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IVS 103 — Qiymatlondirmays yanasmalar
Bolmo 10: Giris

IVS 103-iin maqsadi

» Qiymotlondirma prosesindas istifads olunan asas yanasmalarin (approaches) aydin vo standart sokildo izah.
» Biitiin aktiv ndvlarinag totbiq edils bilon universal yanasma ¢orgivasi togdim edir.

» Qiymotlondiriciyo metodoloji se¢imds vo uygun molumat bazasinin totbiqindo bolodgilik edir.

Qiymoatlondirmd yanasmalarinin 6nomi
Niya vacibdir?
» Hor aktivin vo ya 6hdsliyin doyari montiqi, asaslandirilmis vo siibuta yetirilo bilon metodlarla miioyyon edilmalidir.
» Miixtolif bazar sortlorine vo aktiv ndvlorine uygunlasdirila bilon struktur togdim edir.

» Beynolxalq uygunluq vo soffafliq tomin edilir.

IVS 103-5 goro asas yanasmalar
gsas 3 yanasma:
1. Bazar yanasmas1 (Market Approach);
2. Golir yanagmasi (Income Approach);

3. Xorc yanasmasi (Cost Approach).
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Isas anlayislar vo yanasma se¢imi
Yanasmanin secimi naya asaslanir?
» Aktivin tabioti vo istifado formasi;

» Molumatlarin mévcudlugu va keyfiyyati;

» Qiymoatlondirmonin maqsadi (bazar doyari, investisiya doyari va s.).

Standartin shats dairasi
IVS 103 nayi ahata edir?
» Hor yanagmanin totbiq prinsiplori
» Miivafiq metodlar (masalon, DCF, satis miiqayisosi va s.)

> Mbolumatlarin analiz usullar1 vo naticolorin asaslandirilmasi

Isas vurgular

» Qiymotlondirms yanasmalar1 bir-birini tamamlayir, oksor hallarda birdon ¢ox yanasmadan istifads zoruridir.

» Yanagmalarin istifadoasi pesokar miithakima va etibarli molumatlara asaslanmalidir.

» Yanasmalar arasinda se¢im giymoatlondirmanin obyektivliyini vo soffafligini tomin etmoalidir.
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Bazar yanasmasina giris
» Torifi: Bazar yanagsmasi — eyni vo ya oxsar aktivlorin vo ya Ohdoliklorin cari satig qiymatlorine asaslanan qiymotlondirmo
yanasmasidir.

» Osas prinsip: “Aktivin doyori bazarda alic1 vo satici arasinda formalasan qiymotlorlo miioyyon olunur.”

Bazar yanasmasinin asaslari

Real bazar molumatlarina soykonir.
Aktivin doyeri bonzaor aktivlorlo miiqayise edilorok miioyyon olunur.

Obyektivlik va soffafliq soviyyasi yiiksakdir.

Y V V V

Yalniz qiymatlondirilon obyekt ti¢iin aktiv bazar olduqda tatbiq olunur.

Totbiq sortlori
» Aktiv bazar movcuddur.

» Miiqayiso oluna bilon omoliyyatlar mévcuddur (bonzor xiisusiyyatli).
» Qiymoat vo digor omoliyyat sortlori molumdur.

» Tonzimloyici, cografi va iqtisadi forqlor nazors alinmalidir.
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Tipik istifads sahalori
Dasinmaz omlak;
Dasinar omlak;
Biznes vo biznes maraqlari;
Qeyri-maddi aktivlor (bazar foaliyystino malik oldugda)

Va sair miilki-hiiquqi obyektlor.

Metodlar vo alatlor
Birbasa miiqayisoli satis metodu;

Coxsayli analiz (multiplikator) metodu — Masalon, EV/EBITDA — (Enterprise Value) bazar doyarini (EV) onun omaliyyat

golirina (EBITDA-Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) nisbati), P/E- sirkotin schm qiymatinin

onun har sohmo diison xalis monfooto (EPS) olan nisbati.

Diizolislor:
Zaman;
Yer;
Keyfiyyat/funksionalliq;

Hiiquqi status va s.
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Ustiinliiklori
Faktiki bazar molumatlarina asaslanir.
Taroflor {i¢lin real vo etibarli qiymat togdim edir.

