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GIRIS

Olks iqtisadiyyatinin bazar istiqgamotindo inkisafina xas
olan bir ¢ox iqtisadi problemlor xarakterikdir. Onlarin ¢oxu on
cox Ozilinamoxsuslugu, geyri-standarthigr ilo geyd edilir. Boh-
ranlar, dorin sarsilma dovriindo har hansi bir sirkotin miikom-
mal idars edilmasi ugiin talob olunan pesokarliq anlayisina xii-
susi diqget yetirilir. Burada biznesin giymotlondirilmasi do bo-
yiik rol oynayir. ©n optimal gorarlarin gobul edilmosi iiciin do-
yorin real giymotlondirilmasinin vacibliyi do miihiim ohomiy-
yato malikdir.

Baslica mogsod — menecerloro 6ziinomoxsus doyar to-
fokkiirii asilamaqdir. Hor bir idara gorart — onun reallasdirilma-
sinin sirkotin gqiymating tosiri noqteyi-nozaorindon dork edilmo-
lidir. Fond bazar1 inkisaf edon 6lkolords sirkatin bazar qiymati
real surotdo toyin edilir. Biznesin obyektiv bazar giymotlon-
dirilmoasinin osasinda golocok dovriin pul axini hesablamala-
rinin ciddi prognozlart durur. Bizim 6lkads hala do sirkatin qiy-
moti ilo onun maddi aktivlori arasinda boraborlik isarasi qoyur-
lar. Qeyd edak ki, sirkotlorin doyerinin qiymatlondirilmasinin
tocriiboyo totbiq edilmosi menecerlori yeniliyo istiqgamotlon-
dirir. Sirkotlor adoton intuitiv toyin edilmis strategiyalar iizro
inkisaf edir vo 6z mogsadlorini biznesin sonraki giymot doyi-
sikliklori ilo baglamirlar. Hor hansi strategiyanin universal ef-
fektlik gostoricisi kimi doyar gqiymoti holo nadir hallarda isti-
fado olunur. Aparilan tohlillor gosterir ki, fond bazar1 doyarin
artim amilino miixtalif ciir tosir edir. O, hor seydon ovval kifa-
yot godar uzun miiddato boyiik pul axinlari ilo tomin edon
uzunmiiddotli amilloro arxalanir. Fond bazar1 biotexnologiya-
lar sferasinda sirkotlorin yaranmasina onlarin olverisli, uzun-
miiddotli perspektivini nozors alaraq nikbinliklo baxir. Ardicil
olaraq bazar yalniz sohmlarin cari galirine yonoldilmir.

Bazar sirkotlorin golocok goliri ilo cari golir arasindaki
miioyyan edilmis balans1 pozmamaga macbur edir. Miiossisolor
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birlosdiyi zaman udan sirkotin doyori homiso artmir. Burada
noinki doqiq tohlil, hom do birlosdikdon sonra inteqrasiya
prosesinin da doqiq planlasdirilmasi vacibdir. Biznesin qiymati
sahasindo menecerloro xarici tocriibodon istifado etmok cox
cotindir. Inkisaf etmis kapital bazar1 soraitinds toplanmis sabit
realliga arxalanan miixtolif hesab omsallarinin miioyyon edil-
maosi asasinda sabit meyillar, qanunvericiliklor formalasdi. An-
caq iqtisadiyyatda hor sey doyisilir vo buna goro do Qorb
yanasmalar1 gobul edilmazdir. Belos ki, investisiya riskini nazs-
ra alan hesablama disturlarinda demoak olar ki, beta-omsalin
giymoti say qiymaotina gors alverisli deyildir. Ona gors do kon-
kret meyillorin toyin olunmasi vaxtini gdzlomoliyik. O zaman
statistik cohotdon osaslandirilmis tovsiyalor {iciin molumat
toplaya bilorik.

Biznesin giymatlondirilmosi iizro lisenziya vacibdir vo
bu biitiin digor omlak novlorinin giymotlondirilmasi ilo mosgul
olmaga icazo verir. Hor hansi qiymotlondirmo foaliyyatinin li-
senziyasi orazidoki solahiyyotli organlar torofindon verilmoali vo
Olkonin biitiin orazisinds foaliyyot gdstormalidir. Halalik qa-
nunvericilik bazasi tokmil olmadigi {i¢iin pesokar qgiymotlon-
diricilor ganuni asasda 6z foaliyyatlori ilo masgul ola bilmirlor.
Qiymotlondiricilorin kegmis xidmotlori gqiymot bazarinin ciddi
seqmentini tolob edir. Biznesin vo intellektual miilkiyyatin
doyorinin giymatlondirilmosi mexanizminin inkisafinin islon-
moasi problemi vardir. indi emlakin vo kapitalin giymatlondiril-
mosi yeni vergi qanunvericiliyinin daxil olmas1 ilo vergi qoyu-
lusu tigciin monfastin doqiq toyin edilmasi maqgsadi ilo hayata
kecirilir. Qiymaotlondiricilorin pesokar foaliyyotinin nizamsiz-
lig1 vo qiymatlondirma metodikalarinin ¢oxlugu vergi qoyulusu
bazasinin asagi salinmasi iigiin zomin formalagdirir.

Biznesin, dasinmaz omlakin vo intellektual miilkiyys-
tin giymotlondirilmasi masaloalorindoki problemlor vo anlasil-
mazliglar iqtisadiyyata boytik ziyan vurur. Bu sahado bizdo ¢cox
boyiik, halalik az tolob olunan potensiallar vardir. Bazarin on
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uzaqgoran istirak¢ilart amala galon bu boslugu doldurmaga can
atirlar. Bunu adoton intellektual miilkiyyatlo foal isloyon kom-
mersiya bankinin tocriibosi siibut edir. Miidafio sahasindoki
miiossisolorin xidmaoti banka patent noviindon, iri intellektual
potensialdan, ixtiralardan va sairdon istifads etmok imkani ve-
rir. Bir qayda olaraq, bu potensial tolob olunmur, o no miios-
sisalora, no do tadgiqatin miialliflorine monfast gotirmir. Bir
gayda olaraq intellektual miilkiyyatin giymati cox bahadir. Bil-
mok lazimdir ki, bu, yaxud digor patent ya da ixtira necoyadir,
harada ona tolob var. Patent hiiququ sahosindo «oyun qaydala-
ri»n1 bilmok do vacibdir. Qiymaetlondiricilor korporativ miis-
torilorindon istifado edon ixtira¢i miisllifloro miikafatlarin veril-
masi iizro biitiin hesablarin kommersiya bankina kociirtilmasi
istigamotindo harokot etmoyo cohd edirlor. Ancaq biitiin osas
problemlor belo nov miilkiyyotin real giymotlondirilma ¢otin-
liklorlo olagodardir.

Miilkiyyatin giymatlondirilmasi pesokar qiymatlondiril-
mo faaliyyoti kimi inkigaf etmokdodir. Bazar goraitindo biznesi
real surotdo qiymotlondirmadon hor hansi sirkoto effektiv
rohborlik etmok miimkiin deyil. Miiossisonin doyarinin giymot-
londirilmosi hor hansi idarsetmo strategiyasinin effektivliyini
universal gostaricisi kimi cixis edir. Omlaki alib satarkon, intel-
lektual miilkiyyati qiymotlondirarkon, osas fondlar1 yenidon
giymotlondirorkon, amortizasiya siyasoti hoyata kecrilorkon vo
bir ¢cox digar bazar foaliyyatinin real qiymotlondirilmasi obyek-
tiv cohotdon zoruridir. Bu sahado biitiin problemlor halo do hall
olunmay1b. Hom do toplanmus tocriibs 6lkadaxili iqtisadi voziy-
yotinin mentalitet vo ononovi xiisusiyyatlori giymotlondirilmo
foaliyyatinin hoyata keg¢irilmosino imkan yaradir.

Azorbaycanda bazar miinasibotlorinin inkisafi prosesi
bazar strukturlarinin normal tam foaliyyatini tomin etmok vaor-
dislorino malik olan miitoxassislora tolobatin olmasini sartlon-
dirdi. Bu da bir sira yeni pesolarin, o climlodon qiymatlondirici



pesasinin yaranmasina (miixtalif miilkiyyat obyektlorinin qiy-
motlondirilmasi {izro ekspert) gotirib ¢ixardi.

Qiymoatlondirma faaliyyatinin iimumi saciyyasi

Qiymotlondirmo—konkret bazar soraitindo omlakin 6z-
goninkilosdirilmosi zamani real pul qazanilmas1 miimkiinliiyii-
nii toyin etmok mogsadi olan miitoxassis foaliyyotidir. Dagin-
maz omlak (o ciimladon, torpaq saholori, binalar, tikililor)
masinlar, avadanliglar, nogliyyat vasitalori, intellektual miilkiy-
yat, qiymatli kagizlar, foaliyyatdo olan miiassisalar, tobii resus-
lar, giymotlondirmo obyektloridirlor. Onlarin bazar, investisiya,
girov va s. doyar novlari giymatlondirmenin aparilmasi natico-
sindo askar olunur.

Qiymatlondirilmo-iqtisadiyyatin dovlet tonzimlonmasi
sisteminin alotidir. Artiq Azorbaycanda giymotlondirmo faaliy-
yati suratlo inkisaf edir vo alinan tacriibea «Qiymatlondirmae
foaliyyoti hagqinda» Azorbaycan Respublikasinin ganununa
osaslanir. Hokumat organlarinin biitlin mithiim qorarlart qiy-
motlondirilmo masalaloring - dovlot miilkiyyatinin 6zollosdiril-
maosi, vergi qoyulusu vo amortizasiya siyasati magsadlari {i¢iin
osas fondlarin yenidon qiymaotlondirilmosino aiddir. Burada
giymotlondirilmo prosesino neco nozarot etmoyl miioyyon
etmok ¢ox vacibdir.

Aktivlorin obyektiv gqiymotlondirilmesi (dasinmaz om-
lak, masin vo avadanliglar, biznes, intellektual miilkiyyat va.s)
bazar soraitindo zoruridir, ancaq iqtisadiyyatda geyri-sabit vo-
ziyyotdo biitovliik vo bazarda eyni ciir giymotlondirmo boyiik
ohomiyyat kasb edir.

Bir peso kimi daginmaz omlakin giymoatlondirilmasi in-
kisaf etmis 6lkalords halo 30-cu illordo meydana cixmisdi. Har
bir 6lko {igiin xarakter olan belo foaliyyatin spesifikliyino bax-
mayaraq qiymatlondirma prinsiplarinin imumi cahatlori vardir.
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Qiymatlondirma foaliyyotinin inkisafinda giiclii tokan
miiossisolorin omlakinin bazar giymatini toyin etmok {iciin
miistaqil ekspertlor togkilatinin calb edilmasinin halli gedisin-
do 1992-1997-ci illordoki osas fondlarin yenidon giymatlon-
dirilmasi oldu. Son zamanlar hom hokumat, hom idaraetmo or-
ganlari, hom do sahibkarlarin 6zii torofindon miilkiyyat obyekt-
lorinin giymatlondirilmasine maraq artmaqdadir.

Qiymaotlondirms foaliyyati ilo masgul olan firmalar yara-
dilmigdir va inkisaf edirlor. Indi monzillori, maginlar1 giymaotlon-
dirmoak, yani inkisaf etmokdo olan bazarlarda alqi-satqi prosesindo
genis istirak edon miilkiyyat obyektlorina giymatqoyma tapsirigi
alan giymaotlondiricilors tez-tez rast golmok olur.

Umumi 6zallosdirilmonin aparilmasi giymotlondirmaya
ohomiyyatli maragin artmasina tosir etmir, yoni Ozollosdir-
monin aparilmas: metodikalar1 miilkiyyatin boliisdiiriilmasinin
digor variantlarini nozordos tutur.

Qiymatlondirici pesasinin togokkiil tapmast va inkisafi
izro iqtisad¢i-qiymotgilori giymoatlondirmo prosesino coalb et-
mok agig-aydin zorurato ¢evrilmisdir. Ona goras ki, onlar miios-
siso aktivlorinin ugotu qaydasi, yenidon qgiymotlondirilmosi,
onlarin balans doyarinin diizgiin formalagmas1 barads asaslhi roy
vera bilarlar.

Respublika giymatlondirma sirkot vo firmalarin is toc-
riibosini tohlil edorok, hom sifaris verilon giymaotin doyisilmasi
mogsadini, ham da yerina yetirilon isin keyfiyyatino artan to-
labin soviyyasini diggotlo izlomok olar. ©Ovvallor bir ¢ox sirkot-
lorde nizamnamas kapitalinin formalasdirilmasi adaton «bilik vo
bacarig», «isgilizar reputasiya» olan geyri-material aktivlorinin
razilagdirilmig qiymaeti lizro tosiscilorin toklif etdiyi gaydada
hoyata kecirilirdi. Belo omoliyyatlara qanunvericiliklo icazo ve-
rilsa do, ancaq bir qayda olaraq nizamnams kapitalinda real qo-
yulusglar hoyata kecirilmodon bir, yaxud bir neco tosiscinin pa-
ymin artirilmast maqgsadils istifads edilirdi. Son zamanlar qiy-
motlondirmo firmalarinin xidmotino «nou-hau» qaydalarina,
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patentlors, ixtiraya, kompyuter proqramlarina, odobiyyatlara,
miidllif vo elmi-asorlora dair digor miiqavilalordon irali golon
real, giymotlondirmo hiiququnun biitiin standartlart vo qay-
dalan iizro yerino yetirilmosino komok etmokdon otrii tez-tez
miiraciot edirlar.

Qiymotlondirmo foaliyyotinin hoyata keg¢irilmosinin
baslangicinda yerino yetirilon islorin ¢ox hissasi miiossisonin
osas fondlarinin yenidon giymaotlondirilmosi ilo olagodar apa-
rilir. Hal-hazirda hom miistoqil qiymatlondiricilorin, hom do
miiossisolorin 6zlorinin sorbost istiraki ilo yerino yetirilon bir
sira yenidon tokrar giymaotlondirilmays miiassisalorinin ¢oxu-
nun balans doyori moruz qaldigda bazar analoqu olmayan
dasinmaz omlak, yaxud bahali avadanliglar1 olan ayri-ayr ob-
yektlorin giymatlondirilmosi {izrs islorin yerino yetirilmasi tez-
tez tolob olunur.

Miilkiyyot obyektlorinin doyorinin qiymotlondirilmasi
toroflorin omlak maragi ilo alagadar biitiin amaliyyatlarda ye-
rino yetrilir: alqi-satqi, siorta, vergi colbetmo, investisiya
goyulusu, restrukturizasiya va s.

Real doyor formasi - qanuni sovdologsmalors aid biitiin
sartloro riayst edilorkon agiq bazarda miilkiyyat obyektinin
satisindan oldo olunan maksimal qiymotdir. Nozoro almaq la-
zimdir ki, bazar doyari, hayatda he¢ do homiso miivoffoq olun-
mayan, eloco do sovdologsmonin real bazar qiymoti adoton ma-
hiyyoatco bazar doyorindon forqlonon ideal standartlardan
biridir. Qiymaotlondirmads «doyor» vo «giymot» anlayisini
adoton ayirirlar. Doyar-sdvdalosmo naticosindo oldo olunan
gozlonilon qiymotdir, verilon obyektin alicisinin hazir oldugu
0domo haddidir. Qiymat iso basa catan sovdologsmads real
analoji obyekti oldo edorkon (pul ekvivalentindo) faktiki olaraq
na gadar xarclonacayini oks etdiran real naticadir.

Bazar doyorinin miioyyon edilmosinin osasinda bir sira
ehtimallar vardir. Qiymatlondiriciys bir qayda olaraq, qiymat-
londirilon obyekto miimkiin olan satis qiymeotini miioyyon
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etmok hovalo edilir. Belo gostorici bazar doyorinin miisyyon
olunmasina nisbaton gismon sortdir vo yaxin golocokdo miim-
kiin sovdologsmo qiymatinin proqrozunun tortib edilmosini
nazardas tutur.

[k baxisdan elo goriiniir ki, bazar qiymoti miioyyon-
logdirilorkon olave tohlil aparilmadan analoji obyektlorlo bun-
dan ovvalki sdvdalogsmolarin bazar doyorinin moblagini osas
kimi qobul etmok olar. Belo yanasmanin noticasi sohvdir, yoni
sovdalogsma giymati satici vo alicinin motivlarini, hor hansi
xarici tosirin olmasini, yaxud olmamasini, maliyyalosdirmo
sortlorini vo s. xarakterizo etmir. Qiymaotlondirici torafindon
konkret sovdologsmo sortlorinin tohlili aparilmayinca ixtisarlas-
dirillmis giymotlondirilmonin aparilmasi barade danigmaq ol-
maz.

Ogor sohbot miiassisalorin asas fondlarindan gedarso,
onda 6lko iizro tocriibodo ononovi doyar novii balans doyoridir,
hans1 ki, omlaka goro vergi Odonisinin osasidir. Miihasibat
ucotunda balans doyarinin oks olunma gaydas1 miihasibat uco-
tu lizro normativ aktlarla tonzimlanir.

Ovvollor balans doyori ucot obyektinin yaranmasi vo
oldo edilmosi iizro mosroflor asasinda toyin edilirdi. 1992-ci
ildon baglayaraq miiossisonin balansinda olan osas vosait ob-
yektlori miioyyan edilmis amsallar iizrs illik yeni qiymat qoyu-
lusu tizro aparildi vo 1995-ci ildon tovsiys edilmis omsallardan
basga yenidon giymatlondirilmas ii¢iin ekspertlarin calb edilme-
si totbiq olunmugdur. Bu giin yenidon giymotlondirmo naticosi
ilo miiassisonin amlak dayarinin oksaor hallarda bazar doyari ilo
he¢ bir iimumi cohoti yoxdur. Belo surotdo alinan omlakin
balans doyeri miihasibat ugotu vo vergiqoyulusu moqsadlari
tictin istifado edilir. Dasinmaz omlak sahiblori, fiziki soxslor
ticiin omlak vergisi hesablanarkon vergiqoyulusu bazasi bazar
doyori ilo heg bir imumi cohati olmayan inventar doyaridir.

Omlakla hoyata kecirilmosi planlagdirilan omoliyyat
noviindon asili olaraq doyor forglonir. Burada sohbot adoton
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sahibkarin ¢ixib getmasi, icaroya vermasi va s. ilo alagadar ol-
mayan niyyotini oks etdiron istifado doyorindon (subyektiv
doyorindon) gedir. Istifado doyerina investisiya, balans, vergi-
goyulusu mogsadlori iiciin doyar vo s. kimi belo doyar ndvlorini
aid etmak olar. Miibadils doyarins isa bazar, logvetms, sigorta,
icaro vo s. kimi novlori aid edirlor. Ac¢iq bazarda omlakla alqi-
satqu, icars, girov va s. kimi omsaliyyatlarin hoyata kecirilmasi
ticiin doyor obyektiv xarakter dasiyir.

Qiymatlondirma biznesi togkilati planda da inkisaf edir.
Indi Azorbaycanda pesokar qiymotlondiricilorin ictimai
togkilati foaliyyot gostorir. 1998-cii ildon hiiquqi ve fiziki
soxslori birlogdiron Azorbaycan Qiymsotlondiricilor Comiyyati
(AQC) yaranmisdir. Malumdur ki, giiclii organ olmadan 6lkada
normal giymatlondirma bazari ola bilmoz.

Qiymatlondirmadon danisarkon adaton har seydon avval
dasinmaz omlakin giymotindon sohbat gedir. Belo ki, miiossiso
vo toskilatlarin osas fondlarmin doyori iqtisadiyyatin konkret
sektorunun investisiya colbediciliyini formalasdiran, sonaye
potensialinin tokrar istehsalini tomin edon, miiossisalora amor-
tizasiya vasitosilo maliyys resurslar1 fondlarin1 yaratmaga im-
kan veron, mohsulun maya doyarino foal tosir gOstoron osas
amil kimi ¢ixis edir. Miiossisonin osas fondlarinin doyari bila-
vasito vergi qoyulusu bazasina tosir edir vo dasinmaz omlaka
vergi qoyularkon dasinmaz omlakin kiitlovi giymotlondirilmo-
sini tolab edir.

Qiymoatlondirmo biznesinin tocriibasi todricon tokmillo-
sir. Dasinmaz omlakin doyorinin qiymatlondirmo problemi
onun sahibkarlari, potensial alicilari, investorlar, sigorta toski-
latlar1 vo vergi orqanlar ii¢lin bazar iqtisadiyyati soraitindo
tobiidir.

Respublika Miilki Macallasinda, dasinmaz obyektlora
(daginmaz omlak, miilk) torpaq saholori, yeralt1 saholor, xiisu-
silogdirilmis su obyektlari torpaqgla bagli no varsa, yani olciisii
olmayan ziyana goro toyinatt miimkiin olmayan, o ciimlodon
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coxillik okmolar, binalar, tikintilorin aid olmasi gostarilir. Da-
sinmaz obyektloro homg¢inin dovlot geydiyyatinda olan toyyara
va doniz gomilari, daxilds izon gomilar va s. obyektlor aiddir.
Qanunla dasinmaz osyalara bagqa omlak da aid edilo bilor.
Lakin bu torif dasinmaz omlak anlayisim kifayst qodor genis
sorh edir vo torkibino obyektlori, torpaq saholorini, hom do
fiziki horokatds olan obyektlori (toyyars, doniz gomilori kimi)
daxil edir. Tocriibado iso dasinmaz omlakin giymatlondirilmasi
barada masala galdirilanda, bir qayda olaraq, hoam bilavasits ti-
kintilorin altinda yerloson torpaq saholorindon, hom do ayrilig-
da yerloson binalar, tikililar, torpaq sahalorindon s6hbat gedir.
Aktivlorin obyektiv qiymatlondirilmosi xiisuson respub-
lika iqtisadiyyatinin dinamik inkisafi soraitinde vacibdir. Belo
ki, giymotlondirmonin rolu son vaxtlaradok osassiz olaraq asagi
enmisdir. Bazarda alic1 da zoruri informasiyaya malik olmayan
satic1 kimi onlarla borabor horracda vo miisabigolordo istirak
edo bilmir. Bels informasiyalar olmadan alds edilmis (6zallog-
dirilmis) omlakin doyorini qiymotlondirmok miimkiin deyil.
Verilmis doyari miistaqil vo ixtisaslt giymatlondirici toyin eda
bilar.
Obyektin pesokar gqiymaotlondirilmasi asagidaki hallarda
zaruridir:
- omlaki girov vermakls kreditlor alindigda va verildikds;
- isgiizar torofdasliq barodo osasli gorarlar gobul edilor-
kon;
- miiossisalor yarandigda vo logv edildikdo;
- miiossisalorin miiflislogsmasi, yaxud iflasi barado qorar
gobul edilorkon;
- omlak sigortalandigda amlak miibahisolorinin mahkoma
gorarlar1 osasinda hall edilorkan;
- omlak vergiya calb olunarkan;
- miiossisalorin asas fondlarinin yenidon qiymotlondiril-
masi magsadils.
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Qiymatlondirilon obyektin giymatlondirilmasinin apa-
rilmasi {i¢iin osas qiymaotlondirici ilo safiris¢i arasindaki mii-
qaviladir. Miiqavila yazili formada bitir vo notariusun tasdiqini
tolob etmir. Qanunla giymotlondiriciya bir sira toloblor miioy-
yan olunmusdur. Onlar asagidakilardan ibaratdir:

- qiymotlondirmo foaliyyotinin hoyata kecirilmosi iizro
lisenziya, yaxud sertifikatin olmasi;

- qiymaotlondirilon obyektin qiymotlondirilmosi barado
hesabatin vaxtinda yazili formada tortib olunmasi vo
sifaris¢iyo verilmosi;

- sifaris¢idon alinmis moxfi informasiyanin yayilmamast;

- qiymotlondiricilorin sorbastliyi, yoni qgiymotlondirilon
obyekt haqqinda miilkiyyst hiiququ, yaxud miigavile
xaricinds 6hdoliklorin olmamasi.

Homginin tosisci, miilkiyyotci, sohmdar, yaxud hiiquqi
soxsin vozifoli soxsi, ya da giymotlondirilon obyektdo omlak
maragl olan sifaris¢i, yaxud fiziki soxs omlakin qiymatlon-
diricisi ola bilmoz. Qiymaotlondiricinin miilki vo peso mosuliy-
yatinin sigortalanmasit barads miigavilonin olmasi da zaruridir.

Qiymotlondiricilar iiciin dovlot tonzimlonmosindon ola-
vo Oziiniitonzimlomo magsadlori ilo assosasiyalarda, ittifaqlar-
da, digor geyri-kommersiya togkilatlarinda birlosmok hiiququ
verilmigdir. Qanunla homin togkilatin yerino yetiro bilacoyi
funksiyalar nozoro alinmisdir. Onlar:

- giymatlondiricilorin maragini miidafis eds bilor;

- qiymatlondiricilori peso hazirligi voziyyatinin artmasini,
giymotqoyanlarin peso tohsili iizro biliyi artiran
programlarin islonmasina tosir edo bilar;

- giymatlondirmo standartlarini hazirlaya bilar;

- qiymotlondirmo foaliyyotinin hoyata kegirilmasino no-
zaratin keyfiyyat sistemini igloyib hazirlayar vo miidafio
edo bilor.

