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AHHOmayus. Ywe6y mako.nada KOpXOHAAAp NnyJA OKUMAAPU MYWYHYACUHUHZ2 UAMUU-
Hasapul acocaapu, yAapHUHZ MypKYMAAHUWU, NYA OKUMAAPUHU 60WKAPUWHUHE YCYAAapu 8d
axamusamu xamoa nysa oKUMAAPUHU WAKAAAHUW MaHabasapu Xycycuda cy3 6opzaaH. XyCycaH,
ny/ OKUMAAPUHUHZ MOXUSIMU 8d YAAPHU WAKAIAHMUPY8YU OMUAIAPHU YYKYP aHeAaW Xamoa
ny/s1 OKUMAAPUHU camapaau 60wKapa 6uaul KOpXoHaHUH2 MOAUsA8ULl 6apKapopauzu, pusoxcu
8a akyusidopaap KUliMamuHu OWUPUWHUHE X1 KUAYy84u wapmaapudaH 6upuoup.

Kaaum cysaap: nya okumu, onepayuoH paoausm, moaussuti paoausim, UHeecmuyuoH
daoausam, nys OKUMAAPUHUHE MYPKYMAAHUWU.

MOHATHUE AEHEXXHBIX IOTOKOB MPEANPUATUNA U UX 3HAYEHUE

PhD, doy. ®0o3ua131coH08 HOPOXUMIHCOH
Tawkenmckutl mexcOyHapoOoHblll yHUBepcumem

AHHomayus. B daHHOU cmambe paccmampuearmcsl HaQy4HO-meopemuveckKue 0CHOBbI
NoHsIMusl O0eHeXlCHbIX Nomoko8 npednpusimutl, ux Kjaaccugukayus, memodbl U 3HA4eHUe
ynpas/ieHusi 0eHeXCHbIMU NOMOKAMU, d MAK}¥ce UCMOYHUKU UX hopMmuposaHus. B uacmuocmu,
noduépkueaemcsi, Ymo 2/1y60Koe NOHUMAHUe CYyWHOCMU OeHe}CHbIX N0MOoKo8 U haKkmopos, ux
dopmupyrowux, a makiyce ymesnoe u agpekmueHoe ynpasaeHue UMu s18As110Mcsi OOHUMU U3
K/AKUe8blX Yca08Ull obecneyeHuss GUHAHCOBOU ycmotlivugocmu npednpusimusi, e2o pasgumusi u
noevluleHusi cmoumocmu 0151 AKYUOHepos.

Kawuesvie cnoea: deHedxcHblll NOMOK, onepayuoHHasi desime/ibHOCMb, (UHAHCO8As
dessimesibHOCMb, UHBECMUYUOHHAS 0esime/IbHOCMb, KAdccu@ukayusi 0eHe#CHbIX NOMOKO8.

THE CONCEPT OF CASH FLOWS OF ENTERPRISES AND THEIR SIGNIFICANCE
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Abstract. This article discusses the scientific and theoretical foundations of the concept of
enterprise cash flows, their classification, methods and importance of cash flow management, as
well as the sources of cash flow formation. In particular, it emphasizes that a deep understanding
of the nature of cash flows and the factors shaping them, along with effective management of cash
flows, are among the crucial conditions for ensuring the financial stability, development, and
increasing the value of shareholders' equity of an enterprise.
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Kupum.

[lyn OKUMJIAapUHU TYFPU OOIIKAPUII KOpPXOHA (GAOJUATUHUHT 6GapKapOpJWTHUHU
TabMUHJALI, TAlIKU Kap3 MaXOYpUATJApUHU Y3 BaKTHJA Oakapull, UILIa0 YUKAPULIHU
KEHTrauTUPUIL Ba SHTM UHBECTULUSA JIOMUXaJapUHU aMaJ/ira OLUPHULIA Xaad KAJTYBYU OMUJI
xucobsaHaau. llly cabab6.sy, nys1 OKMMJIapy TY3WJIUIIM, TYpJapy Ba YJapHU Tax/IMJ KUJIULI
MeXaHHW3MHU MOJIMSIBUN MEHEeXMEHT/Ia MyXUM YpuH TyTaju. [lyJ OKUMHU TylIyHYacu KOpXOHa
KM MOJIUSIBUM CYO'b€KTHUHT MyaWsiH AaBparu 6apya nyJ TylIyMJIap4u Ba TYJIOBJapH, SbHU
nya MabJiaFjlapd Ba yJApPHUHT 3SKBUBAJIEHTJAPUHUHT KHPUM-UUKUMHA WUFUHJUCHHU
oungupagu. [y okuMiapu 6y Xy»KaJluK IOPUTYBUYM CYO'beKTHUHI Kaccajlard HakJj, myJiap
xapakaTH 6yJ1u0, y KeJIMO TyLITraH nyJ1 MabJaraapy Ba capdJiaHraH myJ MabJiarjiapyu OKUMUHU
Y3 nuura osiagu. [lysn mMabsarnapu AeraH/ia KOPXOHAHUHT HakK/, MyJIapu Ba Tajab KUJIUO
OJIMHTYHUTA KaJiap Jeno3uTapAard MabJafjaapu TYLWYHWIA[HW, NyJl S9KBUBaJEHTJapH 3ca
Te3Ja HaKJ Myjara auJaHTUpPUII MYMKHWH OyJraH, KUHMaTHJa Ce3WJapJu y3rapuul
O6y/IMalijUraH IKOPU JIMKBUAJIN KUCKA MyAJATJU MHBECTULMsIAP Hasapa TyTtuaaau. [lya
OKUMJIAPU TYFPUCHUAATH XUCOBOT - Oy XHUCOOOT JaBpU [JAaBOMHJA KOPXOHAHUHT MYJI
MabJsaFjapyu XapakaTd TYFPUCHAATU MabJYMOTJAapHU 6aTadCcua akC ITTUPYBYU MOJUSABUHN
XHUCOOOT KMUCMHU XUCOOJIaHaAU. [Iys1 OKMMJIapyU XMCOOOTHUHUHT acOCUM Ba3udacu — MOJIUSABUA
XHUCo60T doilalaHyBYUIAPUHU CyO'beKTHUHT NyJ1 MabJIaF/apy XapakaTu TYFPUCHAA TYJIUK
ax60poT OWJaH TabMUHJAAUIAUP. MasKyp XUMCOOOT KOPXOHAHUHT MOJIMSIBUM axBOJIMJard
y3rapuiJiapHu 6axoJiailra épjaM 6epagu XxaMmJa AaBp MobalHMUJA KaH4ya NyJ TyILIraHU Ba
KaH4ya MNyJ YMKUO KeTraHW xakKuja MabayMoT 6Gepagu. [lya okuMIapu xucob60THAaH
doi1aiaHUII KOPXOHAHUHT MyJ1 MabJIaFJIapUHMU KaJsi0 3TUII Ba capdJiall KOOUIUATUHH Xam/ia
yJIapHUHT MaHOajJapu XakuJa TacaBByp 6Gepagu. By Xuco60T MabjayMoT/apu
doiijasaHyBYM/Iapra KOPXOHAHUHT HaKJ, MYyJHU fApaTHil, yHAAH QoijasaHuIl  Ba
KeJITYCUZAry nyJ OKUMJIapHUHU TYFPU pexkaJallTUPUI I03aCU/IaH XyJI0Ca YUKAPHUILITa XU3MaT
KUJIau.

