Movzu 17. Biznesin qiymatlondirilmasi
Muhaziranin plam
7.1. Biznesin vd maliyyo aktivlorinin qiymatlondirilmasinin mahiyyati vo maqsadi.

7.2. Sohmlarin qiymoatlondirilmasi ii¢iin istifads edilon modellor

1. Biznesin va maliyy? aktivlorinin qiymatlondirilmasinin mahiyyasti vo maqgsadi.

"Manim biznesimin dayari na gadordir?" va ya "Man onun dayarini artirmaq {i¢iin na eds bilorom?" bu
ciir suallar istonilon biznes sahibi {i¢iin boylik ohomiyyat kasb edir. Tacriibado asagidaki hallar zamani
biznesin qiymationdirilmasi zaruridir:

— qanuni tadbirior vo ya amiak verigisini azaltmagq ti¢lin addimlar atmagq;

— biznesin algi-satqisi ilo bagli planlar zamani;

— golocok satinaimalar zamant;

— miisssisanin bir qrup sahibkarlardan digorloring 6tiiriilmosi zamant;

— algi/satq1 razilagmasi, intensiv sohm plani vo yaxud is¢ilorin fond miilkiyyst planinin
hazirlanmasi1 zamani;

— biznes miibahisasi va ya qarsidurmasinda istirak edon zaman;

— geyri-maddi aktivlerin qiymatini aragdirmaq yaxud royalti doracosi toyin etmok {i¢iin.

Biznesin qiymatlondirilmasi 6ziindo qiymatlondirilmis biznes sahasinin vo iqtisadi sortlorin keyfiyyatli
tohlilini birlosdirir.

Qiymatlondirma biznesin doyarini miioyyan edon bir prosesdir vo bu sobabdon do sub- yektiv
qiymatlondirmo riyazi doqiqliyin hesabianmasindan daha ¢ox fikirlorin ifadssi ilo naticolonir. Doyar
miixtolif amillori miixtolif insanlara uygun olaraq boraborlosdirir.

Biz burada biznes miiassisalorini vo maliyys aktivlorini qiymotlondirmayin sabablarini;
qiymatlondirmae ii¢lin lazim olan malumatlar vo miixtolif név molumat mohdudiy- yatlorinin olmasini
nazardon kegirmaliyik.

Miisssisonin biznes qiymatini miioyyon etmok baha basa galon, miirokkab vo vaxt apa- ran bir isdir.
Biznesin qiymatlondirilmasi satilan yaxud alinan miiassisa li¢iin qiymat toyin edorkon tez-tez istifado
olunur. Hazirda qiymotlondirmo maliyys qurumunun miiassisoya veracok kreditin moblagini miioyyon
etmak {iglin maliyyos qurumlar torafindon, mohkoma qgorarlari ilo bagli moblogi miioyyon etmak iiciin
mohkoma torafindon vo miiassisadoki rohbarliyin isini dayarlondirmak ii¢iin sshmdarlar torafindon
istifada olunur. Nohayat, qiymatlondirmo miixtslif ndv vergi vo miihasibat qaydalar {igiin do tolob
olunur.

Qiymatlondirma vaxt amilindon vo miixtalif vaziyyetlordan asili olan nisbi anlayisdir. Biznes
miiassisalarini qiymatlondirmak ti¢iin miixtalif tisullardan istifads olunur. istifads olunan iisul
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mahiyyatca subyektiv olur vo qiymati miioyyan edon soxsin bacariglarindan vo qavrayisindan asilidir.
Istifada olunacaq on miivafiq iisul giymatlondirmenin moagsadindon asili olur. Bazon sado bir
giymatlondirmo tisulu miivafiq ola bilor. Digor halarda iso dord vo ya bes lisul uygun golo bilor. Buna
gora do qiymaoti miioyyan edon pesokar soxs bir miivafiq tisulu vo ya bir ne¢o miixtolif isulun
kombinasiyasindan istifado edir. Miioyyanlosdirilon qiymat adoton gqiymoatlondirmonin magsadindon vo
qiymati miioyyan edon soxsin har bir yanagmani neco miiayyan etmasindon asilidir.

1. Biznes miiassisalorini vo maliyys aktivlorini qiymatlondirmayin sabablori

Tacriibado biznesi qiymatlondirmok zorurati miioyyan soraitlor zamani yaranir. Bu fasilds biz biznes
giymatlondirmasinin aparildigi asas hallar1 miizakirs edocoyik. Qiymatlondirms {i¢iin asas sobablor
asagidakilardir:

1. biznesin yenidon qurulmasi, masalon, birlosmo, ayrilma, satinalma, sohmlorin satinalinmasi,
lagv edilmosi (miiflislogsmasi);

2. mohkoma vo miilkiyyat miibahisolori;

3. algi/satq1 razilagmalari;

4. foaliyyatin yenidon borpasi vo miiflislogsmo;

5. is¢inin fond se¢imlorini qiymatlondirarken qanun vo normativlars riayot etmoak;
6. qrup sirkatlords partnyorun iso gobulu vo ya istefasi.

Biznesin qiymatlondirilmasi

Biznesin bazar qiymati biznesin qiymotlondirmasina asason miioyyan olunur. Hom gey- ri-maddi, ham
do maddi aktivlerin miixtolif iqtisadi faydalarini olagalondirib tohlil etmokls qiymstlondirmani hoyata
kegirmak olar. Biznes miiossisolorinin qiymatlondirilmasinin osasini miiayyonlogdirilmis qiymati toskil
edir. Bu, alicilara va saticilara biitdv miiossisoni vo ya sohmlorin bir hissasini almaq, yaxud satmaqla
bagli qorar verarkon apardiglart danigiqlar zamani asas kimi istifade etmokds yardimei olur.

