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Diskont daracasinin hesablanmasi — niimunavi hesablama - raqamlor sortidir

Bu sonadin statusu — miitlaq oxunmalidir

Bu sonad todris vo niimuno materialidir. O, Metodologiyanin tatbiq qaydasini gostorir vo

normativ sonad deyil.

Osas xobordarliq: Sonaddoki biitiin rogomlor sortidir vo niimuno iiglin se¢ilmisdir. Onlar
Azorbaycan bazarinin real gostoricilori deyil vo hesabatlarda istifado edilo bilmoez. Konkret
rogomlor Palatanin riiblitk dovri buraxilisindan va ya birbasa monbolordon gétiiriiliir. Bu sonaddoki

rogomlorin hesabata kogiiriilmasi kobud peso sohvidir.

Sonadin doyori rogomlordos deyil, ti¢ seydodir:

1) Hesablamanin ardicilligi — hans1 addim hansindan sonra golir,

2) Manba intizami — har rogom {igiin monbonin neca gostarildiyi,

3) Yoxlamalar — hans1 nozarot addimlart aparilir vo no gostarir.

Senadin tarkibi
Niimuna Obyekt Noyi gostorir
Niimunas 1 Istehsal miiossisasi K(..)CD._ un .ta.r.n 9urulu$u, milli vo beynalxalq yolun
miiqayisasi, Ortiilmo yoxlamasi
Niimuns 2 Ofis binasi Kapitallagdirma amsalinin bazar ekstraksiyasi
Niimuns 3 Torpaq sahasi Kapitalin barpasinin niys daxil edilmadiyi
Niimuno 4 Qeyri-maddi aktiv Aktivin haqqr va ¢akili orta yoxlamasi

Niimunos 1. Istehsal miiossisosi — kocd

1.1. Tapsirigin sorti

Gostarici Sort
Obyekt Orta 6l¢iilii 1stehsal miiassisosi, tikinti materiallar1 sahasi
iymatlondirma . . i .
Qiy . A — biznes (foaliyyot gdstoron miiossiso)
obyektinin gati

Dayar soviyyasi

Miiossisa doyari

Ehtimal

Faaliyyatin davam etmasi

Qiymatlondirma tarixi

30 iyun 2026-c1 il

Illik golir

taxminan 25 mln manat

Foaliyyot miiddoti

14 1l

Auditdoan kegib

Bali—son 31l

Pul axininin névi

Biitiin kapitala sorbast pul axini

Valyuta

Manat
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Gostarici

Sort

Ifado

Nominal

Vergi mévqeyi

Vergidon sonra

Addim 0 — uygunluq gaydalarinin tosbiti: Pul axini biitiin kapitala, manatda, nominal vo
vergidon sonra. Demali: doroco KOCD olacaq, manat iizro, nominal, vergidon sonra. Bu dord
parametr hesablamanin avvalinde tasbit edilir vo sonra dayisdirilmir.

1.2. Addim 1 — risksiz daraca

Pul axin1 manatdadir. Demoli birinci variant milli yoldur: Azorbaycan Respublikasinin

manatda buraxilmis dovlat qiymatli kagizlarinin galirliyi.

Element Sorti gostarici Monba

Alot AR Maliyys Nazirliyinin | Markozi Bankin statistik biilleteni, Maliyya
dovlat istigrazlari, manat | Nazirliyinin yerlogdirma naticalori
10 il (obyektin

Miiddat uzunmiiddatli xaraktering | —
uygun)

Golirlik 8,0 % Son yerlosdirmanin orta ¢akili galirliyi

Buraxilisin tarixi fyun 2026 Monbonin buraxilis tarixi hesabatda

gostorilir

Likvidlik
yoxlamasi

Aparilib — ikinci bazarda
omoliyyatlar mévcuddur

Birjanin molumati

Vacib natica: Risksiz dorace milli yolla gotiiriildiiyii tigiin 6lks riski miikafati ayrica slave
edilmir — o, manat dovlot istigrazinin golirliyindo artiq mévcuddur. Bu geyd hesabatda miitloq
yazilir (Metodologiya, 4.3).