Apa6uéTtaap mapxu.

AKUMAIOPJUK JKAMUSATJIAPUHUHT MyJ OKUMJApU MabJyM BakKT MoOallHua
IaK/JIaHaUraH cod MmyJ OKUMU XUCOOJaHAAW. YOy WAK/IJIAHTHPUITAH MyJl OKUMHUHHU
KalnuTaJl OKUMHM OWJIaH OOFJMK XxoJJa 6axosam Jso3uM (bpurxem Ba XbtocToH, 2013).
[IyHUHTIEK, aKLIUAJOPJIUK XKaMUSATUHUHT MyJ OKUMU UHBECTOpJIapra KauTaJurad HaK/, myJi
MAK/IUJATU KAaMUSAT UHBECTULUSJIADUHUHT TabCUPUHU HUPOJAJIOBUM ACOCHUM KYpCATKHY
XUCOOJIaHIU. AKIMSAOPJIUK KaMUSITUHUHT MHBECTULIMsLIAP OViMYa MyJ1 OKUMUHUHT TapKUOU
cod doiizia, MoAAMN Ba HOMOJAJUN aKTHBJAPHUHT 3CKUPHUII CYMMAcCH/aH TAUIKWJ TOMaAu
(bnank, 2005). V3 naB6aTuaa, 6oIuKa 6Up oJMMJIAp TAAKUKOTHJA NyJ OKUMJapura
Ky#hzparuya Tabpud Oepausiap: “AKUUAJOPJAMK IKAMUATJAPUHUHT MILIA0 YHUKApHUIL
baonuATHAAH KYTUJIAJUTaH MyJ OKUMH/IAH MaxXxCyJO0T TaHHApXH Ba GOIIKA XapaKaTJApHHU
XaM/la COTMKJIapHU alupu6 Taliam Wy 6uaad anukiaaHagu” (bpeiau Ba Meiiepc, 2014).

fHa 6o1Ka 6P OJUMJIAPHUHT TAJAKUKOTHUTrA KYpa, aKIUSAA0PJAUK KAMUSITUHHUHT MYJI
OKUMHU Y3JIYKCU3 KapaéH xyucobsanau. Ly 6ouc, xkaMuaT MabJsiaraapgad GorgalaHUIIHUHT
Xap OUp UYHAIUILM YYYH TETUIJIM MaHOaIapy MaBXKy/| 6yIKIIU J03UM. KeHrpoK alTagurax
OyJicaK, aKLUAJOpJUK >KaMUATUHUHI aKTUBJAapuJaH ¢oijanaHuim cod My OKHMHAAH
doijasaHulIHU KypcaTagu. MakOypusaTiap Ba XyCyCMM KamuTasJ 3ca cod MyJ OKUMJIApH
MaH6au xucobsanaau ([xermc Ba [»xoH, 2008).

AKUUANOPJMK KaMUSTAAPUHUHT MyJl OKUMJIADUHHU KYITMHA HUKTHUCOAYH OJIMMJIAP
ypra"viuira Kapamam, myJl OKMMM TyIIYHYacUra Kapama-kapud GukpJap MaBXyz 6yJuo,
MKTHUCOAYM  OJIUMJIAD acoCaH  aKUUAJOPJUK KAaMUSATHHHUHT  MOJIMSBUMU-XYKAJIUK
ba0OIMATUHUHT TYypJIM KUXATJapUAaH Keaub YMKKAH Xo0Jila MyJ OKUMJapu OyHuda
TYIIyHYaJapHU AKIJIAHTHPAU.
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Bup uktucoaun osuMm “Ilys OKUMHU - aKUUAAOPJIUK >KAMUSTHHUHT XUCOOOT Ba
pexasialliITUPUJITaH JAaBp yYyH KMUPUM Ba UMKUM KWJIMHTAH MyJ MabJjafjapu MUKAOpUAUp”
(bouapos, 2019) pe6 TabkuasaraH OyJca, OOLIKAa OUPU AKUUAAOPJIUK KAMUSATUHUHT
onepanoH GaoJUATAAH OJMHAAUrAH MyJl OKUMH aljaHMa MabJiaFjap Ba aMOpTH3alUs
XapakaTJapu 4Yerupub TallJlaHTaHUJAH CYHT XOCWJ Oysnajurad nyJa MabJafaapu
xucobsaHaau (Boponuenko, 2012). YHUHT Ha3apu/a, ymoy XocuJa 6yJrad myJ MabJafaapu
YKaMUAT yYyH MabJIiyM JiaBpa cod My OKUMHU 616 XU3MaT KAJIa u.