1.1.  Biznesi qiymatlondirmayin sabablori

Biznesin qiymatlondirilmasi miiassisoyo miixtolif yollarla faydalar gotirir. Biznesin
qiymatlondirilmasinin aparilmasinin sabablori asagidakilardir:

1. Golacok planlar tiglin miivafiq doyari avvalcodon miioyyonlosdirmoklo biznesin algi-satqisina
komok etmok. Asagidaki qiymatlondirma prosesini dork etmoyo kdmok edocokdir:

a) biznesin real yaxud gobul edilmis doyarini tokminlosdirmok;

b) sat1g yaxud satinalma ii¢iin uygun vaxt segmok;

C) daha sorfali gortlor tizerinde danigiqlar aparmag;

d) satinalma dovriyyosini daha tez vo miivafiq sokildo tamamlamagq;

e) hom alici, hom do satic1 danisiglar zamani gqiymatlors realistik yanagmag.



2. Kapitalin artirilmasi: qiymatlondirma ictimaiyyat vasitasils satiga ¢ixarilmaqda olan yeni
sohmlor {i¢iin qiymat parametri miioyyoan edon zaman ilkin Ictimai Toklifdon (IPO) yararlana bilor.

3. Biznesdoki sohmlori miinasib qiymato almaq yaxud satmagq.

4. Rohbarliyi havaslondirmok: miintozom giymotlondirma prosesi yaxsi nizam-in- tizama sobab
ola bilor:

a) rohbarliyin isi liglin meyarlarin toyin olunmast;

b) rohbarliyin diggeatini daha vacib masalalora yonaltmak ii¢iin onlar1 hovaslondir- mok.

5. Dovlot qanunlarina vo ya tonzimlayici toloblora cavab vermok, masolon:

a) iscilorin fond miilkiyyat planinin (esop) dayarlondirilmasi;

b) mohkomo torafindon gdstoris verildiyi zaman birlogmo vo ya satinalma;

C) azliq toskil edon sohmdarlarin gordiiyii tadbirlords, yaxud bosanma hallarinda qiymatlondirma

talab olunur.

6. Omlak va dotasiya ilo bagl planlagdirma: agor 6zal sirketde olan sohm soxso moxsus kapitalin
xalis dayari iiciin shomiyyatlidirss, bu kapitalin qiymatlondirilmasi homin goxsin amlak
planlagdirmasinin ayrilmaz hissasini toskil edocokdir. Homin soxs vofat etdiyi zaman onun 6liimiindon
sonra edilon qiymotlondirmo amlaka aid vergi bayanamasinin bir hissasi kimi yerina yetirilocokdir.

7. Qanuni mogsadlor: ogor sirkotds amlak masalori, yaxud omokdasligla bagli miiba- hisalor
yaranarsa, biznes miiossisasi bu masaloni hall etmok ii¢lin qiymatlondirma tolob eds bilar.

1.2. Maliyys aktivlorini qiymatlondirmayin sabablori.
Maliyys aktivlorinin qiymatlondirilmasi

Maliyyas aktivlorinin qiymatlondirilmesi, maliyys aktivinin bazar qiymatinin miioyyanlogdirilmasindon
ibarat olan bir prosesdir. Qiymatlondirms aktivler (masalon, sohmlor, biznes miiossisalori, olavo
kvotalar kimi bazar qiymatli kagizlarinda olan investisiyalar, yaxud patentlor vo amtoo nisanlart kimi
qeyri-maddi aktivlor) yaxud 6hdaliklor {i¢iin (masalon, sirkot torafindon buraxilmais istiqrazlar) edilo
bilor. Qiymatlondirmalar investisiya tohlillari, kapital fondlari, birlosma vo satinalma amoliyyatlari,
maliyya hesabati, mohkoma torafindon tutulan vergilori vo miivafiq vergi 6hdsliyini miioyyon etmok
ticlin lazim olan vergiqoyma obyektlori do daxil olmagla miixtalif mosalalora toxuna bilor.

Maliyys aktivlorinin qiymatlondirilmasinin sabablori ¢oxdur. Maliyys aktivlorinin

qiymatinds olan doyisikliyi bilmokls miiossisonin sahibi 6z miiossisasinin gordilyii isi vo maliyya
statusunu dayarlondirs bilor. Asagida maliyye aktivlerinin qiymetlondirilmasinin asas saboblori
verilib:

a) Maliyys hesabatlarin1 dorc etmak li¢lin: maliyys aktivlori barade doqiq hesabat vo
sonadlosdirma aparmag asanlasdirir.

b) Sigorta tominati almaq ti¢lin: riske meyillilik barade miisyyon olunmus meyarlar vo sigorta
tominatina olan ehtiyaci tomin edir.



C) Foaliyyoti tokminlogdirmak {igiin: resurslarin boliisdiiriilmasi, foaliyyatin doyorls dirilmasi vo
daxili nozarat {i¢iin lazim olan molumati hazirlyir. Bu proses aktivlor realizasiyasi, yaxud miiossisodoki
aktivlordon maksimal monfoat oldo etmosi {igiin osas yaradir.

d) Toklif edilon ipoteka ilo bagli tohliikasizlik tigiin: banklar istiqrazlarin dévriyy9; buraxilmasina
nozarat etmok ti¢lin miistaqil giymotlondirmas tolob edirlor.

e) [llik hesabatlar/audit yoxlamasi: miiossisolor aktivlorin giymati ilo bagli sohmdarlara hesabat
verdiklori liglin maliyyo aktivlorinin qiymotlondirilmasi aparilir.

f) Hiiquqi miibahisalar tiglin: maliyys aktivlarinin qiymetlondirilmasi miintazom olaraq hiiquqi
hallarla bagli olur.