1.3. Addim 2 — bazar risk miikafati

Milli sshm bazar likvid olmadigina gors bazar risk miikafati Azarbaycan iizro hesablana

bilmir. inkisaf etmis bazarin uzunmiiddotli gdstoricisi gotiiriiliir.

Element Sorti gostarici Monba
Géstorici 5.0 % Beynolxalq akademik monbaonin illik
buraxilisi
Baza bazar ABS sohm bazari —

Hesablama dovri

1928-2025

Monbads gostarilon dovr

Orta novi

Hoandosi orta

Sec¢im hesabatda asaslandirilir

Buraxilisin tarixi

Yanvar 2026

Manbanin son yenilonmasi
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Arifmetik orta se¢ilsoydi, gostorici daha yiiksok olardi. Hansinin istifads edildiyi gostorilir vo
hesabat boyu doyisdirilmir.

1.4. Addim 3 — saho riski omsal1 (beta)

Element Sorti gostorici Monbo vo geyd
Saha Tikinti materiallar Beynolxalq saha tosnifat1 tizra
Borcsuz beta (Bu) 0.85 Beynolxalq saho gostoricilari bazasi, yanvar
2026
Niumunadoki miassiso 48 Maonbada gostarilir
say1
Hadof B/K nisbati 30/70=0,43 Sahas ti¢ilin saciyyavi struktur
Vergi daracasi 20 % AR Vergi Macollosi — manfaat vergisi
Borclu beta (BI) 1,00 Asagidaki diisturla

BL=085x[1+(1-020) x0,43] =085 x 1,344 = 1,14

Niimunoado yuvarlaglagdirilmig gostorici 1,00 deyil, 1,14 alinir. Hesabatda hesablanmis

komiyyat verilir, yuvarlaglagdirma iso yalniz yekun morholods aparilir.

1.5. Addim 4 — 6l¢ii miikafati

Element

Sorti gostarici

Moanba

Olgii meyar1

illik golir — 25 mln
manat

Miiossisanin auditdon kegmis hesabati

Olg¢ii qrupu Kigik vo orta Tadqiqatin tasnifatina goro
Miikafat 3.0 % Ixtlsaslasmls Ol¢cti miikafati todqiqati, 2025-ci
il buraxilis
Bu miikafata daxil
olan risklor spesifik _
Qeyd miikafatda Ortiilmo yoxlamas1 — 1.8
tokrarlanmir

1.6. Addim 5 — spesifik risk miikafati

Hor risk ayrica sadalanir vo obyektiv gostarici ilo asaslandirilir (Metodologiya, 6.2).

Ne Risk Obyektiv gostorici Komiyyat | Ortiilmo

1 Mistori . [1k 3 miistori golirin 54 %-ni verir 1,0 % Yoxdur
konsentrasiyasi
Xammal Osas xammalin 80 %-i bir tochizatgidan,

2 tochizatgisindan alternativ mévcuddur, lakin dasinma 0,5 % Yoxdur
asililiq xarci yiiksokdir
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Ne Risk Obyektiv gostarici Komiyyot |  Ortiilmo
< . . im0 A

3 A"Vadanhgln ' Ssa}s xattin orta kohnalmasi 62 %, 3 il 0.5% Yoxdur
kohnalmo daracaesi | arzinds avazlonma talab olunur
Cografi o .

4 . Satisin 90 %-1 bir regionda 0,5 % Yoxdur
konsentrasiya

| Acar soxsdon Idaroetmo komandasi genisdir, ovozedici 0 Risk
asililiq movcuddur askarlanmadi
Hesabatliligin . . . o Risk

| keyfiyyoti Son 3 il auditden kegib, ray sortsizdir 0 askarlanmadi
Hiiquqi . D Risk

— | miibahisolor Ohomiyyatli miibahiso yoxdur 0 askarlanmad
CoMI 2,5%

Diqqgoet: Codvaldo risk agkarlanmayan sotirlor do saxlanilib. Bu, tosadiifi deyil: yoxlamanin
aparildigint vo noticosiz qaldigini gostorir. Yalniz miisbot tapimntilarin sadalanmasi yoxlamanin
secma xarakterli oldugu toasstiiratt yaradir.

