MUOSSISONIN QIiYMOTLONDIRILMOSI METODOLOGIYASI

Miiossisonin (biznesin) qiymotlondirilmoasi, bir miiossisonin doyarinin mioyyon edilmasi
prosesidir. Bu proses, miixtolif mogsadlor ti¢lin hoyata kegirila bilor, masalon, satin alma vo ya
birlogsmo, investisiya qorarlari, vergi planlamasi, maliyyo hesabati vo s. Qiymaotlondirmo zamani
miixtolif metodlardan istifado edilir ki, bunlar miisssisonin maliyys voziyyati, golir potensiali,
bazar soraiti vo digor amillari nozaors alir.

Miiassisonin (biznesin) qiymatlondirilmasi meyarlari
Muoassiso (biznes) miirokkab, coxsaxoli obyektdir vo ona goro do hartorafli qiymatlondirilir.
Miiassisonin qiymatlondirilmasi bir nego meyar asasinda aparilir:

1. Toskilati forma. Muassisonin giymatlondirilmasi ham miiassisanin sshmlarinin, ham do
paylarin giymatlondirilmasini shats edir, yani eyni yanagmadan istifado etmokls, lakin
togkilati formanin xususiyyatlori nazars alinmagla hayata kegirilir.

2. 9mlak kompleksi. Miiassisonin dayari onun omlakinin (aktivlorinin) hocmi ilo diz
mutonasibdir. ©mlak kompleksina tokco maddi aktivlor deyil, hom do geyri-maddi aktivlor
daxildir. Dasinmaz amlak, avadanlig, nagliyyat vasitolori, agli mulkiyyat hiiquglari, quavil,
pul vasaitlori, hazir mohsullar va s.

3. Miiassisanin strukturu. Kriteriyanin tohlili zamani miiossisanin mokan va istehsal
xususiyyatlorini nazars alir. O, tokca regionlarda va 6lkads ofislarin sayint nozars almur,
hom da miiassisa daxilinds bdlmalarin mévcudlugunu tahlil edir.

4. Vasaitlarin manbalari, pul vasaitlarinin harakati. Miiassisanin maliyys foaliyyati xarici
va daxili manbalar hesabina tamin edils bilor. Onlarin nisbati biznesin sabitliyina, 6domoa
gabiliyyatino vo demali, dayarina tasir gostarir.

5. lIsgiizar niifuz. Qudvil bir cox amillordon ibaratdir, lakin son naticods mal vo xidmatlorin
keyfiyyatinin mihim gostaricisidir.

6. Qiymatlandirma tarixinda va galacakda biznesin faydalihig: va gdzlantilar. Miiassisanin
foaliyyotindon olda edilon monfastin  mablogi ilo olguliir. Iqtisadi potensialin
giymatlondirilmasi galir artimint vo ya amok mohsuldarhigini giymatlondirmak godar
vacibdir. Son naticays tosir edon onlarla gostarici var.

Bu meyarlarin nozors alinmasi qiymatlondiricinin iqtisadiyyat, miihasibat ugotu vo bazi hiiquqi
masalalor sahasinds biliys malik olmasini tolob edir.

Miiassisonin qiymatlondirilmasi ardicilligi

Miiassisonin qiymatlondirilmasi ardicilligi bir ne¢o asas morholodon ibarstdir. Bu morhalslor
miiossisonin doyarini diizgiin vo obyektiv sokildo miioyyonlosdirmok ii¢lin vacibdir. Miiossisonin
giymatlondirilmasi prosesi agsagidaki kimi iimumi morhalalors boliine bilor:

1. Qiymotlondirms maqsadinin miidyyanlosdirilmasi

Qiymotlondirma prosesing baslamazdan ovval, qiymatlondirmonin maoqsadi
miioyyonlosdirilmoalidir. Masalon, miiossiso satisi, birlosmo vo ya alinma, vergi masalolori vo ya
investisiya gorarlarinin gobul edilmasi magsadilo qiymotlondirilmasi talob oluna bilar.

2. Malumatin toplanmasi
Miiossisonin giymotlondirilmasi {iglin molumatlarin toplanmasi vacibdir. Bu molumatlar
asagidakilar ola bilor:
e Maliyys molumatlari: Miiossisonin maliyyo hesabatlari (balans, galir vo zoror hesabatlari,
pul axinlar).
e Aktivlor vo 6hdoaliklor: Miiossisonin omlaklari, avadanliglari, borclart vo digor maliyyo
molumatlari.



o Bazar malumatlari: Sektor haqqinda iimumi moelumatlar, bazar tohlili, roqabot miihiti.