BU3HUHT (UKpPUMU3YE, AKLUAJOPJUK >KAMUSATUHUHT NyJ OKUMU HWHBECTHUIIUS
JIOWMXACUHU aMaJira OLIMPHUIL Ba )KaMUAT aKTHBJAPUHU UIJIAIIM HATHXKACUAA XOCUJI 6YJIraH
nyJ1 MabJIaFJIapUHUHT BaKT OyiKM4Ya TaKCUMJIAHTaH TyUIyMJIapu Ba TYJIOBJApH XU COOJaHAIH.

TagKUKOT MeTOJ0/I0TUSCH.

TagKUKOT MIIKMHU GakapullZa Ky3aTUll, MabJyMOT/JIAapHU WUFUILLI, YMyMJIAIITHPHUIL,
TaKKOC/1all, Maxa/JJIMd Ba XOPW)XXUU OJIMMJIADHUHI KOPXOHA MyJl OKUMJIAapUHHU OOIIKAPHUUI
6usiaH OOF/IUK QaONUATULATH UKTUCOAUMM KapallJapH, coXaJaru MyaMMoJiap Ba yJAapHUHT
eyuMJsapy OyHWMYa M3/JaHULLIAPU XaMJa coxara JOoUp KOHYHHMM Ba MebEPUU-XYKYKUU
XYXOKaTJ1ap YpraHuano, Xysaoca Ba TakJau@Jiap Uiiab YuKUIgU.

Tax 111 Ba HaTHKaJ1ap MyXOKaMacH.

AManuéT/a nyJ OKUMJIApUHUHT TYPKYMJIAHUIIM YJIAPHUHT MaH6asiapy, HyHa/lIuIIapu
Ba HWKTHUCOAWM Ma3MyHWUra Kapab TypJd acocaap 6yiuya amaira owupuiaagu. Ilyn
OKUMJIAPUHHU MaKCaJ/IM Ba TU3UMJIM TYPKyMJIAlll yJIAPHUHT Tax/ 1M1 KUJIUII UMKOHUSTIapUHU
olmMpaau, 6yHu 613 KyWuaaru pamja Kypub yTamus.

Iys1 OKMMJIAPMHMHT TYPKYMJIAHUIIU

XaKMHH X aXKMHHMHT BakT 6yiunya .
Xykaauk GpaoauaTH
xXyco6Jiail eTapJINJIUK 6axoJiall ycyJaura N
o o o TypJiapura Kypa
ycyJiira Kypa Jlapaxkacura Kypa Kypa
QUK 11y OpPTHKYA Ty KOPHH TyJ1 OKUMHU; / \
OKUMU; OKHMH; .
KeJIaXKaKJary 1yt YMyMUH MyJ1 OKUMHU;
cod nyn TAHKHUC IyJ1 OKUMHU OKHMMH onepanuoH
OKHMH daonuaT 6yinya
yJ1 OKUMH;
WHBECTHUIIOH
daosuaT 6yHnya
yJ1 OKUMU;
MOJIUSBUHA GAOIUSAT
OyirYa MmyJ1 OKUMHU

- J

1-pacMm. KopxoHasiap ny/s1 OKMMJIaDMHHMHT TYPKYMJ/IAHUIIHU
Maun6a: myasaug uwaaHMacu.
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PacMiaH KYpuUHUO TypraHu/ieK, KOpXoHa Ba MOJIUSIBUHM CyObeKTIap ¢paosusaTria Ny
MabJiaFapy XapakaTy — ’bHU NyJ1 OKUMJIAPHU — MapKa3ui YypuH TyTaju. [y oKMMJIapUHUHT
MaHTHUKHAM TYPKYMJIQaHULIM KOPXOHAHUHT MOJIMSBUN GAOMATUHU YYKYPPOK TaXJIUJ KUJIHIII,
CTpaTeruk KapopJap Kabys KUJIUII Ba Y30K MYAAATIM PUBOKJIAHUIIHU TA'bMHUHIALIZA MyXUM
BOCHTA XHUcobs1aHaU. by )xapaéH HadakaT MOJIMABUN TaXJIU/I4YUJIAp Ba MeHexepJap, 6a1ku
MHBeCTOpJap, OaHK/JIap, COJIMK OpraH/japu Ba 6oliKa MaH(aaTAOp TOMOHJIApP YYYH XaM
axaMUATIUAUD.

[Ilyn oKMMJIapu XMCOOOTHHHU TaxJIMJ KWJIHII OPKaJU CyO'beKTHUHI Y3 ONepalyoH
baosUATUHU MOJIMSIBUM G6apKapop JaBOM 3TTHpA OJIUIIMHU, PUBOXJIAHUILTA WUHBECTUIUS
KUMpUTA OJIMIIMHU XaMJla MaXOypUsAT/JIapUHU BaKTHUJAA KOIJIAIl KOOWJIMATHUHU aHUKJALI
MYMKUH 6¥1aii. KOpXOHAHUHT NyJ1 OKUMJIApU OJAT/a YJIAPHUHT KeJU6 YMKHUII MaH6asiapu
Ba capdJyiaHUIl HyHaJMUULJIAapUra Kapab yd4 acocud Toudara akpaTuaaAd: ONepaluoH
(TrxkopaT) $aosUAT MyJl OKUMJIAPH, UHBeCTULUA (AOJUATHU My OKUMJApU Ba MOJIUABUMN
bao AT myJs1 OKUMJIapU XUCOOIaHaIu.