Tez totbiq olunur (malumat movcud olduqda).

IVS taloblari (103.20 §)

Qiymaotlondirici bazar miigayisalarini asaslandirmalidir.
Diizalislorin montiqi asaslandirilmasi \)
sonadlasdirilmasi vacibdir.

Yanagmanin secilmosi vo totbiqi qiymstlondirmonin

maqgsading va tipina uygun olmalidir.

Cotinliklori
Bazar molumatlarinin algatan olmamasi.
Qiymota tosir edan forglorin uygunlasdirilmasi.

Forqli bazar soraiti va iqtisadi risklor.

Natico va tovsiyalar
Bazar yanagmasit aktiv bazar1 olan hallarda osas
metodlardan biridir.
Qiymatlondirici diizgiin analoq se¢mali, osaslandirilmis
diizalislor etmolidir.

IVS 103 talabloring tam uygunluq tomin edilmalidir.
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Bolma 30. Galir Yanasmasi (Income Approach) IVSC 2025 standartlarina asasan

Golir yanasmasina umumi baxas
» Golir yanagmasi — aktivin doyari onun galocok golirlorinin bu giine gotirilmis doyari asasinda miioyyon olunur.
> Osas prinsip: Investorun aktivdan golocokds alacag: pul vesaitlori hamin aktivin bu giinkii doyarini formalasdirir.

» On ¢ox golir gatiron dasinmaz omlak, biznes, lizing hiiquqlari, royalti asasli qeyri-maddi aktivlar ii¢ilin totbiq edilir.

Yanasmanin 3asas marhoalalori

1.  Galirlorin miiayyan edilmasi.

2. Xorclorin ¢ixilmasi (xalis golir).
3. Diskont doracasinin vo ya kapitallasma omsalinin toyini.
4.  Golirlorin cari doyars hesablanmasi.
Istifado olunan asas metodlar 2. Birbasa Kkapitallasdirma metodu (Direct
1. Diskontlasdirilmis pul axim (DPA, DCF) Capitalization)
» Golirlarin iller {izra prognozlasdirilmasi. » Bir illik xalis golir / kapitallasma omsali.

» Miivafiq diskont doracasi ilo indiki doyera gotirilmasi. » Sado vo stabil golirli aktivler {i¢iin uygundur.
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Diskontlasdirilmis pul axim (DCF)
» Pul axinlar1: prognoz dovrii + terminal doyer.
» Diskont daracasi: risklara asasan toyin olunur (WACC, IRR va s.).

» Terminal doyar: prognozsonraki dovrlorin galirlorinin bu giino olan doyoeri.

Birbasa kapitallasdirma metodu
» Sadolosdirilmis yanasmadir.
» Formula: Dayar = Xalis Goalir / Kapitalizasiya amsali.

» Golirlar stabil vo doyiskon deyilso — bu metod daha uygundur.

Yanasmanin tuistiinliklori vo mohdudiyyatlori
Ustiinliiklor: Mbshdudiyyatlor:
» Golir gotiron aktivlor tiglin real gostoricilor verir. » Golirlorin doqiq prognozlasdirilmasi ¢otindir

> Investorlarn maraq dairasine uygundur. » Risk vo diskont doracasinin toyini subyektiv ola bilor
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IVS 103 vo IVS 200 slaqasi
» IVS 103 — metodologiyani izah edir

» IVS 200 — biznes vo biznes maraglar ti¢lin galir yanasmasinin genis totbiqini tomin edir

Y

Homginin IVS 210 (geyri-maddi aktivlar) vo IVS 400 (dasinmaz omlak) bolmaolori ilo olagalidir.

Praktik niimund (opsional)

v" Miilkiyyat obyekti: Kirayoaya verilmis ticarat obyekti
v’ Xalis golir: 60,000 AZN/il
v' Kapitallasma omsali: 10%
v Hesablanmis doyar: 60,000/ 0.10 = 600,000 AZN
Natico va tovsiyalar
» Golir yanasmasi — aktivin golocok iqtisadi faydasina osaslanir

» Qiymatlondirici: risklori, diskont doracasini va golirlorin dayanighigini diizgiin analiz etmolidir

» Moanbalar: IVSC 2025, IVS 103, IVS 200
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Xorc yanasmasina iumumi baxis
Xorc yanasmast nadir?
» Aktivin yenidon yaradilmasi vo ya avoz olunmasinin doyari asasinda qiymatlondirmo yanasmasidir.
» Bu doyardon uygun asinma va kéhnalma ¢ixilir.

