YTl AZORBAYCAN
s reS QIYMOTLONDIRICILOR
AT PALATASI

BQS 200

Biznes va Biznesdo
Paylarin
Qiymoatlondirilmoasi

BQS 2025 Standarti



- AZORBAYCAN
2@ QIYMOTLONDIRICILOR
X PALATASI

BQS 200 — Biznes vd Biznesds Paylarin Qiymoatlondirilmasi

10. Umumi baxis

v’ Tatbiq sahasi: BQS 200 miiossisonin davamli faaliyyoti osasinda biznes vo biznesdo payin (biznes maraglarl) doyorinin

qiymatlondirilmasini tonzimloyir. Foaliyyatdo olan miiassisonin doyori onun torkib hissalorinin bazar qiymotlorinin comi deyil,

blitov biznesin doyaridir.

v Osas maqamlar: Standart sirkotin tam biznesini vo sirkotin kapitaldaki payini ohato edir, doyarin hesablanmasinda miiossisonin

golocokda foaliyyotini davam etdirocoyi nozors alinir.

v IFRS ilo alaqgalori: Miihasibat vo qiymatlondirmo anlayislar uygunlasdirilir. Masalon, IFRS 13 (Odalatli Doayar) “Odalatli doyor”
Ol¢limiindo bazar doyarini “aktivin satildig1 giymot” kimi miioyyon edir, IFRS 3 (Miisssisalorin birlogsmaosi) iso aliciya aldo olunan
aktiv vo ohdaliklari adalatli doyar asasinda 6lgmayi talob edir. Bu baximdan BQS 200-ds istifads edilon bazar dayari anlayisi

IFRS prinsiplori ilo iist-listo diisiir.

v Umumi yanasma: Qiymotlondirici qiymotlondirme mogsadini, tosbit edilmis baza doyarlori vo xiisusi tohlil sortlorini hesabatda
aclq gostormolidir. Oldo edilon noaticalorin etibarliligini tomin etmoak tiglin zoruri olan molumatlar (maliyyo hesabatlari, bazar

sortlori, texnoloji gostoricilor va s.) toplanmalidr.
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20. Giris

v Standartin maqsadi: Qiymotlondirmanin magsad va vazifalorini miioyyon etmokls yanasi, BQS 200 biznesi giymatlondirarkan

etibarli, soffaf metodologiya totbiqini tolob edir. Qiymotlondirmo hesabatinda mogsad, doyor bazast vo mohdud sortlor aydin

sokilda oks etdirmoalidir.

v Osas anlayislar: Biznes (foaliyyotdo olan miiossisa) bazar faaliyyoti vo golocok perspektivlari ilo birlikdo giymotlondirilir.
“Biznes marag1” dedikdo miiossisonin kapitalinda pay1 vo ya sirkatin hiiquqglar1 nazords tutulur. Bu baximdan, nazarat (control)

maragi ilo sads investor marag arasinda forqlor nozors alinmalidir (nozarst paketino gors miikafat vo azliq diskontlari).

v' Inteqrasiya: BQS 200 digor BQS standartlar1 ilo olaqolidir (mos., miialliflik hiiquglar: {iciin IVS 210), eyni zamanda maliyya
hesabatlar1 standartlarina (IFRS) da uygunlasdirilir. Valyuta mozonnosi, vergi siyasoti vo ganunvericilikdoki doyisikliklor kimi

iqtisadi faktorlar qiymotlondirmo naticasine tasir edon iimumi sorait elementloridir.

v Etik taloblor: Qiymotlondirici miistaqil vo obyektiv davranmali, maraqglarin toqqusmasini aradan galdirmali vo hesabatinin
diizglinliiylinii tomin edon biitiin materiallar1 (olavo sonadlor, moktublar) saxlamaqla hesabat tarixindon sonra on az 5 il

qgorunmalidir.
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30. Dayar bazalar

v Bazar dayari: On cox yayilan bazadir — sorbost bazarda alic1 vo satici arasindaki razilasma osasinda formalasan on yaxsi

mablagdir. [FRS 13-3 gora adalatli doyar do “aktivin normal bazar soraitinds satilacagi qiymat™ kimi miiayyan edilir.

v' Investisiya dayari: Xiisusi investorun mévcud vo ya potensial malik oldugu subyektiv istiinliiklori nozora alan doyardir. Bu

qiymat adaton bazar doyarindon yiiksok ola bilor (masalon, sinerji dayarlari).

v' Sinergetik va digar xiisusi doyarlar: Strateji alicilar alds etdiklori sinergetik tstiinliiklor (mas., nadir texnologiyalar, bazar pay1)
sayosindo bir miiossiso iigiin bazar giymotindon yliksok moblog 6doya bilorlor (xiisusi/sinergetik doyor). ©lave doyorin olub-

olmamas1 qiymatlondirma zamani1 miisyyan edilmalidir.