3. Qiymatlondirma metodlarinin se¢ilmasi
Qiymotlondirmo iiglin miixtolif metodlardan istifado oluna bilor. ©n c¢ox istifado olunan
qiymatlondirmo metodlari:
e Galir metodlar (Discounted Cash Flow - DCF): Miiossisonin goalacokds aldo edacayi
pul axinlarmi cari doyara endirarak qiymatlondirmak.
e Bazar miiqayisosi metodu: Eyni sektorda vo ya oxsar xiisusiyyotloro malik digor
miassisalorlo miiqayise edorok giymat toyin etmok.
e Aktivlor metodu: Miiossisonin biitiin aktivlorinin doyorini hesablayaraq qiymot toyin
etmok (bu metod daha ¢ox likvid olmayan miiassisalor {igiin istifado olunur).

4. Qiymatlondirms analizi vo qiymatin miioyyonlosdirilmasi
Miixtolif metodlar osasinda analiz aparilaraq miisssisonin doyori miioyyon edilir. Bu morholods
sirkatin maliyys voziyyati, bazar sortlori va digoer faktorlar nozars alinir.

5. Hesabatin hazirlanmasi

Qiymatlondirma prosesinin naticolori osasinda genis bir hesabat hazirlanir. Hesabatda:
o Istifado olunan metodlar vo yanasmalar,
e Miiossisonin gqiymatinin neco miioyyonlosdirildiyi,
e Oldo edilon naticalor vo tohlillor oks olunur.

6. Naticalorin miizakirasi vo tohlili

Miiassisonin giymotlondirilmaosi ilo bagli aldo edilon naticolor miizakiro olunur. Qiymatlondirmo
prosesi naticosindo miixtolif variantlar ola bilor, buna goro miitoxassislor arasinda razilagdirilmig
bir qiymat toklif edilos bilor.

Bu prosesin har bir morhoalosi 6zliiylindo miirokkob vo diggat tolob edon bir yanasma tolob edir.
Miiassisonin qiymatlondirilmasi hom do bazar doyisikliklori, iqtisadi sorait vo digor xarici faktorlar
torafindon tosirlona bilor.

Qiymoatlandirmo hesabatinda talab olunan an az malumatlar (BQS 200.30.):
Isin vo obyekts baxis hocmi

Qiymotlondirilon obyekt vo obyekto hiiququn tosviri
Qiymaotlondirici

Sifarisei

Hesabatdan istifado

Hesabatin istifadigilori

Qiymaoatlondirmado istifads edilmis sonadlor

Daoyar valyutasi

Obyektos baxis tarixi

10. Hesabatin hazirlanma tarixi

11. Qiymaotlondirma tarixi

12. Totbiq edilmis vo edilmoyaon yanasmalar vo asaslandirilmasi

13. Qiymatlondirmo metod vo modellori

14. Istifadi edilon malumatlar vo monbayi

15. Hesabatda doyars tasir edon ekoloji, sosial va idarietmi faktorlari
16. Ehtimal vo mohdudlasdirict sartlor

17. Qiymatlondirmayas calb edilmis konar miitoxassis hagqinda molumat
18. Son doyear haqqinda qiymatlondiricinin asaslandirilmis royi

19. Qiymoatlondirma standartlarina uygunluq bayannamaosi
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MUOSSISONIN (BIZNESIN) QIYMOTLONDIRILMOSININ YANASMA VO
METODLARI

Bir mioassisonin dayarini giymotlondirmok iiciin li¢ yanasma movcuddur: xorc, golir vo bazar
(muqayisali). Vaziyyatdan asili olaraq, onlardan birini, har ikisini birlikds v ya hatta bir anda hor
uclind istifade etmok mumkundur.