16



Qiymotlondirmaya miixtalif yanasmalar
movqeyindan malumatlarin tahlili

Ogor nozori vaziyyatlora osaslansaq, onda giymotlon-
dirici ii¢iin hans1 yanasmanin secilmosinin shomiyyati yoxdur,
belo ki, onlardan hor biri eyni noticoni vermalidir. Lakin belo
voziyyat yalmiz ideal bazar modelino nazar saldigda miimkiin
ola bilor. Real soraitdo miixtolif metodlarin totbiqi miixtolif
doyar hacmini verir.

Miiossiso omlakinin qiymotlondirilmasi {i¢ osas yanas-
manin totbiqine asaslanir: golir, miigayisoli (bazar) vo maos-
roflor. Hor bir yanasmanin 6z spesifik metodlari, iisullar1 vo
soraiti vardir. Milasir dasinmaz omlak bazari investorlar gar-
sisinda yeni masolalor qoyur. ©gar avvallar rieltor firmalarinin
toplanmis i§ tocriibasi istisna olmagla, investorun hec¢ golir
gotirmoyan (yoni yasayis fondu) dasinmaz omlaka sorbast pul
vasaitlari qoyulusuna maragi var idis9, ancaq indi yalniz son-
raki alqi-satqiya deyil, hom do verilon obyekto yiyolondikdon
sonra golocokds daimi golirlorin alinmasina, masalon, icaraya
verono hesabindan pul vosaitlorinin investisiya qoyulusu
tendesiyas1 meydana cixdi.

Buna goro do, pul vosaitlorinin yerlosdirilmosi barado
diizgiin gorar gobul etmak vacibdir, ona gore ki, bu monfoot
noqteyi-nozorindon investisiya qoyulusu obyektinin doqiq Oy-
ronilmasini nozords tutur. Hor halda dasinmaz omlakdan olan
goliri qiymotlondirdikdo golir yanagmasinin totbigino osaslan-
mis artiq bayonilmis metodikalar komoak eda bilarlor.

Pul vasaitlorinin hor hansi investisiya qoyulusu qaytar-
ma vo monfaot prinsiplori ilo hoyata kegirilir. Investisiyalarin
gaytarilmasinin komiyyat ifadosi iiciin monfoat normasi vo qay-
tarma normalarina (golir normalart) boliinan gaytarma norma-
lar1 adlanan gostaricilar totbiq olunur.

Golir normasi obyekt galirlari ilo investisiya Ol¢iisii ara-
sindak1 garsiligh olageni ifado edir. Onlara aiddir:
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- Uimumi kapitallasma oamsallart;

- Xiisusi vo borc kapitali {i¢iin kapitallasma omsallart;

- torpaq vo bina ii¢iin kapitallagma omsallari.

Bu gostaricilor obyektdon golon golirlori vo qoyulmus
vosaitlorin qaytarilmasinin hansi1 sortlo hayata kecrilmasini
nazaords tuturlar.

Qaytarma normalari layihonin gozlonilon biitiin golirlori
ilo investisiya Olciilori arasinda garsiligh olagoni ifado edirlor.
Moanfaat normalarina aid edilir:

- faiz normasi;

- diskont normasi;

- daxili monfost normasi va s.

Bu gostaricilor adoton miirokkab faizin illik deracasi
kimi ifads olunur.

Golir gotiron dasinmaz omlakin doyarinin qiymatlondi-
rilmosinin iki metodu vardir: birbasa kapitallagdirma metodu
vo pul axinlarinin diskontlagdirilmast metodu. Bununla bels,
birbasa kapitallasdirma metodu golocok monfoot vo xorclorin
sabit mabloglari ilo golir gatiron obyektlors an cox tatbiq olu-
nur, diskontlagdirma metodunun iso golir oldo edorkon geyri-
sabitlik hallarinda istifads edilmasi moagsodouygundur.

Golocok golirlorin diskontlasdirilmast metodunun osa-
sinda gézloma prinsipi durur. Bu prinsiplors istinaden bazar do-
yori verilmis obyektlo sahib olma hiiququndan irali golon cari
doyor kimi miioyyan edilir.

Bu metodun komoyi ilo daginmaz obyektin giymotlon-
dirilmasi asagidak: kimi yerina yetirilir:

- pul axinlarinin hesablamalar1 iictin dovr vo interval
toyin edilir;

- sahib olma dovriiniin sonunda golocok satisdan alinan
pul vosaitlori daxil edilmoklo pul axinlarinin prognoz
hacmi hesablanir;

- diskont deracasi miiayyan edilir;

18



- prognozlasdirilan golocok golirlor bazarin voziyyatini
vo gozlomosini oks etdiron monfost dorocosindon cari
doyoara diskontlagdirilir.

Hesabat dovrii toyin edilorkon giymotlondirilon ob-
yektin faaliyyatinin davam etdirilmasini nozars almaq vacibdir.
Hal-hazirda daginmaz omlak bazarinin kifayot qodor stabil ol-
mamasi, bunun naticasinds igo uzunmiiddatli prognozlasdirma-
nin az etibarlili@i hesabat dovriiniin {i¢ ildon ¢ox olmamaqgla
istifado edilmosini nozords tutur. Hesabat dovrii, 6z ndvbo-
sindo, on qisa intervallara (ay, riib, yaxud il) boliiniir. Interval-
larin miiddati realizasiyanin verilon morhalasinds layihonin da-
vamliligindan, omoaliyyat foaliyyatinin inkisaf siirotindon, golir
va xarclarin alinma tezliyindon, miinasib hesabatdan asilidir.

Pul axinlarinin prognozlasdirilmasi qiymotlondirilon
obyekt iiciin manfast vo xarclor barado hesabatin dyronilmo-
sindon sonra alinan bazar molumatlar1 osasinda, homginin idars
daracalari vo digar golir manbalarinin dayisikliklarine aid qiy-
motlondiricilorin prognozlarina uygun olaraq hoyata kegirilir.

Pul vosaitlori axinina asagidaki kimi baxilir:

Umumi potensial golir - (yiiklomo noticosinda xarclor
va itkiler + borc xidmatlori iizra 6donislor + kéhnolmo) = Vergi
Odonilonadok pul vosaitlorinin axini.

Vergi Odonilonadok pul vosaitlorinin aximm - Qeyri-
Odoniglor = Vergi 6donildikdon sonra pul vasaitlorinin axini.

Diskont daracalorini toyin edorkon kumulyativ qurulus
metodundan istifads edilir.

Diskont normasi = risksiz doracs + inflyasiya normasi +
risko goro miikafat.

Sahiblik miiddstinin sonunda obyektin golacak satigin-
dan alds olunan pul axininin bazarin indiki vo golocok nozordo
tutan tohlil istisna olmagq]la, satis qiymatinin toyin edilmasi yolu
ilo prognozlasdirirlar. Obyektin golocok satisindan olan pul
vasaitlarinin cari doyarinin vo axinlarinin hacminin diskontlas-
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dirtlmasinin  comloasdirilmasindon sonra qiymatlondirilon ob-
yektin son doyori miioyyonlosdirilir.

edilir:

Golir yanagsmasinin catismazliglarina asagidakilar aid

yanasmanin asasinda faktiki informasiya deyil, prog-
nozlasdirma durur;

diskont daracasinin qurulusu vo kapitallagdirma omsal-
larinin giymeotlondirilmasi kifayat qodor subyektiv pro-
sesdir;

yanasma kifayat qodor timiidverici naticalori yalniz pul
axinlarinin, nozoro alinmis xorclorin, uzunmiiddoatli
perspektivdo golirin faiz dorocolorinin doqiq prognoz-
lagdirilmasimin miimkiin oldugu hallarda verir;
geyri-sabit iqtisadiyyat soraitindo dogiq proqgnozlas-
dirma cox ¢atindir vo yiiksok ixtisasli gqiymatlondirici-
lori tolob edir.

Lakin bu catismazliglarla yanasi golir yanasmasinin

ustuinliiklori do vardir:

yanasmada golacak galirlors aid gdzlomalor diggati calb
edir;

bazar soraiti nozoro alinir, ona gors ki, kapitallagdirma
omsallart vo diskont doracolori giymotlondirilon ob-
yektla investisiya riskini nazars alir;

golir yanasmasi giymotlondirilon obyektin golocokdoki
monfooti qiymatlondirmays icaza veron vahid yanas-
madir.

Miiqayisali yanasma 0z sarfaliliyina goro analoji basa

golon obyektin alinmasina nisboton boyiik mablogdo pulu 6do-
maoyan alicinin 6z xarakterina gora uygun olan obyektlarin azad
vo rogabat bazarinda sortlondirilon ovozetma prinsiploring osas-
lanir. Obyektin bazar doyari — azad roqabat bazarinda saticinin
miilkiyyatindon alicinin miilkiyyatino kec¢o bilon obyektin on
ehtimal olunan qiymatidir, o sortlo ki:
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- sovdaleson toraflordon biri qiymatlondirilon obyekti 6z-
goninkilogdirmoya, o biri torof iso icaroni yerino ye-
tirmayo borclu deyil;

- sovdoloson toroflor sazis predmeti barado yaxst molu-
matlandirilmali vo 6z maraqlart miigabilindo harokat
etmolidirlar;

- sOvdalogsmoni tamamlamagq ligiin kifayoat qodor miiddat
orzindo giymotlondirilon obyekt aciq bazara togdim olu-
nur, yoni optimal an segilir;

- sovdologsmonin giymoti kim torofindon olursa-olsun
sovdalagsan toraflor hagqinda sévdalogsmonin tamamlan-
masindan macbur etmoni vo giymat qoyulan obyekto
siiurlu suratds haqq verilmasini 6ziinds ifads edir;

- qiymatlondirilon obyektlo ddonisi pul formasinda ifado
edir;

- Odonis pulla, yaxud onlarin giizostsiz ekvivalenti, yaxud
xiisusi kreditlogdirma ilo yerino yetirilir.

Miiqayisoli 0donis faktiki basa catmis sovdologmolor
barado molumatlardan istifadoni sortlondirir. U¢ osas metod
istifado edilir:

- sovdolosmo metodu;

- oxsar — sirkot metodu;

- sahovi amsallar metodu.

Sahovi omsallar metodu giymatlo miioyyon maliyys pa-
rametrlori arasinda tovsiya olunan miinasibatlorin istifads olun-
masina dsaslanmisdir. Sahovi koeffisientlor metodunun totbiqi
liciin kifayot godor uzun miiddotdo statistik miisahidasleri,
todqgiqat1 vo tohlili tolob edon miiassisolorin satig qiymati vo
onlarin zaruri istehsal — maliyys xarakteristikalar1 barads infor-
masiyalarin olmasi vacibdir. Bu metod kifayot gqodor genis ya-
yilmamisgdir.

Analoq (oxsar) - sirkot metodu ilo sévdologsmo metodu-
nun totbiqi bir-birina uygun golir. Analoq (oxsar) - sirkat me-
todu aciq fond bazar1 giymotinin istifadosino osaslanir.

21



Miiqayise li¢iin baza aciq tipli sohmdar comiyyatlorinin vahid
sohm qiymotidir. Sovdologmolor metodu nozarst — sohm pa-
ketinin biitovliikdo oldo edon miiassisalorin qiymating yonal-
dilmisdir. Buna goro do miiqayiso ancaq ilk giymaot informasiya
tipi ilo naticalonir: ya he¢ bir nazarst elementlori vermayan bir
sohmin giymati, ya da elementlorino goro miikafati daxil edon
nozarat paketinin qiymati.

Analoq (oxsar) - sirkot metodu sohmlorin minoritar
paketinin, satis metodu iso miiossisonin, yaxud nazarat — sohm
paketinin qiymotlondirilmasi iiciin istifado edilir. Hordon
doyarin tochiz edilmasi vo doyisilmosini aparmaq vacib olur.
Bu giymot informasiyasi vo qiymaotlondirilon obyekt bir-birino
uygun golmadikdo miimkiin olur.

Miiqayisoali yanagmanin bir sira ¢atismazliglar1 vardir:

- golocokdo miiassisonin inkisaf perspektivlorinin nazars
alinmamasi;

- ¢oxlu analoglar iizro informasiya yigiminin tolobati ki-
fayot godor ¢cox zohmot tolob edon prosesdir;

- doyorin yekun hacmini miioyyon etmok iiciin qiymaot-
londirilon obyektin vo analoqun forqinin uzlagdirilmasi
prosesindo miirokkab tashihlorin yerina yetirilmosinin
zarurililiyi.

Miiqayise yanasmasini {istiinlik keyfiyyotino goro
ayirmaq olar:

- qgiymatlondirilon obyektlorlo analoglarin miiqayisasini
tolob edon toshihlordon istifado edon uygun miiossi-
solorin faktiki alqi-satqr gqiymoti asasinda obyektin do-
yorinin miioyyan edilmosi;

- miiossisonin istehsal — maliyys foaliyyotindo oldo
edilmis faktiki naticolarin oks etdirilmosi;

- investisiya qoyulan obyekto tolabin real oks etdirilmasi.
Mosraf metodundan istifado edorkon dasinmaz omla-

kin doyari kohnolmis tikintilorin vo sorbast olaraq torpaq
sahasinin doyar moblogi kimi toyin edilir. Cox da uzun istismar
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miiddoti olmayan obyektlori, yaxud yeni obyektlori giymat-
londirorkon mosrof metodundan istifado edilmosi mogsadouy-
gundur. Qiymatlondirma tocriibasindo asas fondlarin yenidon
giymotlondirmok {ictin mosrof metodundan tez-tez istifado
edilir vo miixtalif variantlar tatbiq olunur.

Birinci variant ekspert toskilati torofindon lokal vo ob-
yekt smetalarinin hesablanmasidir. Bu prosedura miirokkobdir,
baha basa golir, statda ixtisasli smeta tortibat¢isinin olmasini
tolab edir vo buna gora da tocriibado nadir hallarda totbiq edilir.

Ikinci variant olduqca sadadir. O hazirki giymot saviy-
yasina gotirilmasi moqgsadilo maya doyorinin baza gostori-
cilarinin indekslosdirilmasindon ibaratdir.

Bir ¢ox hallarda mosroflor metodu totbiq edilorkon
alinmis naticalora diizolis etmok lazimdir ki, masraf metodu ilo
toyin edilon doyar soviyyesi balanslasdirilmis dasinmaz amlak
bazarinda verilmis giymotlondirilon obyektin bazar giymotino
uygun olsun. Bundan basqa, masraof metodu sahibkarin galir vo
y1g1lib gqalmis kohnolorin hocminin 6lgiilmasinds olan ¢atinlik-
lora gors uzun miiddot xidmoat edon obyektlori qiymatlondirar-
kon bir sira mohdudiyyatloro moévcuddur. Buna goro do mosrof
metodu ilo miioyyon olunan doyar saviyyesi bazar doyarini
toyin edon noqteyi-nozarlordon biridir vo son natico ¢ixarmaq
iciin onun hocmini togkil edir.

Lakin elo hallar vardir ki, moasrof metodunun totbiqi
zaruridir. Bela ki, soxsi miilkiyyot hiiququna asason votondas-
lara moxsus olan tikililorin, binalarin doyarini toyin etmok {igiin
homg¢inin mosrof metodu xiisusilosdirilmis miilkiyyato vergi
goyulusu iigiin baza hesabinda vacibdir. Qiymotlondirmanin
hor hans1 metodunu istifado edorkon agir zohmaot tolob edon
hesablamalarla yerino yetirilmosi ilo olagodar giymotqoyanin
isinin bir hissaesini yiingiillogdiron kompyuter programlarinin
islonmosi, totbiqi vo sonraki tokmillogdirilmasinin togdim edil-
masi ¢cox perspektiv vo son darace vacibdir. Halalik qiymat-
londirmo sahosindo informasiya xidmaoti bazar1 tocriibi olaraq
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tam formalasmamisdir. Halo indiyadok miixtalif tokliflorls dol-
durulmus, miihasiblor {iclin buraxilan kompyuter programlari
bazarinda biitiin toloblori tomin edon universal program
versiyast yaradilmamigdir. Qiymot qoyulusu sahasindo kom-
pyuter programlari bazarinda vaziyyat agirdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, ononovi hesablama formasinda
verilonlor sistemi miiassisonin omlak bazar doyarinin giymat-
londirilmasi {i¢iin cox gecikdirilmis olur. Qiymoatlondirilmado
onanavi gostarici vo yanagmalarin totbiq edilmasi mahiyyat co-
tinliklorina vo problemlora gotirib ¢ixarir. Umumiyyatlo bu,
miihasibatda molumatlarin vo gostaricilorin miivoqqati ziddiy-
yotidir.

Bu masalalorin an samarali halli {i¢iin Qarb dlkalarinin
giymotlondiricilorinin tocriibasine miiraciot etmok olar. Xarici
tohlilcilor onlart monfoat, mosrof vo bazar yanagmalari totbiq
edilorkon vo onlarin 6l¢iiliib-bigilmasi gedisindo ekspertlorin
sonraki orta qiymat qoyulusunu totbiq etdikds qiymet coxlugu
vasitasilo hall edirlor.

Dasinmaz omlakin bazar giymatini toyin etdikdo asas
aksent miiqayisoli satis metodu, yaxud monfootin kapitallas-
dirilmast metodunda edilir. Masraf metodu ikinci planda galir.
Lakin oksoriyyot hallarda mosrof metodu ilo alinmis qiymot
bazar doyorinin sonuncu yekun giymati iiciin vacib olan torkib
hissasidir.

Omlak giymatlondirilmasi sahasindo hal-hazirda ¢oxlu
nailiyyotlor oldo edilmisdir: miixtolif ganunvericilik aktlar
gobul edilmisdir, pesokar giymatlondirmo standartlart vardir,
son ii¢ ildo azad pesokar qiymaotlondiricilorin say1 bir neco yiiz
nofor artmisdir. Ancaq toassiif ki, tacriibads yerli orqanlar halo
indi miitoxassislorin igino nozarot forma vo metodlarini segirlor.
Praktiki qiymatlondiricilorin pesokarliq saviyyasinin toyin edil-
masi iizra biitiin normativ aktlar oslinds icra edonlorin ixtisa-
sinin ciddi yoxlama olmadan akkreditlogsmasina gora pul yig1-
minin ddonilmasinin vacibliyi ilo nozars ¢arpir. Bununla slago-
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dar miiassisolor iiciin qiymatlondiricilorin se¢iminds bazan
catinliklor yaranir. Qiymatlondiricinin pesokarligini tosdiq edon
yegano isul tohsil barodo sertifikat vo artiq yerino yetirilmis
sifariglorin siyahisidir, yoni miioyyon edilmolidir ki, bu
sifarislor neco yerino yetirilib, miistorilorin miimkiin hesab
etmodiyi hansit metodlardan vo iisullardan istifado olunub.
Qiymatlondirmenin keyfiyyati haqqinda hesabatin yoxlanilmasi
vo mithakimolorin ¢ixarilmasi {i¢iin komissiya, yaxud digor
birliklorin yaranmasinin vacibliyi meydana cixir. Bu 1is ol-
dugca boyiik tocriibs vo daha ciddi vordis tolob edir.

Qiymatlondiricilar bir ¢cox sohvlara yol verirlar ki, bun-
lar osason pesokar tocriibo standartlarindan konarlagmalar ilo
olagadar pozuntulardir:

- qgiymatlondirilon obyektin tam, yaxud gismon tosvirinin
olmamasi;

- qiymotlondirmonin pesokar standartlara vo normativ
sonadlora uygun olmamasi;

- istifado olunan informasiya monbolorino istinad veril-
momasi;

- qiymaotlondirilon obyektin diizgiin tosvir olunmamasi,
yaxud diizgiin gostorilmomasi;

- anlayis vo toriflorin dogiq izah edilmomosi;

- ekspertlarin tohsili, ixtisas1 barads diplom, sohadotnama
vo molumatlarin olmamasi.

Bununla da giymatlondirms tacriibasinin tokmillosdiril-
mosindo on ohomiyyotli an giymotlondiricilorin votondasliq
mosuliyyatinin sigortasinin inkisafidir.

Qeyd etmok maraqhdir ki, inkisaf etmis 6lkolordo mii-
qavilalorin imumi sayinda qiymaotlondirici firmalarin bagladig:
s1gorta miiqavilolori iistiinliik togkil edir. Qiymaotlondirici —fi-
ziki soxslarlo miiqavilalor haddon azdir. Ona gors ki, miistaqil
isloyon giymotlondiricidon forqli olaraq firmada isloyon qiy-
moatlondirici sigorta miigavilosinin baglanmasina goro he¢ bir
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xorc ¢okmir. Hom do sifarisin yerino yetirilmosino aid olan
biitiin risk vo mosuliyyat sirkotin iizorino qoyulur.

Lakin omlakin qiymatlondirilmosi sahasinds sigorta
xidmotlori bazar1 nisboton bu yaxinlarda foaliyyoto baglayib,
ona gora do burada miioyyon problemlor var. Masalon, bozi
sigorta sirkotlori xiisusi sigorta sortlorini toyin edir. Onlar
giymotlondiricinin maraqlarimin oksino olan sigorta ddonislo-
rinin 6donilmasindon imtina {i¢iin osas axtarir vo sigorta sirkot-
lorino sigorta hadisesi daxil olarken praktiki olaraq he¢ bir
mosuliyyot dasimamaga icazo verirlor. Buna goro do giymat-
londirici miiqavilo baglanarkon biitiin sortlori digqgoatle dyron-
moli vo lazim goldikdo giymaotlondirici miilki masuliyyatinin
sigorta miiqavilesinin imzalanmasi toklif olunmus layihoyo
doyisikliklorin edilmosini tolob etmaolidir.

Respublikamizin daginmaz vo dasinar omlak qiymatlon-
dirilmosi sahasindo bugiinkii tocriiboys aid olan osas ¢atismaz-
liglara diggat yetirak:

- mohkom metodoloji bazanin olmamast;

- hoqiqi ixtisaslasdirilmis qiymotlondirici ekspertlorin
sayinin kifayot godor olmamast;

- qgiymotlondirmo foaaliyyati tocriibasi ilo mosgul olan
firmalara vo soxsloro sifariscilor torofindon inamin az
olmasi;

- qiymatlondirms islorinin praktiki tocriibasinin ¢atismaz-
ligy;

- vahid standartlarin olmamasi sobabindon giymotlondir-
maonin naticalari shamiyyatco forqlona bilar;

- qiymatlondiricilorin miilki mosuliyyatinin sigorta siste-
minin inkisaft vo geyri-qonaatbaxs tatbiqi.

Meneceri daima diisiindiiron mosolalordon biri ona eti-
bar edilon miiossisonin bazar doyoridir. Osas fondlarin, torpa-
gin, avadanligin, ehtiyatlarin doqiq doyarini hesablamadan o,
0z qarsisinda duran masalolori hall eds bilmoaz. Belo molumat-
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lar olmadan, timumiyyatlo, menecmentin hor hansi problemini
hall etmok olmaz. Adaton 6zoallosdirma, omlaki girov qoymagqgla
kreditin alinmasi, yaxud miiflis olmaqdan uzaqlasma kimi
sortlorin optimallagdirilmasi n plana ¢okilir.

Omlakin doyari vo hocmi barads obyektiv, asaslandi-
rilmig qorar alqi-satqi, icaro, omlak paymin boliisdiiriilmosi,
yeni paycilarin calb edilmasi vo sohmlorin olavo emissiyast,
vergiqoyulusu vo sigorta, omlaki girov qoymagla kredit almaq
va investorlarin calb edilmasi, hamginin amlak reallagdiriimasi
ilo baghh omoliyyatlarda vacibdir.

Sirkatin genis yayilmis vo iimumi gobul edilmis qiy-
motlondirmo standarti onun bazar doyeridir. Tocriibi olaraq
bazar doyarinin indikatoru qiymatdir, bels ki, satict vo alicinin
arzusu ilo alqgi-satqi sévdologsmolori tamamlanarkon miilkiyyot
saticidan aliciya kegir.

Osaslandirilmig bazar doyeri anlayisi forz edir ki, onu
miiayyan edarkon qiymotlondirmo tarixine aid iqtisadi vo bazar
sortlori nozoro alinir. Bazar doyorindon olavo biznesin qiymaot-
londirilmosinda investisiya doyeri anlayisindan istifade edilir.
Investisiya soxsi investisiya ~ mogsodlori istisna olmagla
investor iiclin konkret doyardir. Miioyyan soraitdo bazar vo
investisiya doyori bir — birino uygun golo bilor, baxmayaraq
onlar iki miixtalif anlayislardir. Bazar doyarinin qiymatlon-
dirilmosi, adoton qorarlarin gobulu prosesini investor {i¢iin
asanlagdirmaqdan otrii investisiya doyari bazar doyeri ilo mii-
gayiso olunan zaman investisiya doyori olmadan aparilir. Ba-
zar doyari konkret satici, yaxud alici tolob etmir. Bir neco sobab
vardir, konkret sahibkar {i¢iin investisiya doyorinin bazar
doyoarindan forqlonmasini sartlondirir.

Ogor konkret miilkiyyat¢i tigiin giymotlondirilon tarixdo
bazar doyorini iistoloyirso, onda bu miilkiyyotci iliglin on
somorali faydali gorar obyektin investisiya doyori bazar doyo-
rindon yiiksok olan alict tapilan anadok satisdan imtina etmo-
sidir. Miiossiso sohmlorinin doyorini giymoatlondirorkon sohm-
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lorin daxili doyari kimi anlayis da vardir. Bu elo doyardir ki,
onu toyin edorkon sohmlorin doyarino tosir edon biitiin osas
amillor nazars alinir.