» Aktivin hazirki vaziyyatds va yerindo bazar doyarinin toyini iigiin istifado olunur.

Xorc yanasmasinin dsas prinsipi

Isas prinsip: Bir alici, oxsar fayda veron bir aktivo tikinti vo ya oldoetmo xorci godor doyor ddayaer.

Formula:
Qiymat = Yenidon yaradilma va ya avozetma xorci
— Fiziki kéhnalma
— Funksional kéhnalma

— Xarici kohnalma
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Bolma 40. Xorc Yanasmasi (Cost Approach) IVSC 2025 Standartlarina asasan

oJvazetmd va yenidon yaradilma xarclori
oJvazetmd xarci (Replacement cost): Eyni faydaya malik, miiasir materiallarla vo texnologiya il tikilon oxsar obyektin dayari.
Yenidon borpa xorci (Reinstatement/Reproduction cost): Movcud obyektin homin formada vo 6l¢iido yenidon tikilmasi tigiin

lazim olan xorclor.

Asinma v kohnalmd novlori
1. Fiziki kohnalmo — istifado vo zamanla yaranan fiziki asinma.
2. Funksional kohnalmo — dizaynin va ya texnologiyanin kohnalmasi.

3. Xarici kohnalma — bazar sortlori vo miihit sobabils doyar itkisi.

Hans hallarda tatbiq olunur?

v Yeni vo ya xiisusi toyinath tikililor;

v’ Bazarda nadir vo ya satis1 az olan aktivlar;
v" Aktivin tokraredilmosi miimkiin olduqda;

v' Daxili istifadoys yonolmis geyri-bazar aktivlori.



[T AZORBAYCAN

r @ O‘ QIYMOTLONDIRICILOR

IVS 103 — Qiymatlondirmays yanasmalar

Bo6lma 40. Xarc Yanasmasi (Cost Approach) IVSC 2025 Standartlarina asason ST PALATASI
Yanasmanin tistiinliklori vo mahdudiyyatlori

Ustiinliiklor: Mbshdudiyyatlor:

» Sado vo texniki osasli; » Kohnolmoni diizgiin hesablamaq ¢otindir;

» Yeni obyektlordo daha doqiqdir; » Bazar sortlorini oks etdirmaya biloar;

» Unikal va ya istifads asash aktivlar tigiin yararlidir. » Bozon bazar yanagsmasindan uzaqlasa bilar.

IVS taloblarino uygunluq

A\

IVS 103.40.3: Xorc yanasmasi yalniz bazar istirak¢ilart bu yanagsmani totbiq etdiyi hallarda istifads olunmalidir.

A\

IVS 103.40.5: ©vozetma vo yenidon yaradilma (barpa) xorclori agiq sokildo gostorilmoli, kohnalma noévlori ayriligda tohlil
edilmoalidir.

Sadalasdirilmis niimund

Miilk: Anbar binasi Yekun

v’ Ovazetma xarci: 500,000 AZN » Xorc yanasmasi aktivin tikinti va avazetma xorclori
v’ Fiziki kohnalma: 60,000 AZN asasinda aparilan qiymatlondirma metodudur.

v' Funksional kohnalma: 20,000 AZN » 1VSC standartlart bu yanasmamin daqiq tatbigini va
v’ Xarici kohnalma: 30,000 AZN asaslandirilmasini talab edir.

Qiymatlondirilmis daysr = 500,000 — 60,000 — 20,000 — » Digor yanasmalarla birlikda istifada olundugda naticanin

30,000 = 390,000 AZN obyektivliyi artir.
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Miiqayisd edild bilon amaliyyatlar metodunun tohlili

Umumi baxis
Movzu:
Bazar yanagmasinin bir elementi olaraq, miiqayisa edils bilon amsliyyatlar metodu, oxsar va ya eyni xiisusiyyatlora malik obyektlor

lizro bazarda bas vermis omoliyyatlara osaslanaraq doyarin miioyyon edilmasini nozords tutur.