‘ H Xarc yanagmasl “ Golir yanasmasi H Bazar yanagsmasi

ﬁ:;ggl Aktivlorin dayari Ehtimal galocok manfast Bazarda analoglarin qiymati

Totbi Miiossisado coxlu|Miiossisonin ke¢cmis|Bazarda satigda

o dilirq sayda bahali omlak|{moaliyyoti rentabellidir va|qiymotlondirilon obyekto oxsar
movcuddur golacakds do ehtimal edilir  |analoglar mévcuddur

Ta.t bl(.l Aktivlor az saydadir ||Miiassiso rentabelli islomir A(.;.lq bazardg oxsar analoglar

edilmir mdvcud deyil

GOLIR YANASMASI iLO QiYMOTLONDIRMO

Golir yanasmasi proqnozlasdirilan goalirin ugotu prinsipino asaslanir. Miiassisonin (biznesin)
giymotlondirilmosi onun satilmasi vo ya investorlarin calb edilmosi mogsadi ilo aparilirsa,
yanasmanin totbiqi aktualdir. Hesablamalar apararkon qiymatlondirici iki tisuldan istifado edir.

Birbasa kapitallasdirma metodu

Miiossisonin doyarinin giymotlondirilmosindo bu tisul, giymatlondiricinin maliyyo-tosarriifat
foaliyyotini tohlil etdiyi vo miisssisonin foaliyyatinin somaoraliliyinin golocokds do qorunub
saxlanilacagina inanmagq {igiin osas olduqda istifado olunur. Totbiqin mohdud oldugu vo ya
tamamilo geyri-miimkiin oldugu vaziyyatlor var:

e Miiossiso (biznes) bu yaxinlarda yaradilib vo holo do baslangic morholosindadir — goalir
sabitliyi haqqinda moalumat yaratmaq holo miimkiin deyil.

e Qiymotlondirmonin sifaris¢isi kifayot qodor miihasibat molumati togdim etmomisdir -
bazar omoliyyatlar1 haqqinda natico ¢ixarmaq miimkiin deyil.

e Miiossisonin (biznesin) restrukturizasiyasi nozords tutulur — onun golirliliyi masalasi agiq
qgalir, ¢linki sirkotin strukturunda doyisiklik edildikdon sonra maliyys gostaricilorinin no
olacagi molum deyil.

Mohdud totbiq bu metodun yegana monfi torofidir. Ustiinliikloro iso hesablama asanhig1 vo cari
bazar sortlorini qiymotlondirmok imkani daxildir. Qiymaotlondiricilor hesablamalar apararkon
diisturdan istifads edirlor:

Dm = D/K = M*D, rae
o K —kapitallagma omsali,
e D —monfoat;
e M — multiplikator;
e Dm — miisssisonin (biznesin) doyari.

Addimlar:
1. Goalirin miiayyon edilmasi: Miiossisonin galiri, masalon, illik icars haqqi, xalis golir vo ya
digor golir novlari olaraq miiayyan edilir.
2. Kapitallasma doracasinin toyin edilmosi: Bu doraca, bazar soraiting, risko vo gozlonilon
golirs osaslanaraq miioyyon edilir. Yiiksok riskli miiassisalor {iciin kapitalizasiya doracasi
daha yiiksok ola bilar.



3. Qiymatin hesablanmasi: Golir kapitalizasiya doracasi ilo boliinerok miisssisenin timumi
qiymati alds edilir.
Bu metod, xiisusilo miiossisonin sabit vo davamli galir aldo edocayi gozlonildikdo, qiymatlondirma
prosesini sadologdirir. Lakin, miiassisonin galirlorindoki doyiskonlik vo ya sabit olmamasi halinda
daha miirokkob metodlar totbiq oluna bilor.

Pul vasaitlorinin ehtimal edilon harakatinin diskontlasdirma metodu

Miiassisanin dayarinin giymatlondirilmasinin bu metodunu totbiq edoarkon giymatlondirici
golocakda xalis pul vasaitlorinin harakatini miioyyan edir vo ugot daracasini hesablayir. Birbasa
kapitallasdirma metodunun islomadiyi hallarda tatbiq olunur:

e Biznes movsiumi xarakter dasyir.

e Qazancin dayiskon olacagina inanmagq Uglin asas var.

e Vozifo boyuk bazar oyuncularint - ¢oxfunksiyali kommersiya sirkotlorini
giymatlondirmoakdir.