v" Likvid va macburi satis doyari: Ogor miiossisa faaliyyatini dayandirarsa, aktivler arzuolunan vaxt mahdudunda satila bilar. Bels
halda doyor adoton normativ bazar doyorindon asagi olur. Bu kimi alternativ bazalar (util doyar, mocburi satis doyori) Foaliyyotdo

olan miiossiso doyarindon forglidir.
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40. Qiymatlondirms yanasma vo metodlar:
v Uc osas yanasma: Ug osas yanasma vo metodologiyalar movcuddur: Golir yanasmasinda Diskontlasdirilmis pul aximi (golir yanasmasi) — golocok pul

axinlarinin cari doyorinin hesablanmasi; Miiqayisoli (bazar) yanasma — oxsar sirkotlorin satis qiymotlorinin vo ya bazar gostoricilorinin (mas., golit/EBITDA

omsali) tohlili; Xorc yanagmasi — aktivlorin borpa va ya ovozetma qiymatino asaslanan doyar hesablamasi.

v' Metodlarin se¢imi: Qiymotlondirici isin mahiyyatino vo mdveud molumatlara gora on uygun yanasma vo metod(lar)i segmolidir. Adoton bir ne¢o yanasmadan
hesablama aparilir vo naticalor miiqayiso olunur. Yaxsi tocriibodo iki vo ya daha ¢ox metoddan istifado edildikdo doyorin somaraliliyi tosdigini aldo etmak

mumkiindir.

v' Bazar yanasmasi: Bu yanasma oxsar miiossisalorin satislart vo gostaricilorine (multiplikatorlara) istinad edir. Qiymotlondirmo miiddstinds uygun metodlar
(Analoji (Miigayiso olunan) aqdlor, Analoji A¢iq Sohmdar Comiyyotlori) istifado edilo bilor. Bazar yanasmasi real bazar omoliyyatlarina asaslandigindan

qiymatlondirmani aparmaq asandir, lakin burada sinergetik amillor qiymats tosir gdstora bilor (vo noticads investisiya doyari oks oluna bilar).

v" Golir yanasmasi: Bu yanasmada biznesin doyari prognozlasdirilan pul axinlarinin cari doyarini hesablayaraq tapilir. Prognozlar va diskont faizi (mos., WACC
va ya talab olunan rentabellik) miioyyon edilir, sonra har il tiglin gozlonilon nagd axin cari doyara gotirilir. Bu metoda goalira asaslanan DCF modeli deyilir.
Ustiinlilyli — miiossisonin fundamental gostaricilorino sdykonmosidir; catismazlifi — prognozlarin subyektivliyi vo diskont doracosinin diizgiin secilmo

zoruratidir.

v" Xorc yanasmasi: Biznesin doyarini onun aktiv vo 6hdoaliklorinin xalis bazar doyari kimi miioyyan edir. Burada miiossisonin balansindaki aktivlor (amoliyyat
aktivlori) cari bazar qiymaoti ilo vo lazimi diizoliglorlo qiymotlondirilir, 6hdsliklor ¢ixdigdan sonra qalan mablog olds edilir. Bu yanagma adoton aktivlorin (mas.,
dasinmaz vo avadanliq) diskontlasdirilmis xarclorine asaslanir. O, asason miivafiq aktivlorin bazar qiymoti olmadigi zaman vo ya aktive qaytarma xorci kimi

molumat moévcud olduqgda tatbiq edilir.



- AZORBAYCAN
2@ QIYMOTLONDIRICILOR
X PALATASI

BQS 200 — Biznes vd Biznesds Paylarin Qiymoatlondirilmasi

50. Bazar yanasmasi

Bazar yanagsmasinda miiossisonin doyori eyni vo ya oxsar sahodo foaliyyot gostoran sirkotlorin satis qiymatlorino vo ya omsallarina

géro miioyyanlogdirilir. Masolon, EBITDA-multiplikator modeli belo isloyir: bir miiassisonin EBITDA-s1 gétiiriilir vo oxsar
satislardan miioyyonlosdirilmis omsala vurulur. Bu yanasmada iki osas metod var — satis miiqavilolori (guideline transaction) vo KIV-
do maliyys hesabatlar1 aciq sirkotlor (guideline public company) metodlari. Bazar yanasmasi faktiki omaliyyata asaslandigi ticiin

naticolori anlamaq asandir, lakin omaliyyatlardaki sinergetik oalavolor bazar doyerini sisirds bilar.

v' Miiqayisali gostaricilor: oxsar sirkotlorin satis qiymotlori, golir, EBITDA vo ya digor gostoricilora béliinorak uygun

qiymotlondirmo omsallar1 tapilir.

v' Obyektiv gostorici: Bir sira beynolxalq toskilatlarda bazar doyorini “istokli alic1 vo satici arasinda omolo golon vo heg bir

mocburiyyatdon asili olmayan on yaxs1 qiymot” kimi miioyyan edir. Bazar yanasmasi mohz bu prinsipi oks etdirir.

v" Mbohdudiyyatlor: Kifayot qodor oxsar omoliyyat tapilmaya vo ya fordi alici (strateji investor) yanasmasi giymotlondirmoni
doyisdira bilor. Basqa sozlo, bir satinalmada sinergetik tistiinliiklor nozors alinibsa, natico investisiya doyarino yaxinlasa bilor, vo

ya bazar doyarindon forglono bilor.
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60. Galir yanasmasi