Sonuncular arasinda — miiossiso aktivlorinin doyoridir.
Bir sira hallarda maosalon, sirkatlor logv olunduqda, boyiik
ohomiyyat kosb edon miioyyon bazar doyorino malik maddi
ehtiyatlar, asas fondlar kimi biitiin material aktivlori nazarde
tutulur. Foaliyyotdo olan miiossisonin biznesi qiymotlondiri-
lorkon aktivlor adaton ayrica qiymotlondirilmir.

Basqa amillor do, ehtimal olunan golocok golirlor do no-
zoro almir. Miiossisonin gozlonilon goliri sohmlorin daxili
doyorino ohomiyyatli doracados tosir edir.

Golocokdo ehtimal olunan dividentlora (firmanin divi-
dent siyasoti onun sohmlorinin doyarino xeyli tosir edir), hom-
c¢inin ehtimal olunan golocok artim siiratine diqqget yetirilir. Fir-
manin qiymatlondirilmasinin inkisaf perspektivlorinin investor-
lar iiclin boylik shomiyyati vardir, o hom do daxili doyaras tosir
edon amildir.

Daxili doyar bazar doyarindon yiiksok oldugu hallarda,
belo sohmlori almaq sorfoli olur. Oks halda, yoni bazar doyori
daxili doyardan yiiksak oldugda bu sohmlari satmagq sarfalidir.

Yuxarida adlar1 ¢okilon doyor névlori foaliyyotdo olan
miiassisalor qiymatlondirilorkon miioyyon olunur. ©Oks halda
foaliyyotdo olan miiossisonin doyari xalis moblogi bildiron lik-
vidlik doyaridir, hans1 ki, miilkiyyat¢i miiossisoni lagv edarkon
vo onun aktivlorini satarkon ala bilor. Likvid doyori miioyyon
edorkon logvetms ilo bagh biitiin xorclori nazeres almaq (bu
xorclor, homg¢inin modaxildon vergilar iigiin zoruri olan macmu
xarclaridir), hamg¢inin giymat qoyulusu tarixinadoak xalis galirin
alinmast gozlonilon andan ,bu risklo baghiligin1 nozords tutan
doraca iizro aktivlorin realizasiyasindan alinan gozlonilon xalis
goliri diskontlagdirmaq lazimdir.

Biznesin giymatlondirilmasi prosesi timumi qobul edil-
mis nozaori mithakimolors asaslanir. Nozoriyyoyo uygun olaraq
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sirkotda pay istirak¢inin doyari bu istirakla bagli olan goalacok
golirlordon asilidir- galocok golirlorin doyari diskontun (kapital-
lagdirilma doaracasinin) uygun daracasi iizro cari doyora dis-
kontlagdirilir. Beloliklo, diizgiin yanagma cari doyars prognoz-
lagdirilan axinin sonraki diskontlagdirilan golocok golirlorlo
(monfoot, pul daxilolmalari, dividentlor kimi) miiqayiso edil-
masindon ibaratdir.

Biznesin giymotlondirilmosi mosalolorinin halli {i¢iin
bir sira yanagmalar islonib hazirlanmigdir. Onlardan biri prog-
noz va retrospektiv molumatlarin miiqayisosidir. Goalocok dis-
kontlagdirilmis galirlor modeli nozari cahotdon daha ¢ox bizne-
sin doyarinin toyin edilmasino uygun golir. Lakin tocriibado go-
lacok diskontlagdirilmis golirlori edarkon onlarin giymatlon-
dirilmosi osaslandirilmalidir, yoni bu prognoz sirkatlorin bir-
logsmasi, sohimlorin alisi, yaxud satis1 va s. haqda gorarlarin go-
bul edilmasi asasinda verilmalidir.

Tacriibada biitiin maraqlandirilan toraflori tomin edon
prognoz qiymat vo ehtimallar yigiminin olmamasi sababindon
bir cox biznes qiymatlori golirlordo gozlonilon dayisikliklorla
toyin edilon retrospektiv molumatlara asaslanir. Bir sira hallar-
da hom prognoz molumatlart hom do retrospektiv informa-
siyadan istifado asasinda giymot qoyulusu aparmaq moqsado-
uygundur. Bu yanasmalardan hor hansimi se¢mok , homg¢inin
onlarin totbigindon alinan naticalori 6l¢iib — bigarak hor ikisinin
realizasiyast hom qiymatlondirmonin aparilmasinin konkret
voziyyatindon hom do giymatlondiricinin Oziiniin pesokar ya-
nasmasidan asilidir. Real alinmis golirlori qiymatlondirici sir-
kotin maliyyo hesabatlar1 osasinda toyin etmok olar. Bu halda
giymotlondirici miistoqil auditor — ekspert torafindon tosdiq
olunan diiriist noticolora dogru yonalmolidir.

Hor bir halda prognozun tartib edilmasi, yaxud avvalki
molumatlara tohlilin osaslandirilmasindan asili olmayaraq biz-
nesin giymotlondirilmasi bir sira gostaricilore arxalanir. Miios-
sisado pay istirakindan alinan maliyyo golirlori asagidakilardir:
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- Omoliyyatdan (pul daxilolmalar1), yaxud investisiyalar-
dan (faiz, divident) olan manfaat.

- Aktivlorin girov qoyulmasi, yaxud satisi.

- Miiossisads istirak payinin satilmasi (sohimlarin satisi).

Bunlara istinadon, gqiymotlondirmays hor bir yanagmada
osas masala galirlarin toyin edilmasidir, hansi ki, bir, yaxud bir
neco monbodon miiossisonin istirak¢ist torofindon alina bilor.
Bu golirlorin hocmino maliyys doyisilonlori tosir eds biler,
hansi ki, tohlil zamani nozors alinmalidir: monfaat, pul daxilol-
malari, dividentlor, yaxud sirkatlorin onlarin 6days bilma qabi-
liyyati, imumi golirlor, aktivlor.

Maliyyo gostaricilorindon olavo, biznesin doyari barado
gorara geyri-maliyyo amillori do tosir edo bilar, (masalon, qiy-
matlondirilon payin hacmi, likvidlik, miilkiyyat hiiququ mahdu-
diyyaetlori, giizostlorin vo imtiyazlarin olmasi).

Maliyys doyisonlorinin foaliyyotdo olan sirkatlorin
doyori tosirino baxagq.

Moanfaat. Miiassonin dayar giymaotino manfaatin tasirinin
askar edilmasindo asas problemlordon biri onu toyinetmo meto-
dudur. Qorb 6lkalarinin tacriibasindon forqli olaraq shomiyyatli
vergi dovri motbuat soraitindo bir ¢ox hallarda monfoot mii-
hasibat ugotu prinsiplari asasinda hesablanirsa, 6lko miiassalori
tez-tez real monfooti azaldirlar. Buna goro do ogor monfoot
giymotlondirma prosesindo asas rol oynayirsa tohlildo istirak
edon toroflorin monfaatin toyin olunma vo doyisilmasi proseslo-
rini doqiq basa diismalari vacibdir. ©gor manfoat haqgigaton sir-
kotds istirak etmasino gors oldugu iqtisadi monfoatin oksi kimi
toyin edilarse, onda bu halda o haqigaton on yaxs1 gostaricidir,
hansi ki, onu giymoatlondirmo mogsadi {iciin istifado etmok olar.

Pul axini. Miihasibat u¢otunda pul axini, xalis manfoat,
plyus maya doyorino daxil olan ¢ixilmalardir. Bu halda monfoot
yanasmasinin tatbiqi ile pul axinlar1 diskontlagdirilarkon istifa-
do olunan xalis pul golirlori toyin edildikdo prognozlasdirilan
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axinlardan kapital xorclari vo investisiyalar ¢ixir. Pul axinlar
gostaricisi giymotlondirilorkon totbiq edilir, mosalon, kapitaltu-
tumlu sirkatlords, hansilarda ki, kapital qoyulusu vo kéhnalon-
lorin hesablanmasi siyasoti monfooto mahiyyotca tosir edir.

Dividentlor. Sirkatlorin dividentlori 6domak qabiliyyati
ilk novbado onun goliri ilo miioyyon edilir. Miiassisonin mon-
footi olan kimi dividentlori 6domok vo onlar1 biznesin inkisa-
fina yonoltmok imkami yaranir. Qiymot qoyularkon divident
axininin diskontlagdirilmasina o zaman asaslanmagq olar ki, po-
tensial sohm alicilar1 hesab etsinlor ki, onlarin doyari osas su-
rotde gatirilon dividentlorin moblogindon asilidir. Bu halda no-
zaro almaq vacibdir ki, dividentlorin hocminin azalmasi hor za-
man doyarin azalmasini bildirmir. Divident siyasatinin doyora
tosirino osaslandirilmasinda giymotlondirma iigiin boliisdiiriil-
moyan manfaatin istifads edilmasini tohlil etmak vacibdir.

Umumi galir. Bir sira hallarda, xiisusan giymatlondirmo
miiassisonin satisi, yaxud birlosmasi magsadi ilo, hamginin xid-
mot sferasinda aparildigda realizasiyadan olan modaxilo
(imumi galir) xiisusi digget yetirmok lazimdir. ©gar sirkotin
goliri az olarsa, potensial alicinin giymaotlondirilon bizneso ma-
ragi ola bilar vo bazarin miisyyan payim alds etmak, yaxud bu
miiossisoni golirli etmoyo calismagq iiciin ona yiiksok giymotlo
kifayot godar xorc ¢okmaoyo hazirdir. Ancaq oyor timumi golir
giymotlondirmo prosesindo tohlil ii¢iin istifado edilirso onu
vahid kredit kimi istifado etmok tdvsiye olunmur, yoni iki
analoji miiossisoni miiqayiso edorkon on yiiksok golir soviyyosi,
pul axini vo eyni soviyyali modaxildoki aktivleri olan
miiassisolorin doyari boyiik olacagq.

Aktivlor. Qiymatlondirma prosesinda aktivlorin oshomiy-
yoti sirkotin foaliyyatindo, yaxud logvi zamam pul axinlar1 ya
da monfoat alds etmok ucun onlarin na daracads istifade olun-
masi1 ilo toyin edilir. Foaliyyotdo olan sirkotlori giymotlon-
dirorkon aktivlorin doyarina alave amil kimi baxilir. Bu zaman
diggot ona yetirilir ki, aktivlor sirkotlorin monfoatliliyini

31



miidafis edir vo monfoatin azalmasi, yaxud itkilor askar olunan
halda onun golocokds doyarinin asagi diismo riskini miioyyon
doracads azaldir. Osas faaliyyati aktivlorin malik oldugu go-
lirlori colb edon miiossisolor {i¢iin aktivlorin qiymotlondiril-
mosinin boyiikk shomiyyati vardir: dasinmaz omlak, giymatli
kagizlar, basqa miiossisolordo istirak vo s.

Son zamanlar biznesin qiymatlondirilmasi sahasindo
tamamilo yeni hallar meydana ¢ixmigdir (mosalon, ABS — da
XX va XXI osr arofosinda bu olkalarin, homg¢inin basqa dov-
lotlorin iqtisadiyyati iigiin xarakterik olan daha gabaqcil elm vo
texnika, masalon, informatika, yaxud biotexnologiyada, hansi
ki, geyri-adi tezlikli inkisaf siirati vo on olverisli golocok inkisaf
perspektivi ilo forglonon saholordo yeni sirkotlor yarandi.
Birinci morholodo bu sirkatlor yiiksok rentabelliyo vo boyiik
golirlora malik deyildirlor. Buna baxmayaraq, onlar vo onlarin
sohmlari bazarda ¢ox yiiksok giymotlondirilirdi. Investorlar on-
larin potensialini, bu biznesin golocokds stabil vo miivaffaqiy-
yotli bazarin1 tamamilo pozitiv giymotlondirirlor vo perspek-
tivdo daha yiiksok xarc qoymaq hesabilo onlarin galacak inki-
safina pul 6domoyo hazirdirlar. Bu ciir sayca ¢oxalan miios-
sisalorin qiymati (yliksok elmi-texniki inqilaba adekvat olaraq)
indi movcud olan pul axinlarina vo imkanlara deyil, belo fir-
malarin 6z islorini daha perspektiv sahslordo genislondirmo-
lorini gozlomoyo arxalanirlar. Bu zaman sahibkarlar, sohm-
darlar elo moanfaat gotiira bilarlor ki, hansi ki, onlar1 bu yaxin-
larda arzulamaq ¢ox ¢atin idi. Bununla belo, siiratli, bozon had-
dindon ¢ox taraqqi edon, an yeni innovasiyalarin praktikaya tez
totbiq olunmasina gadir olan bu miiossisolor indi xiisusi hal,
yaxud ayrica sahibkarliq miivoffoqiyyati deyil, XXI osrin
inkisaf etmis comiyyotinin xarakterik tendensiyasidir.

Biznes sisteminin giymotlondirmads yeni, ¢cox lazimi
amillorin tosiri osasinda timumi toyin edilmis yanagmalari
toshih etmok, imumiyyatls, hazir sxem va reseptlordon imtina
etmoyo tez-tez rast golmok olur. Belo ki, sirkotin doyorinin
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toyin edilmasinin on shamiyyatli an1 onun timumi adinin saviy-
yosi vo stabilliyidir. Masoalon, bir nofor Hamburq magaza-
larindan birinds bu yaxinlarda elektrik iitiisii alarkon aydin oldu
ki, parametri vo keyfiyyoti toxminon eyni olan 20-yo yaxin
modeli vardir, ancaq qiymatlori 27-don 68-dok avrodur. Bun-
lardan an baslicasi «<cBOSCH» firmasinin mohsuludur. No {i¢iin
o birilori ilo parametrco eyni olan iitii onlarin hamisindan
bahadir? — sualin cavab1 bu — «<BOSCH»-dur.

Son 15 ilde Qarb sirkatlorinin iimumi dayerinda repu-
tasiyanin doyor payr 18-don 82% -odok artmisdi. Belo ki, ogor
sirkatin dayari 40 mln dollar idisa, onda onun reputasiyasi 32,8
mlin dollardir. Reputasiya 1% artirsa firma sohmlorinin bazar
dayori 3% artr.

Sirkotin imici, reputasiyast «Pablik rileysnz» sistemi-
ictimaiyyatlo alagolor yaradir. Qeyd edok ki, son vaxtlar bu
sahado xidmotlor bazarinin son doroaco, sadoco olaraq inkisaf
Olkomiz ligiin xarakterikdir. Buna goro do biznesin giymatlon-
dirilmosindo onun tam soviyyosini, sabitliyini, imicini, keyfiy-
yotini nozoro almamaq olmaz. Sirkotin yiiksok isgiizarliq
reputasiyast onun geyri-maddi aktivi kimi ¢ix1s edo bilar.

Azaorbaycanda intellektual miilkiyyat vo geyri-maddi
aktivlorin giymaotlondirilmasi do xiisusi ohomiyyat kosb edir.
Ixtira, somoroli modellor, nou-hau, lisenziyalar va sairoyo pa-
tentlori Oziindo ifado edon elmi-texniki, geyri-maddi aktiv-
lorinin qiymatlondirilmasi daha vacibdir.

Belo név giymotlondirmonin vacibliyi miiossisonin to-
sis¢ilori, onlara moxsus olan geyri —maddi aktivlori nizamnama
kapitalina daxil etdiklori halda yaranir. Daxil olan aktivlorin
formal doyori istirak¢ilar arasinda miiqavilo asasinda miioyyan
edilir, ancaq faktiki olaraq, onlara bu obyektlorin qiymot-
londirilmasine adaton hor hansi sarbast yanagma vacibdir. Hom
do geyri-maddi aktivlorin qiymatlondirilmasi miisssisonin fiziki
hiiqugi soxslordon nou-hau, yaxud patentlori tolob edildikds,
miiossisonin  Oziiniin giymotlondirilmosi hoyata kegirildikdo
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(biznesin giymatlondirilmasi), miiassisoyea moxsus olan qgeyri-
maddi aktivlorin ucotu ilo biznes —plan tortib edildikds,
hamginin bir sira digar sobablar olan hallarda tolob olunur.

Miiossisolorin  maliyyo-tosarriifat foaliyyatinin miiha-
sibat ucotu hesabatlar1 planin totbigino uygun olaraq, geyri-
maddi aktivlor obyektlor iiclin miioyyon olunmus ilkin qiymaot-
londirmads nazars alinir:

- toroflorin raziligi ilo miiossisonin nizamnamo fonduna to-
sis¢ilor torafindon onlarin hesabina emanatlorin qoyulmast;

- bu obyektlorin hazirliq voziyyetino gotirilmosi vo oldo
edilmosina gora faktiki ddonilmis xarclor istisna olmaqla,
basga miiossisolordon vo soxslordon haqqi 6donilmoklo
olda edilon vasaitlar;

- pulsuz- ekspert yolu ilo basqa miiossiso vo soxslordon
alian geyri-maddi aktivlor.

Bu halda geyri-maddi aktivlorin onlarin texnoloji, funk-
sional vo iqtisadi k6hnolmalorino uygun amortizasiya c¢ixil-
malar1 yerino yetirilir.

Belalikls, geyri-maddi aktivlerin gqiymatlondirilmosinin
bir ne¢o miixtolifliklori vardir:

- miihasibat ucotu va vergi qoyulusunun aparilmasi iigiin
balans doyorinin qiymotlondirilmasi;

- maliyyo tohlilinds istifade edilmosi iigiin bazar doyo-
rinin vo likvid doyarin giymatlondirilmaosi;

- onlarin doyarinin bir hissasinin qiymatlondirilmasi, yoni
kohnalmeoni hesadlamagq ii¢iin baza qiymat qoyulusu.
Qeyri-maddi aktivlerin giymaotlondirilmasi spesifik vo

geyri-spesifik metodlarla hoyata kegirilo bilor.

Qeyri- spesifik metodlar maddi vo geyri-maddi aktivler
metodu {i¢iin imumidir.

Moasraf metodu — onlarin oldo edilmasinin sonadlosdi-
rilmis qgiymeoti {izro balans giymotlondirilmosidir. Burada 6z
giicli ilo aktivlorin omoalogolmo dayeri deyil, mohz onlarin
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olds olunma giymati nazards tutulur, hansi ki, he¢ bir cohatdon
aktivin iqtisadi doyarindon ibarot deyildir.

Bazar metodu — miigayisa edilo bilon analogdan onun
funksional forglorino vacib olan diizalislorin totbiq edilmosi ilo
analoji omlakin bazar doyari iizro.

Moanfaat metodu — golocokdo kommersiyada istifado
edilacok aktivo gozlonilocok real diskontlagdirilmis pul axin-
larinin hocminin uygun risklorin ucotu ilo giymotlondirilmasi.

Qeyri-maddi aktivlor {iiciin spesifik qiymotlondirmo
metodu o zaman totbiq edilir ki, digor orta soviyyali analoji
miiassisalords oldugu kimi eyni soviyyoli manfoati olan maddi
aktivlorin mévcud olmasi gorti ilo bu miiossisodo gozlonilon
monfoatlo miiqayisada verilmis miiassisonin artiq monfastinin
kapitallagdirilmis hocmino borabor miiossisonin biitiin qgeyri-
maddi aktivlaring, yaxud onlarin ayri-ayrt movgelarina slavo
doyor yazilir.

Olava golirin yaranma monbayi olan mohsulun keyfiy-
yatinin yaxsilasdirilmasi vo yaxud 0ziinii tanitdiran ticarat mar-
kasinin adindan istifads edilmosi. Bu hom da tocriibados satilan
malin giymat vahidinin artirilmasi vo ya sayimin artmasina so-
baob olur. Osasinda doyar doyisikliyi vo buraxilan mohsulun
say1 olan golir metodlar1 o halda diiriist natico verir ki, qiy-
maotlondirilon geyri-maddi aktivlordon istifade hom daxili, ham
do diinya bazarinda roqabotgabiliyyotliliyin artmasini tomin
edir.

Osas ¢otinlik rogabot aparanlarin maliyys voziyyati
barado informasiyanin «qapaliligi», natico etibarilo dogiq hesab
modelinin qurulusunun miimkiin olmamasidir.

Omtoo nisanm yiikksok olan mohsulun qiymatino tosir-
etmo todqgiqino osaslanan metodika o zaman istifado edilir ki,
miiassisonin kommersiya tocriibasi, istehsal tarixi vo ononasi
olsun.

Mohsulun buraxilist va satisi ilo alagadar masraflor iizro
giymotlondirmonin aparilmasi hallarinda forz edilir ki, sirkotin
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xalis goliri intellektual miilkiyyatdon istifadoys sabaob olan
xarclordan asilidir.

Royaltidon azadolma metodu (manfostin moblogindon
hesablanan satisin hocmindon faiz formasinda, yaxud mohsulun
lisenziyasi iizro yerina yetirilmis doyardon ¢ixilma formasinda
lisenziya haqqinin dovri ddonilmasi) bu forziyyoyo asaslanir ki,
nozardon kegirilon intellektual miilkiyyatin real sahibino deyil,
basga miiossisonin miilkiyystino moxsusdur. Sonuncusu
miiqavilo ilo miioyyan edilmis modaxildon ¢ixmaq sorti ilo
lisenziya osasinda sirkotin intellektual miilkiyyatini ifado edir.
Belaliklo, kapitallagdirilmis hocmi intellektual miilkiyyatin ba-
zar doyori ekvivalent gismindo baxila bilon royalti 6donisi tizro
xarclarin yalang¢1 gonaati hesablanir.

Maya doyorinin azaldilmasi metodunun totbiqi qeyri-
material aktivlorindon istifads edorkon somors gotiron (mahsul
istehsalina xorclor azaldigda) miiddot orzindo maosroflora go-
nastin hesablanmasi yolu il toyin edilir.

Qeyri-maddi aktivlorin iqtisadi-hiiquqi ekspertizasi apa-
rilarkon sirkotin «niifuzlu adi», «moshurlugu hesabina bazar
doyorino» olavoni xarakterizo edon xiisusi torkib hissolori tot-
biq edilir. Qiymatlondirmo {i¢iin xiisusi yanagmalar istifado
edilir: miihasibat metodu, vergi metodu, statistik yanasma.
Qubvill adlanan bu torkib hisso miiassisonin geyri-material ak-
tivlorinin o hissasini ifads edir ki, hans1 ki, onun yaxs1 niifuzu,
sabit isgiizar alagolori, firmanin moshurlugu onun markasi ilo
tomin edilir. Bu sahodo orta soviyyali istonilon yiiksok sabit
golirlori olan miiassisada qubvil xiisusi yer tutur.
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I Fosil

Dasinmaz amlakin giymotlondirilmasinin
maqsad va prinsiplori

1.1. Dasinmaz amlak va onun
qiymatlondirilmasinin zaruriliyi

Omlakin dasmar vo daginmaza boliinmasi 6z baslangi-
cin1 Roma hiiququ zamanindan goétiirmiisdiir. Daginmaz omlak
anlayisina mokanda geyd edilmis yeri olan fiziki obyektlar,
onlarla ayrilmaz surotdo bagh olan hom yeralti, hom do yer-
uistli, yaxud xidmotedici predmetlordir, hom¢inin miilkiyyato
sahibkarlig1 sortlondiron, maraq vo monfoot daxildir.

Dasinmaz omlakin fordi coheoti onlarin 6ziinds, yaxud
onlarin baglh oldugu dasinmaz omlaka hec bir zoror yetirmodon
bir yerdon basga yera daginma toyinatinin miimkiinliiyiidiir.

Dasinmaz omlak obyektlorino yasayis vo qeyri-yasayis
binalari, kondominiumlar aid edilmisdir.

Beloliklo, dasinmaz anlayisim (dasinmaz omlak) fiziki
obyektlorin (torpaq vo onunla ayrilmaz suratds bagli olan) vo
maddi obyektlordon basga, bu obyektloro miilkiyyot¢iliklo
bagl maraq, iistiinliik vo hiiquglar daxil edon dasinmaz miil-
kiyyatin mocmusu kimi forglondirmok lazimdir.

Olkado bas veran iqtisadiyyatin bazar modelino ke¢masi
prosesi xiisusi miilkiyyot vo azad sahibkarliq hiiququnu do-
gurdu, bazar subyektlorino dasinmaz amlak obyektlorina: bina-
lara, tikintilors, homc¢inin miioyyon mogsad toyinathi torpaq
sahalorina sahiblik, saroncam va istifads hiiququnu tomin etdi.

Bazar iqtisadiyyatinin zoruri elementi miilkiyyotin azad
giymatlondirilmasi institutudur. Bunsuz miilkiyyat hiiququnun
togokkiilii vo iqtisadi hoyatin demokratiklogmosi miimkiin de-
yil. Bu ilk novbado dasinmaz oamlak bazarina aiddir. Daginmaz
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omlak bazarmin inkisafi golocokds biitiin iqtisadiyyatin doyi-
silmo xarakterini miioyyon edo bilor.

Dasinmaz omlakin miixtalif doyar novlerinin (bazar, in-
vestisiya, girov, sigorta, vergi qoyulusu vo s.) asagidaki mog-
sadlarls (hallarda) obyektiv qiymatlondirmo vacibdir.