2. Qiymatlondirma iiciin lazim olan malumatlar vo miixtalif n6v malumat mahdudiyyatlorinin
olmasi

Qiymatlondirma prosesino molumatin toplanmasi, qabul edilmis standartlarla bagli uygunluq, yoxlama
prosesloari va rohbarliyin sorgu-sual edilmosi daxildir.

Talob olunan malumatlara miiassisads aparilan geydlor, miilkiyyst hiiququ, idaroet-

mao, zararin avazinin ddonilmasi, miiossisonin maliyys voziyyati, avvalki illor arzinds miisssisonin
apardig1 omosliyyatlarin naticasi vo miiassisonin galocok faaliyyating tosir eds bilocok digor dnomli
masalalor aiddir. Lakin bu molumatlar sadoco bunlarla mohdudlagmir

Biznesi qiymaotlondirorkon, istifads olunacaq iisullar1 vo yanagmalar1 miioyyon etmok ¢ox vacibdir.
Usullar vo yanasmalar giymatlondirmonin mogsadi, miiossisenin névii va sertlori, bazar va igtisadi
sartlor, giymoti miioyyon edon soxsin tocriibasi kimi miixtalif faktorlara asason miioyyon olunur.

Biznesi qiymaotlondirorkon asagidaki amillor nozors alinmalidir:

a) biznesin mahiyyati va inkisaf tarixgosi;

b) iqtisadiyyata iimumi nazar yetirmok vo iqtisadi sahonin xiisusi sortlori;
C) fond vo digor aktivlorin kapital doyari;

d) miiossisonin maliyys voziyyati;

e) miassisonin monfast sldoetma qabiliyyati;

f) miiossisonin divident 6domo qabiliyyati;

g) sohmlorin avvolki satisi;

1) uzunmiiddali aktivlerin yerlagdiyi sahalor vo miiddoti;

1) eyni vaxtda eyni, yaxud oxsar istehsal sahalorindo mévcud olan agiq sohmdar
comiyyaetlorinin bazar qiymati.
Aktivlorin qiymatlondirilmasi i¢iin istifads olunan vasitslors komiyyat lizro metodlar vo statistikalar,

maliyys hesabatlariin tohlili, nisbat tohlili, asasl tohlil vo qiymatqoyma strategiyalar: daxildir.

Biznesi qiymatlondirmak {i¢iin tolob olunan malumatin hocmi qiymatlondirilocok miiss- sisadon asilir.
Asagida dord miiassise novil verilmisdir:

1. Faaliyyatda olan: bu doyar mexanizmi miiossisonin yaxin goiacokds 6z faaliyyatini davam
etdirmasini nozords tutur.

2. Aktivlar qrupu: bu doyar mexanizmi biznesin aktivlor yigimina malik olmasini va biitiin
aktivlorin toplu doyorinin har bir fordi aktivin ayrica doyarindon ¢ox oldugunu nozords tutur.
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3. Nizamh likvidasiya: nizaml likvidasiya ilo bagli doyor mexanizmi miiaessisadaki ak- tivlerin
toplu halda deyil, ayriligda satilmasini da nozords tutur. Nizamli likvidasiyada aktivlorin tokrar
bazarda miivafiq miiddot orzinds saxlanmasini nozordo tutur.

4. Macburi likvidasiya: mocburi likvidasiya ilo bagli doysr mexanizmi nizaml likvidasiya ilo
bagli mexanizmo oxsardir, lakin bu mexanizm aktivlorin tokrar bazarda miivafiq miiddst orzindo
saxlanmasini deyil, tocili satisin1 da nozordo tutur.

Doyor mexanizmindon asili olmayaraq, "koniillii alicilar" vo "koniillii saticilar” ilo birgs miinasib bazar
giymatini miioyyonlosdirmak olar.

Koniillii alicilar vo saticilar qarigiq vo ayriligda olan amoliyyatlar, yaxud nizamli vo ya macburi
likvidasiyalar tizorindo raziliga goalo bilorlor.

2.1. Qiymatlondirma ii¢iin lazim olan informasiya daxili va xarici manbalordan toplanilir.

Qiymatlondirmayas planlasdirma, miinasib malumatin tohlili, xiisusi informasiyanin sonadlagdirilmasi
vo mithiim faktorlarin miisyyon olunmasi aiddir.

Daxili manbalar

1. Umumi molumatlar:

L miiassisonin inkisaf tarix¢asi;

IL. togdim olunan xidmatlor vo mohsullar;

III.  mistorilor vo tochizatgilar;

IV.  miisssisonin, yaxud mohsullarin is dovrii vo mdvsiimliiyii;

V. togkilatin strukturu, idaraetmo gabiliyyati, miilkiyyat hiiququ;

VI uzunmiiddatli aktivlarin fiziki 6l¢iisii vo yerlosdiyi yer, masolon, torpaq, bina, tikili vo miiossiso
kimi.