1.7. Addim 6 — kapitalin doyari

Komponent Komiyyat Monba
Risksiz deraco (manat, 10 il) 8,0 % MB statistik biilleteni, iyun 2026
B (borclu) 1,14 Saho bazasi + diizolis
x Bazar risk miikafati 5,0% Beynolxalq manba, yanvar 2026
=B x BRM 5,7 % Hesablama
Olko riski 0 % Milli yol — risksiz doracods artiq var
Olgii miikafat: 3,0 % Olgii tadqigati, 2025
Spesifik risk 2,5% 4 risk, 1.6-c1 cadval
= KAPITALIN DOYORI 19.2 %

1.8. Addim 7 — ortiilmo yoxlamasi

Sual

Cavab

Olko riski iki dofa nozors alintbmi?

Xeyr — milli yol segildiyi {igiin ayrica slava
edilmayib

Saho riski beta va spesifik miikafatda
tokrarlanirmi?

Xeyr — spesifik miikafatda saho xarakterli risk
yoxdur

Olgii miikafat: ilo spesifik risk
ortiliirmi?

Yoxlanildi — idaraetmo dorinliyi vo
maliyyologdirmo imkanlar1 6l¢li miikafatindadir,
spesifiko salinmayib
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Sual Cavab

Proqnozda miihafizokarliq varmi? Yoxlanildi — proqnoz baza ssenaridir, risk

doaracodadir
Valyuta vo nominal/real ardicilliq? Manat, nominal — pul axini1 ilo uygundur
1.9. Addim 8 — borcun dayari vo KOCD
Komponent Komiyyat Monbo

Borcun doyoari (vergidon 14.0 % Bank sqktomnun §ah9 izro orta kredit
ovval) ’ daracasi, MB statistikasi, II riib 2026
Vergi doracasi 20 % Vergi Macallasi

Borcun dayari (vergidon 112 % 14,0 x (1 —0.20)

sonra)

Kapitalin pay1 (W.) 70 % Saho tigiin hodof struktur

Borcun pay1 (W _d) 30 % Saho tigiin hodof struktur

Kapitalin doyori (K.) 19,2 % 1.7-ci cadval

=KOCD 16,8 % 0,70 x 19,2+ 0,30 x 11,2

KOCD = 0,70 x 19,2 % + 0,30 x 11,2 % = 13,44 % + 3,36 % = 16,8 %

1.10. Nozarat hesablamas1 — beynalxalq yol

Metodologiyanin 3.2-ci bélmasi iki yol nazards tutur. Naticonin saglamligin1 yoxlamagq tigiin
eyni obyekt beynolxalq yolla da hesablanir.

Komponent Komiyyat Monba
Risksiz daraca (ABS, 10 il, ABS xozinadarliq istiqrazlarinin galirliyi,
4,0 % .

dollar) iyun 2026

B x Bazar risk miikafati 5,7% 1.7-ci cadval ilo eyni
Suveren spred: AR xarici valyuta

Olko riski miikafati 3,0 % istiqrazinin galirliyi minus eyni miiddatli
ABS istiqraz1

Olgii miikafati 3,0 % Eyni

Spesifik risk 2,5% Eyni

= Kapitalin doyari (dollar) 18,2 %

Manata ¢evirmo Inflyasiya forqi iisulu ilo

— gozlonilon inflyasiya, o P .

manat 5,0 % MB-nin inflyasiya proqnozu

— gozlonilon inflyasiya, dollar | 2,5 % Beynolxalq prognoz
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Komponent Komiyyat Monbo

= Kapitalin doyori (manat) 20,9 % Asagidaki diisturla

(1+0,182) % (1,050~ 1,025) — 1 = 1,182 x 1,0244— 1 = 20,9 %

Naticolorin miiqayisosi

Yol Kapitalin doyari (manat) Forq
Milli yol 19,2 % —
Beynolxalq yol (manata ¢evrilmis) 20,9 % 1,7 faiz bandi

Forq neca sorh edilir: Iki yol arasinda 1-3 faiz bondi forq normaldir vo iki sobabdon yaranir:
milli dovlet istiqrazinin galirliyi bazarin dar olduguna gors 6lka riskini tam oks etdirmays biler,
¢evirmo tisulu toxminidir. Forq 3 faiz bandindon ¢ox oldugda komponentlords sohv axtarilmalidir.
Niimunadas asas kimi milli yol secilir (pul axint manatdadir vo milli alot mévcuddur), beynalxalq
yol iso nozarot hesablamasi kimi hesabatda gostorilir.