- alqi-satqu, yaxud icars;

- miiossisalorin  sohmlogdirilmasi vo omlak payinin
boliisdiiriilmasi;

- yeni paycilart vo sohmlorin olava emissiyasinin calb
edilmasi;

- daginmaz omlak obyektloring, binalara vo torpaq saho-
lorino vergi qoyulusu mogsadlori iiclin kadastr qiymot-
londirilmasi;

- daginmaz omlak obyektlorinin sigortasi {igiin;

- dasinmaz omlaki girov qoymagla kreditlorin verilmasi;

- miiossiso vo toskilatlarin nizamnamao kapitalina omanat
gisminds dasinmaz amlak obyektlorinin ko¢iiriilmasi;

- investorlarin, o ciimladan xarici investorlarin calb edil-
masi va investisiya layihalorinin islonmasi;

- daginmaz omlak obyektlori logv edildikdo;

- maohkomanin qgarart ils varasalik hiiququ icra edildikds;

- dasinmaz amlak obyektlorino amlak hiiququnun reallas-
dirilmasi ils slagadar digor omoliyyatlarda.

1.2.  Dasinmaz amlakin dayari va onun asas novlori

Qiymotlondirmo prosesi, yoni konkret zaman aninda
miixtolif dasinmaz omlak obyektlorino pul ekvivalentinin tapil-
masini, onlarin doyarinin miioyyon edilmosini 6ziinde ifado
edir. Hor hans1 mal (emtoo) kimi daginmaz omlakin doyarinin
iki formast vardir: istehlak vo miibadila doyari.

Istehlak dayari onun istifade edilmosinin comlonmis va-
riantina osaslanan istifadocinin noqteyi-nazaorindon dasinmaz
omlak obyektinin monfootini ifado edir. Torpaq sahasinin
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mohsuldarlig1 vo yeri, bina va tikintilorin komiyyat vo keyfiy-
yot xarakteristikalari, onlarin nadirliyi vo uzunomiirliilityii, sa-
hibkarin z6vqii vo imtiyazlar1 vo diger amillor dasinmaz amlak
obyektinin istehlak doyorini formalagdirir. Masolon, arxitektura
vo miihandis planinda kohnolmis yasayis evi onun sakinlori
ticiin ohomiyyatli istehlak doyarini ifado eds bilor, lakin onun
miibadils dayari o qadar da ¢ox olmayacagq.

Miibadilo doyari dasinmaz omlak obyektlorinin miibadilo
prosesi osasinda durur. Bu halda mal (omtog) tosarriifatinda
timumi 6l¢ii ekvivalenti kimi pul ¢ixis edir. Rogabot bazarinda
giymot, dayarin pulla ifadasi kimi tolob va toklifin tarazlasdirici
qiivvo amilidir.

Miibadila dayari onun on yaxsi istifado variantina osas-
lanan konkret satig tarixindo bazarin tipik subyektlorinin
noqteyi-nazarinco, dasinmaz amlak obyektinin monfaatini ifado
edir.

Ayri-ayr1 hallarda miibadilo doyeri dasinmaz omlak
qiivvado olan fiziki, hiiquqi yaxud miiqavilo 6hdaliklori xeyli
tomir islori, obyektlorin demontaj1 (sokiilmasi), yaxud cirklon-
mis torpaq saholorinin radio aktiv vo kimyovi tomizlonmasing,
masolon, bu omlakin doyerini artiran xorclori tolab etdikdo
monfi chomiyyat kosb edir.

Dayarlo six bagli olan giymat vo masraflor anlayisini 6y-
ronmadon doyorin igtisadi mozmununu todqiq etmok miimkiin
deyildir.

Qiymat konkret bazar saraitinda alict ila satict arasinda
baglanan sovdalasmalorin naticalorini ifado edon pul mob-
lagidir. Doyardon forqli olaraq (hipotetik) gqiymot tamamlagmis
sovdalogmalarin omola golmo formast kimi cixis edir. Yoni
rosmi olarag elan olunmasindan, yaxud kommersiya sirri
galmasindan asili olmayaraq, tarixa vo konkret daginmaz amlak
obyektlorino aid yerino yetirilmis faktdir.

Mosraflor — dasginmaz omlak obyektinin yaranmasi vo
rekonstruksiyasina ¢okilon xorclorin pulla ifadssidir. Hor
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seydan avval, eynilo oxsar yeni yaradilan obyekt, yaxud man-
footliliyino goro giymatlondirilon obyekto analoji olan obyekt
ticlin zoruri xarclarin Ol¢iisiinii 6ziinds ifads edir.

Qiymotlondiricilorin tocriibi islorindo osas masololordon
biri giymatlondirma sartlorine vo magsadloring uygun miioyyan
doyor noviiniin diizgiin se¢imidir. Bu halda giymotlondirmonin
beynolxalq standartlarini, hamginin respublika iqtisadiyyatinin
beynolxalq miihasibat ucotu vo auditin toloblorino, maliyyo
menecmenti va investisiya layihalondirilmasi prinsiplarina kec-
mosini nozoras almaq lazimdir. Xiisusilo geyd etmok vacibdir ki,
pesokar qiymaotlondiricilor abstrakt doyar anlayisimi islotmok-
don qagirlar, onlar onu mohz hansi1 doyarin nozords tutulmasini
konkretlagdiran- toyinedici alavaya uygun totbiq edirlor.

Qiymotlondirmonin  mogsodindon, dasinmaz omlaka
giymatlondirma hiiququnun biitovliiylindon asili olaraq doyarin
miixtolif novlari iki boyiik qruplarda birlogo bilorlor:

- miibadilo dayari kimi ifads olunan doyison doyar;

- istehlak doyori kimi ifado olunan istifadeetma doyari.

Doayisan dayar dasinmaz omlak obyektinin pula yaxud
basga mala (omtooys) doyisilmasini xarakterizo edilir vo
obyektiv xarakter dasiyir.

Asagidaki doyor noévlori doyison doyorin omologolmo
formalar1 kimi ¢ixis edirlar:

- bazar doyoeri;

- likvid (logvetmo) doyaer;

- vergiyo colbetmo doyori;

- s1gorta doyari;

- icara doyari.

Istifadoetmo doyori dasinmaz omlak obyektindon istifa-
donin miioyyon variantinda obyektin monfoatliliyi ilo sortlonir.
O, subyektiv xarakter dasiyir vo obyektin alqi-satqis1 ilo vo
digor bazar omoliyyatlar ilo bagli olmayan konkret sahibkarin
obyektiv istismarina toplanmis imkanlarin oks etdirir.
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Dasinmaz omlak obyektindon istifado zamami doyorin
giymotlondirilmosi onun istifadoesinin moévcud profilino vo ob-
yektin foaliyyatinin baglangic dovriinde miisahids olunan, eloco
do golocokda prognozlasdirilan maliyyo iqtisadi parametrlorino
osasan yerina yetirilir.

Istifado zamam doyorin omologolmo  formalarina
asagidakilar aid edils bilor:

-investisiya doyori;

- balans doyoari;

- vergiya colbetmo doyori.

Miibadilo vo istifado zamani sadalanan doyor forma-
larinin hor birinin 6z totbiq vo mohdudlasdirma sahosi vardir.
Bu halda geyd edok ki, hesabatin yazilis qaydas1 qiymatlon-
diricidon yalnmz totbiq edilon doyor formasinin miitloq diizgiin
yazilmasini deyil, ham do har bir anlayisin istifadssinin mo-
nasini acan uygun izahini tolob edir.

Dasinmaz omlak qiymatlondirilmasi nozoriyyasinin tomal
dasi- «bazar doyoridir».

Bazar doyoari dedikds, sovdaloson toroflor lazimi infor-
masiyaya malik olub siiurlu hoarokot etdikdo, sdvdolosmo qiy-
motino hor hanst fovgelado vaziyyet tosir etmoyan ragabot
soraitindo aciq bazarda 6zgoninkilogdirilo bilon qgiymaotlondi-
rilon obyektin an ehtimal olunan giymati basa diisiilir. Bu
zaman:

- sOvdoloson toroflordon biri giymatlondirilon obyekti
0zgoninkilogdirmayo, o biri torof iso onu icra etmoya borclu
olmamali;

- sovdalogon toroflor sovdolosmo predmeti barodo yaxsi
molumatlandirilmali vo 6z maraqlar dairasinds harakat etmali;

- giymotlondirilon obyekt aciq bazarda kiitlovi toklif
(ofert) formasinda togdim olunmali;

- sovdolosmo qiymoti qgiymotlondirilon obyekto goro
siiurlu diistinarak verilon haqqi 6ziinds oks etdirmali vo har kos
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torofindon barosindo sévdologsmonin tamamlanmasina mocbu-
riyyot olmamali;

- giymotlondirilon obyekto gdro O6donis pul formasinda
olmalidir.

Bazar doyarinin bu torifi obyektinin 6zgoninkilogdirilmasi
aninda saticidan aliciya sahibkarliq titulunun ke¢cmasi vo tipik
sortlora riayat edilon rogabat bazar1 soraitindo tamamlanan
sovdoalosmolarin ilkin sartloring asaslanir.

Dasinmaz omlakin bazar doyorinin homiso konkret vaxt
anina aid olmas1 barado voziyyeot gostorilmolidir. Ciinki bazar
konyunkturas1 doyisdikds doyar do doyise bilor. Buna gora do
bazar doyori kecmis, yaxud golocok tarixo deyil, hoqiqi qiy-
motlondirmo tarixino sOvdologsmonin tamamlanma vaziyyati
bazarin faktiki voziyyatini oks etdirir. Qiymotlondirma tarixi ilo
giymotlondirma barado hesabatin yazilisi miixtalif ola biler,
ancaq hesabat tarixi qiymotlondirmo tarixindon ovval ola
bilmoz.

Bazar doyori torofinin osas anlayiglart iizorindo daha
otrafli dayanagq.

Aciq vo rogabot bazar {igiin tipik motivasiyasi olan alict
vo satict arasinda sovdoalosmo yerino yetirilorkon on ehtimal
olunan giymaot nozordos tutulur.

Aciq bazar dedikdo bu bazara daxil olmagi, homg¢inin
ondan ¢ixmag arzulayanlar {i¢iin iqtisadi, hiiquqi vo inzibati
xarakterli maneslorin olmamasi basa diisiiliir.

Bazarda rogabot soraiti mallarin (omtoslorin) eyniliyi vo
mobilliyi, saticilarin sayi, onlardan hor birinin satig gqiymatine
tosiri, bazara daxilolma maneolori vo digor amillorlo miioyyon
edilir.

Bazar doyori nozordo tutur ki, sovdoloson toraoflor igtisadi
cohotdon somarali, miitoxassis kimi vo 6z maraqlar1 dairasindo
horokot edirlor. Alicida almaq istoyi var, onu buna mocbur
etmaok olmaz. O alis1 toxayyiil vo hipotetik toxmini deyil, ba-
zardaki soraiti nozoro alaraq edir. Potensial alict hop hansi
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giymoata sovdalosmak istomir vo bazarin tolab etdiyi giymatdon
yuxari olan maoblogi 6domir. Satici bazarin toklif etdiyi hor
hansi bir qiymato daginmaz amlaki satmagi arzu etmir vo buna
mocbur deyildir. O, dasinmaz omlak obyektini rogabot baza-
rinda miimkiin olan ekspozisiya miiddotindon sonra an yaxsi
giymoto satmaqda maraqlidir.

Sovdaloson toraflor qanunsuz tozyiq, yaxud haddoen artiq
hoyat goraiti ilo iizlogmirlor. Alic1 vo saticida bu sovdologsmoyo
koskin iqtisadi, yaxud digar zorurat yoxdur. Onlarin arasinda
gabagcadan danisiq, yaxud xiisusi miinasibatlor yoxdur: asas vo
toromo sirkatlor arasinda, bu bazar seqmenti iiglin qiymati
geyri-tipik edo bilon miilkiyyat sahiblari ilo icaradarlar arasinda
gohumluq miinasibatlori movcud deyil. Belalikls, forz edilir ki,
bazar doyori iizro sovdologsmolorin hor birinin hoqigoton
miistoqil olan toraflor arasinda yeri vardir.

Bazar doyori iizro tamamlanan sévdolosmonin toroflori
satilacaq dasinmaz omlak miilkiyystinin xarakteri ilo, onun
faktiki voziyyeoti vo potensial istifadosi, hom¢inin qgiymaotlon-
dirmas tarixino bazarin vaziyyati barads kifayst godor malumat
toplayiblar. Bu informasiyaya malik olan sovdologsmonin hor
bir istirak¢is1 6z maraq dairossindo horokot edir vo sovdo-
losmado onun voziyyotino uygun maksimal qgiymot almaga
timid edir. Qonastkarliq buraxilis, yaxud gozlonilon golirlori
cixmagqgla deyil, bazarin ucot voziyyatinin hoqiqi qgiymotlon-
dirma tarixini toxmin edir.

Qiymaotlondirilon obyektin bazar doyorino goro satilmasi
ticiin formal toklif formasinda bazara ¢ixarilmali, biitiin zoruri
sortlori gostormoklo sovdologmoni tamamlamalidir. Rogabat ba-
zarinda ekspozisiya miiddatinin davamiyyati daginmaz omlakin
toplanmig sortlori vo formasindan asili olaraq doyiso bilar,
ancaq o bazarin bu seqmentini omals gotiron potensial alicilarin
adekvat sayini calb etmok {igiin kifayot etmolidir. Ekspozisiya
miiddati giymatlondirilon tarixadok xiisusi yet tutur.
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Qiymoatlondirilon obyekts goro 6donis pul formasinda
ifado olunmalidir, ancaq ©Odonis vasitosi hor hansi giymotli
kagizlar, mal (eamtoa) vo xidmatlor, yaxud onlarin pul ekviva-
lenti ilo deyil, mohz pul vahidi olmalidir.

Belalikla, bazar doyerinin taorifindon bels natico ¢ixir ki,
ganunsuz tozyiq, yaxud digor fovgolado voziyyatin olmadigi,
satict vo alicinin samarali davranisi, homginin tipik sovdalogsmo
sortlori (maliyyalogsmo vo digor) olan rogabot soraitindo agiq
bazarda dasinmaz omlaka gore alina bilon on ehtimal olunan
giymot ekvivalentidir.

Qiymatlondirma nazariyyasinda likvidlik doyari dedikda,
dasinmaz omlak obyektlorinin logv edilmosindon aldo olunan
golirlo onun aparilmasina ¢okilon xorclor arasinda nisbat for-
masinda olan pul moblogi basa diisiiliir. Bu doyor elo doyordir
ki, mohdud vaxt miiddatinds satici macburiyyst qarsisinda
dasinmaz omlaki satir, coxlu sayda potensial alicilara obyektlo
va satis sortlari ilo tanis olmaga icazo vermir.

Girov dayari - ipoteka kreditini tomin edon dasinmaz
omlak obyektinin doyaridir, hansi ki, kreditor onu borclunun
0domo qabiliyyati olmadigi hallarda dasinmaz omlak obyekti
bazarinda macburi satisdan almaga timid edir. Girov dayarinin
hocmi girov verilon dasinmaz omlaki kimi toqdim edilon
ssudanin yuxari haddidir.

Sigorta dayari dedikdo dagilmaqda olan dasinmaz omlak
elementlarinin sigorta mablaogini miioyyan etmok iigiin sigorta
firmalar1 vo dovlot orqanlarinin istifado etdiklori konkret
metodikalara uygun olaraq hesablanan doyar basa diisiiliir.

Icara doyari (bazar icaro doyori)- tipik bazar soraitindo
giymotlondirmas tarixine icara verils bilon dasinmaz omlak ob-
yektino goro icars haqqinin hocmidir.

Icaro doyori dasinmaz omlak obyekti gisa, yaxud uzun
miiddot icaroya verilorok giymotlondirilir vo miixtolif novlii
bazar doyoridir. Miioyyon hallarda yerli hakimiyyot orqanlari
xiisusi olaraq icaro hagqinin hesablama metodikasini, hacminin
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munisipal daginmaz omlak obyektlorino goro icaro haqqinin
illik doracalorini tosdiq edirlor.

Investisiya dayari tolablari va iistiinliiklorino osaslanan
konkret investor (investorlar qrupu) {iiciin dasinmaz omlak
obyektinin doyorini oziindo ifado edir. Investisiya doyorinin
hesabi1 perspektiv investisiya layihosindo istifado olunan bu da-
sinmaz amlak obyektindon gostorilon diskontlasdirilmis golirlor
axinina asaslanir.

Konkret investor ii¢iin dasinmaz amlak obyektinin inves-
tisiya doyori onun bazar doyarindon investorun miilkiyyati olan
giymatlondirilon dasinmaz omlakin doyerini artiran digor ob-
yektlorin yerlogsmo perspektivliyi, etibarlii, miixtolif golir qiy-
matlori naticasinda farglons bilar. O, bos qalmis torpaq sahale-
rindo tikinti aparilarkon dasinmaz omlak obyektinin genis-
lonmasi va yenidon qurulmasi, dasinmaz omlak obyektinin
omanot gismindo miiossisonin nizamnamo kapitalina kogiiriil-
maosi va sair hallarda hesablanilir.

Balans doyori dedikdo, miiossiso, yaxud togkilatin balan-
sinda oks olunmus dasinmaz oamlakin doyori basa diisiiliir. O,
miihasibat amortizasiyas1 ¢ixilmaqla indekslosdirilmis yenidon
giymotlondirilon asas fondlarin istismarina daxil olan anda
dasinmaz omlakin ilk doyorindon ibarotdir. Onda istismar
dovriinds edilmis tokmillogmalorin doyari nozaors alinir. Balans
doyori osasinda miihasibat terminidir. O xalis aktivlorin ilk
baza metodu qismindos, hocminin osas fondlarin yenidon
giymotlondirilmasindas istifads olunur.

Vergiqoyulusu magsadlari iiciin dayar dasinmaz omlakin
vergi qoyulusuna aid normativ sonodlor osasinda miioyyon
edilir. Bu dayar bir qayda olaraq, bazar doyarine uygun golmir,
xiisusilo kecid iqtisadiyyati olan Olkolords. Belo ki, respub-
likada balans doyarindan vergini ¢ixmagq, yoani miiossiso va tos-
kilatlarin miioyyon balans maddolorino daxil edilmis aktivlorin
doyarindan verginin ¢ixilmast ganunla miiayyan edilmisdir.
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Qiymatlondirmonin moqgsadi — investisiyanin, asas fond-
larin yenidon qgiymaotlondirilmasinin, satisin, hor hansi bir da-
sinmaz amlak obyektinin aldo olunmasi, yaxud amlakin girov
goyulmasina goro kreditin verilmosini hoyata kec¢irmok {i¢iin
osaslt gorarin gabul edilmasindo miistoriyo vacib olan qiymat
doyorinin toyin edilmosidir. Miistorilorin tolobatindan asili
olaraq gqiymatqoyan har bir konkret halda doyarin asas noviinii
miloyyon edir. Qiymotlondirilon obyektin doyarino tosir etmok
qabiliyyati olan miimkiin hiiquqi mohdudiyyatlorin olmasi
todqiq olunur (miilkiyyat hiiququ, icars hiiququ, girov 6hdalik-
lori). Homginin masalonin miioyyon edilmosi morhalasindo
miistori ilo giymotlondirmo tarixi doqgiglosdirmali vo razilasdi-
rilmalidir.

Qiymotlondirmo prosesinin effektiv olmasi iiciin isin
birinci morhalasinds prosesin strukturunun toyin etmok lazim-
dir. Qiymoatlondirmo programi obyektin doyorino, qoyulmus
masolonin miirokkobliyindan asili olaraq isin doyaring, prosesin
hoyata kecirilmosi iiciin colb edilmosi vacib olan ekspertlorin
ixtisasinin sayr vo voziyyatind tosir edon limumi amillorin
tohliline baxmalidir.

Umumi informasiyaya baxildigdan sonra obyektin
doyorino tosir edon konkret amillori geyd edon plan is tortib
edilir, qoyulmus masolonin halli iig¢lin zoruri olan moalumatlar
toyin edilir, giymotlondirmoys ononovi yanagmalarin totbiqi
imkanlar1 agkar edilir.

Informasiyanin toplanilmast va tahlili. Isin pesokar apa-
rilmast iiglin qiymatlondirici toyin edilmolidir ki, giymatlon-
dirmo prosesini hoyata kecgirorkon ona hansi molumatlar tolob
olunar: iqtisadi, sosial, hiiquqi va s. Qiymatlondirmani pesokar-
casina yerino yetiron toskilatlar daim 6z verilonlor bazasini
molumatlarla doldururlar. Bunlar xiisusi informasiya manbals-
rindon alinan, hom do iqtisadi dovrii motbuatdan gotiiriilon
isladiklori regionlarda miimkiin qiymotlondirilon obyektin
doyorina tosir edo bilorlor. Konkret obyektlo isloyarkon ona aid
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olan xiisusi molumatlar yi1gimi hoyata kecirilir: miilkiyyat
hiiququ, dovlot geydiyyati, giymotlondirilon obyektin fiziki
parametrlori va s.

Informasiyanin 6z-6zlilyiindo miistaqil doyorlori yox-
dur. Qiymatlondiricinin alinan malumatlarin konkret masalonin
hallino no godor aid oldugunu, onlarin mohsuldarhiq soviyye-
sini, aktualligini, miimkiin konarlasma, yaxud tohriflorini,
osaslandirilma doracosini miioyyon etmosi zoruridir.

1.3. Dasinmaz amlakin qgiymoatlondirilma prinsiplori

Qiymoatlondirmo prosesinin nazori osas1t daginmaz omlak
obyektlorinin doyar hesabina asaslanan qiymatlondirma sistemi
prinsiploridir. Qiymotlondirmo prinsiplori dasinmaz omlak
obyektlorinin doyar hacmina bazar subyektlorinin ilk baxisla-
rin1 formalagdirir. Diinya tocriibosindo giymatlondirmo prin-
siplori dord qrupa boliinmiisdiir.

I grup: potensial miilkiyyot¢inin tosovviirlorino osaslanan

prinsiplar;

IT grup: dasinmaz omlakin istismar prosesindon olan
prinsiplar;

IIT qrup: bazar miihitinin tosiri ilo gsortlondirilon
prinsiplar;

IV grup: daha yaxs1 vo somorali istifado.

Bazar iqtisadiyyatinin markoazinds istehlak¢r oldugundan
onda bu masoloya dasinmaz omlak obyektinin toloblorino vo
molumatlarina uygun imumi qiymatlondirmo prinsiplorindon
baslamaq lazimdir.
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Miisssisadan istifads prinsiplori:
1) Faydaliliq
2) Ovazetma

3) Gozlomo

Daha yaxs1 vo daha somorali istifado

prinsiplari
v v \ A 4
Miiossisonin vahid omlak Xarici bazar miihiti ilo
kompleksini toskil edan slagadar prinsiplor:
torpaq, binalar, qurgular Ragabat, dayismalar,
va digor amlaklarin qiy- talab va toklifin nisbati
moatlondirilmasi ilo  bagh
prinsiplar:

Omanaot < >

Artan va yaxud azalan
verimlor

Optimal (igtisadi) Ol¢ii-
larin balanslasdiriimasi
Iqtisadi bélmalor vo paket
birlasmalari

Miilkiyyat hiiququ

Sakil 1. Qiymatlandirma prinsiplarinin qarsihiql alaqasi

Dasinmaz omlak doyorinin ilk giymotlondirma prinsipi
kimi somaralilik prinsipi ¢ixis edir, hanst ki, dasinmaz omlak
obyektinin miilkiyyat¢inin toloblorini no godor ¢ox tomin etmok
qabiliyyati varsa, onun samarsliliyi vo dayari bir o qador ¢ox
olur.

Somaralilik istehlak¢inin miioyyon obyekto verdiyi sub-
yektiv doyordir, o onun fordi z6vq vo istiinliiklorini ifado edir.
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Igtisadi gqiymatlondirmado semaralilik dasinmaz amlak obyekt-
lorinin istifads edilmosindon alinan galirlorin hocmi vo miiddoti
ilo miioyyon edilir.

Ovazolunma prinsipi miiloyyon sayda eyni sayda dasin-
maz omlak obyektlori oldugda (somoraliliyi vo golirliliyino
gora) on az qiymaoti olan obyektlorin yiiksok tolobo malik ola-
caqlarim bildirir. Bu prinsip alici ii¢iin alternativ secim imkan-
larina osaslanir, yoni dasinmaz omlak obyektinin doyori ba-
zardaki analoji, yaxud ovoz edilon obyektlorin olmasindan asi-
lidir. ©vozolunma prinsipi binalarin arxitektura vo soharsalma
layihalorinin standartlasdirma soviyyasi yiiksok olduqda vo
eynitipli torpaq saholorino malik oldugda kiitlovi yasayis,
yaxud bag tikintilori rayonlarinda, yeni tikintids an c¢ox realizo
olunur.

Gozloma prinsipi potensial miilkiyyat¢inin sonraki satis-
dan gozladiyi haqq daxil edilmoklo, daginmaz omlak obyek-
tinin istifado olunmasindan na ciir golir golmasi, yaxud rahat-
ligin olmasi ilo miioyyon edilir. Bu prinsip golir (monfaat) ya-
nasmasi ilo dasinmaz omlakin giymotlondirilmasinin osasinda
durur vo potensial istifadoginin golocok golirlora vo onlarin cari
dayaring olan ndqteyi-nazarlarini xarakterizo edir.

Mosolon, yasayis tikilisi kimi ayrilmis yasayis monto-
gosinda torpaq sahosinin doyari miilkiyyst¢inin yasayis evinin
istismarindan alinmasi gozlonilon kapitallagmis icaro haqqinin
real vo ya potensial hocmini oks etdiracak.