Miiassisanin galir yanasmast ilo giymotlondirilmasinda Pul vasaitlorinin ehtimal edilon harakatinin
diskontlasdirma metodu (vo ya "Discounted Cash Flow" (DCF) metodu) genis istifads olunan bir
giymatlondirmo metodudur. Bu metod, miiassisanin golocokdaki pul vasaiti axinlarint (cash flow)
buginkl dayara endirarak miiassisanin dayarini miiayyan etmays ¢alisir. DCF metodunun asas
prinsiplari vo marhalalori:

1. Galacak pul axinlarinin prognozlasdiriimast

flk olaragq miiassisanin galacok dovrlards oldo edocayi pul vesaitlorinin miiayyanlasdirilmasi tolob
olunur. Bu axinlar, miiassisonin amoliyyat foaliyyati noticosindo aldo edilon golirlordon vo
xarclardan (masalan, satislardan, amaliyyat xarclorindan, investisiyalardan va saira) asil olaraq
hesablanir. Galacok pul axinlart imumiyyatls 5-10 il Gg¢lin prognozlasdirilir.

2. Diskontlasdirma faizinin miiayyanlasdirilmasi

Galocakdoki pul axinlarint bugunki doyars endirmok tgun diskontlagdirma faizi (discount rate)
miuayyanlagdirilmalidir. Bu faiz adaton kapitahin maliyyatini (cost of capital) tomsil edir va
investorun gozlanilon galirini (bazar riskina gora taloblorini) oks etdirir. ©n ¢ox istifads olunan
diskont faizlori:

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — miiasissonin borc vo 6z kapitalinin ortalama
maliyyatinin ¢okilmis orta doyari.

3. Galacak pul axinlarinin diskontlasdiriimasi

Goalacak pul axinlarini bugiinki dayara endirmak Ggtin diskontlagdirma faizi istifads olunur. Har
bir pul axin1 bu formula ila diskontlagdirilir:

DCF = CF¢/ (1+r)t

Burada:
e CFt—t-ci dovro aid pul axini,
e r—diskont faizi,
e t—dovrin illik say1 (1-ci il, 2-ci il va s.).

4. Son dayarin (Terminal Value) hesablanmasi
Miiassisonin golocak illardan sonraki dovrlordoki doyari, yoni "son doyar" do nozors alinmalidir.
Bu doyor timumiyyatla sabit artim nisbati ilo hesablanir vo adaton bels toyin olunur:

TV = (CF+1) / (r—g)



Burada:
e TV —son dayar (terminal value),
e CFw1— sonuncu prognoz dévriindsn sonraki pul axini,
e r—diskont faizi,
e 0 — uzunmiiddatli artim daracasi (adaton kigik bir raqom, masalon, 2-3%).

5. Biitiin diskontlasdirilmis pul axinlarinin comi
Miiassisonin doyari, aldo olunan diskontlagdirilmis pul axinlarinin comi ilo vo son doyorin
diskontlasdirilmasi ilo miiayyon edilir. Umumilikds, asagidaki comi olds edirik:

Miuossisanin doyori = YI_; CFt / (1+1)'+ TV / (1+1)7
Burada T — sonuncu prognoz dévril.
Hor bir dovr tigiin diskontlagdirilmis doyarlor toplanaraq miiossisonin iimumi doyari hesablanir.

Umumilikde DCF metodu:

e Golocak golirlori bugiinkii doyars endirir.

o Miisssisonin iqtisadi potensialint qiymatlondirir.

e Risklori vo vaxt faktorunu nazors alir.
Bu metod homginin maliyys analizi, invastisiya qararlari vo bazar qiymatlondirmalori kimi
saholordo genis istifado olunur.

Qiymatlandirici miiassisonin sanadlorini va faaliyyatini tohlil etdikdon sonra hesabatda mivafiq
metodu totbiq edir.
Catinliklori:
e Golocak golirlari doqiq prognozlagdirmagq ¢atin ola bilar, ¢iinki bazar sortlori, iqtisadi
voziyyat va daxili faktorlar doyiso bilar.
e Diskontlasdirma doracaesinin diizgiin se¢ilmasi do shomiyyatlidir, ¢linki sohv doraco
miiassisonin doyarini shomiyyatli doeracads doyisdire bilar.
Bu yanasma, xiisusila golirli vo uzun miiddot sabit goalir aldo etmoasi gozlonilon miiassisalar {i¢iin
uygundur.

XORC YANASMASI iLO QiYMOTLONDIRIMO

Yaxim zamanlarda qurulmus v ya logv olunmagq iizra olan biznesin doyarini qiymatlondirarkon
istifado olunur. Hom do goliri prognozlasdirila bilmoyan sirkatlor, eloco do maddi aktivlerds
iistiinliik togkil edon miiassisalar ligiin arzuolunandir. Qiymatlondirmo obyektinin “statusundan”
asili olaraq iki tisuldan istifads olunur.