Bu miiqayisonin hesabatda verilmasi macburi deyil, lakin giiclii tovsiys olunur — o, naticonin
saglamligini gostoron yegano sado yoxlamadir.

Niimuns 2. Ofis binast — kapitallasdirma amsalinin bazar ekstraksiyasi

2.1. Sort

Obyekt: Baki sohorindo orta sinif ofis binasi. Qiymatlondirgma bazar doyori, golir yanasmasi,
birbasa kapitallagdirma. Kapitallasdirma omsali bazar ekstraksiyasi ilo miioyyon edilir —
Metodologiyanin 9.2-ci bdlmasina gore bu, listiin tisuldur.

2.2. Analoglar

Satig .
. . . | X9G, min | Omsal,
Ne Obyekt qlymati, min man. o, Monbao
man.
Palatanin omoliyyat
1 | Ofis, 1 200 m?, markoz 4 800 432 9,0
bazasi,
) .
) Ofis, 900 m?, morkozo 3150 299 9.5 Palatanin amaliyyat
yaxin bazasi,
Palatanin omoaliyyat
3 | Ofis, 1 500 m?, markoz 6 300 536 8,5
bazasi,
o Palatanin amaliyyat
4 | Ofis, 800 m?, periferiya 2 400 252 10,5
bazasi,
5 .
5 Ofis, 1 100 m?, markoza 3850 366 9.5 Palatanin amoliyyat
yaxin bazasi,




2.3. Uzlagdirma
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median ilo tist-listo diisiir

Gostarici Komiyyat
Diapazon 8,5-10,5%
Orta arifmetik 9.4 %
Median 9,5%
Obyektin yerlogmasi Morkaza yaxin — 2 vo 5 ndmrali analoglara uygun
Obyektin voziyyati Analoqlarin orta soviyyosindo
SECILMIS ©MSAL 9,5%
Osaslandirma Yerlosma vo vaziyyat lizrs on yaxin iki analoqun gostaricisi,

2.4. Macburi ardicilliq yoxlamasi

Sual

Cavab

hesablanib?

Analoglarin X9G-i hanst qaydada

10 %

Ovazetms ehtiyatt CIXILMAQLA, bosluq itkisi

Obyektin XOG-i eyni qaydada
hesablanibmi?

%

Boli — ovazetmo ehtiyati ¢ixilib, bosluq itkisi 10

Kredit 6donislori XOG-do varmi?

Xeyr — heg birindo

Omsal vo golir eyni osasdadirmi?

Boli

Kapitalin barpasi daxildirmi?

Boli — bazar ekstraksiyasinda avtomatik daxildir

On ¢ox rast galinan sohv: Analoqlarin goaliri avezetmas ehtiyati ¢ixilmadan, obyektin galiri iso
cixilmagqla hesablanir. Notico sistematik olaraq asagi ¢ixir. Bu yoxlama hor bazar ekstraksiyasinda
aparilmalidir vo naticasi hesabatda gostorilmalidir.

Niimuno 3. Torpaq sahasi — kapitalin barpasi niys daxil edilmir

3.1. Sort

Obyekt: kond tasarriifati toyinatl torpaq sahosi, 50 hektar, suvarilan. Qiymatlondirms torpaq

rentasinin kapitallasdirilmasi ilo.

3.2. Iki variantin miiqayisasi

Gostorici DUZGUN SOHV
Torpaq rentasi (illik, min 130 180
man.)
Diskont daracasi 12,0 % 12,0 %
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Gostarici DUZGUN SOHV
Uzunmiiddatli artim tempi 2,0 % 2,0 %
Kapitalin barpasi DAXIL EDILMIR 2,0 % (30 illik Omiir tizra)
Kapitallagdirma amsali 10,0 % 12,0 %
Torpagin doyeri, min manat 1 800 1 500
Forq — 300 min manat (—17 %)

Sohvin mahiyyati: Torpaq kdhnolmir vo istifado miiddoti mohdud deyil. Ona gors kapitallasdirma
omsalina kapitalin barpasi komponenti daxil edilmir (Metodologiya, 10.1). Sohv variantda torpaga
30 illik iqtisadi Omiir verilib — bu, torpagin tobistine ziddir. Notica 17 faiz asag1 ¢ixib. Praktikada
bu sohv tez-tez rast golinir vo torpagin doyorini sistematik asagi gostorir.