[ly;1 OKMMJIAapUHUHT
MYBO3aHaTUHU
Ta'bMHUHJIALI

AXGOPOTHUHT
AHUKJIMTU Ba
TE3KOPJIUTH

Tawkuiaotga nya
OKHUMJIAPUHH
OGOIIKAPUIIHUHT aCOCUI
NPUHLUILIAPU

[lyJs1 oKMUMJIapUHU
6olKapuIAa
caMapaZopJIUKHU
Ta'bMUHJIALI

[lyJ1 OKUMUHUHT
JIMKBUJAJIUTUHU
TabMHUHJIALI

2-pacm. I[lys1 oOKUMJIAPUHU GOLIKAPUIIHUHT ACOCUYA NPUHIMILIAPU
Mau6a: myasaug uwAaHMAacu.

OnepanyoH $aosuATAaH OJUHAAUTAH MyJ1 OKUMJIAapU KOPXOHAHUHT acOCUM JapoMas
KeJTUPYBYU XyKaJUK (AOJUATH HATHUXKACHUJAA lo3ara KeJlaijuraH TYLIyM Ba TYJIOBJApHU
udogananad. By 6yiuMaa KOPXOHAHUMHI aCOCUMM MILIA0 YMKApUII 6KU XU3MaT KypcaTHull
baosuATH foUpacyAary My XxapakaTH akc 3TTUpU/Ia . OnepaloH nyJi TyluyMaapura Tanép
MaxCyJIOTJ/Iap Ba XM3MaTJ/IapHU COTULIJAH TYyIIraH TylyMJap, KYpcaTUATaH XU3MatJjap yu4yH
TYJIOBJIap, XMCOOBapakK-pakTypasap 6yiiMya Kesub TyuiraH myJujiap, LIyHUHI/JleK 6aHK ¢ous
JlapoMa/iJlapy Ba aKLus AUBUAEHAIapy KUpaau. OnepanyoH nyJi TYJ0BJAapU 3ca XOMalllé Ba
TOBapJlap Y4yH eTKa3ub 6epyBUM/Iapra TyJaHraH MabJiafjiap, XoAUMJiapra 6epu/rat Uil Xxaku
Ba LIy KabW O6OLIKa MexHaT TYyJIOBJApH, WKapa Ba KOMMYHaJ TYyJIOBJap, COJIUK, TYJOBJapH
XaMm/Ja 60IKa >KOpUH XapakaT/apra capdaHraH Hak/ NMyJsiap Kabyu YMKUMJIApHU ¥3 U4ura
onaau. OnepauuoH GaoauaT Ny OKUMHU UKOOUH 6YJica, SbHU TyUIyMJIap TYJIOBJIap/aH OPTUK,
O6ysica, Oy KOpXOHa Y3 >KOPUW XapakaTJIapUHHU KOIJIAll y4yH eTapJyd HaKJ MyJ HILIa0
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YUKApaéTraHMHU OWJAAUpagu. AKcura, cajibuid omnepayuoH MyJ OKUMHU (TyuymJap
TYJIOBJAp/laH KaM) KOpPXOHaJa MyJs MabJiaFjiapyd TaHKUCIUTHM MaBXYAJUTMHU éKU alJlaHMa
KallUTaJIHUHT caMapacus 60IKApUIaéTraHUHY aHTJIaTUIIN MYMKHH.

BU3HUHT (UKpPUMM34YA, OMEpalMOH INyJ OKUMH KOPXOHAHUHI HYKH MOJIUSBUH
6apKapOpJIMTMHU KypcaTyBYM MYXMM HHJMKATOp XUcOOJaHaZy - allHaH 11y MabJafaap
XUCOOUJ@aH KOMIIAaHUA TallKM MOJMAJAIITHPUIIra MypoxKaaT 3TMacAaH Typub ys3
baosUATUHU [AaBOM 3TTHUpPA OJIMILI-KOJIMACJAUTUHU 0OaxoJiall MyMKUH. [lys okuMJapu
xucoboTua onepayoH GpaosMATAAH OJMHAJUTaH IMyJ OKMMMHU LAK/JJAHTUPHUILJLA UKKU
XWJI YCyJ KYJUIAaHWJIMIIM MyMKHH: 6€BOCHTa ycyJ Ba OWJIBOCMTa ycysa. beBocura ycynja
KOPXOHAHUHT 6apya acoCUi HaK/ TYLIYM Ba TYJIOBJApH (XapuAopJsapAaH TyLUIraH Tyuymsap,
TabMUHOTYMIApra HaK/, TYJIOBJIAp Ba X.K.) 6€BOCUTA pyixXaT KUIU6b KypcaTuaagu. bunBocura
yCyJJa 3ca XMCcOOOT AABPUHUHT cod doijacd OJIMHUO, YHra HakJj, O6ysMaraH XapakaTJap
(MacasiaH, acocuil BocuTalap aMOpPTHU3aLUsACH) KalTa KYIIWIaAy Ba alaHMa KaluTaJHUHT
y3rapuuiiapu (Ae6UTOp Ba KpeAUTOpP Kap3Jap, 3axyupaJjiap y3rapuily Ba X.K.) XMcobra 0JIMHUO,
ONepalyoH MyJl OKUMHU KYPCaTKUYM aHUKJAHAAU. Xap MKKaJa yCyJ OpKald XUCOOJaHTaH
omnepalnyoH MyJ OKMMM KUKWMaTH OMp XWJ YHMKCa-Za, yJapHU TaWépJsaul Ba TaKAWM 3THIL
maksapu ¢apk Kuaagd. beBocuTa ycysn Hak[, xapakKaTUHU TYJIUKPOK MabJyMOT GUJIaH
KypcaTagy, O6UPOK YHU KyJJlall Y4yH KOMIaHUSaAaH 6aTadcu Kacca MabJyMOT/Iapy Tajab
3TWJIAJU; GUJIBOCUTA YCYJI 3Ca MaBXy/l MOJIMSIBUM XUCOOOTJIap acoCH/ia Te3POK XUCOobIaHa U
Ba aMaJIn# XXUXaTJaH KOMIIaHU/Iap TOMOHU/AH KEHT'POK, KYJIJIaHUJIA (Y.