Ikinci qrup giymetlondirma prinsipi dasinmaz omlakin is-
tismar prosesi ilo sortlonir vo amanat, qaliq mablaglor moahsul-
darlig1, balanslagdirma, boliisdiirmo prinsiplorini daxil edir.

Omanat prinsipi onunla naticalonir ki, dasinmaz omlak
obyektinin doyarini qiymotlondirmok {i¢iin hor bir omanot amili
va obyektiv somaraliliyinin va dayarinin formalagmasinda onun
vacib elementlorini miioyyon etmok vacibdir.

Dasinmaz omlak obyektinin golirliyi dérd amiller qrupu-
nun kombinasiyas: ilo miioyyon edilir: ogor sahodo tikinti
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yoxdur, ancaq torpaqdir, avadanliq vo texniki vasitalor (tikinti
olan saholor, binalar vo tikintilor {i¢iin), is¢i qiivvosi vo menec-
mentlo. Bununla da har bir amil qruplarinin doyari, komiyyat
vo keyfiyyot xarakteri olan biitiin dasinmaz omlak obyektinin
istifado edilmosi naticasindo onun doyarinin no qgodor art-
masindan asilidir.

Omanat prinsipi yaxst vo an yaxsi effektiv istifadani tohlil
edorkon hoddon artig, yaxud catismayan tokmillogmolori toyin
etmok iiclin tez-tez istifado edilir. ©manast, hamg¢inin qiymat-
londirilmasi ilo baglh asas problem odur ki, praktikada doyoro
tosir edon elementlor dasinmaz omlakin torkibindon nadir halda
xalis formada ayrila bilor, yaxud ona olava edilor. Alic1 dasin-
maz amlaki ayri-ayr1 komponentlorin mablagi kimi deyil, vahid
kompleks kimi giymaotlondirir, bu halda elementlor {izro hesab-
lama aparmir.

Gostorilon amillor arasinda osas yeri tikilisi olan torpaq
sahoalori tutur, belo ki, onun omanati qaliq mablaginin mahsul-
darlig1 prinsipi ilo sortlonir. Qalig mablaginin mahsuldarligi
omayo, avadanliga, texniki vasitolora vo menecments xarclor
O0donildikdon sonra dasinmaz omlaka aid golir qaliq mablogi
kimi toyin olunur.

Tikilisi olan torpaq saholori horokotsiz olduguna goro
obyektin effektiv foaliyyati iliclin zoruri olan avadanliglar vo
texniki vasitalor, omak vo menecment ona calb olunmalidir.
Bu onu bilidrir ki, torpaq miilkiyyatcisi avvalco bu ii¢ amilin
calb edilmosi iizro xorclori ddomalidir (agor torpaq sahosindo
tikinti yoxdursa, onda bina tikintilorin ingasina c¢okilon xarclor
nozord alinir), bundan sonra qalan golir torpaga aid ola bilor.
Buna goro do torpagin qaliq doyari vardir v biitiin calb olun-
mus komponentlorin golirlorino tolob tomin edildikdon sonra
qaliq olarsa, onda galir gatiro biloar.

Dasinmaz omlak obyektinin normal faaliyyati ii¢iin zoruri
olan bu, yaxud diger komponentin doyismasi obyektin doyarini
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artira, yaxud azalda bilor. Bu gqanunauygunluq balanslasdirma
prinsipi vasitosilo agkar olunur.

Tarazlig prinsipina gora torpaq istifadosinin hor bir tipi
ticiin daginmaz omlakin maksimal doyarini tomin edon optimal
uygun miioyyon amlak komponentlari zaruridir.

Basqa sozlo, dasinmaz omlakin hor hansi tipino obyekt-
lorin maksimal doyarini tomin edon tarazliq voziyyastino ca-
tarkon rayon, yaxud sohor daginmaz omlak obyektinin struktu-
runda, qarsiliglt tosir elementlorinin optimal slagolondirilmasi
uygun golir.

Ogor torpaq sahasindo olan binalar kifayst qodor
mitkommaol deyilso, yaxud oksino, bu torpaq sahosi hoddindon
artiq tokmillosdirilibsa (masalon, dl¢iisiine gora), onda tarazliq
pozulur.

Dasinmaz olmak obyektlori iigiin tarazliq iqtisadi goste-
ricilorin hocmi vo effektivliyi ilo xarakterizo olunur.

Hocm (tutumlug) miloyyan torpaq sahasine neco dasin-
maz omlak obyektinin yerlosdirildiyini gostorir, belo ki, yerli
hakimiyyat orqanlar1 dasinmaz omlakin parametrlorini ton-
zimlomoya bilor: tikintinin hiindiirlilyli, mohkomliyini, torpaq
sahasindan istifadonin effektivliyini, landsaftin, tarixi tikililori,
tarixi vo modoniyyat abidolorinin, ekoloji vo saironin qorun-
masi iizra toloblari miioyyanlasdirmak.

Samara miixtolif tikinti layiholorini realizasiya edilorkon
hans1 soviyyado olan golirin torpaq sahasi ilo onda yerlogon
tikintilorin uygunlugunun tomin edilmosi ilo miioyyon olunur.
Dasinmaz omlak obyektinin golirinin artirtlmasinin miimkiin
variantlarina baxilarkon omlak elementlorinin prinsiplorini vo
onlara olan amlak hiiququnu nazars almaq vacibdir.

Boliinma prinsipi dasinmaz amlakin fiziki elementlari va
onlara olan amlak hiiquglarinin obyektin maksimal dayarina
catmaqgdan otrii onlarin boliinmasini va birlasdirilmasini
bildirir.

51



Dasinmaz omlakin xarakterik xiisusiyyati onunla natice-
lonir ki, o bir yerdon basqa yerds yerlosdirilo bilmoz, yoni onun
yeri geyd oluna bilor. Buna goro do dasinmaz omlak obyekti
saticidan aliciya hiiquqi yol ilo kecir.

Dasinmaz omlaka vo onlarin 6zgoninkilogdirilmasino
miixtolif hiiquglar tonzimloyon normativ sonadlor no gador ¢ox
tokmillagarsa, daginmaz omlak bazar1 bir o godar genis vo dina-
mik olar, dasinmaz omlakin oldo olunmasi ilo bagh somarali
(rasional) xarclar vo risk daracasi asag diisor.

Bazar miihitinin tosiri ilo, sortlondirilon iigiincii qrup
prinsiplar talob vo toklifi, rogabati, xarici miithitin doyisikliyini
vo uygunlugunu daxil edir.

Talab va taklif prinsipi talab va toklifin qarsiligh tosiri no-
ticosindo dasinmaz omlakin giymotinin doyisilmosini bildirir.
O, comiyyatin sosial-igtisadi inkisafi soraitinde dasinmaz
omlaka artmaqda olan tolobatla tikintiyo iqtisadi xorclor vo
torpaq sahalarinin tobii mahdudiyyatlari ilo sortlondirilon toklif
mohdudiyyatlori arasindaki qarsiligh asililigi ifads edir.

T5lob — daginmaz omlak obyektlorino 6ddoma gabiliyyatli
toloblorin bazarda tomsil olunmasidir. O, hom obyektiv- iqti-
sadi, sosial, demogqrafik, inzibati, tabii-iglim, hom ds subyektiv
amillorin tosiri altinda formalasir. Subyektiv amillors aiddir: bu
obyekts alicilarin xiisusi maraq gostormasi, o climlodon bu név
dasinmaz omlaka monopoliyanin colb olunmasi, sévdolosmo
istirak¢ilarinin xiisusi sortlori, reklamin vo sairanin tosiri.

Toklif - toplanmis qiymot soviyyosindo satisa ¢ixarilan
dasinmaz amlak obyektlorinin sayidir. Qeyd etmok vacibdir ki,
torpagin toklifi biitovliikkdo tobiostin 6ziiniin mohdudiyyat qoy-
dugu qgoti miioyyan edilmis hocmdir, ¢iinki torpaq sorbast
olaraq yenidon hasil edilon mal deyil. Eyni zamanda mogsadli
toyinatina gora torpagin yenidon boliisdiiriilmasinin sabit struk-
rut tendensiyasi geyd olunur: moskunlasma, sonaye, naqgliyyat,
rabito vo geyri-kond tosarriifat1 toyinath yerlor coxalir, ehtiyat
vo meso fondu torpaqlari azaldir.
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Bina tikililorin toklifi asagi elastikliyo malikdir, c¢iinki
onlarin ingas1 ¢ox vaxt tolob edir.

Bazar 6ziinli tonzimlomo mexanizminin asas1 kimi tolab
va toklif prinsipi mogsadli toyinatindan vo yerindon asili olaraq
dasinmaz omlak obyektlorinin giymotlorindoki bdyiik forqlori
izah edir.

Ragabat prinsipi maksimal golir olmaga calisan bazar
subyektlorinin daimi rogabati vasitosilo miioyyon edilon dasin-
maz omlak obyektlorino olan giymatlori bildirir. Yiiksok golir
normasit dasinmaz omlak bazarina kapitalin colb olunmasini
stimullasdirir vo ragabati giiclondirir.

Roagabotin miisbat rolu ondan ibaratdir ki, yalniz rogabot
bazarinda dasinmaz omlak bazarinin miixtalif seqmentlorindo
investtisiya golirlorini boraborlosdirdikdo bazar doyorini toyin
etmok olar.

Lakin inhisarciliq soraitindo yiiksok golir rogabotin da-
gidic1 xarakterini dogurur, bazar mexanizmlorinin tosirini ara-
dan galdirir, son noticado iso daginmaz omlakin bazar doyarinin
tohrif olunmasina gatirib ¢ixarir. Bu proses asason bizim 6lko
iiciin xarakter olan torpaq, xiisuson dasinmaz omlak bazarinin
yaranmas1 vo tosokkiil doracasi iigilin tohliikalidir.

Rogabat prinsipi ugotu onunla askar olunur ki, ogor dasin-
maz amlak bazarinda roqabat kaskinlosorss, onda qiymatqoyan
ya proqgnozlasdirilan golirlorin hocmini azaldir, ya da risk
doracasini artirir.

Bundan basqa, bu giin 6z iqtisadi {istiinliiklori olan
dasinmaz omlak obyektlorinin galocokda do qorunub saxlanil-
mas1 vacib deyil. Buna goro do ogor sahibkar orta bazar hac-
mini Ustaloyon golir alirsa, onda onun golocokds pul daxilol-
malar1 ehtimali doqiq osas tolob edir, masalon, uzunmiiddatli
icaro miigavilalorinin baglanmasi.

Uygunluq prinsipi ondan ibarotdir ki, dasinmaz omlak
obyektinin maksimal doyari siiurlu soviyyado arxitektura
bonzoyisi vo torpaqdan istifado xarakterli uygun olduqda askar
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olur. Daginmaz omlak obyektinin yerli bazarin talab vo gozle-
molorino uygun onu yiiksok bazar tolobi vo yiiksok doyarlo
tomin edir. Uygunluq prinsipi progressiya (silsilo) vo reqressiya
vasitosilo meydana cixir.

Progressiya (silsila) somarasi otraf miihitin, yaxud qonsu
obyektlorin dasinmaz omlakin doyarino miisbat tosiri ilo noti-
colonir.

Masoalon, yiiksok soviyyali infrastruktura tomin edon bu
rayonun obyektlaorinin foaliyyati naticosinds dasinmaz amlakin
doyori artr.

Regressiya dasinmaz omlak obyektlori bazarin tolob
etmoyi hoddon artiq yaxsilagsmalarla xarakterizo olunduqda,
yaxud xarici miihit obyektin istismar prosesino monfi tosir
gostordikdo miihiim yer tutur. Mosolon, torpaq sahosini sec-
dikdo otrafdaki obyektlora diqget yetirmok vacibdir, hans1 ki,
onlar secilmis tikinti variantina neqativ tosir gostoro bilor. Req-
ressiya qonsuluqda istehlak miiossisalori olan istirahot obyekt-
lorindo omolo golir. Onun osas monboyi otraf miihitin ¢irk-
lonmasi, sas-kily va s. xosagolmaz hallardir.

Standartlar kimi uygunluq meyarlar1 da biitovliikdo so-
harlarin va torpaqdan istifadonin miixtalif formalarinin artmasi
Olciistino goro tokmillogir.

Otraf miihitin dayigilma prinsipi onlarin istifado etdiklori
igtisadi, sosial vo hiiquqi sortlorinin, homg¢inin rayonun otraf
miihitinin vo inkisaf perspektivinin miimkiin doyisikliklorinin
dasinmaz omlak obyektini giymatlondirorkon ucotunu nozordo
tutur.

Torpaq saholori vo onlarda yerlogson dasinmaz omlak ob-
yektlari basqa nov mal vo xidmatlora nisbaton daha ¢ox xarici
amillorin tosirino moruz qalirlar. Bu dasinmaz omlakin fiziki
harakatsizliyi, onun doqiq geyd olunmus yeri ilo sortlonir ki,
spesifik kohnolmo noviinii - xarici tosir noticosindo kohnol-
mosini (iqtisadi) dogurur. Bu prinsipa baxilarkaen ii¢ xarici tasir
saviyyeosini ayirmagq vacibdir: makroiqtisadi, regional, yerli.
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Birinci soviyye — makroiqtisadi soviyya ii¢ asas amillor
grupunu birlosdirir: igtisadi, sosial vo siyasi.

Ikinci soviyyo - regional soviyyadir ki, qiymotlondirma
regionlar vo regionlar arasinda giymotin enib qalxmasi vo
iqtisadi forglori oks etdirir.

Uciincii soviyyo - yerli soviyyadir, fiziki xarakter vo
yerino goro bilavasito dasinmaz omlak obyekti ilo bagh
amillorin tosirini xarakterizo edir.

Qiymatlondirilon ekspert dasinmaz omlakin doyarina tosir
edon osas amillorin miimkiin sigrayish doyisikliklorini prognoz-
lagdirmagi bacarmali vo bunu 6z giymet qoyulusunda nazars
almalidir. Beloliklo, dasinmaz omlak doyori otraf miihitin doyi-
sikliklorindon asilidir vo 6z ndévbasinda do hor bir dasinmaz
omlak obyekti bagqa yanasi obyektlorin doyorino tosir edir.

Otraf miihitin doyisilma prinsipi daginmaz amlak obyek-
tinin doyori toyin edilon tarix gostorilmoklo giymotlondirmo
barado hesabat yazilarkon miitloq nazare alinmalidir.

Bundan ovval gostordiyimiz ii¢ giymotlondirma prinsipini
timumilosdiron yaxst va an samoarali istifads (YOSI) prinsipidir.
YOSI bildirir ki, dasinmaz omlak obyektindon miimkiin is-
tifado variantlarindan elosi secilir ki, hanst ki, yaxsilagdirilan
torpaq saholorinin funksional imkanlar1 tam realizo olunur.
Mohz bu variant dasinmaz omlakin doyarini qiymatlondirmok
ticiin totbiq olunur.

Yaxsilagdirilan torpaq sahalorinin bazar dayari yalniz ha-
zirki torpagq istifadogisindon deyil, onun istifadosinin alternativ
variantlarindan da asilidir. Bu prinsip dasinmaz omlakin bazar
doyorini giymatlondirmok {igiin iimumilosdiricidir, yoni sahado
tikinti olub-olmamasindan vo giymeot qoyulan tarixdo onda
hans1 tikilinin yerlogsmosindon asili olmayaraq torpaq saho-
sindon maksimal goalir gotiron varianti miloyyon etmaya icazd
Verir.

YOSI dasinmaz omlakdan istifadoni miisyyan edir, yoni:

a) qanunvericiliklo icazs verilib;
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b) fiziki miimkiin olan;

c) investisiya qoyulan kapitalin xorcinin c¢ixarilmasi
noqteyi-nazorindon maliyys cohatdon asaslandirilib;

¢) dasinmaz omlakin monfootliyi, yaxud on yiiksok
doyorini tomin edir.

Tocriibodo YOSI prinsipi dasinmaz omlakin qiymot-
londirilon doyorinin konkret noviiniin se¢cimino osaslanan vo
onun hocmi barado notico ¢ixarilmasinmin ilkin sortidir. Mo-
solon, dasinmaz omlakin ehtimal olunan satig gqiymatini toyin
edorkon YOSI movcud dasinmaz omlak obyektindon on ehti-
mal olunan istifado kimi sorh olunur. Investisiya doyarini toyin
edorkon dasinmaz omlak obyektinin on somorali istifadosino
istinad edilir.

Bu giin movcud olan inzibati mohdudiyystlor vo
zonalasdirma inkisaf etmokdo olan dasinmaz omlak bazarinin
toloblorini oks etdirmir vo buna goro do yaxsilasdirilan torpaq
sahalorindon faktiki istifads on yaxs1 varianta uygun golmir.

Yuxarida sadaladigimiz dasinmaz omlakin qiymotlon-
dirilmasi prinsiplori gqiymatlondirilon obyektin ndvii vo xiisu-
siyyoatindon asili olaraq qarsiliqli surotdo six baghdirlar. Isti-
fado edilon giymotlondirma metodu asas vo yardimgi rol oy-
naya bilor.

Yuxarida gostorilon prinsiplor daginmaz omlak obyekti
doyorinin giymatlondirilmasinin nozori osasim1 6ziindo ifado
edir. Onlara daginmaz omlakin giymatlondirilmasinin ii¢ fun-
damental yanasmaya osaslanir- golir, satig vo xorc.
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1.4.Dasinmaz amlakin qiymatlandirilmasi prosesinin
asas marhalalari

Dasinmaz omlakin giymotlondirilmosi prosesi asagidaki
maorhalalori daxil edir:

I morhals. Qiymatlondirma mosolasinin qoyulusu

1. Qiymotlondirmonin mogsadi
2. Toyin edilocok doyorin névii
3. Qiymatlondirilon daginmaz amlak hiiququnun miioyyan

edilmasi
4. Qiymatlondirma tarixi

IT morhoala. Qiymatlondirmonin aparilmasi iizro plan vo
miiqavilolarin tortibi

1. Qiymotlondirmoa iizrs is grafiki

2. Informasiya monbalori

3. Qiymatlondirma metodunun se¢ilmasi

4. Qiymotlondirmonin aparilmasina ¢okilon xorclor

5. Qiymatlondirmonin aparilmasina goros pulla miikafat-

landirma
6. Qiymatlondirma iizro miigavilonin tortib olunmasi

III moarhala. Informasiyanin toplanilmasi va tohlil edilmasi

1. Obyekto vo uygun oraziys baxis.
2. Dasinmaz amlakin hiiquqi tosviri
3. Fiziki xarakteristikas1 vo yeri

4. Iqtisadi informasiya
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5. Toplanmis infolrmasiyanin diizgiinliiyliniin yoxla-
nilmasi
6. Informasiyanin tohlili vo islonmosi

IV morhals. On yaxsi vo somoarali istifadonin tohlili

A) Sorti bos olan torpaq B) Yaxsilagdirilmig
sahasinin tohlili torpaq sahasinin tohlili

v '

1. Secilmis istifado variantinin hiiquqi asaslandirilmasi
2. Fiziki totbiq

3. Maliyys mogsadino uygunlugu

4. Dasinmaz amlakin on yiiksok dayari

V morhoalo. Ug yanasma asasinda dasinmaz amlak obyektinin
giymatlondirms daysrinin hesablanmasi.

1. Galir yanagmasi asasinda doyarin giymatlondirilmasi

2. Miiqayiseli yanasma asasinda doyarin
giymotlondirilmosi

3. Masraf yanagmasi asasinda dayerin qiymatlondirilmasi.

VI morhols. Daginmaz omlak obyektinin doyar hacmi
yiikkliiniin ¢ixarilmasi va alinmis naticalorin uygunlasdiriimasi

1. Doyarin hocmi hagqinda alinmig molumatlarin yoxlanilmasi
2. Istifado olunmus informasiyanin tamligi vo diiriistliiyii ilo
sartlonan ehtimallar vo mohdudlasdirici sartlor

3. Dayarin yekun hacminin ¢ixarilmasi

VII moarhoala. Qiymatlondirma barads hesabatin tortibi

Sakil 2. Qiymatlandirma marhoalalori.
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1II Fasil

Dasinmaz amlakin giymotlondirilmasing
masraf yanasmasi

Mosrof yanagmasi onun konkret tarixo (qiymotlondirmo ta-
rixi) yenidon yaranmasi zoruri olan mosrof hesablamalari asasinda
torpaq sahosi vo onda yaradilmis yaxsilasdirmalardan ibarot
omlak kompleksinin giymotlondirilmosini nozordo tutur. Buna
g0ra do miixtalif amillorin tasiri altinda istismar vaxtilo qiymatlon-
dirilon yaxsilagdirmalarin koéhnalmosini (giymotdon diigsmosini)
nozars almaq lazimdir. Qiymatdon diismo — faizlo dlgiilon kéhnal-
monin doyar ifadasidir. Torpaq sahasinin doyar hesab1 «on yaxsi
vo on effektiv istifado» prinsipilo yerino yetirilmolidir.

Masrof yanagmasinin osasina «avazetmo» prinsipi qoyul-
musdur. Bu prinsipa gora agilli alict obyekto goro tikili iiciin mii-
nasib sahanin oldo edilmasino vo miinasib vaxt dovriindo dasin-
maz oamlak obyektino somaraliliyi, toyinati vo keyfiyyotino goro
analoji obyektin tikilmasina sorf olunan xorcdon ¢ox pul 6domoz.

Baxdigimiz dasinmaz omlakin giymatlondirilmosinds ya-
nagma adaton giymatlondirilon obyektin sonraki k6hnalma ugotu
ilo identik (analoji) obyektin tikintisino kifayot qodor doqiq
giymatlondirilmasi garti ilo obyektiv naticalara gatirib ¢ixarir.

Moasrof yanasmasinin totbigi texnologiyasi asagidaki morho-
lolori 6ziing daxil edir.

1. Qiymatlondirilon binanin borpa dayarinin qiymatlondiril-
masi.

2. Sahibkarliq golirinin (investorun galirlori) hacminin
giymatlondirilmasi.

3. Askar edilmis kohnalmo névlarinin hesablanmasi.

4. Torpaq sahasinin bazar doyarinin qiymatlondirilmasi.

5. Torpaq sahasinin doyeri ii¢iin alinmis hocmin sonradan
artmasi ilo kohnalmanin barpa doyorinin tashihi yolu ilo giymaot-
londirilon obyektin yekun doyarinin hesablanmasi.

Yadda saxlamaq lazimdir ki, bir cox hallarda daginmaz om-
lakin giymatlondirilmasindo masraf yanagsmasi bazar doyarini gos-

59



tormir, ¢iinki «masraf» vo «dayar» terminlorinds anlasilan farglor
vardir. Investorun ¢okdiyi xorclor miiqayiso olunan obyektlorin
yenidon yaranmasina ¢okilon xarclorin forgino goro homiso bazar
doyarini yaratmir vo aksina — amola galon doyar homiso ¢okilmis
xarcloro adekvat olmur. Hor seydon ovval, bu daginmaz omlak
obyektlorino sahibkarliq mogsadilo galir oldo edonlors aiddir.

Hor bir konkret halda on mantigi vo miinasib olan giymat-
goyanin giymatlondirdiyi metodlarin spesifikliyini vo prioritetliyi-
ni nazaras alaraq har bir istifads olunan yanagmalar {izra naticalarin
otrafli miiqayisali tohlilindon sonra qiymatlondirici qiymatlondiri-
lon obyektin bazar doyarinin hacmi barads natico ¢ixarir.

Yuxaridakilara osaslanaraq masrof yanagmasinin totbiqi
liciin daha iistiin, bazon iso vahid osaslar vardir:

Yeni, yaxud bu yaxwnlarda tikilmis obyektlorin giymatlon-
dirilmasi. Bu halda belo obyektlorin inga doyari (investorun galiri
ilo), bir qayda olaraq, bazar doyarino daha yaxindir.

Torpaq sahasindon an yaxsi vo an samoarali istifadonin
tohlili. On yaxs1 vo on effektiv istifado — maksimal miimkiin galir
alinmasim1 tomin edon vo maliyyo noqteyi-nozorinco hoyata
kecirilon, hiiquqi vo fiziki cohstdon miimkiin olan bos torpaq
saholori, yaxud yaxsilagsmalar1 olan torpaq saholorindon istifado
edilmosidir. On somarali istifadonin miimkiinliiyii {izro ekspertin
apardig1 hesablamalar (cariys nisbaton) bir cox hallarda potensial
investorun gozii qarsisinda giymatlondirilon omlak kompleksinin
investisiya colbediciliyini artirmaga imkan verirlar.

Yeni tikintinin texniki-igtisadi asaslandiriimasi. Yeni
tikintinin texniki-iqtisadi tohlili konkret obyektin golocokdo istis-
marindan galir saviyyosinin prognozlasdirilmasi asasinda invest-
tisiya qoyulusunun iqtisadi mogsadouygunlugu barado natico
cixarmaga imkan verir.

Yarim¢giq tikinti obyektlarinin giymatlondirilmasi. Yarimgiq
tikinti obyektlorinin giymotlondirilmasi spesifik xarakter dasiyir
vo masraf yanasmast ilo aparilir.
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Yeni tikintinin

Investorun goliri

doyori (bina tikonin)
A 4
v \ 4 \ 4
Tokrar istehsal Ovozetmonin Bazar, yaxud
doyori doyari hesabat
gostaricilori
v v
A 4 A 4 A 4
Miiqayise vahidi Komponentlor iizro Miqdar
metodu boliinmos metodu yoxlama metodu
<+ Hesablama gostoricilorinin irilogdirilmasi —

Daqiq hesablama artimi

Cari qiymotlords smeta hesablamalar1 metodu

\ 4
A\ 4 A A\ 4
Analoq obyektlorin Balans - Bazis -
doyori haqqinda kompensasiya indeks
verilonlor bankinin
totbiqi

Sakil 3. Moasraf yanasmast ila giymatlandirmanin
prosedur sxemi.