Golir yanagmasinda biznesin doyori proqnozlagdirilan pul

axinlarinin cari doyorino gotirilmasi ilo toyin edilir. Adoton
golocak har ildoki nagd pul axini (CF., CF2, ...) miioyyon diskont
faizi (r) ilo indiki doyoro endirilir. Diskont faizi adoton
miossisonin WACC vo ya sormayagi ti¢iin tolob olunan rentabellik
soviyyasi kimi gotiiriliir. Bu metod biznesin “intrinsik” (bir
aktivin (sirkot, sohmdar payi, dasinmaz oamlak vo s.) onun osas,
daxili iqtisadi gostoricilorino osason hesablanmis nozori doyori)

doyorino hesablanir. Onun iistiinliiyli prognozlarin oshomiyyatini

vurgulamasi, zoifliyi 1so prognozlarin vo faiz dorocosinin diizgiin

toyin edilmasi ils bagl subyektiv amillarin ¢oxlugudur.
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70. Xarc yanasmasi

v

Umumi baxis: Bu yanasma biznesin doyarini onun aktivlorinin yenidon aldo olunma (va ya avozetmo) doyorino vo oradan borclar

cixildigdan sonra galan moblogo asason miioyyonlosdirir. Borpaetmo doyari vo xalis aktiv doyori adoton osas gostaricilordir.

Aktiv bazasi: Qiymotlondirilma {i¢lin miiossisonin maddi (tikili, avadanliq) vo geyri-maddi aktivlori (patentlor, lisenziyalar)
miistoqil sokildo odalatli bazar doyorino ¢ixarilir. Passivlor ¢ixildigdan sonra galan moblog — xalis varliglarin doyori — biznes

doyori kimi gotiiriilo biler.

Istifada sahasi: Xalis aktivler yanasmasi adaton asagidaki hallarda totbiq edilir: miiassisa foaliyotds deyil (baglanir), miilkiyyat
oksor hallarda aktivlordon ibarstdirss, vo ya golocokdon slavo gazanc gozlonilmirsa. Miigayisali vo diskont metodlarinin totbiqi

miimkiin olmadigda xarc yanagsmasi alternativ yol ola bilar.

Catismazhqlar: Bu yanasma golir potensialini vo bazar tolobini nozors almir — o yalniz aktivlerin maya vo bazar doyorino baxir.

Ona goro do saglam golir gotiron miiossisolordo aktiv asasli qiymat timumi biznes doyarindan ciddi sokilds asagi ola bilar.
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80. Xiisusi aspektlor (biznes maragqlari va ya paylar)

v" Nozarat va azhq: Biznes paylarinin (payin) doyari onun toskil etdiyi hiiquglara gora doyisir. Nozarat pay1 (biznesi idaras etmok
hiiququ) sahibing slava iistiinliiklor verir; ona gora do nozarat marag1 bazar doyasrindon yuxari qiymoats qiymatlondirila bilar. Azliq

paylar1 iso idaroetma hiiququna malik olmadiglar ii¢iin diskont tolob edo bilor.

v' Sinergetik doayar: Strateji alicilar qazanclarin artirilmasi, xarclorin azaldilmasi vo ya bazar payinin boyiidiilmasi tiglin sinergetik

istiinliiklor olds eda bilarlar. Bels hallarda onlar miiassisays bazar doyarindan yliksok mablag 6domoays hazir ola bilarlar.

v" Mbohdudiyyatlor vo mohdud bazar: Xiisusi bir alictya aid hiiquqlar nadir aktivlordo azad ticarat mokanindan konar giymatlor
toyin edilo bilor. Oksor halda qiymotlondirmo bazar doyori asasinda aparilir, lakin qiymots alave faktorlar (fordi sortlor, mohdud

paylar) tosir edo bilor.

v' Taraflor arasi razilasmalar: {sdo istirak edon toraflor (mas., sohmdarlar, idaragilor) arasinda planl razilasmalar bazar doyorindon

forqli qiymotlondirmo asaslar1 yarada bilor. Biitiin hallarda qiymatlondirici xiisusi ehtimallar1 vo mohdudlasdirmalar1 hesabatda

bildirmelidir.
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90. Miilkiyyat hiiquqlar:

v Qiymoatlondirmanin naticasi miilkiyyat hiiquqlar1 ¢argivasinds verilmalidir: tam miilkiyyat, ortaq sahilik, lizing hiiququ v s. kimi

hiiquqlar forqlidir vo biznes doyarino miixtolif tosir gostors bilar.

v Biznes miilkiyyat hiiququ miiossiso iizorindo olan biitiin hiiquq vo mohdudiyyatlori ehtiva edir. Qiymotlondirmo zamani
miiossisado pay sahibino aid hiiquglar (sasvermo hiiququ, dividendlor, informasiya aldo etmo va s.) vo mohdudiyyatlor (sohmdar

razilig1, satis mohdudiyyatlori va s.) giymotlors tosir etmolidir.

v’ Miilkiyyatin tranzaktsiya tipi (mas. azliq pay1, oyuna galon investor payi, sirkotin tam alinmasi) doyar 6l¢iisii tigiin vacibdir. Bazar
doyorinin hesablanmasinda adston rogabotli bazarda tam miilkiyyot nozors alinir. Qeyri-adi hiiquq vo o©hdsliklor ayrica

qiymatlondirilmalidir.

v Qiymotlondirici hiiquqi sonadlari yoxlayaraq miilkiyyot hiiquglarini tosdiglomoalidir. Hor hansi sort (lizing miiqavilasi, ipoteka,

patent hiiququ) doyars tasir edirss, bu aciqca agiglanmalidir.
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100. Biznes haqqinda malumat

v

Qiymotlondirms iiciin miiassisonin son maliyys hesabatlar1 (balans, golir hesabati, nagd pul axinlar1) vo vergidon avvoalki

gostoricilori analitik mogsadls istifads edilir. Bu molumatlar habelo golocok prognozlarin hazirlanmasina asas yaradir.