MuBecTHnusa (aonuaTH OWIaH GOFJIMK, yJl OKUMJIApU KOPXOHAHUHT Y30K MyAAATIU
aKTUBJIApU Ba WHBECTULHS OO6bEKTIapU 6yHHYa aMasira OIIMPHUJIraH oNepanusjapujaH
KeJM6 YMKaJUraH HakJi KUPpUM Ba YUKUMJIAPHU KypcaTaau. MHBecTULUSA MyJ TylIyMJapu
TapKUOUra KOPXOHAaHMHI aCOCUM BOCUTaJapH, ep-OMHOJApU Kabu y30K MyZ[JaTau
aKTUBJIApUHU EKU O6OIIKA KOMIAHUSIApJAru yJaAyLUIApHA COTUILJAH TYIIraH MyJ
MabJsiafjiapy, aBBas OepuJiraH Kap3Jap Oyiuuya KalWTapuraH acocMd cymMMma Ba Iy Kabu
CapMOsSIBUM JAapoMajJjiap Kupagu. WHBecTUUMs MyJ TYJOBJApU 3Ca, aKCHHYaA, aCOCHUM
BOCHTAJIap, YCKYHAJIap, TEXHOJIOTUSIJIAP COTUG OJIMII Y4yH capdJiaHraH KanyuTasl XapakaTaap
(CAPEX), 6011Ka KOpXOHaJlapHU Xapu/ KA (KYIUO6 0MIl) 6UlaH OG0FIUK TYI0BIAp, Y30K
MyAJaT/JAM KHMMAaTJd KOF03 Ba JIOMMXaJapra WHBECTHULUS KWJIWII Yy4yH capdJiaHraH
MabJiaFsiap Kabu YMKUMJIApHHU 3 nuura oiaau. 01aT/ia, KOpXOHAHUHT UHBECTUILUSA GaoUsATH
6yiur4a mys OKUMU MaHPUU 6YJIUIIN TaOUUM, YYHKU KOMIAHUSA Y3 YCUIIM Ba PUBOXKJIAHULIU
y4yH MabJiaFJIapHU capMosira HyHaaTupagu. UHBecTULusA GaoausaT 6yHNYa KaTTa XaXKM/[aru
caJIOUH MyJ1 OKUMH KOPXOHAHUHT yCULI Ba KEHTalUIlIra KapaTU/iraH WMpUK KanuTasa capd-
xXapaxkaTtJ/ap Kuau6, paos1 MHBECTUIMSA aMaJ/ira OlIMpaéTraHuHU KypcaTazu. KopxoHa foumuit
paBUIL/A 3 aKTUBJIAPUHU COTHII 3Ba3WUra MUHBECTUIUA GAOTUATHIAH WXKOOUH IyJ1 OKUMUTa
SpUILMIIra YpPUHAp 3KaH, Oy YHUHT MOJIMSABUA KUWHaJraHWHA Ba KOpPUW MabJiaFr
€TUIIMOBUYMJIMTUHY SIIUPHUIITA XapaKaT KUIAETraHUHU aHTJIATUIIA MYMKHH.

MonusiBuit paosvsaTra ouj MyJ OKUMJApPU KOPXOHAHUHT ¥3 KaNWTaJUHU Ba Kaps
MabJiaFIapUHU XKaJI0 ITULI XaM/ia yJiap 6yirudYa XMcoO6-KUTOO aMaJ/ira OUIMPHII KapaéHuaaru
HAaK/l TYyIIyM Ba TYJOBJAPHU aKC 3TTUPAAU. MOJIMSIBUM MyJT TyIIyMJIapyUra KOPXOHAHUHT STHT'U
aKUMsiap 4YUKApUO COTHII OpKau >Kajab KWiraH MabJiafriapd, 0aHK KpeJuTJapu Ba
obsiMrauusiiap YMKapUIIK OPKAaJIM OPTTUPraH Kap3 MNyJJIapyu Kabu KUPUMJAP KUPAJHU.
MousiuaBUM MyJ1 TYJ0BJIAPU 3Ca OJIMHTAH KpeJUTJApHUHT aCOCUM Kap3 KUCMUHU KaWTapHUIl
Y4yH YMKUM KWJIMHTAH NyJlap, KOMIAHUs akUUsAopJapura TyJaHraH AUBUJAEHAJIAp, V3
aKLMsJIapUHU KalTa coTUO osvuira capdJiaHraH MabJiaraap Kabu TYJ0BJAapHU y3 UYUra
osafd. Arap MosusBUN GaoJUAT MyJ OKUMHU HMXOOUM 6ysca, 6y kopxoHa daos paBullja
TallKY MOJIMSJIAIITHPUIL MaHOa/JlapUHU KaJib 3TaéTraHUHU OUIAMpPaAu; OyH Al Myl OKUMU
OJIMHTAH MaO6Jiafjap, KYNWHYA, KOPXOHAHUHI KEHTraWuIlX Ba SHTH HHBECTUIUS
JIOUUXaZapUHU MOJIMSJIAIITHPUII YYyH capdiaHagu. JIEKUH MOJIMSIBUM MyJ1 OKUMJIAPUHUHT
OopTUO GOpPYBYM MXKOOMU KypCcaTKUWIapU KOMNAHUSIHUHT JapoMajJjapu ycMaclaH Typuob
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OpTHMKYa Kapsra 0oTaéTraHujaH Japak Oepulld, SKUH KeJaXakJa TYJIOBra
KOOUJIMATINIMKKA XaBP TYFAUPULLINA MYMKHH.