Macmu .
kéhnalma Torpaq sahosinin
doyori
. ) Torpagin
Fiziki Funksional Xarici | 5| normativ
kéhnolma kéhnolma kdhnalma qiymat
metodu
Normativ Icar§> Odanisinda
metod k_apl_ta}llasdlrma
itkisi metodu
Miiqayisali
> satis
metodu
g Dey?jr Hoddon Miiqayisali
metodu artiq 1s- satis <«
tismar metodu -
kapital- L, Nisbat
lagdirma metodu
metodu
v Torpaq
- : rentasimnin
Hoyat miiddesti metodu —>| Kapitallas-
dirma
metodu
v h 4 Investisiya
Resurs - Resurs —» qalig
indeks metodu
Sokil 3.

Miiqayisoli satisin tohlili metodu analoji obyektlor iizro

zoruri informasiyanin olmamasi sobobindon gobuledilmozdir.
Golir yanagmasi avvalki situasiyada goOstarilmok mogsadi ilo
totbiq edilo bilar.

Vergiqoyulusu obyektlorinin secilmasi maqgsadilo qiy-

moatlondirma (bina, torpaq sahasi).
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Masrof metodu vergiqoyulusu obyektlorini secmoaya im-
kan verir, ciinki torpaq sahosinin vo onda yerloson yaxsi-
lagmalarin ayrica qiymotlondirilmasini nazords tutur.

Sigorta magsadi ila giymoatlondirma. Mosrof yanagmasi
sigortalanmig (bina, yaxsilasmalar) vo sigortalanmayan (tor-
paq) obyektlorin doyor ifadosidir.

Miiassisonin asas fondlariin yenidon qiymaotlondirilmasi.
Miiossisonin  osas fondlarinin  yenidon qiymotlondirilmaosi
xiisusi halda giymatlondirma praktikasidir, o zaman ki, masrof
yanasmasi iizro doyorin ii¢ torkibino ancaq tam borpa doyori
hesablanmalidir. Hesablamalar1 baslica olaraq miiqayise va-
hidinin metodu ilo yerino yetirilir.

Qiymoatlondirmaya digar yanasmalarin tatbiqi iiciin infor-
masiya ¢atmazliglar.. Daginmaz omlakin giymotlondirilmosino
digor yanagmalar: totbiq etmak iiciin informasiya catismazligi
inkisaf etmomis, yaxud geyri-aktiv dasinmaz omlak bazari
seqmentlorinds hiss olunur.

2.1. Barpa dayarinin giymoatlondirilmasi

Borpa doyori (BD) — qiymatlondirmo tarixi ilo olaqe-
londirilon vo kohnolmo hesaba alinmadan yeni kimi qiymot-
londirilon dasinmaz omlak obyekti tikintisinin doyarinin cari
(hazirki) giymatlorlo hesablanmasidir.

Borpa doyari tokrar istehsal, yaxud ovozetmo doyori ba-
zasinda hesablana bilor. Bu halda giymotqoymanin qarsisinda
gostarilon doyorin asaslandirilmis seciminin hesablanmasi vo
bunun noticosi kimi onlarin miioyyon edilmasinin uygun
metodika problemlori durur.

Tokrar istehsal dayari dedikdo homin tikinti materiallari,
standartlar1 vo layihodan istifade edorok qiymatlondirilon eynilo
bonzor binanin hoaqiqi qiymetlondirms tarixino cari qiymaotlorlo
tikinti xarclari nozards tutulur.
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Ovazetma dayari — milasir materiallardan, standartlardan,
layiho vo arxitektura qorarlarindan istifado etmoklo eyni
somoraliliyi (faydaliligi) olan obyektin hoaqiqi gqiymatlondirmo
tarixino cari gqiymotlorlo tikinti xorclorini miioyyon edir.

Bu toriflordon goriindiiyii kimi, «tokrar istehsal» do-
yorinin hesablamalar1 daha {iistiindiir, ¢iinki oks halda, bir ¢ox
xarakteristikalarina gora qiymatlondirilon obyektdan forglonan
binanin tikintisino c¢okilon xorclor hesablanir. Buna goro do
miiqayise olunan binalarin somarsliliyindaki forqlor tam sub-
yektiv xaraktero malikdir.

Digor torofdon, «ovozetmo» doyeri hesablamalarinin
secilmosi giymaotlondirilon binada hor seydon ovval funksional
kohnalma slamatlori olmasina asaslana bilar ki, bu da potensial
alic1 tictin kommersia colbediciliyini azalda bilmoz.

Umumi halda «tokrar istehsal» dayeri ilo «ovozetmoa do-
yori» arasinda secim bir cox amillordon: giymotlondirmanin mog-
sadi, giymatlondirilon obyekt barado toplanmis informasiyalarin
say1 vo keyfiyyati, onun fiziki xarakteristikalar1 vo s.-don asilidir.

Tam barpa dayari (TBD) - balans doyarinds oks olunan
(cox hissosi asas fondlarin aktiv hissosi iiclin aktual olan) vo
aktivlorin istismarina baslamagq ligiin zoruri olan uygun xarclor
osas fondlarin barpa doyaridir. Qiymotlondirma doyori nozariy-
yasind uygun olaraq TBD «istifadode» olan giymatlondirma
doyorlori blokuna aiddir.

Boarpa dayoari torifinin asasinda obyektin tikintisi vo onun
sifaris¢iyo verilmaosi ilo alagodar xorclorin hesablamalar1 durur.
Bu xorclorin ucot qaydasindan asili olaraq tikintinin maya
doyorinds birbasa vo dolay1 xarclori ayirmaq gobul edilmisdir.

Birbasa xarclor — bilavasita tikinti ilo bagh xarclordir vo
timumi halda asagidakilar1 6ziino daxil edir:

- tikinti materiallarinin, malumat vo avadanliglarinin de-
yorini;

- iscilorin amokhaqqini;

64



- ingaatla yanas1 tikili vo miihondis sobokalorinin
doyorini;

- kommunal xidmatlorinin dayarini;

- materiallarin ¢atdirilmasi vo saxlanmasi doyarini.

Dolayr xarclor — yanasi, ancaq bilavasito tikintiyo aid
olmayan xorclordir. Dolay1 xorclor adaton 6ziino daxil edir:

- torpaga investisiya doyarini;

- layiho-smeta togkilatlarina qonorart;

- marketing, sigorta vo reklam xorclori vo diger maos-
roflori.

Dolay1 xarclors alava xarclari do aid edirlar.

Olava xarclor — tikinti istehsali, onun toskili vo xidmo-
tinin imumi garaitini yaratmagq {i¢iin zoruri pul vosaitloridir.

Bina tikanin (investorun) galiri — tikinti layihasinin
reallagdirilmasi ilo slagadar riske gore investora verilon haqqi
oks etdiron sahibkarliq golirini 6ziindo ifado edir.

2.2. Barpa dayarinin tayin edilma metodlart

Qiymoatlondirmonin mogsadindon vo bunun naticasi ola-
raq hesablama prosedurlarinin doqiq qoyulmasindan asili ola-
raq barpa doyarinin toyin edilmasinin bir ne¢o iisullar1 vardir:

- miiqayisali vahid metodu;

- komponentlors boliinmo metodu;

- miqdar1 yoxlama metodu.

Bu metod analoji olaraq binanin miigayiso vahidinin (1 kv.
metr, 1 kub.metr) tikinti doyerinin hesabin1 nozords tutur.
Analoqun miiqayisali vahidinin doyori miigayiso olunan ob-
yektlordaki (planlasdirma, avadanliq, miilkiyyat hiiququ va s.)
forglori toshih etmolidir. Qiymatlondirilon obyektin tam doyo-
rini hesablamagq li¢iin miiqayise vahidinin toshih olunmus do-
yori miigayiso vahidinin sayina (saho, hocm) vurulur. Xorclorin
hocmini miioyyon etmok iiclin adston miixtolif arayis vo
normativ materiallar1 (TDIG, BDIDG vs s.) totbiq edilir.
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Niimunas olaraq tipik tikintinin miiqayise vahidi qismindo
kvadrat metrin doyori sec¢ildiyi zaman dasinmaz omlak
obyektinin doyar hesabina baxaq.

Co=Clo.m(So (K(Kn(K\(Kra( Kopy

Burada, Cy — gqiymatlondirilon obyektin dayari; Cj,,, — baza
tarixina tipik tikilinin 1 kv.m.-nin doyari; Sy — gqiymotlondirilon
obyektin sahasi (miigayiso vahidinin say1); K, — tikinti sahosi
aliman obyekt saholori {iizro verilonlorin uygunsuzlugunu
hesablayan amsal; K, — giymatlondirilon obyektls se¢ilmis tipik
tikili arasinda (K,-/ identik obyekt iiciin) forqlori oks etdiron
omsal; K,, — obyektin yerini nazars alan amsal; K, — baza tarixi
vo qgiymotlondirmo ami tarixi arasinda dovrdo tikinti-montaj
islorinin (TMI) doyarinin doyigmasini nazara alan vaxt amsali;
P, — bina tikilon golirini nozors alan omsal (%); Kopy- ©DV-ni
oks etdiron amsal (%).

Bu metodu istifado edorkon osas morhalo tipik obyektin
(analoqun) secimidir. Analoqu segorkon miiqayise edilon
obyektlorin vahid funksional toyinatini, fiziki xarakteristikala-
riin yaxinlhigini, miiqayisali xronoloji yasim vo digor xarak-
teristikalarin1 nozoro almaq vacibdir. Ona goro ki, oksariyyat
hallarda miigayiso iiclin baza identik obyektin deyil, yaxin
analoqun miiqayisa vahidinin doyaridir, onda miigayiso vahidi
metodu ilo hesablanmis obyektin doyari avozetma dayari hesab
olunacaq. Bu metodu istifado edorkon osas marhalo tipik ob-
yektin (analoqun) secimidir. Analoqu segarkon miiqayiso edi-
lon obyektlorin vahid funksional toyinatini, fiziki xarakteris-
tikalarinin yaxilhigini (konstruktiv sistemlor sinfi), miiqayisali
xronoloji yasimmi vo digor xarakteristikalarini nozoro almaq
vacibdir. Ona gora ki, oksariyyat hallarda miigayiss li¢iin baza
identik obyektik deyil, yaxin analoqun miiqayiso vahidinin
doyoridir, onda miiqayiso vahidi metodu ilo hesablanmig
obyektin doyari ovozetmo doyari hesab olunacaq.

66



Komponentlor iizra boliinma metodu. Bu metodun
ovvalkindon fargi odur ki, biitiin binanin doyari onun ayri-ayri
tikinti komponentlarinin, oziillorin, divarlarin, ortiiklorin vo s.-
nin doyor moblogi kimi hesablanir. Hor bir komponentin
doyarini hacm vahidinin qurulmasi iiciin lazim olan birbasa vo
dolayr xorc moblogindon ¢ixmagla alirlar. Biitiin binanin
dayori bu formul ils hesablanir:

C.. {Zr/jxcj}(](n,

Burada, Cp;,, — biitdvliikdo bina tikintisinin doyeri; V;—j
komponentinin hacmi; C; — hocm vahidinin doyari; n — bina-
nin ayrilmis komponentlorin sayi; K, — qiymotlondirilon ob-
yektla secilmis tipik tikili arasinda (K- identik obyekti {iciin)
forqi nozoro alan omsal; K; — mocmu kdhnolmoni nozoro alan
omsal.

Komponentlor {izro boliinmo metodundan istifadonin bir
nec¢a varianti totbiq edils bilar:

- subpodrat metodu;

- ixtisas isino boliinmo;

- xarclorin ayrilmasi.

Subpodrat metodu ona oasaslanir ki, bag tikinti podratgisi
tikinti islorinin bir hissosinin keyfiyyatlo vo tez yerino yeti-
rilmosi tiglin subpodratcilart igo gotiiriir. Sonra biitiin sub-
podratgilara goro yekun xorclor hesablanilir.

Boliinma metodu ixtisas iizra subpodrat metoduna ana-
lojidir. Bu halda ayri-ayr1 pesokarlarin iso gotiiriilmo (bon-
nanin, suvaqginin, diilgarin va s.) xarclori hesablanir.

Ayrilmis xarclor metodu binanin miixtolif komponent-
lorinin qiymatlondirilmasi ii¢iin miixtalif miiqayise vahidindon
istifado olunmasini nozords tutur, bundan sonra bu giymatlor
yekunlagdirilir.

Migdart yoxlama metodu. Bu metod biitovliikdo ayri-ayri
komponentlorin, avadanliglarin vo binanin tikintisinin monta-
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jina doqiq miqdar1 vo doyar hesablamalar1 xarclorine asaslanir.
Birbasa xorclorin hesablamalarindan basqa, slavo xorclorin vo
digor mosroflorin ugotunu aparmaq vacibdir. Digor sozlo,
giymotlondirilon obyektin tam yenidon yaranma smetasi tortib
edilir.

Miqgdar1 yoxlama metodu yuxarida gostorilon barpa doyor
hesablamalar iiglin bazadir vo onlarla miiqayisads daha daqiq
naticalori gostorir, lakin on zohmotli vo giymatqoyandan dorin
nazari hazirliq vo xeyli praktiki tocriiba tolob edir.

2.3. Tikintids smeta normalasdirilmast
va qiymatomoalagalma sisteminda
normativ-informasiya bazast

Tikintido foaliyystdo olan giymotomologolms vo smeta
normalagdirilmasi sistemi, tikinti norma vo qaydalarini vo digor
smeta-normativ sonadlorini 6ziindo birlogdirir. Smeta normala-
rinin  9sas vazifosi miioyyon nov islorin vo bunun ardinca on-
larin doyor gostaricilorinin yerino yetirilmasini tolob edon re-
surslarin normativ saymin miioyyon edilmosindon ibartodir. Ti-
kintido giymotomalogolmo smeta normalasdirilmas: systemlo-
rinin smeta-normativ (normativ-informasiya) bazasini forma-
lagdiran smeta normativlorinin tosnifati ic slamat iizro mim-
kiindiir: strukturu, darc olunma miiddati vo mohkamlondirma
daracasi.

Smeta tortib edilorkan tam xorclorin
tayin edilmasi metodu

Investorun vo podratcinin smetasi (hesablamalar1) miix-
tolif metodlarla tartib edils bilar, secim hor bir konkret halda
sovdologsmo sortlori vo timumi iqtisadi soraitdon asili olaraq
hoyata kecirilir.
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Investorun smeta sonodinds tikintinin doyarinin iki qiy-
mot soviyyasindo aparilmasi tovsiyo edilmisdir:

- bazis soviyyesindo (daimi), smeta norma vo giymat-
lorinin tadgigat aninda foaliyyati osasinda miioyyon edilir;

- cari, yaxud prognoz soviyyada, smetanin tortibi vaxtina,
yaxud tikintinin hoyata kecirilmosi dovriino proqgnozlasdi-
rilarkon toplanmis qiymaotlor asasinda miioyyon edilir.

Cari giymatlor soviyyasinda (prognoz) investisiya prose-
sinin miixtalif daracolarinds tikintinin doyarinin toyin edilmasi
iciin tikinti mohsullarinin irilosdirilmis soviyyesi {iizro vo
kapital qoyuluslarinin texnoloji struktur elementlari lizro dife-
rensiallasan cari vo proqnoz indekslori sistemini istifado etmok
tovsiya edilmisdir.

Alternativ osasda investor vo podrat¢inin smetasini
(hesablamalarin1) torkib edorkon asagidaki xorc (maosraf)
hesablamalar1 metodu totbiq edilo bilor:

- resurs;

- resurs-indeks;

- bazis-indeks;

- bazis-kompensasiya;

- ovvallor tikilmis, yaxud layiholosdirilmis analog-
obyektlorin doyari hagqinda bank moalumatlar1 osasinda.

Resurs metodu prioritet shomiyyato malikdir vo metodik
tovsiyalordo ifado olunmus osasnamoloro uygun olaraq totbiq
edilir.
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Sahovi soviyya

\

Nazirliklor va digor idaralar torafindon qiivvays minan

istehsal-sahovi smeta normativlori (ISSN)

v v y
Tikintinin ayri-ayri v
Materiallara, Xiisusi islora novlori tizro Istehsal-
momulat vo (borpa va's.) ele- irilogdirilmis resurs texniki
konstruksiyal ment-smeta gostaricilori (IRG) tayinath
ara rayon normalary, sifr 3 va irilogdirilmis mohsul va
(hovza, birlik, resurs normativlori xidmotlora
ayri-ayri (IRN), sifr 8 azad (bazar)
tikinti izra va
v s.) smeta tonzimlonon
giymotlori, Xsusi islora giymot vo
sifr 1 rayon (hdvza, tariflor
birlik, ayri-
ayri tikinti

uzrs resurs
normalar iizra
vas.)

Tikinti deyarinin
irilogdirilmis gos-
taricilori
(TDIG); is
no6vloring, bina
va tikililora irilos-
dirilmis smeta
normalar1 (ISN);
bina va tikililorin
tikintisi preys-
kuranti (BTPR),
irilosdirilmis
giymatqoyma

(1Q).sifr 9

Istehsal binalari-
nin inventari vo
avadanhglarina
smeta xarc
normalart, sifr 9
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Orazi soviyyasi

Yerli icra Hakimiyyati orqanlari subyektlorinin orazi-

smeta normativlori (OSN)

v

Yerli tikinti mate-
riallarina, momu-
lat vo konstruksi-
yalara (baza qiym-
atlorinin arazi ka-
taloqu) zona sme-
ta qiymeatlori, sifr 1

v

v

A 4

Yerli tikinti
materiallarin
tatbiq etmoklo

xiisusi islora
element-smeta

normalari (bar-
pavas.), sifr 3

Miilki-yasayis toyi-
nath obyektlor tizra
resurslarin irilogdi-
rilmis gostaricilori
(RIG) va irilosdiril-
mi§ resurs norma-
tivlori (IRN), sifr 8

S$okil 4. Tikintida smeta normalasdirilmast va qgiymataomoalagalma

Miilki yasayis
toyinath
obyektlorin
tikintisino
irilogdirilmis smeta
normativlori, sifr 9

Istehsal-tex-
niki toyinath
mohsul vo
xidmotlora
azad (bazar)
Vo tonzim-
layici qiymat
va tariflor

sisteminin smeta-normativ (informasiya) baza sistemi.

Resurs metodu ilo smeta doyarini hesablayarkon xorclorin

imumi strukturu:

1. Tikinti-montaj islori

1.1. Tikinti materiallari, momulat vo konstruksiyalarin
doyori-layiho sonadi, normativ materiallar {izro xorcloro uygun
olaraq vo qiymatlondirma tarixine regionun uygun topdan

ticarat miiassisalarinin malumatlari asasinda hesablanilir.

1.2. Osas is¢ilorin amokhaqqi — adoton verilon regionda
analoq obyektlorin tikintisi iizro orta statistik gostoricilorin ti-

kinti materiallarinin doyarine faiz nisbati ilo hesablanilir.
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1.3. Istismar xorclori — kommunal xidmotlorin, masin vo
mexanizmlorin istismari, materiallarin catdirilmast vo saxla-
nilmasi va s.

1.4. Miivoqgati tikili vo miihandis sabokalorinin yanasi
tikinti doyori.

Birbasa xarclor

1.5. Olava xarclar

Podratcimin xarclari

1.6. Podrat¢inin goliri

Podrat¢inin giymati (tikinti-montaj islorinin borpa doyori)

2. Miihandis avadanliginin dayari

3. Investorun dolayt xarclari

3.1. Torpaga investisiyalar.

3.2.Layiho-smeta togkilatlarinin xidmat haqq.

3.3. Marketing, reklam, sigorta xarclari.

3.4. Tikintinin qurtarmast ilo obyektin satis1 arasindaki
dovrdas cari xorclor.

3.5. Digor xorclor.

3.6. Vergilar.

Investorun comi xarclori

4. Investorun galiri.

Borpa doyeri

Resurs-indeks metodu — tikintids istifads olunan resurs-
lara indekslor sistemi ilo resurs metodunun uygunlasdiril-
masidir.

Doyor indekslori (giymot, xorc) — nomenklatura iizro
miiqayiso edilon resurslara baza doyor gostoricilori ilo cari
(prognoz) dayar gostaricilorinin uygunlugunu miioyyon edon
nisbi gostaricilordir.

Bu metodun miixtolif imkanlar1 ¢oxlugundan ayri-ayr is
novlarina gostaricilor bazasinda smeta doyarinin toyin edilmasi
metodunun totbiq edilmasi tdvsiys olunur.

Bazis-indeks metodu — indekslorin komayilo giymatlorin
bazis soviyyasindon cari qiymatlor soviyyasino smeta sotirlori
izra xarclorin yenidon hesablanmasidir. Masolon, 1991-ci ilin
bazis qiymatlor soviyyasindo hesablanmis birbasa xorclorin
(BX) 1999-cu ilin cari qiymaotlor soviyyasino gatirilmosinin
yerind yetirilmosi asagidaki kimi gostorilmisdir:
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BXo9g=Mo; (Kn.99 +OHoo+IM,,M o;(Kimm vo M g9)

Burada, BX — 1999-cu ilin cari soviyyasino gatirilon
birbasa xarclor; M g;— 1991-ci ilin material qiymatlari; K, 99 —
1999-cu 1ilin cari soviyyosino materiallar ii¢lin yenidon he-
sablama indeksi; OHy; — 1991-ci ilin giymatlorilo omokhaqqi;
K,n.99 — 1999-cu ilin cari soviyyosino OH {iciin yenidon hesab-
lama indeksi; IM vo M g; — 1991-ci ilin cari saviyyasina IM va
M iiciin yenidon hesablama indeksi.

Bazis-kompensasiya tikinti prosesindo istifado olunan
resurslara gqiymot vo tariflorin doyisilmosi ilo olagodar smeta
giymatlori bazis soviyyasinda hesablanan vo olavo xarclorin
hesablanmasi ilo toyin edilon yekun doyardir.

Qeyd etmok lazimdir ki, igtisadi soraitin stabillosmoyo vo
uygun bazar strukturlarimin formalasmaga baslanmasina qodor
smeta doyari hesabinin an prioritet metodu resurs va resurs-indeks
metodudur. Ekspertlorin  praktik foaliyyotindo smeta dayari
hesabinin bazis-indeks metodu ¢ox populyarligla istifads olunur.

2.4. Tikintinin dayarinin tayin edilmasi
lizra limumi asasnama

Bina vo tikililorin inga doyori onun hoyata kegirilmasi
liciin zoruri olan investisiyalarin hacmi ils toyin edilir. Tikinti-
nin dayari, bir gayda olaraq, layihagabagi tadqiq marhalasinda
miioyyan edilir.

Bina va tikililorin smeta doyori — layiho materiallarina uy-
gun olarag onun yerino yetirilmasi iiclin zoruri pul vasaitlari
maoblogidir.

Smeta doyori osasinda kapital qoyuluslarinin, tikintinin
maliyyolosdirilmasi, homg¢inin tikinti materiallarina azad (sazis)
giymatlarinin formalagmasinin hesab ol¢iisii yerina yetirilir.

Smeta doyarinin hesablanmasi ii¢iin baza asagidakilardir:

- layiho va isci sonadlosdirmosi (IS);

- foaliyyotdo olan smeta (o ciimlodon resurs) normativlari,
hamginin avadanliq, mebels buraxilis qiymatlari;

- markozi va digor dovlat idaroetma organlarinin gorar-
larina, uygun tikintiyo ayrica aid olanlar.
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Normativ-informasiya bazasinda zoruri smeta normativ-
lori olmadigr halda bir sira hallarda fordi smeta normalar tortib
edilir.

Kapital qoyuluslarinin texnoloji strukturu vo tikinti
togkilatlar1 foaliyyatinin movcud gaydalarina uy8un olaraq
tikintinin smeta doyori asagidaki elementlori 6ziino daxil edir:

- tikinti iglori;

- avadanligin montaj1 tizro;

- avadanligin, mebel vo inventarin alinmasi xarclori;

- digor xorclor.

Tikintinin smeta doyarini toyin etmak {iciin lokal smeta
vo lokal hesablamalari, xarclorin ayri-ayri ndvlorino smeta
hesablamalari, mosroflor vo digor sonadlorin molumat varago-
sindon ibarat smeta sanadi tortib edilir.

Lokal smetalar ilkin smeta sonadi olmagqgla bina vo tiki-
lilor iizro, hamg¢inin islonmis isci sanadi asasinda timumi saha
islori tizro tortib edilir.

Obyekt smetalart verilon lokal smetalar1 toplayir vo tikinti
mohsullarina molumat (sazis) qiymatlorini formalagdiran smeta
sonadlarini 6ziinds aks etdirir.

Tikinti doayarinin malumat-smeta hesablamalar: obyekt
smetalar1 vo xorclorin ayri-ayri novlorino smeta hesablamalari
osasinda tortib edilir. Tikinti doyarinin malumat-smeta hesabla-
malari struktur baximdan asagidakilar 6ziindas birlogdirir:
Tikinti orazisinin hazirlanmasi.