Raqabat vo bazar movqeyi: Sirkotin bazarda tutdugu pay, roqiblori, sahovi meyarlar1 vo talobin tohlili giymoatlondirmo modelinin

osasinda durur. Masalon, siiratli bdylima sektorunda foaliyyot gostoron sirkot tigiin golir prognozlar1 daha nikbin ola bilar.

Idaraetmo va struktur: Miiossisonin idara heyoti, idaroetma strategiyasi, texnologiya soviyyoesi vo iso gdtiirmo potensiali isin
golirliliyino tosir gostoron amillordir. Biznes planlari, yeni mohsul buraxilisi, investisiya layihoalori kimi molumatlar nazors

alinmalidir.

Tarixi gostoricilor: Ke¢misdo sirkotin golirlori, monfoot marjalar1 vo dividend 6domoalori {izra gostoricilor qiymatlondiriciya
golocok prognozlar iigiin osasli baza yaradir. Eyni zamanda, amaliyyat xorclorinin voziyyati, movcud borc yikii vo maliyyo

sabitliyi qiymatlondirma riskini miioyyon edir.



IXT. AZORBAYCAN
)@ QIYMOTLONDIRICILOR

BQS 200 — Biznes va Biznesds Paylarin Qiymatlondirilmasi LS. IO

110. Iqtisadi vo sahavi amillar

v Makroigtisadi sorait: Umumi iqtisadi vaziyyat (inflyasiya, Morkozi Bankin faiz dorocasi, valyuta mozonnosi) biznes doyaring

tosir edir. Masalon, yiiksok inflyasiya xorclori artirdigi {igiin prognozlasdirilan pul axinlarini azalda bilor.

v Sahovi trendlor: Miiossiso faaliyyot gostordiyi sektordaki inkisaf perspektivlori, texnoloji yeniliklor vo tonzimloyici miihit
(vergilor, subvensiyalar, lisenziyalar) qiymatlondirilmo zamani nozors alinmalidir. Ragabat soviyyaesi, potensial yeni istirak¢ilar vo

tolobat prognozlar1 doyorin hesablanmasinda rol oynayar.

v" Yerli amillor: Istismar ii¢iin xammal qiymotlori, omayin qiymati, todariik zonciri sortlori kimi spesifik faktlar miiossisonin xarclor
strukturu vo golirlilik perspektivlorina tosir edo bilor. Orazilo bagl risklor (torpaq vergisi, orazi siyasoti) gqiymots olavo

edilmalidir.

v Regional vo beynolxalq iqtisadi slaqgalor: Ixrac-idxal balansi, ticarot sobokolori vo beynalxalq ticaratdo istirak miiossisonin

golacayinag tasir gostora bilor. Masalon, sonaye parklarinda vergi giizostlori olan miiossisalorin doyari buna uygun artirila bilor.
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120. Imaliyyat va geyri-omaliyyat aktivlori

v' 9moaliyyat aktivlori: Miiossisonin osas foaliyyatindo istifado olunan aktivlor (istehsal avadanligi, anbarlari, is¢i heyati) bazarda

davamli golir monbayi sayilir. Qiymatlondirmads bu aktivlorin doyari golir gatiron potensiallari 1lo alagolondirilir.

v Qeyri-amaliyyat aktivlori: Biznesin cari foaliyyatino daxil olmayan va artiq aktiv hesab olunan varhglar (satilacaq dasinmazlar,
investisiya portfeli, brendlor vo s.) ayrica qiymotlondirilmalidir. Adoton bu aktivlorin bazar doyori omoliyyat aktivlorindon

miistoqil gotiriiliir.

v' Ayirma prinsipi: Qiymoatlondirici hor iki kateqoriyanin aydin sarhodlorini toyin etmoli, geyri-omoliyyat aktivlorinin doyarini
hesabatda ayrica togdim etmolidir. Bu, hom miiossiso doyarinin diizgiin miisyyon olunmasi, hom do hesabat istifadosinin doqiqliyi

liciin vacibdir.

v Dayorlorin boliinmasi: Foaliyyotdon golir yalniz omoaliyyat aktivlorinin isindon oldo olundugundan, miiaossisonin imumi doyari
ilo geyri-omoliyyat aktivlorinin bazar doyari toplanaraq limumi biznes doyori ¢ixarilir. Bu montiga goro, hor iki kateqoriya ayr

qiymotlondirmo bazalarindan istifado etmoklo miioyyonlosdirilir.
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130. Kapital strukturunun xiisusiyyatlori

v' Borc vo o6z kapitalimin rolu: Qiymotlondirmo zamani miiossisonin borc payr vo Oziiniin kapital torkibi nozors alinir.
Diskontlagsdirma tigiin WACC hesablanarkon borcun golirliliyi, vergidon sonra faiz xarclori vo kapitalin qiymoti birgo gotiiriiliir.