Isas ma(sad:

Real bazar molumatlarina asaslanaraq qiymotlondirmo obyektinin adalstli bazar doysrinin miioyyon olunmasi.

Metodun tasviri
Miiqayiss edild bilon amaliyyatlar metodu:
» Eyni va ya oxsar xilisusiyyatloro malik omlak, aktiv vo ya biznes iizro bazarda bas vermis omoaliyyatlarin analizino osaslanir.

» Molumat monbalori: agiq bazar satislari, tender noticolori, horraclar, alqi-satqir miiqavilalori.
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Jsas prinsiplor

Miiqayiso zamani nazdrd alinan amillar:
» Obyektin fiziki vo hiiquqi xiisusiyyatlori;
» Vaxt va yer faktorlari;

» Bazarda istirak edon toraflorin davranisi;

» Qiymoto tosir edon digor amillor (funksional, iqtisadi,
tonzimlayici faktorlar).

IVS 103-5 Uygunluq
IVS 103 9lavs A10-da geyd olunur::

» Bu metod real bazar molumatina osaslandigi ii¢lin on
etibarli vo tokrarolunan naticolar vers bilor.

» Qiymotlondirici tohlil etdiyi miiqayisali omosliyyatlarin
keyfiyyatini va uygunlugunu asaslandirmalidir.

Tonzimlomd vd duzalislor

Tonzimlomo prosesi:

» Miiqayiso edilo  bilon  omoliyyat  qiymotlori
qiymatlondirilon obyekts uygunlasdirilir.

Duzalislor:

> Olgii/saho forglori;

> Obyektin voziyyati;

» Yer/saha forqlori;

» Vaxt forqlori (inflyasiya, bazar doyisikliklori).

Totbiq sahalori

A\

Dasinmaz omlak qiymotlondirilmasi.

A\

Avadanliglar vo nagliyyat vasitalori.

» Ticarot nisanlar1 vo qeyri-maddi aktivlor (miioyyon
hallarda).

» Biznes vo sohmlorin giymotlondirilmosi (bazar analoglari
movcud olduqda).



IVS 103 — Qiymatlondirmays yanasmalar

Miiqayisd edild bilon amaliyyatlar metodunun tohlili

94 AZORBAYCAN

Pool ' QIYMOTLONDIRICILOR
00T PALATASI

RO 3]

Ustiinliiklor vo Mahdudiyyatlor
Ustiinliiklor:
» Real bazar molumatina asaslanir.
» Asan izah edilon naticalor verir.

» Qiymaot tohlili obyektiv vo praktiki olur.

Natica

Miiqayiss edild bilon amaliyyatlar metodu:
» Bazar yanagsmasinin asas metodlarindan biridir.

» IVS 103 standartinda real bazarin asas gostaricisi kimi taninir.

Mbshdudiyyatlor:
» Uygun miiqayisali omoliyyat tapmaq ¢otin ola bilar.

» Molumatin keyfiyyati vo soffafligi mohdud ola bilar.

» Subyektiv diizalislor naticonin obyektivliyino tasir edo
bilor.

» Ugurlu tatbiq ligiin etibarli malumat bazasi vo asaslandirilmis diizalislor vacibdir.
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Galirlors yanasma metodlari

Galir yanasmasinin tdyinati Galir yanasmasinin dsas prinsiplori
Torif (IVS 103: A20.1): 1. ©vozetmo prinsipi (substitution)
Golir yanasmasit — aktivin golocok golirlorinin (vo ya 2. Golir potensialinin qiymstlondirilmasi
gonastlorin) cari doyorinin diskontlagdirilmas1 yolu ilo 3. Riskin nozaors alinmasi (diskont doracalori)
dayarin tayin edilmasidir. 4. Zaman dayari konsepsiyasi