Osasl1 tikinti obyektlori.

Yardimg¢1 vo xidmat toyinath obyektlor.

Nogliyyat tosarriifat vo rabito obyektlori.

Enerji tosorriifat1 obyektlori.

Xarici soboka va tikililor.

Miivaqgati bina va tikililor.

Digoar islor vo xarclor.

Rohbarliyin (miidiriyyatin) torkibi (texniki nozarat).
10 Isci kadrlarinin hazirlanmas:.

11. Layiha vo kosfiyyat islori.

000 NV LA L
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III Fasil

Dasinmaz smlak obyektinin kohnalmasinin
toyin edilmasi

Umumi anlayis vo mafhumlar

Kohnalma potensial investorun ndqteyi-nazarinco, dasin-
maz omlak obyektinin somaraliliyinin, onun istehlak calbedici-
liyinin azalmasidir vo vaxtilo miixtolif amillorin tosiri altinda
doyaordon diismosi (qiymatdon diismosi) ilo ifads olunur. Ob-
yektin istismar doracasino goro bina va tikililorin konstruktiv
etibarlilig1, homg¢inin insanin hoyat foaliyyati ilo slagodar hazir-
da vo golacakds istifadoys funksional uygunlugunu xarakterizo
edon parametrlori todricon pislosir. Bundan basqa, dasinmaz
omlakin dayaring bazar miihitin doyismasi ilo, binalarin istifa-
dasino miiayyan mohdudiyyatlor qoyulmasi ilo sortlonon xarici
amillor do az tosir gostormir.

Ko6hnalmoni (K) adoton faizlo dlgiirler, ancaq kohnal-
monin doyoarlo ifadasi iso qiymotdon diismadir (Q).

Dasinmaz omlak obyektinin giymoatdon diigsmosino gotirib
cixaran sabablordon asili olaraq, kohnalmoni asagidaki nove
ayirirlar: fiziki, funksional vo xarici.

Dasinmaz amlak obyektinin kohnalmasinin tasnifati

Kohnolmo
Fiziki Funksional Xarici (igtisadi )
a) aradan a) aradan Bir qayda olaraq aradan
galdirilan galdirilan galdirilmayan
b) aradan b) aradan
galdirilmayan galdirilmayan

Kohnalmonin har bir novii ticiin onun bolmalari xarak-
terikdir: aradan qaldirilan vo aradan qaldirilmayan. On timumi
halda konar edilmis k6hnalmani fiziki cohotdon miimkiin va ig-
tisadi cohotdon mogsodouygun aradan qaldirilan kdhnolmo
adlandirirlar. Bu halda igtisadi magsadouygunluq ondan ibarot-
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dir ki, bu, yaxud digor nov kohnalmonin aradan qaldirilmasina
cokilon xarclar obyektin doyarinin biitovliikkdo artmasi qabiliy-
yotino malik olmalidir. Khnalmonin biitiin gostorilon névlori
askar edilorkon dasinmaz omlak obyektinin iimumi toplanmis
kohnalmasi barodo damisilir. Dayor ifadosindo mocmu koh-
nalmo barpa dayari ilo giymaotlondirilon obyektin bazar qiymoti
arasindaki nisboti 0ziinds ifads edir. Bu toriflorin mahiyyatino
osaslanaraq, tosdiq etmok olar ki, imumi toplanmis kéhnolmao,
har seydon avval, obyektin Oziiniin zaman funksiyasidir. Bu
soraiti nozoro alaraq bu gOstoricini xarakterizo edon osas
giymotlondirma anlayisinin mahiyyatini nozordon kegirok.

Obyektin istismara Obyektin sokiilmosi
daxil olmast

Binanin fiziki omrii

A

A

Binanin iqtisadi omrii

Qiymotlondirma tarixi

v

<+—| Xronoloji yast

Somorali

1 |« < 2 Binanin

yast qalan omrii | —3pt

‘1[

Sokil 5. Kohnalmanin asas qiymatlandirma anlayist
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Binamin  fiziki omrii (FO) - miioyyon Kkriterilora
(konstruktiv etibarliligi, fiziki cohotdon uzunomiirliiyii vo s.)
uygun olan miiddatds konstruktiv elementlor dasiyan binanin
voziyyati binanin istismar dovrii ilo miioyyon edilir. Obyektin
fiziki Omiir miiddotinin tomali tikinti zamani1 qoyulur va bina-
nin osash qruplarindan asilidir. Fiziki omiir obyekt sokiilondo
sona yetir.

Xronoloji yas (XY) - bu obyektin istismara daxil oldugu
giindon giymatlondirmae tarixinadak olan vaxt dovriidiir.

Igtisadi omiir (I0) - obyektin golir gotirdiyi miiddot or-
zindo istismar vaxti ilo miioyyon edilir. Bu dovrds yerina yeti-
rilon yaxsilasdirmalar obyektin doyorini artirir. Obyektin iqti-
sadi omrii verilon dasinmaz omlak obyektinin bazar seq-
mentindo miiqayiso edilo bilon obyektlor {izro uygun doracs ilo
gostarilon obyektin istismart golir gotira bilmadikds sona yetir.
Bu halda yerino yetirilmis yaxsilasmalar artiq onun {imumi
sokiilmasi naticasinds obyektin doyarini artirmair.

Samoara omrii (SO) - qiymatlondirilon obyektin doyarino
tosir edon iqtisadi amillorin qiymatlondirmas tarixine yigilan vo
onun texniki voziyyatini nozors almagla binanin xronoloji yasi
osasinda toyin edilir. Binanin istismar xiisusiyyatlorindon asili
olaraq somorali yas xronoloji yasdan boyiik, yaxud kigikliyino
gora forglono bilor. Binanin normal istismar (tipik) halinda
effektiv yas, bir qayda olaraq xronoloji yasa borabordir.

Binanin qalan iqtisadi 6mrii (BQIO) giymatlondirilmo
tarixindon onun iqtisadi Omriiniin sonunadok olan vaxt
miiddatindan ibaratdir.

Iqtisadi omiir miiddati vo somoroli yas kimi bu ciir gos-
toricilorin  subyektiv torifi qiymotqoyandan kifayst qodor
yiiksok ixtisasa vo bir godor praktik tocriibboys malik olmasini
tolab edir.

Qiymotlondirmo praktikasinda kohnolmoni miihasibat
ucotunda istifado olunan oxsar termindon (amortizasiyadan)
monaca forglondirmok lazimdir. Miihasibat ugotunda amorti-
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zasiyanin monasi dsas fondlarin «tam» borpasina amortizasiya
cixilmalart normalarina uygun olaraq obyektin biitiin istismar
dovriindo ona ilkin qoyuluslarin (balans doyori) miintozom
boliisdiiriilmasindon ibaratdir. KShnalmonin qiymatlondirilmasi
konkret tarixo obyektin cari doyarini (faktiki) hesablayan asas
parametrlordon biridir.

Fiziki kohnalmo.

Fiziki kohnolmo tobii-iglim amillori, hom¢inin insanin
hoyat foaliyyastinin tosiri ilo texniki-istismar keyfiyyatli ob-
yektin tikintisi zamani ovvalcodon qoyulmus todrici  zorori
0ziinds ifado edir.

Binanin fiziki kohnalmosinin hesablama metodunu
asagidakilara ayirirlar:

- normativ (yasayis binalar1 {i¢iin);
- doyaer;
- Omiir miiddsti metodu.

3.1. Fiziki kohnalmonin normativ hesablama metodu

Fiziki kohnolmonin normativ hesablama metodu saho-
lorarasi, yaxud miiossiso soviyyoli miixtolif normativ tolimat-
lardan istifads edilmasini nazords tutur. Belo tolimatlara misal
gismindo miiossisoyo moxsus olmasindan asili olmayaraq
yasayis fondunun asash tomir edilmosinin planlagdirilmasi, tex-
niki inventarizasiya zamani yasayis binalarmin fiziki kéhnal-
mosini giymoatlondirmok mogsadilo texniki inventarlasdirma
biirosunun totbiq etdiyi «Yasayis binalarimin fiziki kohnol-
masinin giymotlondirilmasi qaydalari»nin adin1 ¢okmak olar.

Gostorilon gqaydalarda binalarin miixtalif konstruktiv
elementlorinin fiziki kohnalmasinin va onlarin giymoatlondiril-
masinin xarakteristikasi verilmisdir.
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Binamin fiziki kohnalmasini asagidaki diisturla toyin
etmak olar:

Ff = [[ Zn:Fi x Li ]]/100%,

Burada, Ff — binanin fiziki kohnolmasi, (%); Fi — i
konstruktiv elementinin fiziki k6hnalmasi (%); Li — binanin
iimumi barpa doyarinds i konstruktiv elementinin barpa doye-
rino uygun pay koeffisiyenti (omsal1); n — binadaki konstruktiv
elementlarin say1.

Binanin iimumi borpa doyorindo ayri-ayr1 konstruksiya,
element vo sistemlorin barpa doyerinin payim (% ilo) adston
miloyyon qaydalar iizro tosdiq edilmis, yasayis binalarinin
barpa doyarinin irilogdirilmis gostericilori iizra, ancaq tosdiq
edilmomis gostoricilori olan konstruksiya, element vo sistemlor
ticlin — onlarin smeta dayari iizra gabul edirlar.

Cadval 1.
Normativ metodla fiziki kohnalmanin
sarti hesablama niimunasi
Sira | Obyekt Elementin, Ko6hnalma %-12
elementlorinin | konstruksiyanin faizi kohnalmonin
adi xiisusi ¢okisi xiisusi ¢okisi
1 | Ozil 25 15 375
2 | Xarici vo da- 35 20 700
xili asasli divar
vo arakosmolor
3 | Ortiiklor 30 25 750
4 | Dam ortiiyii 10 30 300
5
6
Yekunu 100 - 4200
(142+...+19)
Binanin fiziki kéhnalmasi 4200/100=42%
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Tosvir olunan metodika yalmiz yerli tocriibado totbiq
olunur. O ayani olaraq vo inandirici suratdo 6ziinomoxsus olan
catismazliqlar1 agsagida gostorir:

- 0z «normativliyi» sobobindon ovvolcodon obyektin
geyri-tipik istismar sortlorini nazars ala bilmir;

- binanin konstruktiv elementlorinin detallasdirilmasinin
zaruriliyi sobabindon totbiq olunmasinin agirligy;

- funksional vo xarici kohnalmonin Olciilmasinin geyri-
miimkiinliiyii;

- konstruktiv elementlorin xiisusi ¢okisinin subyektivliyi.

3.2. Fiziki kohnalmanin tayin edilmasinin dayar metodu

Fiziki kohnolmo onun giymoatlondirilmosi aninda konstruk-
siyalarin, elementin, sistemin, yaxud biitovlilkkde binanin
zddolonmasini vo onlarin barpa doyorini konarlagdiran obyektiv
zaruri tomir tadbirlorinin dayarinin nisbati ilo ifads olunur.

Fiziki kohnalmonin toyin olunmasinin doyar metodunun
mahiyyati binanin elementlorinin yenidon yaranmasina Xarc-
lorin miioyyon olunmasi ilo naticolonir.

Bu metodika elementlorin vo biitdvliikkde binanin koh-
nalmasinin dorhal doyer ifadasindo hesablanmasina icazo verir
ki, bu da fiziki kéhnalmonin digor hesablama metodu ilo mii-
gayisodo daha iistiindiir. Bundan basqa, no godor ki, giymotdon
diismo hesablamalar1 kohnolmis elementlorin «praktiki yeni
voziyyoto» gotirilmosinadok siiurlu olaraq faktiki xorclor
osasinda yerina yetirilorss, verilon bu yanasmanin naticasini
kifayot qodor diizgiin hesab etmok olar. Bu metodikaya moxsus
olan catismazliglar arasinda binanin kohnalmis elementlarinin
tomirino  ¢okilon  xorclorin  doqiq  hesablanmast  vo
detallagsdirmanin vacibliyini geyd etmok lazimdir.
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3.3. Omiir miiddati metodu il» binanin
fiziki kohnalmasinin tayin edilmasi

Binanin istismar miiddoti noqteyi — nozorindon, onun
imumi toplanmis khnalmasini xarakterizo edon avvaldo bax-
digimiz osas giymotlondirmo anlayiglarinin mahiyyotino osas-
lanaraq tosdiq etmok olar ki, fiziki kohnalma, effektiv yas vo
igtisadi Omiir miiddoti miioyyon qarsiligh olagodardir. Bu
nisbati asagidaki diisturla ifads etmak olar:

K(%)=(EY(FO)(100=(EY/EY+QFOM))(100 (1)

Burada: K(%) - kohnalma faizlo; EY — biitovliikkds bina-
nin, yaxud elementlorin texniki voziyyoti osasinda ekspertin
miioyyaon etdiyi effektiv yas; FO — tipik fiziki omiir miiddati;
QFOM — qalan fiziki 6miir miiddoti.

Beloliklo, fiziki kohnolmo hom hesablanmis giymatdon
diismalarin sonraki yekunlagdirilmasi ilo binanin ayri-ayr ele-
mentlori {iclin, hom do biitvoliikde bina {i¢iin hesablana bilor.
Hardon kohnalmoanin toqribi hesablanmasi iigiin ekspert — qiy-
motqoyanlar binanin xronoloji yasi ilo fiziki 6mrii arasinda qar-
siligl alagoni nazars alan sads formuldan istifads eds bilirlor:

K(%)=(XY/FO)(100 (2)

Burada, K(%) - kohnalmo faizlo; FO — tipik fiziki omiir
miiddati.

Verilmis diisturun (3.2) totbigi hesablama diisturunda
(3.1) istifado olunan gostaricilori miioyyanlosdirmok {igiin qiy-
motlondirici secilmis analoglara baxigin yerino yetirilmasinin
miimkiin olmasin1 fikirlosmodikdo miiqgayiso olunan obyekt-
lorin kohnalmasinag faizls diizalislor hesablanarkon aktualdir.

Elementlorin, yaxud biitovliikdo binanin kéhnolmo faizi
doyar ifadasina kecirila bilar.

O=BD(K/100);
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Burada, K — kdhnalma faizi; BD — barpa doyari.

Bundan ovval geyd edildi ki, fiziki kohnolmo aradan
qaldinlan ve aradan qaldirilmayan kohnolmoyo boliiniir.
Bundan basqa, tocriibodo aradan qaldirilan vo aradan qal-
dirllmayan fiziki kohnalmasi olan tikili elementlorini uzun-
omiirlii vo qisadmiirlii elementlora boliirlor.

Qisaomiirlii elementlor _— biitovliikkds biitiin tikililora
nisboton az Omiir miiddoti olan elementlordir (dam Ortilyii,
sanitar — texniki avadanliglar va s.).

Uzunomiirlii elementlorda gozlonilon émiir miiddoti ilo
Omiir miiddoti vo biitiin tikililorlo miiqayise edilir (6ziil,
dastyici divarlar va s.).

Fiziki kohnalmoasi aradan qaldirilan
qisaomiirlii elementlar

Aradan qaldirilan fiziki kohnalmonin yaranma sabobi
vaxt Otdiikco bina elementlorinin tobii kohnolmosi, homginin
istismara lageyd miinasibatdir. Bu halda binanin satis qiymati
asag1 diisocok, c¢iinki tikililorin normal istismar xarakte-
ristikalarini barpa etmok {igiin (daxili binanin cari tomiri, dami
sizan saholorin borpa edilmosi vo s.) golocok sahibkarin
«avvallar toxirs salinmig tomiri icra etmasi vacibdir».

Pul ifadosindo aradan qaldirilan fiziki kohnolmo toxiro
salinmis tomir kimi, yoni ekvivalent olaraq obyektin avvalki
voziyyato gotirilmasinadok ¢okilon xorclorlo miioyyon edilir.

Qisa omiir miiddati olan komponentlarin aradan
qaldirilmayan fiziki kohnalmasi

Qisa Omiir miiddati olan komponentlorin aradan qal-
dirllmayan fiziki kohnolmasi homin tez kohnolon kompo-
nentlorin barpasina ¢okilon xorclori 6ziinds ifado edir vo xro-
noloji yasa va bu elementlarin fiziki dmiir miiddatinin nisbating
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vurulmus aradan galdirilan kéhnalmonin hacmi ils barpa dayari
arasindaki forglo toyin edilir.

Uzunmiiddatli omrii olan elementlarin aradan
qaldinilan fiziki kohnalmoasi

Dayar ifadasinds uzunmiiddotli dmrii olan elementlorin
aradan galdirilmasi qisamiiddotli 6mrii olan elementlorin aradan
qaldirilmus fiziki kohnolmasing uygun onun aradan galdirilmasina
cokilon somarali xarclorla tayin edilir (bax cadvalo).

Uzunmiiddatli omrii olan elementlarin aradan
qaldirilmayan fiziki kohnalmasi

Uzunmiiddotli 6mrii olan elementlorin aradan qaldiril-
mayan fiziki kohnalmasi biitiin binanin barpa dayari ils binanin
fiziki Oomiir miiddoti vo xronoloji yasin qarsiligli olagasino
vurulmus aradan qaldirilmayan kéhnalma ilo aradan qaldirilmig
moblog arasindaki forglo miioyyon edilir.

3.4. Funksional kohnalmo

Qiymotlondirilon binada fiziki kohnalmonin olamatlori,
bir gayda olaraq, binanin cari, yaxud nozords tutulan istifa-
dosino uygun normal istismari ii¢iin vacib olan miixtolif ava-
danliglar daxil edilmokla, onun hacmca planlasdirilan vo yaxud
konstruktiv hollinin miiasir standartlara uygun golmomaosidir.

Funksional kohnalmoya gatirib ¢ixaran sobablorin ara-
dan qaldirilmasimin fiziki imkan vo iqtisadi mogsodouygunlu-
gundan asili olaraq onu aradan qaldirilan vo aradan qaldi-
rilmayana boliirlor.

Funksional kohnolmonin doyor ifadosi tokrar istehsal
doyori ilo ovozetmo doyori arasindaki nisbotdir, hesablama axir-
da olduguna gora 0z torifino osaslanaraq funksional koh-
nalmoni gabaqcadan bilorok miizakirodon konar edir.
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Aradan qaldirdan funksional kohnalma

Aradan qaldirilan funksional kéhnalmo adoton dasin-
maz omlak obyektinin daha effektiv istismarina qadir olan
zaruri rekonstruksiya xarclori ilo toyin edilir.

Belo hesab edilir ki, aradan gqaldirilmis funksional
kohnalma asagidakilara sabab olur:

- elementlorin olavo edilmasini tolob edon catismazhiglara;

- elementlorin yenilogdirilmasi, yaxud ovoz edilmasini
tolob edon catismazliglara;

- haddon artiq yaxsilagdirmalara.

Olavo etmoni tolob edon catigmazliglara bina vo
avadanhqglarin elementlorini aid edirlor hans1 ki, mévcud mii-
hitdo yoxdur, hom do onlar olmadan o miiasir istismar stan-
dartlarina uygun galo bilmaoz.

Bu noqteyi-nozor hesabina kohnolmo onlarin montaji
daxil olmagla, bu elementlorin slava dayari il Olciiliir.

Elementlorin ovoz olunmasi, yaxud yenilosdirilmasini
tolab edon catismazliglara 6z funksiyalarini halo yerino yetiron,
ancaq miiasir standartlara (su vo gaz saygiclar1 vo s.) artiq
uygun goalmayan movqgelari aid edirlor. Bu mdvqgelar iizro olan
kohnalmo onlarin fiziki kohnolmo hesab1 ilo movcud ele-
mentlori doyari minus qaytarilan materiallarin doyari vo plyus
yeni elementlorin montaj doyori kimi Olciiliir. Buna goro do
gaytarilan materiallarin doyari basqa obyektlordo istifado edi-
lorkon (isin galiq doyori) sokiilmiis material vo avadanliglarin
doyari kimi miioyyon edilir.

Hoddon artiq yaxsilagdirmalara hal-hazirda miiasir
bazar standartlarimin toloblorine geyri — adekvat olan tikinti
elementlorini vo movgelorini aid edirlor. Bu halda aradan qaldi-
rilmis funksional kdhnolmo «hoaddon artiq yaxsilagdirilmalar»
movgelorinin cari borpa doyori minus fiziki kohnoalmo, plyus
sOkiilma doyoari va sokiilmiis elementlarin likvidlik (Iagvetma)
doyori kimi olg¢iiliir.

84



Tipik istifadocinin noqteyi-nazarindon evin sahibi 6ziiniin
xiisusi rahathgr iiciin (investisiya doyori) hor hansi doyisiklik
edarok evi 6zii aldo etdiyi soraitdon hoddon artiq yaxsilasdira
bilor. Onlarin sirasina misal olaraq sahibkarin maragini, yaxud
onun isi ilo sortlonon konkret istifade iiciin binalarin sarfali
saholorinin yenidon planlasdirilmasini aid etmak olar.

Belo soraitds aradan qaldirilan funksional kohnalma do-
yisilmis elementlorin 6z oavvalki voziyyatino gotirilmosino ¢o-
kilon xorclerin cari dayari ilo miioyyan edilir. Bundan basqa,
hoddon artiq yaxsilagsdirma anlayisi daginmaz omlak bazarinin
seqmenti ilo six bagldir, burada eyni vo homin yaxsi-
lagdirmalar hom konkret seqmento uygun, hom do tipik isti-
fadaginin nodqteyi-nazarinca, artiq hesab edils bilar.

Aradan qaldirdmayan funksional kohnalma

Aradan qaldirilmayan funksional kohnolmo miiasir
tikinti standartlarina nisboton giymaotlondirilon binanin kdhnol-
mis hocm — planlasdirma vo yaxud konstruktiv xarakteristi-
kalar1 ilo naticolonir. Hor seydon ovval bu catismazliglarin
aradan qaldirilmasina cokilon xarclorin iqtisadi somaorasizliyi
mohz aradan qaldirilmayan funksional kohnolmonin olamati
barado miihakimoyo icazo verir. Bundan basqa, 0z toyinatina
goro adekvat arxitektur uygunlugu iiciin bazar soraitinin qiy-
moatlondirms tarixinds toplanan ucot zaruridir.

Konkter soraitdon asili olaraq aradan qaldirilmayan
funksional kohnalmoanin doayari iki iisulla toyin edilir: icara hag-
gqindan olan kapitallagdirilan itki kimi, yaxud lazimi gaydada
binam1 saxlamaq {i¢lin zoruri olan artiq istismar xorclorinin
kapitallagdirilmasr ilo.

Zaruri hesablama gostaricilorinin (icars doaracalarinin,
kapitallagdirma doracolori vo s.) hocmini miioyyonlosdirmok
iciin miiqayiso edilon analoqlar iizro tashih edilmis gostarici-
lordon istifado edilir. Burada alinmis analoglarin giymotlon-
dirilon obyektds askar olunan aradan galdirilmayan funksional
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kohnalmonin olamatlori olmamalidir. Bundan basqa, biitov-
lilkdo amlak kompleksinin (bina vo torpagin) gotirdiyi vo icaro
haqqini ifads etdiyi iimumi goliri uygun olaraq iki torkib his-
solorino bolmok olar. Binanin golir hissasini ayirmagq iigiin bina
liclin investisiya galig1 metodunu, yaxud torpaq sahasinin doyor
nisbotinin vo omlak kompleksinin iimumi satis qiymotinin
tohlil metodunu istifade etmok olar.

Eyni surotdo binanin yaxsi voziyyotdo saxlanmasi iiciin
vacib olan artiq istismar xarclorinin kapitallagdirilmast metodu ilo
aradan qaldinlmayan funksional kohnolmonin hesablanmasi
yering yetirilo bilor. Bu yanasma istismar xorclorinin hacmindon
forgli olaraq, miiasir analoq obyektlorin icars haqqi ilo icars hag-
quin hacmini miigayiss edon geyri-standart arxitektura qorarlari
ilo forglonon binanmin aradan galdirilmayan funksional kohnol-
manin giymatlondirilmasi ti¢iin daha iistiin sayilir.

3.5. Xarici (igtisadi) kohnalma

Xarici kohnalma xarici miihitin tosiri ilo giymatlon-
dirilon obyekto neqativ miinasibotlo sortlonon obyektin
giymotdon diismasini Oziinde ifads edir: dasinmaz omlakdan
miloyyon dorocado istifado edilorkon toplanan servitutlarin,
bazar soraiti, otraf infrastrukturun doyisilmasi, vergi qoyulusu
sahasindo qanunverici gorarlarin vo s. Bozi soboblordon asili
olaraq dasinmaz omlakin xarici kohnalmasi bir ¢ox hallarda
yerinin doyisilmomosino goro aradan qaldirilmir, ancaq bir sira
hallarda bazar miihitini ohato edon pozitiv doyisikliklora goro
«0ziinli konara ¢okmao» ola bilor.

Xarici kohnolmoni qiymotlondirmok iiglin asagidaki
metodlar totbiq edilir:

- icara haqqinda itkilorin (zararin) kapitallagdirilmasi;
- miigayisali satis (ciit satis);
- iqtisadi Omiir miiddati.
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Icara haqqinda itkilorin (zorarin kapitallasdirilmast me-
todu ilo Xarici kohnolmonin hesablanmasi aradan qaldiril-
mayan funksional kohnolmoninin analoji hesablamalar1 ilo
yerinod yetirilir (codvalo bax).