Miivafiq risk alava sartlori sayasindo kapital qurulusu biznesin bazar doyarine tosir gostorir.

v' Maliyys asilihigi: Borc yiikiiniin yliksokliyi miiossisonin risk soviyyasini artirir. Qiymotlondirmads borcun doyari ¢ixildigdan

sonra yalniz sohmdar kapitali galmalidir. Yiiksok borcluluq halda 6donis gabiliyyati risklori qiymsoto endirim kimi oks oluna bilar.

v Pay bolgiisii: Qiymotlondirmo apardiqda borc/kapital nisboati nozors alinir. Bu, xiisusilo golir yanagsmasinin tatbiginds vacibdir,

clinki WACC borc/kapital ¢oki nisbatino gore hesablanir.

v" Bazar doayoarina fokus: BQS 200 paylarin bazar doyarinin miioyyanlosdirilmasina yonaldiyi tiglin kapital strukturun tasiri diskont
daracasinda gozlanilir. O, biznesin galacok nagd axinlarini nazarat edan risklor va borc maliyyalasmasinin geri qaytarilma sortlori
ila hesablanir.

Biitin yuxaridaki bolmalords miidyyan edilmis yanasmalar vo toriflor 3sason Beynolxalq Qiymoatlondirms Standartlari ils ust-

ustd dusur. Masalon, IFRS 13-iin adalatli bazar doyori vo Damodaranmin toqdim etdiyi DCF/multiples isullar1 BQS 200
prinsiplarind uygun galir.
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Ziyanla isloyan va foaliyyoti dayanmis miuidssisalorin qiymotlondirilmasi.

Ononavi qiymatlondirma metodlar1 (Diskontlagdirilmis Pul Axin1 — DCF, bazar multiplikatorlari, aktiv yanasmasi) adaton sabit golir

gotiron vo foaliyyotini davam etdiron miiassisalor tigiin totbiq edilir. Lakin praktikada ¢ox vaxt iki xiisusi hal ilo rastlasilir:
a) Ziyanla isloyon miiassisalor — manfaat deyil, itki yaradan, lakin potensial inkisaf imkanlar: olan sirkatlor;
b) Foaaliyyati dayanmis miiassisalor — ya tam baglanmus, ya da miiflis elan olunmus bizneslor;

c¢) Yeni doviat geydiyyatina alinnus, heg bir istehsal faaliyyati va asas vasaiti olmayan miiassisalor

Bu hallarda oanonovi yanasmalar bozon geyri-adekvat noticolor vera bilor. Mohz buna goro bu tip miiossisalorin qiymetlondirilmasing

dair xiisusi yanagmalar irali siitilrmiisdiir.
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2. Ziyanla isloyon miidssisalorin qiymotlondirilmasi

2.1. Yanasma

Bir sirkat hazirda ziyanla islose do, onun daxili doyari monfi olmur. Ciinki qiymatlondirma biznesin golacokds yarada bilacayi pul

axinlar1 osasinda aparilmalidir.

Osas addimlar:

v' Cari zarari galacok prognozlara kogiirmomok: Movcud ziyan biznesin galocokds da eyni sortlorls isloyacoyi anlamina golmir.

Qiymatlondirici soboblori tohlil etmoalidir (mosoalon, yiiksok investisiya xorclori, bazara yeni daxilolma, miivaqqati tonozziil).

v' Miivaqqati dovriin prognozlasdirilmasi: Sirkatin ne¢o ildon sonra monfooto kegacayi barads ssenarilor qurulur. Bu miiddatds

nagd axinlar manfi ola bilar.
v Diskontlasdirma: Monfi axinlar da diskontlasdirilir, lakin sonraki dovrlordo miisbat axinlar nozors alinir.

v' Multiplikatorlarin istifadasi: Zororli sirkotlor {i¢iin ononovi P/E omsali islomir. Adoton EV/Sales vo ya EV/EBITDA

(prognozlasdirilmis) kimi ¢arpanlarin istifadasini tovsiyos edilir.
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BQS 200 — Biznes vd Biznesds Paylarin Qiymoatlondirilmasi

2.2. IFRS ilo 3laqgd

IFRS 36 “Aktivlorin doyeorsizlosmosi” standarti zoror edon miiossisolorin aktivlori tizro doyordon diismo (impairment) testi
aparilmasini tolob edir. Bu testdo golocok pul axinlarmin diskontlasdirilmasi — yoani DCF — oasas metoddur. Bu yanasma IFRS

prinsiplari 1lo tist-listo dustir.

2.3. Nimuna

Masalon, startap hazirda ildo —2 milyon AZN zoror edir. Bu halda:
[1k 3 il monfi axinlar davam edo bilor (—2m, —1m, 0).

4-cii ildon etibaron monfaats kegir vo +3m, +5m axin yaradir.

Bu prognozlasdirilmis axinlar WACC ilo diskontlasdirildigda biznesin daxili doyari miisbat ola bilor.
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3. Faaliyyati dayanmis miiassisalorin qiymatlondirilmasi
3.1. Yanasma

- 9gor miiossiso artiq foaliyyotini dayandiribsa, biznesin “faydali 6mrii” bitmis sayilir. Bu halda golocok pul axinlarnin doyori

sifirdir. Belo miiossisalords asas diqqet aktivlorin xalis doyorina yonaldilir, Xalis aktivlor yanasmasi totbiq edilir.