Xalis aktivlor metodu

Qiymaotlondiricinin vozifasi balansda aktiv vo oOhdoliklorin torkibini tohlil etmokdir. Effektiv
hesablamalarda istifads oluna bilonlari miiayyanlasdirin. O, aktivlorin bazar dayerini hesablayir,
sonra ondan 6hdoliklorin doyarini ¢ixarir. Sonra, alinan molumatlar asasinda balansdaki aktivlorin
doyorlorine doyisikliklor edir.

Xalis aktivlor metodu asagidaki prinsiplors asaslanir:
1. Aktivlorin qiymatlandirilmasi: Miiossisonin biitiin fiziki vo qeyri-fiziki aktivlori (masalon,
torpaq, bina, avadanliq, patentlor, markalar vo s.) qiymoatlondirilir. Hor bir aktivin bazar
dayari va ya real doyori miioyyan edilir.



2. Ohdaliklorin qiymotlondirilmosi: Miiossisonin {izorindoki biitiin Shdaliklor (borclar,
kreditlor, tozminatlar vo digor maliyyas yiikiimliiliiklori) miiayyan edilir. Bu 6hdasliklor ds real
doyorloari ilo qiymatlondirilir.

3. Xalis aktivlor: Miiossisonin doyori, onun aktivlorinin timumi doyarindon 6hdsliklorinin
iimumi dayarinin ¢ixilmasi ilo hesablanir. Bu forq, miiassisonin "xalis aktivleri"ni gostarir.

4. Doayorin hesablanmasi: Xalis aktivlor metodu ilo miiossisonin timumi doyori asagidaki
sokilda hesablanir:

Xalis Aktivlor=Aktivlor—Ohdaliklor

Bu metod xiisusilo miiossiso iflas voziyyotino diisdiikdo vo ya bazar sortlori ¢otinlosdiyi
zaman totbiq olunur. Osason miiossisonin sormayacilori vo kreditorlari bu metodu,
miiossisonin mdévcud voziyyatini giymotlondirmok vo ona dair daha otrafli molumat aldo
etmok ticlin istifado edo bilarlar.

Xalis aktivlor metodunun iistiinliiyii, miiossisonin real doyarini tomsil edon maddi vo geyri-
maddi aktivlori ilo 6hdsliklorinin sado vo aydin sokildo miigayiso edilmesidir. Lakin, bu
metod miiossisonin golocak golirlorini vo potensialin1 nozaora almir, buna gora do, golocok
galirlori va bazar potensialini qiymatlondirmak {igiin slave metodlarin totbigi lazim ola bilor.

Cari dayar metodu:

Cari doyor metodu miiossisonin qisa miiddotdo satilacagini forz etmoklo, miiossisonin doyorini
miixtolif borc vo sohm qiymotli kagizlar1 arasinda boliisdiirii. CDM-o asason, borc sahiblori
qarsisinda 6hdoliklor vo ya borc ekvivalenti qiymatli kagizlar kapitalin qaliq doyarini hesablamaq
liclin avvalco miiassiso doyarindon ¢ixilir. Qiymatlondirici miiossisonin doyaring pul vosaitlorinin
daxil olub-olmamasini vo noticodo imumi vo ya xalis borcun paylanma mogsadlori ii¢lin
istifadosini nozoro almalidir. Daha sonra doyor, obyektin logvetmo iistiinliiklori vo ya ovozetmo
doyorlorino osason, hanst daha boyiikdiirso, imtiyazli sohmlorin miixtolif seyiyalarina
bolii¢diiriiliir. Sonda har hansi qaliq doyar adi sshmloars, opsionlara vo miixtalif hiiquqlara boliintir.

Opsion giymoatlondirms metodu:

Opsion metodu, miiossisalorin giymatlondirilmosinds, xiisusilo qgeyri-maddi aktivlerin vo
galacokdaki potensial doyarlorin qiymatlondirilmasinds istifade olunan bir yanagsmadir. Bu metod,
sirkotin vo ya layihonin golocokdoki miixtolif voziyyatlordoki potensial doyorlorini
qiymatlondirarken opsion nazoriyyassindon (maliyys bazarlarinda ticarat olunan opsionlar kimi)
faydalanir.