Golir novlori:

v Nagd pul axinlar1 (cash flows); Golir yanasmasinin iki asas metodu

v Icars galirlari; A. Kapitallagdirma metodu

v' Royalti Odoniglori (muolliflik hiiququ, patent, ticarot
nisani, lisenziya, tobii resurslar vo ya digor intellektual
miilkiyyat hiiquqglar1 asasinda istifado haqqi kimi 6donilon V' Goalir + Kapitallagdirma daracasi = Dayar
miloyyan faiz vo ya mablog);

v’ Sabit vo ya normal galirlar ti¢lin uygundur;

. . B. Diskontlasdirilms pul axinlar1 (DCF) metodu
v Vergi qonaatlari.

v Golocak dovrlora gora doyison golirlor {igiin

v’ Hor dovr iizra pul axint — bu giina diskont edilir
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Kapitallasma Metodu
Formula: Tatbiq sahalori:
V=I/R > Stabil kommersiya omlaki
V —Doyar » Kirays portfellori
I - Galir

» Qeyri-maddi aktivlor (brend, patent)
R — Kapitallagma normasi

DCF Metodu — Diskontlasdirilmis pul axinlari

Formula: oIsas addimlar:

V=X (CFt/ (1+r)*t ) + (TV / (1+r)"n) 1. Galacok illar tizro prognozlasdirilmis pul axinlari

CFt — t-ci ildoki pul axini 2. Diskontlagdirma daracasinin secilmasi (WACC va ya risk

r — diskont daracasi asasli)

TV — terminal doyer 3. Terminal dayarin hesablanmasi

n — prognoz dévrii 4. Cari doyarin hesablanmasi
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Misal: Baki soharindd yerloson ofis

binasi uciin icard golirlori:

v’ Stabil icaro miiqavilasi —
Kapitallasma metodu

v Yeni tikili vo ya inkisaf morhslosindo
olan omlak — DCF metodu

v Kond tosarriifat1 toyinatli torpaq sahasi

— golir/qonast yanasmasi ilo

Masuliyyat vo malumatlarin etibarhhgi

Qiyvmoatlondirici asagidakilart nozora almalidir:

» Golir molumatlarinin manbayi vo dayaniqliligs;
» Bazar analizi vo miigayisalor;
» Diskont vo kapitallasma doracolerinin asaslandirilmasi.

Qanunvericilik va standartlarla uygunlug

» Azorbaycan Respublikasinin  “Qiymotlondirma  faaliyyati haqqinda”
qanunu;

» AQP - nin talablori;

» IVS 103 vo IVS 200 — miivafiq harmonizasiya.

Notica va tovsiyalar

» Golir yanagmasi xiisusilo golir gotiron aktivlor {i¢iin asas qiymotlondirmo
metodudur.
» Metod se¢cimi molumatin keyfiyyoti vo aktivin xiisusiyyatlorindon asilidir.

» Yiiksok pesokarliq vo osaslandirilmis diskont doracasi tolob olunur.
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Gordon sabit artim modeli (Gordon Growth Model —
GGM) — golirin daimi artim tempi ilo artacagi forziyyoasino
osaslanan golir yanasmas1 modelidir.

Dayar = galir / (diskont doaracasi — artim tempi). Yalniz
davamli vo sabit artan golir axinlar iigiin totbiq edilir

Formula (IVSC A20.24):

V=I1/ (r—g)

V — aktivin cari doyari

I1 — birinci dovr lizra gézlanilon galir
r — diskont (kapitalin doyari) doracosi

g — sabit artim tempi (% ilo)

Toatbiq sortlaori (A20.25)

» Aktiv golir gotirir vo golirlor sabit artim trendino
malikdir.

» Artim tempi g<r olmalidur.

» Doyiskon golirli vo ya erkon morhoalali aktivlor {i¢iin
uygun deyil.