2. 9vvalki illorin maliyys gdstaricilori
a) Golir vo-xarc hesabati.
-satig dovriyyasi;
imumi manfaat;
xalis golir.
b) owalki illor tigiin Maliyys Voziyyati Hagqinda Hesabat (MVHH);
C) Pul vasaitlorinin haraketi haqqinda hesabat.
3. Vergi hesabatu:
-kreditor borclari, debitor borclar1 vo mal- material ehtiyati soviyyasi;
-miiqavilolor, razilagmalar, {i¢iincii torafin istiraki ilo gotiiriilon icaralor;
-biidcalor, prognozlar, tohlillor;
-idara heyati iclaslarinin protokollart;
-qiymatlar siyahisi.
Xarici manbalar
1. Igtisadi analizlor:
-miiassisonin yerlagdiyi 6lkonin tidm-nin hocmi;
-istehlak giymatlorinin indeksinin vo faiz daracalarinin hocmi.
2. Istehsal sahasi vo rogabotlo bagli analizlor:



-moveud raqiblarin ve biznesa yeni baglayanlarin yaratdig: tohliiks;
-ovazedici mohsullarin yaratdig tohliiko;

-istehlak¢ilarin aliciliq gabiliyyati ilo bagl tohliiko;

-podratgilarin bazar mévqeyinds olan doyisikliklo bagl tohliiko;
-texnoloji doyisikliklorlo bagh tohliiks;

-qanunvericilikds olan dayisiklikle bagli tohliika;

-tobii rerurslardan asililiq tohitikosi.

Qiymoatlondirma {i¢iin lazim olan molumatlar zamandan vo miixtolif voziyyotlordon asili olan doyisir,
lakin normal olaraq qiymatlondirms {i¢iin asagida verilon molumatlardan istifado olunur:

1. miiossisonin mahiyyati vo foaliyyato basgladigi glindon bori miisssisonin tarixgosi;
2. timumi iqtisadi baxis, 6lkonin voziyyati, xiisusilo do, miioyyon sonaye sahosi ilo bagligolocok
ustiinlikloar;

3 miuassisonin maliyys vaziyyati, sohmlorin yaxud paylarin kapital doyari;

4 miiossisonin monfaat oldoetma qabiliyyati;

5 divident 6doma qabiliyyati;

6. dlgor geyri-maddi aktivlerin mévcud olub-olmamast;

7 sohmloarin, yaxud paylarin satis1 vo qiymotlondirilmis sohmin blok 6l¢iisti;

8 sohmloarin bazar qiymati, eyni vo ya oxsar biznes saholori iizrs foaliyyat gdstoron, miistoqil vo
aciq bazarlarda sohmlor {izro miibadils va ya birjadan konar iisulla aktiv ticarst aparan sirkot vo ya
miuossisolorin maraqlari.

Mbilumatin toplanilmasi zamani daxili mohdudiyyatlar:

1. Qiymatlondirma ii¢lin lazim olan molumatlarin oksariyyati daxili monbolordon toplanilir. Belo
molumatlar togkilatlarin daxilindas toplanildig: {igiin bu ciir melumat miistoqil auditor terafindon
yoxlanilmasa, onlara etibar etmok ¢atin olur.

2 Molumatin oksariyyati avvel bas vermis hadisalors asason toplanilir. Zaman kecdikco
molumatin doyari doyisdiyi ligiin vaxti kegmis molumatin qiymatlondirilmasi prosesi zamani 6z
miinasibliyini itirir. Miiossisonin inkisaf tarixino, adoton, homin miisssisonin mahiyyati, se¢diyi biznes
xotti, mohsullar1 vo xidmatlori, rohbarliyi, miistorilori, raqiblori, is¢ilori vo maliyys sahasindo
gostordiyi foaliyyat aid edilir. Qiymatlondirmo vaxt1 bu molumatlarda olan doyisikliklor
yoxlanilmalidir. Bu doyisikliklor molumatin alds olundugu vaxtla qiymatlondirilmanin aparildigi vaxt
arasinda edilo bilar.

3 Qiymotlondirma prosesinds nozors alinan oksor qiymot faktorlari subyektiv vo sorh {igiin agiq
olurlar.

4. Maliyys hesabatlarinin tohliline iimumilikds s6zii gedon sirkotin tasvir olunmasi aid- dir. Maliyya
hesabatlar1 gobul edilmis miihasibat ugotu prinsiplorindon (GAAP) isti- fads edilorok hazirlanir. Bu
hesabatlar rohborlik torafindon ¢ox asanliqla dayisdirils bilar.

5. Miihasibat ugotu ilo bagli siyasot do zaman kegdikco doyisir. Noticado, miihasibat ugotu ilo bagl
ovvalki siyasoto uygun olan ucotlar1 golocok dovr tigiin tonzimlonmali- dir.



Maliyys hesabatlarini miivafiq standartlara uygun etmok ti¢lin biznesin qiymatlondirmasini aparan
miitoxassislorin totbiq etdiklori vasitolordon biri do todqiqat obyekti olan miiossisonin maliyyo
hesabatlarinin "normallagdirilma"s1 adlanir. Miisssisonin maliyys hesa- batlarinin normallagdirilma s1
giymatlondirmoni aparan miitoxassiso todqigat obyekti olan miiossisoni eyni cografi arazido vo istehsal
sahosindo olan digor miiassisalorlo miigayiso etmok vo zaman kegdikco miiassisoya tosir edon amillori
miioyyan etmok imkani verir. Normallagdirma prosesi zamani maliyys hesabatlarina asagidaki
diizalisler edilo bilar:

a) miiqayisa edilo bilon diizalislor;

b) geyri-funkisonal diizalislor;

C) birdofalik diizalislor;

d) ixtiyari diizoliglor.