Osas meyarlari:

v" Likvid dayari: Aktivlorin tez satilacagi halda slds edilocok mablog.
v’ 9vazetma/barpa dayari: Aktivlorin yenidon yaradilma va ya ovaz olunma xarclari.

v Borclarin ¢ixilmasi: Aktivlorin doyarindon biitiin 6hdsliklar ¢ixildigdan sonra gqalan moblog sohmdarlara aid olur.

- “Real Opsion dayari” yanasmasi: Bozon foaliyyot dayansa belo, miiassisonin miioyyan hiiquqlar (lisenziya, brend, patent)
golocokdos yenidon istifads edils bilor. Bu halda real opsion qiymatlondirms yanasmasi totbiq oluna bilor. Real opsion yanasmasi
asason aktivin golocokds doyor yaratma ehtimali varsa, lakin bu geyri-miisyyon oldugu halda totbiq edilir. (Miusllif: Avinas K.
Diksit vo Robert S. Pindoyk — “Qeyri-miioyyonlik soraitinds investisiya” (1994). Miiossiso investisiyalarinda geri donmozlik vo

qgeyri-miioyyanlik soraitinds “gdzloma hiiququ”nun doyari)
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4. Real Option yanasmasinin geyri-maddi aktivlorin giymoatlondirilmasinda tatbiq niimunasi (sado formatda)

Bir sirkot miioyyon bir MB&A layihasing investisiya edo bilor. Amma bazar tam aydin deyil; ugur ehtimah yiiksokdir,
amma ugursuzluq riski do var.

- Ogor sirkat hazirda investisiya etso, prognozlasdirilan NPV = 0 (yoni galirlor xorclori tam 6doyir)
- Amma layihonin davaminda yeni texnologiyalar ortaya ¢ixa bilor, bazarda tolobat doyiso bilor

- 9gor layiha ugurlu olarsa, galirlor yliksok olacaq; oks halda, sirkst investisiyan1 dayandira bilor.
Belo voziyyatds real se¢cim yanasmasi bels olar:

- Layihonin forqgli golocok ssenarilori (masalon, yliksok golir, orta golir, ugursuzluq) miioyyon edilir.
- Hor ssenari tigiin galir vo xarclar asasinda goalacak pul axini hesablanir.

- Simulyasiya vo ya binomial metodla (risk, geyri-miioyyonlik vo investisiya qorarlarinda alternativ ssenarilor) har bir
ssenari daxilindo optimal gorar (investisiya et, dayandir, genislondir va s.) secilorak natico gotiiriiliir.

- Hor ssenarti tigiin “maksimum fayda” gotiiriilorok orta doyar ¢ixarilir.
- Bu real se¢im doyori konvensional NPV-o olavs edilir.

Belslikls, layihonin iimumi qiymati = Ononavi NPV + Real se¢cimin gotirdiyi slava doyar.
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4. Real Option yanasmasinin geyri-maddi aktivlorin qiymotlondirilmasinds tatbiq niimunasi (sads formatda)

Hor hansi bir beynolxalq investor Azorbaycanda yeni mohsul yaratmaq magsadilo investisiyasi barado gorar vermak niyystindodir. Layiha bu giin baslasa
olds edilacak gozlonilon doyarin bugiinkii giymati: So = 3,0 mln AZN. Lazimi ilkin sormaya: [ = 2,6 mln AZN.

1 il arzindo layiho doyori “yuxar1” vo “asagi” ssenarilori ilo doyisir: u= 1,5, d = 0,7. Risksiz illik doraca: It = 8% (illik artim amili R = 1,08).
Sirkatin mévcud hiiququ: bu giin yox, 1 il goézloyib yalniz o zaman sormays qoymagq (toxira salma real opsionu).

1. Passiv (klassik) NPV
Ogoar darhal sormays qoyulsa: NPVpasiy = So —1=3,0 —2,6 = 0,4 mln AZN.

2. Real Opsionun dayari

Golocok miimkiin doyarlor:
Su=Soxu=3,0x1,5=4,5mln AZN
Sdi=Soxd=3,0%x0,7=2,1 mln AZN

Opsionun (1 il sonra) 6donisi:

C. = max(S. -1, 0) = max(4,5 - 2,6,0)=1,9

Cd = max(Sd — I, 0) = max(2,1 —2,6,0)=0
Risk-neytral ehtimali:
p=(R-d)/(u-d)=(1,08-0,7)/(1,5-0,7)=0,475
Bu giinkii opsion dayari:
Co=[pxCu+(l—p)*xCd]/R=(0,475%1,9+ 0,525 x0)/ 1,08 =0,836 mln AZN.

3. Naticonin sorhi

Daorhal investisiya: 0,4 mln AZN.

Gozloms hiiququnun (real opsionun) dayari: = 0,836 min AZN.

Menecmentin gorar vermakda sahib oldugu ¢eviklikdon yaranan olavo doyori: 0,836 — 0,4 = 0,436 mln AZN.
Rasional gorar: bu giin sormayo qoymaq avozino gézlomo opsionunu saxlamagq.
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4. Real Option yanasmasinin geyri-maddi aktivlorin gqiymoatlondirilmasinda tatbiq niimunasi (sado formatda)

9ldo olunan naticolor

Go6zloma hiiququnun (real opsionun) bu giinkii doyoari: Co = 0,836 mln AZN

Dorhal investisiya etsoydik, NPV = 0,4 mln AZN olardi.