Misal: Baki soharindd yerloson kommersiya obyektindon
stabil icars goliri:

v' Hazirka illik golir: 100,000 AZN

v Artim tempi (g): 3%

v" Diskont daracasi (r): 10%

V = ((100,000%(1+0.03)) / (0.10—0.03) ~1,471,429AZN

Diskont vo artim doaracasinin toyini (A20.26—-A20.27)

Diskont daracasi (1):

v Orta ¢okili kapital doyori vo ya Kapitalin maya doyari
(WACC)

v" Bazar risklori vo subyektin spesifik riski

Artim tempi (g):

v' Tarixi artim trendi
v Inflyasiya + real artim

v" Sektor gostaricilari vo analitik prognozlar
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IVS 103 — Qiymatlondirmays yanasmalar

Idlavd A30: Xorclors yanasma iisullar

IVSC 2025 Standartlarina ssasan qiymotlondirms metodologiyasi
Xarclars yanasma nadir?
Qiymatlondirilon obyekts bonzor bir obyektin eyni funksiyani yerino yetirocok sokilda tikintisinin vo ya ovoz olunmasinin cari

xorcloring osaslanan yanasmadir.

Isas prinsip:
ogor bir obyekt eyni doyari vo funksiyani tokrar eds bilocokso, onun doyari do onun avazetmo vo ya borpa xarclorino borabar olmalidir

(asinmalar ¢ixildigdan sonra).

iki asas yanasma névii — A30.2
Ivazetmd xarci (Replacement Cost):
— Eyni funksionallig1 tomin edon, lakin miiasir material vo texnologiyalarla insa edilocok obyektin doyari.
Borpa xarci (Reproduction Cost):
— Eynilo moévcud obyektin struktur vo materiallarina uygun tikintisinin doyori.

Azarbaycan bazarinda avazetma xarci daha genis tathiq olunur.
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Idlavd A30: Xorclors yanasma iisullar

Asinma v ya amortizasiya — A30.3-A30.6
Fiziki asinma:
— Obyektin yasa vo istifadoya goro texniki kohnolmaosi.
Funksional kohnalma:
— Dizayn vo ya texnologiyanin kohnalmasi naticasinds yaranan doyar itkisi.
Iqtisadi (xarici) kohnalmo:
— Obyektin yerlosdiyi miihitdoki doyisiklikloro (mas. bazar tolobi, normativ doyisikliklor) gora doyar itkisi.

Bu ii¢ amilin ¢ixilmast ilo “Amortizasiya edilmis cari xarclor” miiayyan olunur.

Hesablama addimlar: — A30.7
1. Ovazloms va ya barpa doyari miioyyan edilir.
2. Miivafiq amortizasiya (asinma, kohnalmo) faizlori hesablanir.
3. Asimmalar avozloma doyarindon ¢ixilir.

4. Qaliq doyar miioyyan edilir = Bazar doyorino yaxin doyar

Moasalan, 1 kv.m iiciin tikinti dayari x saha — iimumi asinma = qiymatlondirma naticasi



IVS 103 — Qiymatlondirmays yanasmalar

Idlavo A30: Xarclars yanasma usullar:
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Totbiq sahalori — A30.8
Yeni vo ya az istifado olunmus tikililor;
Ictimai vo ya dovlat obyektlori;
Bazar molumatlarinin olmadig: hallar;

S1gorta mogsadilo doyarin hesablanmasi;

NN N

Xiisusi toyinatli vo ya unikallig1 olan obyektlor.

Yerli nimuna

Obyekt: Yeni istifadaya verilmis maktab binasi

Yer: Abseron rayonu

Saha: 2500 kv.m

Qvazetma davari: 1000 AZN / kv.im — 2.500.000 AZN
Fiziki vo funksional asinma: 10% — 250.000 AZN
Bazar dayari: 2.250.000 AZN

Qeyd va tovsiyalor — A30.9-A30.11
Xarclar real bazar qiymatlorine uygun olmalidir.
Layiho-smeta sonadlori vo tikinti normativlori osas
gotirilmalidir.
Qiymsatlondirici istinad etdiyi biitiin melumat monbalarini

sonadlosdirmalidir.

Natico

Xorclora yanagsma — bazar molumatlarinin  olmadig:
hallarda dayarli bir alternativdir

Miilkiyyatin fiziki, funksional Vo iqtisadi
xiisusiyyatlorinin diizgiin tohlili vacibdir

Standartlara uygun sonodlosmo vo soffaf yanasma

pesokarligin osas gostoricisidir
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Ilaqa: Sobail rayonu, Badamdar sossesi 27; mobil: 055 253 70 55| 012 555 25 25
E-mail: info@aqp.az
Veb-sayt: aqp.az
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