MosvsaBuit paoauaT 6yiiMya YMKUMJIap YCTYH KeJinb, cod mys1 OKMMU casibuit 6yiica, 6y
KOMIIaHUA ¥3 Kap3 MaXOypHUATJIapUHU KaMaWTUpaéTraHu, Kap3 oJsiMacAaH ¢aosuaT
IOpUTAETraHU €KW GOUAACUHUHT 6UP KUCMUHU aKLUsiopJaapra AUBUAeH], cudaTuza Tynao,
IIyHUHTleK 6030pJaH y3 akUUsAJapUHU COTHUO OJIaéTraHUHU Ouaaupaau. byHgai xosar,
0JlaT/ia, ONepalMoOH HaTWXKajJapu fXIIWJaHraH Ba 6GapKapop NyJ OKUMJAapu fipaTaéTraH
KOpXOHaJapJa Ky3aTWJaju; MOJUABUM QaosuaTiaru cajbuil nyJa OKUMM OyHJaul
KOPXOHa/IapDHUHT aKLUUAJ0pJapyd Y4YyH KUMMaT KalTapuluaéTraHuJaH JaJjoJaTiup Ba
KOMIIAaHUSIHUHT MOJIMSIBUM 6apKapOp/IMTUHY HAMOEH 3Tafu.

Hakz
TYJI0BJIAp
Aurn CosukJjiap
aKuusJap
YUKAPUIULLHU

BaHk KpeauTIapu
Ba Kap3JlapHU

AHru Kap3 Komart
MabJiafapu
~N
KpeauTtopsuk
_— Kap3uHU
KOTLJIaLI
JebuTopnk
Kap3uHU - N
KOTLIaLI T | JuBugenguap
TyJ1all

J
Hakp nysira
COTHUII

Maour Tyna

MynkHU
coTull

MoJsiuaBun
WHBECTULUSIAD

Acocuii
don AP

3'paCM. Kopxonanaplml-lr nyJ1 OKUMJIAPH 3JIEMEHT/IApHA
Mau6a: myasaugp uwaaHmacu.

[lys1 oKMMJIapUHHU caMapaJiv 60LIKapUII Ba Tax/IMJ KUJIULI YYYH, aBBaJIO, YHU TAUIKUJI
3TYBYM 3JIEMEHTJIAPHU TYFPU TYLIYHUII Tanab sTuaaau. [lysn okuMiapu aseMeHTIapyu — Oy
nyJ xapakaTH »apaéHuJa HIUTUPOK STYBYM aACOCUM KHUCMJap 6y/ub, ysaap opKa/au
KOPXOHAHUHT MOJIMSIBUU QaO/IMATUHYU aHUK Ba TU3UMJIU Tax/IUJ KUJIHII MYMKHUH OY1au.
3-pacMJaH KYpUHUO TypraHu/eK, KOpXOHAaHUHT MOJIMSIBUM X0JIaTUHU 6axoJ1all, JUKBUIJINUK
Jlapa’KaCHHU aHUKJIall, UHBeCTULUA GaouATH Ba MOIMAJALITUPUILI CTPAaTETUsICHHU MLLIA0
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YUKUIIJA aCOCUM YPUH TyTaau. [lys oKkuMiapu 6UMp BAKTHUHT Y3U/1a OUp HeuTa MaHbasiapJaH
Kapab XapakaTJ/aHaJu.
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MosusaBu paomsAT

4-pacMm. KopxoHa/ITapHUHT IyJ1 OKMMJIapH

Mau6a: myasaug uwAaHMAacu.

PacMzaH KYpuHUO TypUOAWKH, MyJl OKMMJApU OaJlaHCU HKOpUJA KeJTUPUJITaH Y4
acocuyd WyHa/auil Oyiuya 6Gapya myJ TyWyMJapd Ba MyJ TYJIOBJAPUHUHT HUFUHIUCU
xucob6saHaau. Cod mys1 oKMMU HUXKOOUH 6YJica, Oy 11y JJaBp MOOAaMHU/ja KOPXOHAHUHT HaK/, YT
MabJsafapy KOJJAUFUA YCTaHUHU OWIUpaAu; calouil cod mys OKMMH 3Ca aKCHHYa, XUCOOOT
JlaBpUJa HaKJ MabJiaF/iap nacauraHMHU KypcaTaiu.

Cod mysn OKMMHM MHUKJAOPM KOPXOHAHUHI GasaHC XUCOOOTUAArW My MabJiaFjaapu
KOJIIUFU Y3rapUMIIMHM KypcaTagd Ba MyJ OKHMJIAPU XUCOOOTH OWJIaH OaslaHC XUCOOOTH
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ypTacuparu OOFf/JIMKJIWMKHU TabMUHJIAWAMW. [lys OKMMJIapMHM TaxJWJl KWJIMIZA aJoxuja
axaMusITra sra O6y/araH KypcaTtkudjapgaH oupu - Hakg nya okumu (Free Cash Flow, FCF)
xyucobsaHaayd. Haka 1nys OoKMMM — KOpPXOHA V3 ONepaliMOH XapakaTJapu Ba MaKOypuiul
KanuTaJ capd-xapakaTJapvuHU (MacaJiaH, aCOCUM BOCUTaap XapUuay, yCKyHa Ba UHIIOOT/Iap
MHBECTULIMSJIAPY) KOIJIaraHAaH CYHT UXTUEPUJA KOJIaJIUraH HaKJ My MabJiaFu XaXXKMUHU
aHrJaTaAy. IPKUH MyJ OKMMHU aJI0X1/la MyCTaKWJI yJ1 OKUMU TyPU 3Mac, 6aJIKU KOPXOHAHUHT
MOJIUSIBUA CaMapaZlopJiMK Ba WHBECTULMOH 3>KO03UOaZOpJUIMHU OaxoJala MyxXuM
axaMMsATra 23ra Oy/araH WWKpo KypcaTKWuu cudaThza Kapanajd. YumoOy KypcaTKA4
MHBECTOpJIap Ba TaxXJIMJ4YMWJIAD Y4YYH XKyJa MYxyUM Oy/1M0, KOMOAHUSHUHT peasl MOJIUSBUM
axBOJIMHY Ba UHBECTULIUSA YUyH MaBXKy/l JUKBU/, [TyJ1 peCypc/JIapyuHU KypcaTub 6epaiu. IpKUH
OyJ OKMMM KOMIIAHUS KUMMaTUHU OaxoJsall ycy/Jlapufia acoCcUuil Me3OHJapJaH Oupu
cudarua xu3MaT Kuaaiu. Arap KOpXOHaHUHT 3pKUH IyJ1 OKMMU I0KOPH Ba bapKapop 0yJica,
Oy YHUHI MOJIMSIBUM XUXATAAH COFJIOM 3KaHU Ba KeJrycuja yCUll xaMJa akuusigopJapra
JUBUJIEH TVJall CaJOXUSATH MaBXyAJUTMHUA OWAAUMpaZd. AKCHU X0J1/1a, 3PKUH My
OKMMHUHUHT NacT éKM MaHQUH KypCaTKUUYM KOPXOHAHUHI OllepanMoH (aouaTH eTapJnya
Hak/ ¢poiia KeJTUPMAETTaHU €KW YHUHT KalMTaJl XapaXkaTJapyu OpTUFUYA IOKOPHY 9KaHU/IaH
Jlapak 6epaju - OyHJAaW Xo0J1aT y30K MyAJaT/a KOMIAHUSHUHT MOJIMSIBUM OapKapopJiurura
caJi6buil Ta'bCUP KYPCATHUILU MYMKHH.