Fleksibilliyin (slava ¢eviklik doyori) olave doyeri: 0,436 mln AZN (yoni gozlomok 43,6% olavae iistiinliik verir).

2. Investisiyanin bazar doyarinin miioyyan edilmasi
Real opsion modeli asasinda investisiyanin iimumi bazar doyari asagidaki kimi gobul olunur:
Vbazar = Co + NPViigssik
Burada:
Co = 0,836mlIn AZN — gozlomas hiiququnun dayari
NPVyiassik = 0,4mln AZN — dorhal investisiya etsoydik doyor
Vvazar = 0,836 + 0,4 = 1,236 min AZN

3. Naticonin iqtisadi sorhi
Bu o demokdir ki, laythonin bazar doyeri 1,236 milyon AZN-dir.

Bu doyar klassik NPV noticasindon (0,4 min AZN) daha yiiksokdir, ¢linki real opsion modeli layihoya gorarvermo
cevikliyinin iqtisadi faydasimi da olavo edir.
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BQS 200 — Biznes vd Biznesds Paylarin Qiymoatlondirilmasi

3.2. IFRS ils slaqga

IFRS 5 “Satis liclin saxlanilan uzunmiiddatli aktivler vo dayandirilmis faaliyyatlor” belo miiassisolorin aktivlorini bazar doyarina
uygun olaraq yenidon doyarlondirmoyi tolob edir. Ogor satila bilon aktivlorin doyari balans doyorindon asagidirsa, zoror taninmalidir.

Bu yanagma “likvid doyori” konsepsiyasi ilo tist-iisto diistir.

3.3. Niimuna

Ogor bir miiossiso foaliyyatini tam dayandirib vo onun aktivlori bazarda 8 min. AZN-o satila bilorsa, 6hdoaliklori iso 6 mln. AZN-
dirso, onda sohmdar kapitalinin doyori 2 min. AZN olacaq. Bu, artiq golacok prognoza yox, movcud aktivlorin likvid doyarino

osaslanan qiymotlondirmadir.
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4. Yanasmalarin xiilasosi

Hal

Jsas yanasma

Niimuns metodlar

Ziyanla isloyon miiassiso

Golir yanasmasi + ¢arpanlar (EV/Sales, EV/EBITDA)

DCF (uzunmiiddatli prognoz), multiplikatorlar:

Faaliyyati dayanmis miidssisa vo ya

foaliyyato baslamamis miiassiso

dayori

Aktivlarin xalis doyari, likvid dayari, Real opsion

Xalis aktivlorin doyari, Lagvetma dayari, Real

Opsionlar

Bu yanasmalar gostorir ki:

v

v

< S

Ziyanla isloyon miiassisolords doyar golocokda moanfasto kegid ssenarilorine asaslanaraq hesablanir. Bu, IFRS 36-nin Aktivlerin Dayarsizlogsmasi

testlori ilo uygun golir.

Foaliyyati dayanmis miiossisalords iso doyer artiq golocok pul axinlarina deyil, aktivlorin logvetmo vo ya xalis doyarino osaslanir. Bu, IFRS 5 Satis
liclin saxlanilan uzunmiiddatli aktivler vo dayandirilmis faaliyyatlor prinsiplori ils paraleldir.

Ogor miiossiso holo foaliyyato baslamayib, lakin golocokdo investisiya qoyulusu ehtimali mévcuddursa, real opsion yanagmasi bu voziyyatin
qiymatlondirilmasi ii¢lin on uygun metod sayilir.Bu halda ansnovi diskontlasdirilmis pul aximi (DCF) yanagmasi totbiq oluna bilmir, ¢linki galacak

Hoar ii¢ halda qiymatlondirici sadoco moévcud monzaroni deyil, potensial ssenarilori vo hiiquqglar1 da nozors almalidir.

Bazon faaliyyot dayansa bels, miisssisanin miisyyan hiiquqglan (lisenziya, brend, patent) galocokds yeniden istifads edils bilor. Bu halda real opsion

qiymatlondirma yanasmasi tatbiq oluna bilar.
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0. Hesabatin icmali
1. Giris
Hesabatin moagsadi vo toyinati
1.2. Hesabatin istifadogilori vo mohdudiyyatlor
1.3. Qiymatlondirms tapsiriginin novii vo sifarisin osaslari
1.4. Qiymatlondirmonin hiiquqi bazasi v istinad edilon normativ
sonadlor
1.5. Qiymatlondirici togkilat vo miitoxassislor hagqinda malumat
1.6. Molumatlarin monbalori vo etibarliliq soviyyasi
1.7. Osas ehtimallar vo mohdudlasdirici sortlor

3. Qiymatlondirmonin hiiquqi vo normativ asaslari

3.1. “Qiymatlondirmas faaliyyati hagqinda” Qanun vo digor
tonzimloyici aktlar

3.2. BQS 200 — Biznes va biznesds paylarin qiymatlondirilmosi
3.3. IFRS 13 — ©dalatli doyarin miioyyan edilmasi prinsiplori
3.4. Olagadar digor standartlar (IFRS 36, IVS 105, BQS 105 vo