3.3. Tikili olan obyektds

Obyekt torpaq vo binadan ibarotdirss, timumi omsal iki komponentin ¢okili ortast kimi
qurulur:

Komponent Pay1 Omsal Kapitalin barpast Cakili tohfa
Torpaq 30 % 10,0 % Daxil deyil 3,00 %
Bina 70 % 13,3 % 53"”1 (Ring, 3011 =33 19 31 o5
0
UMUMI OMSAL 100 % 12,3 %

Niimuns 4. Qeyri-maddi aktiv — aktivin haqq1 va ¢akili orta yoxlamasi

4.1. Sort

Niimuns 1-doki miiassisonin miistori miinasibatlori artiq monfost metodu ilo qiymatlondirilir.
Metodun talabi: golir axinindan diger aktivlorin haqqi ¢ixilmalidir (Metodologiya, 12-ci bolma).

4.2. Aktivlorin siyahist va daracalor

Aktiv qrupu Dayari, min Pay1 Golirlilik Manba
man.
N . Qisamiiddotli kredit
0 0

Dovriyyas kapitali 4500 15 % 12,0 % dorocosi, MB

Daginmaz smlak 9000 30 % 13,0 % Tominath uzunmiddatli
kredit dorocosi

Masin vo avadanliq 7500 25% 15,0 % L.l.Zlnq. b.a'zarlmn
gostaricist

Isci heyati 1 500 5% 19,0 % Kapitalin doyarine yaxin

Omtoo nisani 3000 10 % 21,0 % KOCD + 4 b.
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. Daoyari, min s
Aktiv qrupu yerl, Pay1 Golirlilik Monbo
man.
Miistori miinasibatlori | 4 500 15 % 22,0 % KOCD +5b.
CoMI 30 000 100 %

4.3. Cakili orta yoxlamast

X (Pay * Golirlilik) = 0,15%12 + 0,30%x13 + 0,25%15 + 0,05%19 + 0,10x21 + 0,15x22

Aktiv Hesablama Tohta
Dovriyya kapitall 0,15 x12,0 1,80 %
Dasinmaz amlak 0,30 x 13,0 3,90 %
Masin vo avadanliq 0,25 x 15,0 3,75 %
Isci heyoti 0,05 x 19,0 0,95 %
Omtod nisant 0,10 x 21,0 2,10 %
Miistari miinasibatlori 0,15 x22,0 3,30 %
COKILI ORTA 15,8 %
KOCD (Niimunos 1) 16,8 %
FORQ 1,0 faiz bandi

Yoxlamanin naticasi: Cokili orta 15,8 %, KOCD 16,8 % — forq 1,0 faiz bondidir. Bu, mogbul
hoddadir vo natico gobul edilir. Forq 2 faiz bandindon ¢ox olsaydi, ii¢ ehtimal yoxlanilmali olardi:
aktivlorin doyarlori diizgiin miioyyon edilibmi, galirlilik doracaleri diizgiin segilibmi, KOCD-un
0ziindo sohv varmi. Forq hesabatda miitloq gostorilir vo izah olunur.

Monbolor — no haradan gotiiriiliir

Bu bélmo niimunanin on praktik hissesidir. Hor komponent tigiin monbo ndvii, slgatma yolu,

yenilonma tezliyi vo 6donisli olub-olmamasi gostorilir.