Mbslumatin xarici manbalardan toplanilmasi zamani yaranan mahdudiyyatlor

1. Biznesin qiymatlondirilmasi prosesins qiymotlondirms zamani mévcud olan milli, regional vo
yerli iqtisadi sortlor vo eyni zaman da todqigat obyekti olan miiassisonin sonaye sortlori aiddir. Bu ciir
molumatlar adoton miiassiso daxilinde mévcud olma- digindan, onu slds etmok ii¢lin xarici monbalors
miiraciat edilir ki, bu zaman da molumatin etibarlilig1 siibhosi monbalari yaranir.

2. Dovlot idaralori vo sonaye assosiasiyalari tez-tez regional sortlor vo sonaye tizro sortlori ilo bagl
faydali statistik molumatlar dorc edir. Lakin yena do aldo olunan bu informasiya bazon haddindon artiq
anlagilmaz olur vo onu alds etmok baha basa galir.

3. Fond bazarinin trendlori, imumi daxili mohsul, inflyasiya, mosgulluq, faiz deracalori vo
istehlak xarclori, tadqiqat obyekti olan miiossisoyo aid molumatlarla {izlogdirilir. Xiisusi biznes
saholarine malik olan miiassisalar ii¢lin bu név malumati alds etmak ¢ox ¢atindir.

4. Qiymotlondirma zamani yoxlamadan kegirilon gortlor. Qiymati miioyyon edon soxs
qiymoatlondirms zamani ancaq miioyyan vo movcud olan amillari nozors almalidir.

Movzu 7.2 Sohmlarin qiymatlondirilmasi iiciin istifads edilon modellor

Istor 6zal, istarso do dévlot miiassisalori bir gox sobablora géra 6z sohmlorini giymatlondirirlor,
masolon: yeni sohmlorin emissiya qiymoti barodo qorar vermok, yaxud miisssisonin fond birjasindan
qeydiyyatdan ke¢cmasini doyarlondirmak tigiin.

Maliyys meneceri olaraq, sizdon bels qiymatlondirmalor aparmagq talab oluna bilor. Burada aktiv-
osasli, golir-asasli vo nagd pul axinina asaslanan tisullar da daxil olmaqla, sshmlorin
giymatlondirilmasi ti¢lin lazim olan miixtolif {isullar1 nozordon kegirmok lazimdir:

a) Aktiv-asasl qiymotlondirme modellorine asagidakilar daxildir:
L. xalis qaliq doyari (ssash);

IL. xalis satis doyori (osasli);

III.  miimkiin xalis satig doyari.

b) golir-osasli giymotlondirmo modellarino asagidakilar daxildir:
L. qiymat/galir nisbati iisulu;



II. golir omsalina asaslanan tisul.

C nagd pul axinina asaslanan qiymsatlondirma modellaring asagidakilar daxildir:
L. divident gqiymotlondirmo vo divident artim modellori;
II.  diskontlagdirilmis nagd pul axinina esaslanan model.

Sohmlarin qiymatlondirildiyi zaman sohmlars totbiq olunan sortlori vo doqiq kapital strukturunu
miioyyan etmak ¢ox vacibdir. Bu, xiisuson do, 100%-don az sohmin qiymatlondirildiyi hallarda
vacibdir. Miivafiq hallarda, miiossisonin nizamnamasina vo sohmdarlarin razilasmasina digqot
yetirmok lazimdir. Bu sonadloar tipik olaraq sohmdarlar arasindaki razilasmani tonzimloyir vo sohmlorin
dasina bilmosi ilo bagli mohdudiyyatlori ehtiva edir. Bu sonadlorde sohmlorin xiisusi hallarda neco
qiymatlondirilmasi geyd olundugundan, miiessisanin qiymatlondirilmasi {igiin faydali ola biler.
Sahmlarin qruplasdiriimasi

a) Adi sohmlar: miisssisonin sahibkarlari. Onlar sasverma hiiququna va bagqa imtiyazlara
malikdirlar, lakin onlar dividentlorin boliisdiiriilmasi vo iflas hallarinda 6domalarin edilmosi zamani
iistiinliiys goro imtiyazli sohm sahiblorindon sonra golirlor.

b) Imtiyazh sohmlar: sahibkarlar daimi golir aldeetmo hiiququna malikdir, lakin onlarin sesverma
hiiququ yoxdur.
C) Tasiscilorin pay1: sosverma hiiququ olan sohmlor miiossisonin tosisgilori torofindon idara

olunur, lakin yalniz timumi sehmlardan sonra divident almaq hiiququna malikdirler.

Asagidaki hallar zaman1 sonmiorin qrymationairnmasi tolob oluna biior:

-sohmdarlar 6z sohmlorini satmaq istodiklori zaman, onlar bu satisdan yaranacaq qiy- moti avvalcodon
bilmok istoyirlar;

-0zal sirkatlor fond birjasinin kotirovka varagosini aldo etmoklo dovlat sirkoti olmagq istodiklori zaman;
- bozi sirkatlor 6zal miiassisalari da colb etmokls birlosma, yaxud satinalma toklif etdiyi zaman;

- vergiqoyma maqsadlori iigiin - moagsad, kapital kdgiirmolori iizra vergi, mohiir riissum- lar kimi
miivafiq vergilorin toplanmasi ii¢lin bir osasin olmasidir.

