| ROE (%) 515 | 9,21 8,45 | 29,85 | 2354 | 12,45 | 58,96 | 59,5
15] ROIC (%) 496 | 925 | 2398 | 28,7 | 17,2 7,6 41,2 | 42,3
16/ ROCE (%) 7,6 13,2 21,9 | 2356 | 17,98 | 7,26 | 42,12 | 44,24
17] D/E 0,46 0,46 1,34 1,22 1,28 1,44 1,57 1,61
18] Net Debt/EBIT | 5,21 | 2,12 | 3,69 | 3,12 | 456 | 9,56 1,89 | 1,97

1-xaaBaa MabayMOTAapHU “Y3meTkoMOUHAT” aKUMAAOPAMK KaMUSATU TOMOHUAAH
KannrtaadaH ¢oiijalaHUIl caMapaldOpAUK KypcaTKUddapy OMAaH MYABTUILAMKATOP
ko>qPuLIMeHTAapU YpTacua O0FAMKANKAAH KeAO YMKKaH X014a YMYyMMUIL XyA0calapHU
IIaKAAaHTUPUIIT UMKOHMHU Oepagm. 2015-2017 iimasapaa XKanuMTaAHMHI —YpTaya
TOPTUATaH KUIIMaTHU YCUII-KaMalMII TeHAeHHIuscura sra OyaraH Oyaca, yHra acocuii
6oraosun ommasap ROIC xospPuUINMEHTMHNHT caMapaldOpAUTY OINTaHAUTMHN KYpPUII
MYMKMH.

AUTHII  >KOM3KM, Kap3  KallMTaAMHMHI  VCUIIM  MOAMSABUNM  JAeBepaxk
KOOQQPUINEHTUHNHT TYFPUAAH-TYFPM VCUIIMra Tabcup 9Tuin Omaan Oupra ROA
KOO(PPUUMEHTMHNUHT y3rapuinmra TabCUp 5STMOKJa. JKaMmAT TOMOHMAAH WUILAa0
YUMKApUIIl  BOCUTAJapUMHM  MOAEpPHM3allMs  KMAUI,  VHBECTMLVNOH  (aoAUSITHU
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KeHTalTUPUII Ba AuBepcu@uKanys KMAUII HaTMoKacuda 0030p KalmTaAM3alus XakKMU
2015-2021 nnaaap mobaiiHnaa 7 bapobapaaH 3uéara xaMmJa MaxcyA0T COTUIIAAH TYIIyM
Xa>KMMHUHT 8,5 Oapobapra ycummHy TabMuHAarad. by oca, ¥3 HaBOaTtnaa, PpyHaaMeHTaA
TaXAMAHUHT ~ acoCMil ~ KypcaTKmdaapu xucobaanwran P/E, P/B, P/S Ba EV/S
K0>QPUIINEeHTAapUHN UXKOOUI TeHAEHITMIAapra Y3rapuInmra 0And KeAraH.

Xyaoca

Byryarn  kyHaa MaMmaakatumusga  (paoAmAT  IOpUTAETraH  aKUMAAOPAUK
JKaMuATAapuja Kopropatup 0OaxoJall aMaAMETMHU MyAra KYUMIL, KalUTaAHU
IMaKAJAQHTUPUIN Ba YHAAH QolijalaHUII AT  caMapajopAuk KospPuImeHTAapHI
aHMKJAIll, WHBECTULIVIOH /AOVNMXaAapHMHT WKTNWCOAUII caMapadOpAUTMHU XaAKapo
CTaHAapTAap €KUM XaAKapo PeNTUHI KOMIIaHMsAJAapy TOMOHMAAH TaBCUs STUAAAUTAH
MyABTUIIAMKATOp Koapduimentaapusan ¢poitgasanuin Oopacuga aipuM KaMuMANK Ba
MyaMMoOJap MaBXy4. DbupmHumaan, axkumsAOpAMK >KaMUSATAAPUHUHT  MOAMSBUI
X1ICOOOTAapMHI XaAKapo CTaHJapTAap acocuga Talépaall Ba KeHI >KaMoaTYMAMKKa
TaKAUM  STUII, MKKMHYMAAH KY[I41ad  MyABTUIIAMKATOp  KO®(PPULIMEHTAapUHU
aHMKAaLlAary alpuM TapKUOMili KypcaTKMYAApHUHI MMAANI ATOHa OaxoJall
CTaHAApTHAAQ KeATUPUATaH yCAyOMATAQa MaBXyd 9SMacAUTU €Ku TYAUK o4ud
OepuaMaraHAUIy, YYMHYMAAQH alipUM BSKOHOMETPUK ModeadapdaH ¢oiijalaHuIia
UINTUPOK DTaAUTaH OMMAJAApTra AOUP MabAYMOTAAPHMHI TYAUK OAMII MMKOHUATVHIHT
yekAaHTaHAUT KaOmaap. IlyHmHrAex, akcapmsIT aKUMAAOPAUK >KaMISTAaPUHIHT
KalMTaa KuiiMaTuHM OaxoJalljga JapoMajddap ycyau Oyiinya »mac, ¢JakaTtrnna
Xapakardap €HAAIIYBMHUMHT KeHT oiiAaHnImy 0Oaxodall >XapaéHnga MyaMmMMoAap
MaB>Ky/ SKaHAUTVMHY HAMOEH BTaAll.
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