[ly/1 oOKMMJIAPUHY YPraHuUlll Ba TaX/ 1M KUJIUII KOPXOHAHUHT MOJIUSIBUM 6apKapoOpJIUru
Ba MUKTHUCOAMW XOJATUHU UYYKYyppOK aHIJall MMKOHUHU Oepagu. Ilyn oKuUMIapUHUHT
MKTHUCOAMW MasMyHU aBBaJio yJapHUHT Oyxraatepus ¢oijacu HUcOATaH MYCTaKuJ
axaMUsITra ara KypcaTKU4 3KaHJMUrHJa HaMo€H 6yyanu. byxrantepus gapomaau (doiiga)
KYIMHYa 0yJ OKUMHJaH ¢apK Kuwiagd, 4YyHKUM ¢olaa Xucob6-KUTOO ycyauzaa
MIAKJJIAHTUPWUIIAIU — S'’bHU JapoMajJiap myJ TYIyMU KailJ 3STUIKIIWJAH KaTby Ha3ap, yJaap
MIJIa0 TONMWJIraH NalTAa XUcobra oJIMHAM, XapKaTJ/ap 3ca TeTMLIJIN MaXOypUAT BYXKy/ra
KeJiraHia é3ub Kyhuaaau. /leMak, KopxoHa Xxuco6oT/a ¢poiia KypcaTaéTraH 0yJica Xam, peas
nyJ OKUMU MaHPUM OYIMIIN MYMKUH, KM aKCMHYA, XUCOOOT/a 3apap Kal/ aTUJIraH 6yJica-
Jla, aMaJs1fia HakKJ, yJl KOJAWFU OLIMIIU MYMKHH. Arap KOpXxoHa MaxXCyJI0OTHHA COTUO JlapoMas,
TONraH OyJica-10, JIEKUH XapuUJop MNyJHU KeMWHYa/NMK TyjaaWauraH 6ysca (6ya1u6-6y1u6
TyJally KeJUIIWAraH Oysica), yuby onepanusaaaH ¢oijia WakK/AIaHaAu, OUPOK LIy BaKTAa
HaK/ yJ1 TyLIYMH XaJId aMmaJ/ira ouMai/iu — lapoMa/, Ba yJ1 OKUMU ypTacu/ia TapoByT Nana0
6ysiagu. Arap KOpxoHa y¥3 oMb6opura KaTTa MUKJOpAa TOBap MOJAAMN 3axupa Xapuj KUIu6
KUpUM KuiraH Oysica, Oy ydyH Hakj nys capdJyaHajyd, aMMO yHIOy xapakaT MaxCyJoT
coTuIMaryHya ¢poiaa Ba 3apap XMcob60THJa xapaxat cudaTuja TaH oJauHMagu. Hatmwxkaza
KOPXOHAaHUHI HaKJ, MyJ MabJafFd Kamasjau, aMMo Oy onepanus JAapoMmajJi OJAUHU
KaMaWTUpManau (XxaTTo ¢poiaa KypcaTKU4M y3rapMacjauru MyMkuH). llyHUHT ek, KOpxoHa
Kap3HUHT aCOCUM CyMMacH (KpeJIUTHUHT 6aZiajivu)HU KalTapraH/a, KaTTa MUKA0PAA HAK/ MyJI
YUKWUM KWJIWMHA/Y, JJIEKUH Oy TY10B ¢oiiia Ba 3apap XMCOOOTH YUyH XapakaT XHUCcoOJIaHMalIU.