1 aktiv-asash qiymatlondirmos modellarinos asagidakilar daxildir:

I. xalis qaliq doyeri (ssash)

II. xalis satig doyari (osasli)

III. miimkiin xalis satis doyori (esasli)

I. Xalis qaliq dayari (MVHH asash)

Xalis qaliq doyari biznesin miihasibat ugotlarina asaslanan sads bir biznes doyarlondi- rilmasidir.
Sayca ohdoliklordon az olan aktivler schmdar kapitalin1 formalasdirir ki, bu da miiossisonin "qaliq
doyari" hesab olunur. Qaliq doyori qiymatlondirmo zamani an ¢ox istifads olunan iisullarindan biridir.
Adindan da goriindiiyii kimi, bu miisssisonin biitiin aktivlorinin xalis doyaridir. Ogor biz xalis doyari
dovriyyado olan sohmlorin sayina asason bdlsok, o zaman har bir sohm {i¢iin yeni qaliq doyari oldo
etmis olariq.

Numund

Sirkotin sshmdar kapitali 100 milyon dollar (har birinin doyari 10 dollar olan 10 milyon

sohm), onun boliisdiiriilmomis manfaati vo digor ehtiyatlarinin mablogi 100 milyon dollar togkil edir.
Bu zaman miisssisonin xalis doyari 200 milyon doliar (kapital vo ehtiyatlar), xalis qaliq doyari iso har
sohm ti¢ilin 20 dollar olacaq. (200 milyon dollar/10 milyon adad sohm).

Bu giymatlondirms {isulunun ¢atismayan cohati ondadir ki, miihasibat u¢otunda olan mo lumatlar
biznesin qiymatlondirmasi zamani aktivlarin asl doyarini doqiqlikls oks etdirmoys bilar. Aktivler vo
ohdaliklar faktiki doyarlari ilo ugota alindig1 zaman an pis halda sshmlarin qiymati mimimum dayardo
miioyyan olunacaqdir.

Qaliq doyeri aktivin miiassisonin miihasibat kitabinda qeyd olunan moblogi hesab olun- mur. Bu
mablog ya ilkin satinalma qiymati, ya da doyarlondirilmis qiymat ola bilor. Aktivin sahib oldugu
giymatin bazarda reallasdirilmasi vo ya ovoz olunmasi zoruri deyildir.

Umumi aktivlor= $10 milyon; {imumi dhdoliklor= $4 milyon; dévriyyado olan iimumi sohm- lorin
say1= 3 milyon adaod.



Har bir sohm ii¢iin KQD (kapital qaliq doyeri) = (§10mln -$4mln)/3mln = = har bir sohm iigiin $2

I1. Xalis satis doyori

Xalis satis doyori aktivin normal satig qiymotindon asagi qiymaoto satila bilocoyi mablogdir.
Miisssisonin qiymatlondirilmasi baximindan bu doyors asagidaki kimi torif verilir:

Xalis satis doyori (XSD) aktivlor satildigdan sonra, likvidasiya xarclori vo 6hdsliklor 6donildikdon
sonra qalan qaliq doyeridir.

Qaliq doyarlor asasan faktiki xorclora asaslanir. Bu aktivlorin xalis satig doyori sadoco toxmini
hesablanma olaraq qalacaqdir. ©gor mallar tocili satilarsa yaxud kdhnalorss, o zaman onun real doyari
daha asag1 olacaqdir. Boyiik Britaniyada movcud olan miiha- sibat ucotu {izra standartlar sohmlorin on
asag1 qiymotdo, yaxud xalis satis doyarindo qiymatlondirilmasini tolob edirlor. Bozi miiossisolor nadir
aktivlors sahibdir. Bu ciir aktivlorin algi-satgisin1 hoyata kegirmak tigiin real bazar olmadigi iigiin bu
fakt qiymotlondirmo zamani doyar elementini artirir.

Miiossisonin iflas zamani onun aktivlorinin reallasdirilmasi iigiin kifayot qodor zaman olmaya bilor.
Miiossiso aktivlorinin qisa miiddst orzindo likvidlosdirilmosine olan tolob onun aktivlorinin satig
doyarini tam oks etdirmoya bilor. Xalis satig doyori adoton asagidaki hallarda gobul edilir:

1. likvidasiya (miiflislosmo) ilo {izlogon miisssisalar;

2. golocokdos az perspektivli monfoatlo, yaxud zarorlo isloyon miiassisalar;

3. istifado etdiyi aktivlorin doyari ilo miigayisodo az monfost aldo edon miiassisalor.

Asagidaki ehtiyaclarla slagodar xalis satis doyarine bazi doyisikliklor edilmalidir:

1. Uzunmiiddatli aktivlerin miioyyaon edilmis likvidasiya doyari ilo (likvidasiya xarclorinden
ovval) homin aktivlorin qaliq doyari arasindaki forqlor;

2. Digor aktivlorin (masalon, kreditor borclari, mal-material ehtiyatlar1 vo investisiyalar) miioyyon
edilmis likvidasiya doyeri ilo onlarin likvidasiyadan owalki vo xiisusi qaliq doyeri arasindaki farqlor;
3. Qudvil vo geyri-maddi aktivlerin qaliq doyarlorinin silinmasi (agor bu aktivler ayriliq satila
bilirso);

4. Toxmini hesablanmis likvidasiya xarclori

ITI. Miimkiin xalis satis dayari

Miimkiin xalis satig doyari cari qiymatds olan aktivi ovoz etmok {i¢iin tolob olunan mab logdir. Basqa
s0zlo, miimkiin xalis satis doyari eyni magqsad {i¢iin miiessisads olan aktiv lori digor oxsar aktivlorlo
ovaz etmok {iglin lazim olan xorcdir. Buna misal olaraq, avval funksiyalar yering yetirilocok yeni bir
binan1 tikmok tiglin tolob olunan moblogi gostormak olar.

Qeyd edak ki, miimkiin xalis satis doyari miinasib bazar qiymetindon va xalis satis doy1 rinden forqli
bir anlayisgdir.