Opsion metodunun Jsas prinsiplori:

1. Opsionlara banzarlik: Bu metod, miiossisonin goalocokdoki gorarlari, investisiyalart vo
inkisaf potensialini opsionlara bonzar sokildo qiymotlondirir. Yoni, miiossisonin miioyyon
bir voziyyatdoki foaliyyatini bir nov "se¢im hiiququ" olaraq nozordon kegirir.

2. Galacak qeyri-miiayyanlik: Opsion metodu qeyri-miioyyanlik vo risklori nozoro alir.
Masalon, bir miiossiso galocokdoki inkisaf morhalolorini vo bazar dayisikliklorini nazors
alaraq, bu doyisikliklors uygun qorarlar vers bilor.

3. Opsion qiymotlori: Bu metod, sirkotin golocokdoki faaliyyot se¢imlorinin qiymatini
miioyyan edir. Burada asas moagsad, miioyyan qorarlarin (masoalon, bir layihonin baglanmasi
va ya yeni bazara daxil olma) miimkiin doyarlorini qiymatlondirmakdir.

4. Real opsionlar: Opsion metodunun real totbiqi "real opsionlar" kimi taninir. Bu
yanasmada, miiossisonin layiholori vo investisiyalari maliyys bazarlarinda ticarat olunan
opsionlar kimi qiymatlondirilir. Masalon, miiassiss yeni bir mohsul buraxmaq vo ya bazara
yeni texnologiya totbiq etmok hiiququna sahibdirsa, bu, bir opsion kimi qiymatlondirilir.



Lagvetma dayari metodu

Qiymaotlondirmo obyekti logv olunan miiossiso olduqda totbiq edilir. Miitoxassis, aktivlorin fordi
olaraq satilacagi moblogi miioyyonlosdirir. Biitiin aktivlorin comindon sokiilmosi, satisa qodor hazir
mohsullarin saxlanmasi xarclori, logv edilona qodar isloyan isgilorin omoak haqqi va s. ¢ixilir.

Bu metodun asas prinsiplori vo addimlan asagidakilardir:

1. Aktivlorin qiymatlondirilmasi: Miiossisonin biitiin aktivlori miioyyon edilir vo har birinin
realizo edilo bilon doyari (yoni bazarda satila bilon vo ya nagd pula ¢evrilo bilon qiymaoti)
hesablanir. Aktivloro dasinmaz omlak, avadanliq, inventar, alacaqlar vo digor maddi vo
geyri-maddi aktivlor daxildir.

2. Borclarin 6danilmasi: Miiassisonin movcud borclari (slave kreditlar, vergi borclari, amok
haqqi 6donislori, tominatlar vo digor maliyys 6hdoliklori) miioyyan edilir. Bu borclarin
O0donilmasi moagsadilo golocak goalirlordon ¢ixilacaq moblog hesablanir.

3. Xalis doyarin tapilmasi: Aktivlorin realizo edilmosindon oldo edilon golir ilo borclarin
0donilmasi arasindaki forq miisssisonin logv olunduqdan sonra qalan doyari gostorir. Bu
xalis doyar miiossisonin bazar doyari vo ya qiymatidir.

Lagvetma metodu, xiisusilo miiassisonin foaliyyatini davam etdirmak ii¢iin potensiali olmayan va
ya bu nov soraitdo olan sirkotlor {igiin istifado edilir. Miiossisonin doyori bu metodla
qiymatlondirilorken, golocakds faaliyyati davam etdirmak va ya galir aldo etmok imkanlar1 nazors
alinmir, yalniz aktivlorin realizo edilmasi va borclarin 6donilmasi fokuslanir.