ByHJlaH KYpUHUO TypuOAUKHM, OyxrajTepuss Xucobuzaa xapaxar cudaTuja akc
3TMalaurad 6yHaau onepanusjap KOPXOHAHUHT MyJ OKUMUHU KaMaWTHpa/ U Ba OU3HECHU
BaKTHMHYAJUK HaKJ, MyJ TaHKUCJUTU X0JlaTUra Tymupagu. [y oKMMIapuHUHT UKTHUCOAUMN
Ma3MyHUHHU TYIIYHUO eTUIIZAaryd HAaBOAT/Jaru MyXyUM »KHUXAT — 0y KOPXOHAHUHT JIMKBU/IJIMK Ba
TYJI0BKOOUIUATAUIUK Macanacugup. Kopxona ¢oiijia KypaéTraHu YHUHT eTap/y HaKJ MyJiu
OOpJIMTMHM aHrJaTMauJu. AWHAaH 0OyJ OKUMU JIMKBUJJIMKHU TabMUHJIAWAM, SBHU
KOMIIAHUSIHUHT V3 KHUCKAa MYAJATJd MaXKOYpPUSATJAPUHU Y30K OJIJUHJAH XOPWKUHU
MabJsafFiapcu3 KOMJiak OJIMII-0JIMACJAUMTUHU KypcaTaau. [lys oKkumiapyu opKaiyd KOpXoHa y3
W1 XaKW, TAbMUHOTYWJIAPTra TYJIOBJIAP, COJUKJIAp Ba ¢dousaap Kabu 3apyp TYJIOBJAPHU V3
BaKTH/la aMaJ/ira OMIMPUII KOOUJIUATUTA 3ra OY1agu. Arap myJ OKUMU 6apKapop Ba eTapJu
O6ysiMaca, KOpXOHa xucobuza oKopu ¢oWaa KypcaTaéTraH TakAupAa XaM JMUKBUAJIUK
MHKHPO3Ura 103 TYyTUIUU MyMKUH. llly 60uc nHBecTop/siap Ba KpeAUTOpJIap KOMIAHUAHUHT
omepalMoH NyJ OKUMHHU JOUMO JAUKKAT OWIaH Ky3aTUO 6Gopajuiap - Oy KypcaTKd4
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KOMIAHUSHUHT XY>KaTUK GaOJUATUHUA UUKU MYJ1 OKUMJIApX XMCOOUTa MOJIUSJIAIITHPA OJIUIL
CaJIOXUSAATUHU Ba Y3 Kap3 MaKOypUSATJAPUHU KOIJIALl KOOWJIMUSATHHH 6GaxoJallja acoCUU
Me30H 6VJIM0 XU3MaT KUJIaJu.

MacanaH, MMpHUK XaJKapo OHJIaHH-puUTeilsiep Amazon MHUCOJHAA, KOMIAHUs OHUP
MOJIUSIBUW WMJI JaBOMU/Ia KaTTa XMCOOWU 3apap KypcaTraHvura KapaMmau, yHUHT OllepaluoH
baonuaTAaH HakK/J MyJa TYUIyMJIapy KyJla IOKOpU OyJraHu Ba MoJius 6030pJapujiaH Xxam
Ca/IMOKJM MabJaF »Kajb 3Ta OJIraHu cababyji HHBECTOpJIAp YHra MIIOHULIJA JaBOM
3TraHjapu KysaTuiraH. By xosaT wmyHAaH Keaub 4YMKKaHKH, Amazon Vyiia JgaBpja
MHBECTHULIMOH QaoJIMATH YUyH yJKaH capMosilap UyHaATUprad (HaTHXaZja UHBECTULUSA YT
OKHMH KyJa caJioui 6yJsraH), 6MpoOK YHUHT acCOCUM THKopaT PaoJUATHAAH MyJ TyLIyMJIapu
6apkapop ycub 60opraH Ba Kap3 MabJiaFjiapy XMcoOb1ra eTapjnuya JUKBU/JIMK TAbMUHJIaHTaH
3au. llly TapuKa UHBECTOpJIap KOMIAHUS MyJ1 OKUMJIAPUHU Tax/IWJ KUJIUO, YHUHT KeJrycu/a
cod poijiara spuLIMII CAJTOXUATUrA UILIOHTaH. /leMak, Myl OKUMJApUHU 6aTadCrl TaxIul
KWJIMII KOPXOHA MOJIUSIBUM X0JIATUHU X0JIMC 6ax0J/1alll/1a Ky Aa MyXHUM: CaJI6Ui MyJ1 OKUMHU Xap
JIOUM XaM €MOH O6eJIrMHU OWJAMpPMaWM, arap y KeJaKakJard YcUll Y4yH amaJsira
OLUMPUJIAETraH MHBecTULUsIAp Tydalau o3ara KearaH 6ysca; xygJu Wy Kabu, HOKOPHU
WXKOOMM TMyJl OKMMU MaHOasapu Ba OApPKApPOPJIMIMHM YpraHub, KOMMNAHUSIHUHT V30K
MY/AAAT/IH PUBOXJIAHUII UCTUKOO/JITAPUHU YUKAPUII MyMKHH.

XyJ1ioca Ba Takaudap.

Xysoca KWIMO IIYHU AWTHII KEPAKKH, MyJ OKUMJAPUHUHT MOXHUSATH Ba YJIApHHU
IIAaK/JJIAaHTUPYBYY OMUJIJIAPHU YYKYyp aHIVIall xaM/a MyJ OKMMJIapUHU caMapasy 6oluKapa
OU/IMII KOPXOHAaHUHI MOJIMSIBUM 6apKapopJIMTH, PUBOXKHU Ba aKLUs[opJap KUMMaTUHU
OLUMPHULIHUHT XaJ KUJIYBYH lapTaAapyUaH 6upu cudpatujia 3bTUpod sTUNAH.

[lyn oxkuMJapvHM OOLIKApHII Ba peXaJallTUPULI OYyryHrd KyHJa KOpXOHaJap
MOJIUSIBUM MEHEXXMEHTHUHUHT CTPATETrUK )KUXAaTUTa alJlaHTaH. MoJIMSBUN MEHEXXMEeHT/|a Iyl
OKMMHHHU NPOTrHO3 KWJIMII Ba Kaca BaKUJIJIMK PeXaCUHU TY3UI UILJIab YUKUITAH 6Ya16, Oy
OpKaJIu KOPXOHa OJIIMH/aH Kalcu JaBp/ia HaKJ, MyJl eTUILIMOBYMUJIMIY €KW OPTUKYA KOJAUK,
XOCUJ OYIMIIMHY OUIKM6 0J1a/ik Ba TETUIIM YOpasapHU Kypaju. . [lya oKUMJIapUHU TYpJU
rpadukIap Ba KajJBa/lap KYpPUHHUILIMJA BH3yal TaX/JIMJ KWIMII aMaJUéTH XaM KeHT
TapKa/raH - 6yH/Jal BocuTajlap paxbapJsap Ba UHBecTopJapra nyJ OKUMH JUHAMHUKaCUHU
Te3pPOK TYLIYHUII Ba TYFPU KapopJiap KabyJ KUuilira épjam 6epajiu.
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