S.)
3.5. Odalatli doyor va bazar doyari anlayislar

2. Qiymatlondirmo obyekti hagqinda molumatlar vo oas
parametrlori

2.1. Qiymatlondirilon obyektin hiiquqi statusu (miiossisa, pay,
sohmdar comiyyati vo s.)

2.2. Miilkiyyat formasi vo pay strukturu

2.3. Miiassisonin foaliyyat novii va togkilati-hiiquqi formasi
2.4. Faaliyyot tarixi vo osas morhololor

2.5. Idaroetmo strukturu vo korporativ idaraetmo prinsiplori
2.6. Faaliyyatin cografiyasi vo bazar movqgeyi

2.7. Maliyys hesabatlar1 vo asas gostaricilor (son 35 il)
2.8. Aktivlor, 6hdoliklor vo kapital strukturu

4. Qiymotlondirmo bazasi vo tarixi

4.1. Qiymotlondirmonin mogsadi (satis, birlosmo,
restrukturizasiya vo s.)

4.2. Qiymotlondirmonin bazasi (bazar doyari, investisiya doyori
Vo S.)

4.3. Qiymsotlondirmo tarixi

4.4. Molumat dovrii vo hesabat tarixi



UZRO HESABATIN MUDORICATI

QIYMOTLONDIRICILOR

BIiZNESIN, BIZNESDO PAYLARIN VO MUOSSISOLORIN QiYMOTLONDIRILMOSI - - ALORBAYCAN

AT PALATASI

5. Bazar vo sahovi analizi

5.1. Iqtisadi miihitin vo makroiqtisadi amillorin tohlili
5.2. Saho vo sonaye tizro bazar trendlori

5.3. Rogabat miihiti vo asas oyungular

5.4. ESG vo dayanigliliq gostaricilari

5.5. Xarici va daxili risklor

7. Qiymotlondirmo yanagmalar1 vo metodlari
7.1. Golir yanasmasi
7.1.1. Diskontlasdirilmis pul axin1 (DCF) metodu
7.1.2. Kapitallasma metodu
7.1.3. Real opsion metodu (agor totbiq edilirs9)
7.2. Bazar (miigayiso) yanagmasi
7.2.1. Oxsar sirkotlora osaslanan miigayiso metodu
7.2.2. Miiqayiss olunan omaliyyatlar metodu
7.2.3. Multiplikatorlar (EV/EBITDA, P/E, P/B vas.)
7.2.4. ESG amillori
7.3. Xorc yanasmasi
7.3.1. Barpa doyori vo ya oavazetmo doyori
7.3.2. Istismar vo toskilati xorclorin nozors alinmast
7.4. Se¢ilmis yanagmanin osaslandirilmasi

6. Miiossisonin daxili analizi

6.1. Umumi faaliyyot gostoricilori

6.2. Maliyyo tohlili (likvidlik, rentabellik, dévriyys, borclanma
omsallar1)

6.3. Aktivlorin vo 6hdoliklorin struktur tohlili

6.4. Pul axinlarinin dinamikasi

6.5. Idaroetmo, strategiya va biznes modelin qiymoatlondirilmosi
6.6. SWOT vo ya PESTEL tohlili

6.7. ESG performansinin daxili giymatlondirilmasi

8. Qiymatlondirmanin hesablanmas1 va naticalor

8.1. Diskont daracasinin (WACC) hesablanmasi

8.2. Xalis pul axinlarinin prognozu va diskontlasdirilmasi

8.3. Terminal doyorin hesablanmasi

8.4. Bazar multiplikatorlarinin totbiqi

8.5. Olava diizalislor va diskontlar

8.6. Eyni obyekt iizro miixtolif yanasmalarin noticalorinin
uzlagdirilmasi

8.7. Natica: miiassisonin va ya payin bazar doyori

8.8. Notico cadvaline ESG diizalisi {i¢lin ayrica sotir olavo olunur
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9. Risklorin tohlili vo hassasliq analizi 10. Natica vo yekun roy

9.1. Osas risk amillari (iqtisadi, maliyyo, amoliyyat, reputasiya vo 10.1. Qiymatlondirmonin yekun doyari (AZN vo digor valyuta ilo)

S.) 10.2. Dayorin interpretasiyasi (hesablanmis yekun doyorin

9.2. Hassasliq analizi (diskont daracasi, prognoz gostaricilori manasinin, mazmununun v9 tatbiq sartlorinin izahi) vo

izro) mohdudiyyatlori

9.3. Alternativ ssenarilor (optimist, pessimist, osas ssenari) 10.3. Qiymatlondirms naticalorinin istifadesine dair geydlor

9.4. ESG risklorinin doyoars tasir analizi 10.4. Noticodo ESG-nin doyars tasir pay1 (ayrica qeyd olunur)

11. Olavalor

11.1. Sifaris moktubu vo miigavilonin suroti

11.2. Maliyya hesabatlar1 vo balans formalari

11.3. Diskontlasdirma vo multiplikatorlarin hesabat codvallori
11.4. Fotosakillar, xaritalar, qrafikler va diaqramlar

11.5. Qiymatlondirici miitoxassislarin sertifikat vo sigorta
sonadlari

11.6. Qanunvericilik vo normativ istinadlarin siyahisi

11.7. ©lavalar ii¢iin QR kod bdlmasi

11.8. ESG sonadlari vo siibutedici materiallar
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