A. Milli manbalor

Gostorici Monbo Yenilonmo Qeyd

Dovlot giymatli Azerbaycan RespubllkaS} o Ayhq/ Pulsuz, buraxilisin

- . .. . | Morkozi Banki — statistik . . . .
kagizlarinin golirliyi |, .. yerlogdirmo | miiddoti vo golirliyi

o biilleten vo agiq bazar i .t eqe
(risksiz doraco) . " . uzra gostorilir

omoliyyatlar1 bolmasi
Dovlat ! stigrazlarmin Azorbaycan Respublikasinin Yerlogdirma
yerlogdirmo . o N Pulsuz
. : Maliyyo Nazirliyi iizro

naticalori

10
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Gostorici Monbo Yenilonma Qeyd

Bank sektorunun Morkozi Bank — bank Pulsuz. sahs iizrs orta
kredit doracalari sektorunun statistikasi, sektor | Ayliq ’

. . . vy e doraco
(borcun doyori) vo miiddot iizro bolgi
. . Morkoazi Bankin pul siyasoti -
%;lfflly::ily: Vrgo oz hesabatlar1, Dovlot Statistika fulll)luk/ Pulsuz

yastya prod Komitasi yiq
Qiymaotli kagizlarin S,
kotirovkalar1 vo Baki Fond Birjasi Glindslik Pulsuz, hk‘.l.ld}lk
. . yoxlamasi tigiin
omoliyyat hocmi
Vergi doracolori Azarbaycan Respubhkasmm PleSlkllk Pulsuz
Vergi Macallosi iizro
Maqulqtlsadl Dovlot Statistika Komitasi éyh.(.l / Pulsuz
gostaricilor rubliik
f;g;ﬁ?ﬁsfﬁazar PALATANIN OMOLIYYAT | oo Yalniz iizvlor ficiin, an
. MOLUMATLARI BAZASI doyorli milli monbo
ekstraksiyasi
E;‘It;‘noflsefﬂgrin . | PALATANIN DOVRI Rebic Uzvlor ficiin, birinci
ponet BURAXILISI monbo pillosi
komiyyati
B. Beynolxalq monbolor
Gostarici Monbas novii Yenilonmo Qeyd

Akademik manbalarin illik

Pulsuz, arifmetik vo

golirliyi

sayti

Bazar risk miikafati | buraxilislar1 (on genis istifado | Illik / hondosi orta avrica
(ERP) olunan1 NYU Stern — riibliik . Y
. verilir
Damodaran online)
Eyni monbanin 6lkalar iizro illik / Pulsuz, suveren spred
Olko riski miikafat: | cadvali, reyting osash defolt ey 1 alternativ olaraq birbasa
. riibliik .
spredlori hesablana bilor
Saho betalart Eyni rrpnbamn saholor lizro illik PI{ISHZ', numunaflskl‘ .
cadvali (borcsuz va borclu) miiossise say1 gostarilir
. Beynolxalq reytinq agentliklori . Reyting pulsuz, tam
Suveren reyting (Moody’s, S&P, Fitch) Baxig tizra hesabat 6donisli
. Beynolxalq maliyya
SU\‘/GI.‘el’.l istigrazlarin informasiya sistemlori, Gilindolik | Bir hissasi pulsuz
galirliyi i
birjalarin malumati
ABS xozinadarliq . - .
istigrazlarinin ABS Xozinadarhgmin rosmi Gilindolik | Pulsuz
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Gostorici Monba novii Yenilonmo Qeyd
Olcii miikafati Ixtisaslasmis nosrlor (Kroll vo | ... ODOSNISLI — abuna
. . ik
todqiqatlari analoji monbolor) tolob olunur
Likvidliyin Ixtisaslasmis nosrlor,
olmamasi giizosti maohdudiyyatli sohmlor {lizro Dovri Osason ddonisli
todqiqatlari todqgiqatlar

Lisenziya miigavilalori

Royalti doracaleri Dévri ODONISLI
bazalar
C. Monbonin hesabatda neco gdstorilmasi
Hor gostarici tigiin dord element yazilir:
Element Numuna
Moanbanin adi Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki, statistik biilleten
Buraxiligin tarixi vo . .
N . Iyun 2026-c1 il buraxilis

némrasi
Konkret gostorici 10 illik dovleat istigrazlarinin orta ¢okili galirliyi
Oldas edilma tarixi 15 iyul 2026-c1 il

Monbonin surati va ya ¢ixarist is¢i sonadlords saxlanilir. Elektron monbodan istifads edildikdo
sohifonin surati (ekran goriintiisii) tarixlo birlikde saxlanilir — saytlar yenilonir vo sonradan hamin
gostaricini tapmaq miimkiin olmaya bilor.
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