2. Galir asash giymatlondirma modellaring asagidakilar daxildir:

L. giymat/galir nisbatino osaslanan iisul;

IL. golir omsalina asaslanan tisul.

Golir asaslt giymatlondirma, yaxud golirlorin kapitallagdirilmasi {isulu xtisuson miias- sisoys nazarat
edilmasi zamani vacibdir. (masalon: sshmlorin nazarat paketini qiymat- londirorken). Faiz daracalaring
nazarat etmok mogsadils istifado edilon golirlorin kapitallagdirilmasi iisulu vasitasilo hor hansi bir
sohmdarin sirkatin divident strategiyasina tosir gostormaklo diqqgatini galirlor {izerinde daha ¢ox
comlosdira bilar.

2.1. Qiymat/galir nisbatinine asaslanan iisul

Qiymat/galir nisbati bels forz edilir ki, sirkstin doyari onun galocok manfaati ilo miitonasibdir.
Qiymat/galir ("golir omsali", sadoco "omsal" yaxud "Q/G") nisbatindon sohm giymatinin na gqodar ucuz
vo ya baha oldugunu 6l¢gmaok ii¢iin istifado olunur. Q/G na godor kigik olsa, sohmlor ii¢iin 6donilocok
moblag bir o gador do kigik olacaq.

Har bir sohma diison manfast = vergidon sonraki monfast / dovriyyads olan sohmlarin say1

Golir giymatina nisbat = bazar qiymati / har bir sohm ii¢iin alds olunan galir

Miisssisonin doyari = imumi golir x qiymatin manfaats olan nisbati
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Miiossiso kegan il orzindo dovriyyads olan bir milyon sohm tizro 10 milyon dollar gazanmis vo hor bir
sohm tigilin aldo etdiyi galir iso 10($10 mIn/1 mln) dollar olmusdur. Cari bazar qiymati 100 dollar
olaraq toyin olunmusgdur. Buna gora do miisssisada qiymatin manfaats olan nisbati 10 ($100/$10)
olacaqdir. Bu il miiassisonin galiri 12 milyon dollara qalxir vo miivafiq olaraq, har bir sohm iiciin aldo
olunan golirdo 12 dollarolur. Eyni giymat/monfast nisbati ndqteyi-nozorindon yanassaq (mas:
sohmdarlar kegon harbir dollar galirs qars1 10 dollar 6domak istayirlar) sirkatin qiymotlondirilmasi 120
milyon dollar ($12 x 10) olacaqdir.

Miiossiso lizra har bir sohm ii¢ilin olan goliri vo qiymati olagalondirmokls, miisssisado hazirda
yaranmagqda olan sohmlorin bazar qiymatini toyin etmok olar.

Bu tisulun iki monfi cohati var:

1. Bu lisul monfooto vo miihasibat goalirlorine asaslandigindan real doyor yaratmaqda sohmdarlar
ticlin yaxs1 gostorici hesab olunmur.
2. Sirkot miigayise mogsadi li¢lin foaliyyat gostordiyi saha iizro olan nisbotlordon yaxud saha iizro

toxmini hesablanmis ortalama nisbatlorindon istifads edo bilor.

2.2. Galir amsalina 3saslanan iisul

Golir omsalin1 hesablamagin bir yolu da qiymatin manfoats olan nisbati torsina istifado etmokdir. Golir
omsali1 faiz nisbati ilo hesablanir vo sohmlorin qiymotlondirilmasini, yaxud istiqrazlarla bagl bazar
qiymatlondirilmasini miiqayiss etmak iiciin istifads olunur.

Golir omsal1 = har bir sohma diison monfast / bazar qiymati x 100

Golir omsali son 12 ay arzinds olan har bir sohma diigon monfoatin bazar qiymatine olan nisbatini
gostonr. Bu halda qiymat gozlinilon illik golirlorin tolob olunan miivafiq golir amsallari, yaxud
investisiyalar iizro olan goalirlorin kapitallagdirilmasi yolu ilo miioyyan olurnur. Gozlanilen illik galirlor
golacak inkisaf amillorini nazars alaraq kegmis golirlors diizalisior edilorok toxmini hesablanila bilar.
Kapitallagdirma doracasi miiassisonin 6l¢iisii vo foaliyat gostordiyi sahaye uygun olmalidir.
Kapitallagdirilmis golir qiymati = illik toxmini hesablanilmis galirlor / talob olunan

gjolirlilik doracasi

Maos. miiossiso 6ton il hor bir sohmo diison monfasti 10 dollar olmaqla, dovriyyads olan 1 milyon adod
sohmdon 10 milyon dollar monfoat aldo etmisdir. Hazirk: bazar qiymati 100 dollar olaraq toyin
olunmusdur. Buna gora do gqiymatin monfoata nisbati nisbat 10 ($100/$10) olacaqdir.

Natica etibarils talob olunan golir doracesi= Har bir schmo diison monfaot/sochmin qiymati x
100=10/100x100=10%

Miisssisonin golir saviyyasinin eyni olaraq qaldigini forz etsok, gézlonilon illik galir 10 milyon dollar
olacaqdir.

Kapitallagdirilmig doyar= 10 milyon dollar /10% = 100 milyon dollar

Golir omsalina asaslanan tisulun osas tistiinliiyii ondadir ki, bu tisul zaman1 gézlonilon golirler istifado
olundugundan va golocok faaliyyatlo bagli prognozlar verildiyindon daha real naticolor aldo etmok
olur. Bu iisulun asas ¢atismayan cohoti ondadir ki, burada maliyys hesabatlarinda olan va subyektiv
xarakter dastyan golir lizro diagramlardan istifads olunur.