BAZAR (MUQAYISILI) YANASMASI iLO QiYMOTLONDIRMO
Qiymaoatlondirmados bu yanasmanin istifadosi mohduddur, ¢ilinki bir-birins banzar sirkotlor nadirdir.
Bazar yanagsmasi bazarda olan oxsar obyektlorin miigayisesini nozords tutur. Onun c¢atigsmayan
cohati biznesin potensialinin nazors alinmamasidir. Bu yanagma biznes doyorini qiymatlondirmoak
Ucln bir ne¢o qiymotlondirma metodlarina ssaslanir.
Bazar yanagmas1 (Market Approach) ilo qiymotlondirmo, miisssisonin bazar soraitindoki doyori ilo
miioyyon edilir. Bu yanagsmada, miiossisonin doyori, oxsar miiassisalorin vo ya bazar tocriibasinin
nozora alinmasi ilo toyin edilir. Yoni, bazarda artiqg movcud olan vo ya oxsar xilisusiyyatloro sahib
miiassisalordon alinan malumatlardan istifads olunur.
Bazar yanasmasinin asas xiisusiyyatlori:
e Oxsar miiassisalor vo miiqayisalar: Digor oxsar sirkatlorin qiymatlori, maliyys naticalori
va bazar doyarlori ilo miiqayiss edilir.
o Miiqayisoli analizin aparilmasi: Bu metodda, miivafiq bazar gostaricilorine (mosolen,
P/E nisbati, qiymat/gelir nisbati va s.) asaslanaraq qiymetlondirma aparilir.
o Taklif va talab: Bazarin mévcud soraiti va toklif-talab balansi da qiymat toyin etmaya tosir
gostorir.

Kapital bazar1 metodu

Bu metod sirkotin sohmlorinin qiymatlori ilo analitik isi ohato edir. Miiqayiseli yanagsmanin
prinsiplorino riayat etmoklo giymotlondirici qiymotlondirilon miiossisonin sohmlorinin doyarini
roqgiblorin sohmloari ilo miiqayise edir. Ovvallar o, sirkotin fond bazarindaki omoliyyatlarini tohlil
edir.

Kapital bazar1 metodu, osason, asagidaki iki sokildo totbiq olunur:

1. Diskontlasdirilmis Cash Flow (DCF) Metodu:

Bu metod, miisssisonin galacakds oaldo edacayi pul axinlarinin (cash flows) diskontlagdirilmast
prinsipino osaslanir. Miiassisonin galacokdoki golir vo xarclori nozors alinaraq, bu axinlar indiki
zaman qiymatine gotirilir. Bu metodun asas addimlar1 bunlardir:



e Galir va xarclorin prognozlasdirilmasi: Miisssisonin galocok golir axinlari, o climlodon
omoaliyyat golirlori, faiz xorclari vo vergi 6domaleri qiymatlondirilir.

o Diskont daracasinin miidyyanlasdirilmasi: Golocok pul axmlarmin bugilinkii dayari,
uygun diskont doracasi ilo diskontlagdirilir. Diskont doracasi, adoton, miiossisonin kapital
strukturuna, risko vo bazar soraitino osaslanir.

e Pul axinlarinin tahlili: Galocak dovrlorin pul axinlart har bir dovr {igiin tayin olunur va bu
axinlarin comindon miisssisonin imumi doyari hesablanir.

2. Analoq Sirkatlor Metodu (Comparable Company Analysis - CCA):

Bu metodla, qiymotlondirilmokds olan miisssisonin doyori, bazarda foaliyyot gdstoron vo oxsar
xiisusiyyatlora malik digor sirkatlorin dayarlari ilo miigayiss edilir. Bu metodun tatbiqinds istifads
olunan asas gostaricilor arasinda asagidakilar ola bilor:

e P/E (Price-to-Earnings) nisbati: Sirkotin qiymatinin onun golirlorine olan nisbati.

e EV/EBITDA (Enterprise Value-to-Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization): Sirkatin imumi doyarinin onun amaliyyat golirloring olan nisbati.

o P/S (Price-to-Sales): Sirkatin qiymatinin satislarina olan nisbati.

Bu yanasmada osas olan, miivafiq sektor vo bazarda foaliyyot gdstoron sirkstlorin qiymat vo
maliyyos moalumatlar1 asasinda bonzor gostaricilori miiqayisa edorok, miiassisanin dayarini toyin
etmokdir.

Bu metodlar miisssisonin doyarini qiymotlondirorkon, xiisusilo investorlar, analitiklor vo maliyyo
miitoxassislori tarafindon genis istifads olunur.

Aparilmis aqdlor metodu
Qiymaotlondirici avvalki iisulla eyni alotlordon istifads edir, lakin onun baxis sahosi fordi sohmlor
deyil, oxsar biznesin nozarat paketidir.
Bu metodun totbiqi zamani asas mogsad:
1. 9qdlorin tohlili: ©vvalki omoliyyatlar arasdirilir, hanst ki, oxsar miiessisalor vo ya
miilkiyyatlar ii¢lin bas vermisdir.
2. Qiymoat miiqayisasi: Bu omoliyyatlar vasitosilo, oxsar sortlordo olan miiossisolorin
dayarlari miiqayisa edilir.
3. Informasiyamin toplanmasi: Satmalma qiymotlori, miiqavilo sortlori, bazar sortlori kimi
molumatlar toplanaraq qiymat tahlil edilir.
Bu metod, miiassisonin bazar qiymatini real vaxtda miioyyan etmok ti¢iin faydali ola bilor, amma
onun mahdudiyyatlori do mévcuddur. Masalon, agar bazarda kifayst qodor bonzor agdlor mévcud
deyilso va ya bazar soraiti geyri-sabitdirss, qiymatlorin toyin edilmasi ¢otinlaga bilar.

Sahavi amsali metodu

Mitoxassis mixtalif sahalords biznesin uzunmiiddatli tohlili zamani olds edilon sahovi omsallari
ilo isloyir. Metod obyektiv naticalar alds etmoya imkan verir, lakin asasan kigik muoassisalora samil
edilir. Hesablamalar obyektin giymatinin vo onun maliyys gostaricilorinin (monfaat, golir, xalis
golir, ehtiyatlar va s.) nisbatino asaslanir. Sahoavi amsallar metodu konkret olaraq asagidaki kimi
isloyir:

1. ®mlakin iimumi sahasinin miayyan edilmasi: Ik 6nco giymatlondirilmasi planlasdirilan
muassisonin vo ya dasinmaz amlakin {imumi sahasi hesablanir. Bu sahos adston kvadrat
metr vo ya kvadrat futla 6lguldr.

2. Sahoavi amsalin se¢ilmasi: Sahavi omsal, homin saha ndvl va yer Uglin bazarda gobul
olunan va ya tacriibs ilo miiayyan edilon miayyan bir giymat amsalidir. Bu amsal, amlakin
har bir kvadrat metrinin va ya kvadrat futunun bazar giymatini misyyonlosdirir.

3. 9mlakin qiymatinin hesablanmasi: Sonra amlakin {imumi sahasi ilo bu sahavi omsalin
carpilmasi naticasinds amlakin qiymati muoyyan edilir.



Sahavi Omsallar Metodunun Addimlari:

1. Sektor Sec¢imi: Ovvalca giymatlondirilon muassisanin foaliyyat gostordiyi sektor segilir.
Bu, hamg¢inin digor oxsar miiassisalorin mugayiss tguln istifado olunmasini tomin edir.

2. Muqgayiso olunan  Sirkatlorin  Secilmasi:  Sahavi  omsallar  metodunda,
giymatlondirilmakds olan miiassisays oxsar foaliyyat sahasi olan vo bazarda kifayat godor
molumat olan muassisalar segilir.

3. Omsallarin  Secilmasi:  Mdossisalorin  giymatlondirilmasindo  muxtalif  maliyys
gostaricilorindan istifads olunur. ©On ¢ox istifads edilon amsallar:

o PI/E (Price to Earnings) - Qiymat/Manfaat: Sirkotin bazar giymatinin onun
gazancina nisbati.

o PIS (Price to Sales) - Qiymat/Galir: Sirkotin bazar giymatinin onun galirina
nisbati.

o EVI/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA): Sirkatin Umumi dayarinin
(enterprise value) EBITDA (vergi va faizdon avvalki manfaat) ilo migayisasi.

4. 9msallarin Hesablanmasi vo Tatbiqgi: Migayiss olunan sirkatlorin hor biri Gglin segilon
omsallar hesablanir. Sonra bu amsallarin orta vo ya median dayarlari tayin olunur.

5. Qiymatlandirma: Sonra bu orta vo ya median omsallar giymotlondirilmokds olan
muassisonin gostaricilari ilo totbiq olunur. Masalon, agar mugayiss olunan sirkatlorin
ortalama P/E omsali 15 olsa va giymatlondirilon miossisonin gazanci 1 milyon manatdirsa,
bu zaman miassisanin giymati 15 milyon manat olaraq toxmin edils bilar.

Bu metod, daha gox kommersiya toyinatli dasinmaz amlaklarinin giymatlondirilmasinds istifado
olunur. Lakin, bu yanasmanin tatbigi t¢iin bazar malumatlar1 va yerli sortlorin diizgiin sokildo
giymatlondirilmasi vacibdir.