3. Pul vasaitlorinin harakating ssaslanan qiymoatlondirms modellorina asagidakilar daxildir:

L. divident giymotlondirms va divident artim modeli;

II. diskontlasdirilmis pul vosaitlorinin horakating asaslanan model.

Pul vasaitlorinin harokatine asaslanan modellordo miisssisonin aktivlorinin bazar doyarlorindon deyil,
pul vasaitlorinin sorbast harokoting asason hesablanmis daxili meyarlardan istifade olunur.

Bu modellor miiassisada vergilor 6donildikdan sonra qalan pul vasaitlarinin bugiinkii doyarino
osaslandigindan, miiessisonin sshmdarlari {igiin faydali ola bilar.

3.1. Divident qiymoatlondirms va divident artim modeli

Divident qiymatlondirmo modelinds an vacib xiisusiyyat sohmlarin davamli olmasi (qeyri-miisyyon
dovr arzindo movecud olmasi) amilinin taninmasidir. Fordi sohmdarlar bu sohmlori ala, yaxud sata bilar,
lakin bu sshmlor ancaq istisna hallarda geri qaytarila biior.

1. Divident diskontlasdirma modeli (DDM)
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Divident diskontlagdirma modeli miiossisonin qiymoatlondirilmasi tigiin faydali bir vasito ola bilor.
Maliyys nazariyyasing asason, fondun qiymaoti miiassise torofindon qazanilmasi gézlonilon vo miivafiq
risko uygunlasma doracasine osason diskontlagdirilmis biitiin golocok pul vosaitlorinin harokati ilo baglh
dayerdir. Bu dividentlordon sohmdarlara manfaat gatiron pul vesaitlorinin harokati ilo bagli meyar kimi
istifads etmok olar.

Divident diskontlagdirma modelinds istonilon sohmin son naticodo sohmdarlara cari vo golocok
dividentlordos verdiyi doyardon ¢ox doyar vermoayacoyi iddia olunur.

2. Divident artim modeli

Divident diskontlagdirma modelino asason iki asas amil nozare alinir: gézlonilon dividentlor vo golirlor
(masalon, kapitalin maliyyati). Bu model sabit divident 6danislorina asaslanir (halbuki tacriibado
dividentlordo artim ola bilar).

Divident artim modelinda goalirlords olan artim doracalari vo schmlors qiymat toyin edilorkon istifado
olunan 6donis nisbatlori nozars alinir. Riskin doracasi vasitasilo sohmlor iizrs tolob olunan galir
doracosi miioyyan olunur.

Mayron Qordonun irali stirdiiyii daimi divident modelinds iddia olunur ki, agor miisssiso cari D doyarli
divident buraxirsa, bu doyar daimi g nisbatindo artacaqdir.

Nozoari cohatdon baxsaq, Qordonun artim modeli sohmlorin qiymatlondirmasi {i¢iin on yaxs1 tisuldur.
Lakin miiossiso dividentlori 6domozsa, yaxud artim doracasi geyri-barabar olarsa, bu tisul diizgilin
naticalor vermoyacakdir.

3.2. Diskontlagdirilmis pul vasaitlorinin harakating asaslanan iisul (DPVH)

DPVH iisulu galacok pul vasaitlorinin harokatini bizness xas risklori oks etdiron deracoda
diskontlagdirmagqla biznesin dayarini hesablayir.

DPVH iisuluna asason, miiossisonin bazar doyari miiassise torofindon yaradilan biitiin gdzlonilon
galacok sarbast pul vasaitlorinin diskontlagdirilmis doyaridir. DPVH iisulunda pulun zaman dayarini
pul vasaitlori ilo bagl risklori nazars alan miivafiq diskontlasdirma doracesindon istifads edarok,
golacok pul vosaitlori daxilolmalarint vo xaricolmalarini cari zaman {i¢iin diskontlagdirmagla miioyyon
edilir.

Diskontlagdirilmis pul vasaitlorinin horokoatino asaslanan tisul (DPVH)

Sohmlor miixtalif yollarla qiymetlondirils bilor. Qiymatlondirmoenin an diizgiin tisulu diskontlasdirilmis
pul vasaitlorinin harokating asaslanan iisul, yaxud golirlorin giymotlondirilmasi {isuludur. Buraya
sohmin yaxin golacokdo sohmdara toqdim olunmasi tiglin galirle rin diskontlagdirilmasinin (pul
vasaitlorinin axini, galirlor va dividentlor) vo dispozisiyanin son doyeri aiddir. Risk iizrs artimlar
normal olaraq diskontlagdirma derocasing aid edilir vo kapital aktivlorinin qiymatlondirilmasi modelina
osaslanir.

Diskontlagdirilmis pul vesaitlorinin horaketing osaslanan qiymatlondirmas {isulu ¢ miioyyan edon
soxsdon asagidakilari tolob edir:

Kapitalin Orta Cakili Maliyyati (KOCM)

Maliyys nazariyyasindo miiassisonin kapital maliyyati kapitalin orta ¢okili maliyyatindon istifado
edilorok hesablanir. Iri miiassisalor iiciin pul vesaitlorinin osas iki monbayi faydalidir: kapital vo borc
pul vasaitlori. Kapitalin Orta Cokili Maliyyati kapitalin strukturunda olan hor bir komponentin nisbi
cokilorini nazors almaqla miisssise li¢ilin olan yeni kapitalin gozlonilon xarclorini hesablayir.
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