Qosa satislar metodu

Qosa satislar metodu yaxin zamanda satilmis analoji
obyektlor lizra (qosa satis) giymot informasiyas: olan tohlilo
osaslanir. Bununla da forz edilir ki, ciit satis obyekti bir-birin-
don yalmiz askar olunan vo giymatlondirilon obyektls olagalon-
dirilon iqtisadi kohnolmo ilo forglonir. Xarici kohnalmonin
hesablanmasina belo yanasma cadvoldo gostorilmisdir.

Qosa satislar metodu ila xarici kohnalmanin
hesablanma niimunasi

Bilavasito onun yaxinliginda osya, yaxud orzaq baza-
rinin tikilmoasi sobobino goro ofis binalarinin investisiya coalb-
ediciliyinin asag1 enmasi ila naticolonan xarici kéhnalmoni qiy-
motlondirmok vacibdir. Qoy dasinmaz omlak bazarinda analoji
toyinatli A vo biidcadankonar ciit satis obyekti agkar olunsun.
Bu rayonda torpaq sahosinin doyori tipik dasinmaz omlakin
imumi dayarinin 30%-ni toskil edir.

Cadval 2.

Ogya bazarindan uzaqligda yerlason | 600000
A obyekt satiginin giymati, X.v.

Ogsya bazarinin yaxinliginda yerloson | 450000
B obyekt satiginin giymati, x.v.

Foarqi, o ciimladen: 150000
A vo B obyektlorinin fiziki vo diger
miixtalifliklorindaki forq, x.v. 60000
Ogya bazarinin yaxinlig: ile olagadar

doyaer forqi, x.v. 90000
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Yaxgsilasma ilo olagedar zororin | 63000
doyari, x.v. (90000/0,70)

Ogya bazarinin yaxinligi ile oalagadar | 63000/450000=0,14=14%
kohnalma doyari

Bir sira hallarda miigayisali satis tohlili metodu qiymat-
londirilon niimunavi obyektin {imumi toplanmis khnoalmasini
toyin edir. Bu yanasma sonradan onlarin qiymotomalogolmao
xarakteristikalarini, kohnolmo daxil olmaqla, giymatlondirilon
obyektin xarakteristikalarina uygunlasdirilan bu yaxinlarda
satilmis miiqayisoli analoglarin axtarisi ilo naticolonir. Tashih
edilmis borpa doyeri ilo hor bir analoqun arasindaki bazar
giymotinin (torpaq sahasinin doyor hesabi olmadan) ortaq forqi
toplanmis kohnalmonin doyar ifadosidir. Olko tacriibesindo
miiqayisoli satis tohlilinin elementlorino osaslanan xarici
kohnolmonin nazardon kegirilmis metodlari, bir cox hallarda
agir zohmot, hom do zoruri vo diiriist informasiya bazasinin
olmamasi sabobindan totbiq edilmir.

Omiir miiddati metodu.

Bu metod binanin tezliklo sokiilocoyi sobabindon onun
qalan iqtisadi (fiziki) Omriiniin koskin suratdo azalmasina
osaslanaraq aradan qaldirilmayan xarici kohnolmoni hesab-
lamaga icazo verir. Tezliklo sokiilmonin sobabi, masalan,
yenidon planlagdirma vo noqliyyat magistrallarinin zorurili-
yidir. Bununla da sokiilon binilarin texniki voziyyati bir ¢ox
hallarda onlarin kifayat qodor uzun miiddot orzindo istismar
edilmasing icaza verardi. Bu voziyyati oks etdiron xarici koh-
nalmonin sorti hesab niimunasine baxaq:

Ovvallor yasayis fondundan c¢ixarilan vo indi iso
inzibati ehtiyac altinda olan binalar qiymotlondirilir. Bina mini-
serial miilkiyyatds yerlosir. BTI-nin verilonlori lizro qiymotlon-
dirilon binanin fiziki kohnolmosi giymotlondirilon anda 40%
toskil edir. Binanin texniki voziyyaoti, yeni vo inkisaf infra-
strukturu potensial investorlar torofindon binanin kifayot qodor
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yilksok kommersiya calbediciliyino malik olmasindan xabar
verilir.

Misal: Ekspertlor obyekto baxis keciron zaman asa-
gidakr gostaricilor toyin edilmisdir:

1.Qiymatlandirilon binanin samarali yas1 — 30 il.

2. Qalan igtisadi 6miir miiddoti-60 il.

Xarici amillorin tasiri olmadan toplanmis kdhnolmo
faizi:

K=SY(SY+0IOM)(100 -=(30/90)(100-=33.
Xarici amillarin tosiri ilo kohnalma faizi:
K=(30/33)(100=90,9

Bu halda hesablanmis 90,9% toplanmis kohnalmo on
cox xarici amilin tasiri ilo sortlonir. Bunun noticosindo galan
kohnalma novlorinin miimkiin payr haddon artiq az olduguna
g0ora bu naticoni xarici kohnalmo hesab etmok olar.

Binanin qalan iqtisadi Omiir miiddetinin kosgin suratdo
azalmas1 investisiya calbediciliyinin adekvat azalmasini, bunun
ardinca da ehtimal satis giymatinin birdon-biro diismasini
0ziino calb edir. Praktika gostorir ki, belo hallarda qiymaotlon-
dirmonin mogsadi qiymotlondirilon binaya tam miilkiyyat
hiiququnun hesablanmasini deyil, bu binanin oldo edilmasindon
har hans1 fayda olmasini potensial investorun nozors almasi
sorti ilo qalan iqtisadi Omiir miiddotindo qisamiiddatli icaro
hiiququnun verilmasidir.

Moasraf yanasmast iizra natica.

Boarpa doyarinin tayin edilmasi, homg¢inin kéhnalmanin
mocmuu hesablandigdan sonra giymotlondirilon obyektin
doyorinin asagidaki sxem {izrs toyin etmak olur.
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Mosraf yanasmas ila dasinmaz amlakin
dayarinin hesablanmast

Cadval 3.

Sira Gostaricilor Dayor

1 Torpaq sahasinin dayari 230000

2 Borpa doyari 500000

3 Bina tikonin goliri (30%) 150000

4 Tikinti masraflarinin yekunu (2+3) 650000

5 Aradan qaldirilan fiziki koéhnolma | 10200
(qisamiiddatli 6mrii olan elementlar)

6 Aradan qaldirilmayan fiziki kéhnalmo | 10925
(qisamiiddatli 6mrii olan elementlor)

7 Aradan qaldirilmayan fiziki kohnalmo | 146990
(uzunmiiddoatli 6mrii olan elementlar)

8 Fiziki kohnolmanin yekunu (5+6+7) 168115

9 Aradan galdirilan funksional kéhnalma | 38000

10 | Aradan  qaldirilmayan  funksional | 96000
kohnolmo

11 Funksional  kéhnolmenin  yekunu
(9+10)

12 Xarici (igtisadi) kéhnalma 63000

13 | Umumi toplanmis kohnalmo | 365115
(8+11+12)

14 | Mosrof metodu ilo omlak | 364885

kompleksinin doyar qiymati (1+4-13)

Borpa doyori neco toyin olunursa kohnolmo hesabla-
malarinda da hesablama prosedurlarinin dagoqliyini artirmaq
lictin gostorilon gostoricilorin toyin edilmasino bir neco meto-
dun bilerokdon kompilyasiyasi zoruridir.
Qeyd edok ki, zoif inkisaf edon vo az aktivli, hom¢inin
geyri-sabit iqtisadiyyati olan Olkolordo dasinmaz omlakin
giymotlondirilmosino masrof yanasmasi yerli tocriibbodo homiso
totbiq olunub va indi do az qala yegans totbiq olunan yanasma
olaraq qalir.
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IV Fosil

Dasinmaz amlakin giymotlandirilmasina
miiqayisali yanasma

Dasinmaz omlakin giymatlondirilmasine miigayisali ya-
nasma analoqu olan qiymatlondirilon daginmaz amlakla miiqa-
yisoyo vo analoq obyektlorlo sovdologsmolor barods informasi-
yalara asaslanir. Sonralar analogla gqiymatlondirilon obyekt ara-
sinda forqglori nozors alan diizolislor daxil edilir. ©gor ki, o qiy-
moatlondirilon obyekt kimi eyni asas xaraktera malik olsaydi bu
hor bir analoqun satis giymatini toyin etmoys icazo verordi.
Toshih edilmis qgiymat giymotqoyana analoji obyektlorin on
ehtimal olunan satis giymotinin bazar doyorini oks etdirmosi
barado natico ¢ixarmaq imkani verir. Obyektin faktiki satis qiy-
moti sovdolosmo sortlori, onlarin molumatlandirilma doracasi,
sovdolosma istirakcilarinin dolillorine gore bazar doyerindon
konara ci1xa bilar.

Bir cox oksoriyyat hallarda fordi sovdelosmo giymaot-
lorinin bazarin inkisaf istiqgamotlorini oks etdirmo tendensiyasi
vardir. ©gor satisa coxlu sayda sovdolosmo vo toklif iizro
kifayot informasiya varsa, onda dasinmaz omlakin dinamik ba-
zar doyarinin xidmotedici indikatoru olan qiymoat ten-
densiyasini toyin etmok olar.

Nozoro alinmalidir ki, dasinmaz omlakin qiymatlondiril-
mosind bu yanasma satis forqino osaslanir, onu miiqayisali
adlandirirlar. Baxdigimiz yanagsma sovdsalosmalor barads veri-
lonlori bazarda istifado etdiyi iiclin onu holo bazar yanasmasi
adlandirirlar.

Lakin dasinmaz omlakin giymotlondirilmasino digor iki
yanasma — golir va xarc — bazardan informasiyani alirlar. On-
lardan birincisi icazo hagqinin orta miiddatli doracalori barado
informasiyamn istifadoe edir. Bundan olavo kapitallagdirma om-
sali bazar  molumatlar1 osasinda miioyyon edilir. Xorc
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yanasmast oalava xorclorin ortamiiddatli hocmi vo orta sahavi
rentabelliyi barodo, materiallara vo is¢i qiivvosino bazar
giymatlori barads informasiyani istifads edir.

Dasinmaz omlakin giymatlondirilmasine miigayisali ya-
nasmanin asasini togkil edon prinsip avazetmo prinsipidir. O
bildirir ki, bazarda bir-birino bonzar bir ne¢o obyekt oldugda
rasional investor analoji somaraliliyi olan dasinmaz omlakin
oldo edilmosindon basa golon moblogdon ¢ox pul 6domoz.

Somaralilik dedikdo, obyektin xarakteristikalarinin mac-
musu basa diisiiliir. Burada onun toyinatini, imkan vo istifado
tisullarini, homg¢inin, ona sahiblikdon oldo olunan golirin
hocmini vo bu golirin alinma ehtimalin1 miioyyan edirlor.

Somaralilik amlaki idarsetmo, istifado vo sahibkarligdan
(masolon, etibarliliq kimi) golon digor pozitiv amillorin ol-
masint da nazars alir.

Somoralilik obyektin xassalorinin, homginin verilmis ob-
yektin sovdolosmo sortlorinin biitiin macmusunun naticasidir.
Masoalon, yasayis amlaki, ofis binalar1 bazarina uygun olaraq bu
prinsip bildirir ki, oagor amlak bazarda doyisilorss, onda onun
doyori ehtimal olunan vaxtda calb etmo doracasine barabar olan
dasimnmaz omlakin oalde edilmasino ¢okilon xarclar soviyyasindo
adoton miioyyon edilir ki, burada da ovozetmonin yerina yetiril-
masing ¢ox vaxt lazim olmayacaq. Belo bir fikir var ki, ogor
satic1 bu omlaki no giymoto olursa-olsun almaga razi olan ali-
cin1 uzun miiddat gézlomoyas razidirsa dasinmaz omlaki hoar ciir
giymoto satmagq olar, oksoriyyot hallarda bu sohvdir. Bazar do-
yaorini hoddon artiq iistoloyon qiymatina gors satis daginmaz
omlak satisa c¢ixarilma miiddstindon asili olmayaraq adoton
satilmamis galir. ©Ovozetma prinsipi daginmaz omlakin lazimi
xarakteristikalarin1 miigayiso etmok {i¢iin molumatlandirilmig
alict vo saticilarin gostordiyi bazar doyarinin ilkin sortlorinin
osasini tomin edir.

Ovozetma prinsipi hom do golirli dasinmaz omlaka da
totbiq edilo bilor. Tipik molumatlagdirilmis investor satisa ci-
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xartlmig golirli dasinmaz amlak obyektlorini miigayise edir, o,
kapital qoyulusunun alternativ variantlarin1 nozordon kegirir.
Investor miixtalif layiholor, golir normasi iiciin investisiyalarin
O0donis miiddotini, kapital qoyulusu iso — vergi istiinliiklorini,
idaroetmo xorclori vo digor amillori nozors alaraq miixtolif
variantlarda miigayiso edirlor.

4.1. Dasinmaz amlakin miiqayisa yanasmast ila
qiymotlondirilmasi marhalalori

Miiqayisali yanagma ilo dasinmaz amlakin qiymatlondiril-
mosini agsagidaki asas morhalalora ayirmagq olar:

1. Birinci marholado dasinmaz oamlak bazariin va asason
verilon obyektin moxsus oldugu seqmentin voziyyati vo inkisaf
tendensiyas1 Oyronilir. Yaxinlarda satilmis on miiqayiso edilon
giymotlondirilon daginmaz omlak obyektlori agkar edilir.

2. Ikinci morholods analog — obyektlor iizro informasi-
yalar toplanilir vo yoxlanilir; toplanmis informasiya tohlil edilir
va har bir analoq — obyekt qiymatlondirilon obyektlo miiqayiso
edilir.

3. Uciincii morhalodo miigayiso edilon obyektlorin satis
giymotino diizalislor verilir.

4. Dordiincii morhalods analoq — obyektlorinin toshih
edilmis giymotlori razilasdirilir vo miiqayisoli yanasma osa-
sinda dasinmaz omlak obyektinin bazar doyarinin yekun hocmi
cixarilir.

Dasinmaz amlakin qiymatlondirilmosinin birinci morhals-
sindo miigayisali yanagma ilo daginmaz omlak bazarinin voziy-
yati vo onun inkisaf tendensiyalart Oyronilir, onun seqment-
logdirilmasi aparilir vo giymotlondirilon obyektin bazarin hansi
seqmentind aid olmast toyin edilir. Sonralar bu seqmentds
miloyyon amillor iizro todqiq olunan (analog-obyektlor) obyekt-
larlo daha miigayisali olan obyektlor agkar olunur.
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Bazarin seqmentlosdirilmasi — bu bazarin sektorlara (seq-
mentlora) boliinmosi prosesidir. Boliinmo oxsar obyekt vo
subyektlori olan sektorlarda bas verir.

Obyektlor istifado olunma, keyfiyyat, verilmis hiiquq, yer
toyinatina gora oxsar olmalidir.

Subyektlor 6domoqabiliyyatino goro, maliyyolosdirmo
imkanlari, investisiya motivasiyasina gora eyni olmalidir.

Miiqayiso olunan obyektlor giymotlondirilon obyektlordo-
ki kimi homin daginmaz amlak bazar1 seqmentino aid olmalidir;
onlarla sovdolosmo verilmis seqment iigiin tipik olan soraitdo
yerinod yetirilmalidir. Xiisusilo asagidaki anlart izlomok
vacibdir:

Ekspozisiya miiddati — bu satilmagq liciin obyektin bazar-
da olmasi lazim olan vaxtdir. Belo ki, Bakida yasayis monzil-
lori iiclin o toxmini olaraq alt1 aya, ofis binalar iigiin bes ay
yarimdan bir ilodok miiddoto borabordir. ©gor obyekt ekspo-
zisiyanin standart miiddstindon haddinden az vaxt miiddatindo
satilmigsa, bu onu siibut edir ki, giymot asag1 endirilib. Oksina,
ogor obyekt ekspozisiyanin standart miiddstindon xeyli ¢ox
bazarda galmigsa, giymot, cox giiman ki, qaldirilib. Hor iki
halda sovdalosma bazar seqmenti {iciin tipik deyil vo miiqayisa
gismindo baxilmamalidir.

Sovdalasma subyektlorinin sarbastliyi. ©gar alic1 va satici
gohumluq miinasibatindadirlorss, holdingin vo “tdromo”
sirkotin niimayandalaridirlorse, yaxud digor qarsiliglt asili va
qarsiligh maraqhdirlarsa, onlar arasinda sovdolosmo adoton
bazar gqiymotino goro baglanir vo onlarin verilonlori miigayiso
ticiin istifados oluna bilmoz.

Investisiya motivasiyasi. Investorlarin analoji motivlari,
obyektlorin iso analoji on yaxsi vo on effektiv istifadosi olma-
lidir. Belo ki, ofis togkil etmok mogsadlori iigiin binanin alin-
masi analoq qismindo istifado oluna bilmoz (ogor binadan
mehmanxana kimi istifads olunarsa, yoni gozlonilon goalir axim
va xoarclari basqa ciir olacagsa).
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Miiqayiso olunan obyektlor secilorkon osas kriteriyalar
asagidakilardir:

1) Omlaka miilkiyyst hiiququ.
2) Maliyyolosdirmo sortlori.
3) Satis sortlori vo vaxti.

4) Yerlosdiyi orazi.

5) Fiziki xarakteristikalari.

1. Miilkiyyat hiiququ

Omlakla sovdologsmoado asason sahibkarliq hiiququnun
verilmosi vo omlaka malik olmanin satin alinmasi bas verir.
Tam miilkiyyat hilququ bazar icars 6donisi vo olverigli cari
maliyyolosdirmads toyin edilir. Miilkiyyat hiiququnun toshihi
mohz bazar vo sdvdaloson icara haqqr arasindaki forqdir.

2. Sovdalasmanin maliyyalagdirilmasi sartlori

Ogor daginmaz oamlak obyektinin alqi-satq1 sovdalosmalo-
rinin maliyyalosdirmo sortlori (masalon, algi-satqi sovdoalogmo-
lorinin tam kreditlogdirilmasi hallarinda) geyri-tipikdirss, onda
belo halda bu sévdslogsmonin giymaotino uygun diizalisin olavo
edilmasi naticasinda atrafli tohlilin edilmasi vacibdir.

3. Satis sortlori va satis miiddoti

Eyni ilo bunu satisin 6z sortlorine uygun olaraq demok
olar. Bir halda ki, maliyyalogdirmo vo vergiqoyulusu sortloring,
homginin hiiquqi qaydalarin vo mohdudiyyatlorin verilmasino,
satig sortlorino diizolisi nozoro almaq c¢otindir. Ona goro do
imkan daxilinds eyni sdvdalogsmalarin tohlili vo miiqayisasina
baxmaq lazim deyil. Oks halda bu xarakteristikalara goro
birinci novbado diizalislor edilir.

Satis miiddoti miigayiso olunan satislarin asas forglon-
dirici elementidir. Analoqun satis qiymatina bu xarakteristikani
vermok {iciin miioyyon miiddot orzindo dasinmaz omlak baza-
rinda qiymatlorin doyisilma tendensiyasini bilmak vacibdir.
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4. Yerlasdiyi arazi

Yerlogsmo miigayiso olunan satiglarin tam vacib elemen-
tidir. Oraziyo goro diizalis edilmasi giymotlondirilon obyektin
doyorino kifayat godor nozors ¢arpacaq dorocods tosir edir.

5. Faktiki xarakteristikalar

Dasinmaz omlak obyektinin fiziki xarakteristikas1 de-
dikdo materiallarin Ol¢iisii, novii vo keyfiyyati, obyektin koh-
nolmo doracasi, voziyyati vo diizolis edilon digor xarakteristi-
kalar1 nazards tutulur.

Miigayisa vahidlori

Obyektlor olciisiino vo ona daxil olan vahidlorin sayina
gora forglondiyindon qgiymatlondirilon miilkiyyastlo satilmig
obyektlorin miiqayisesindo boyiik cotinliklorlo iizlosmok olar.
Ona gora do verilonlori limumi moxraco gotirmok vacibdir.
Belo iimumi moxroc ya fiziki (bir kv.m. giymati), yaxud iqti-
sadi vahid ola bilar.

Miixtolif miiqayiso vahidlori dasinmaz omlak bazarinin
miixtalif seqmentlorinds istifads olunur.

Torpagin miiqayiso vahidlori:

- 1 ha-nin qiymati;

- sotun giymati;

- 1 frontal metrin qiymati;

- 1 kv.m. giymati.

Tikintisi baga ¢catmig sahalorin miiqayise vahidlari:

- imumi sahanin 1 kv.m.-nin qiymati;

- icaroys verilmis sahonin 1 kv.m.-no goro 0©donis
moblogi;

- 1 kub m.-in qiymati.

Golir vo satig giymetinin nisbati asasinda layihoalor qiy-
moatlondirilorkon iqtisadi miiqayise vahidi qisminds timumi ren-
ta miiltiplikatoru, yaxud timumi kapitallagsdirma omsal1 istifado
oluna biler.
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4.2. Miiqayisali yanasmada tashihlor
va onlarin tasnifati

Qiymaotlondirilon obyektlo miigayiso olunan analoq ara-
sinda olan farglorin miixtalif hesablama {iisullar1 va tashihlorin
daxil edilmosi asagidaki daxil olan diizoliglori tosnifatlas-
dirmaga imkan verir:

Diizaliglor

Faiz Doyor (pul)

Faiz diizaliglori, bir qayda olaraq, analoq obyektin satig
giymaotinin, yaxud onun miigayiso vahidinin analoq —obyektin
va giymatlondirilon obyektin xarakteristikalarindaki forqlonmo
doracasini oks etdiron omsala vurulmasi yolu ilo daxil edilir.
Bu halda miibahiso bunlara gotirib cixarir: ogor giymaot-
londirilon obyekt miigayiso olunan analogdan yaxsidirsa, onda
sonuncunun giymatino artan amsal daxil edilir. Oks halda mii-
gayiso olunan analoqun giymaotino asagi omsal totbiq edilir.
Faiz diizalisloring, masalan, yer, kohnalms, satis miiddati dii-
zalislarini aid etmak olar.

Doayor diizalislori

a) Miigayisa vahidina daxil olan pullu diizalis (1 ha, sixliq
vahidi, 1 sot), analoq — obyektlo giymsatlondirilon obyektin
xarakteristikalarindaki forglori giymatlondiron miioyyon mablo-
g9 satilmig analog-obyektin qiymatini doyisdirir. Ogor qiymat-
londirilon obyekt miiqayiso olunan analogdan  yaxsidirsa
miiqayisa olunan analoqun giymetine meonfi diizolis totbiq
edilir.
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Miiqayise vahidina daxil olan pullu diizalislors, fiziki
voziyyato, homcinin statistik metodla hesablanmis diizalislori
aid etmok olar.

b) Satilmis analoq — obyektin giymotino daxil edilon
pullu diizalislor biitdvliikds analoq — obyektlo qiymatlondirilon
obyektin xarakteristikalarindaki forglori gqiymotlondiron miioy-
yan mablogs onu dayisirlar.

Miisbot, yaxud manfi diizolislordon istifado {izro miiha-
kimalor «a» bandindoki miithakimalarin eynidir.

Satilmis analoq — obyektin giymatino daxil olan pullu dii-
zalislora biitovlikkds olave yaxsilasmalarin (anbar tikilileri,
avtonogliyyat dayanacaqlar1 vo s.) olmasi, yaxud olmamasina
diizolislori aid etmok lazimdir.

Diizalislorin hesablanmast va daxil edilmasi

Diizalislorin hesablanmasi vo daxil edilmasi ii¢iin bir ¢ox
miixtolif metodlar totbiq edilir, onlarin arasindan asagidakilari
secmak olar:

- ciit satislarin tohlilino asaslanmis metodlar;

- diizalislorin hesablanmasi vo daxil olmasinin ekspert
metodlari;

- statistik metodlar.

Ciit satiglar metodu

Ciit satiglar metodu dedikds bu obyektlorin qiymatindoki
forqin olmasi izah olunan bir parametr (masalon, yeri) istisna
olmagla, idealda bir-birinin doqiq benzari olan iki obyektin
satis1 nozordo tutulur. Bu metod yuxarida geyd olunmus xa-
rakteristikalara diizolisi hesablamaga vo onu bu parametrs ana-
log-obyektin giymotlondirilmasi ilo miigayiso olunan obyektin
satis giymatini tashih etmak {iciin tatbiq etmayas icaza verir.

Bu metodun totbiginin mohdudlagdirilmas1 ciit satis
obyektlorinin se¢iminin ¢otinliyi, coxlu sayda informasiyalarin
axtarig1 vo tadqiqi ilo izah olunur.
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Diizalislorin daxil edilmasinin ekspert metodlart
Diizolislorin hesablanmasi vo daxil edilmosinin ekspert
metodlarinin, adaton faiz diizelislorinin osasini, miiqayise olu-
nan obyektin giymatlondirilon obyektdon no godor pis, yaxud
yaxs1 olmasi barada giymatqoyan ekspertin subyektiv fikirlori
toskil edir.
Qiymatlondirilon obyektin doyarini — X, miigayiso olunan
analoqun satis giymotini iso — 1.0. gobul edok.
Bu halda miithakims asagidakilara gatirib ¢ixarir:
1. Obyekt analogdan 15% yaxsidir, onda analoqun qiy-
moti 15% artmalidir:
X =1,0+15%x1,0=1,0x(1+0,15)=1,15
2. Qiymotlondirilon obyekt analogdan 15% pisdir,
analoqun giymoti azalacaqdir:
X=1,0-15%x1,0=1,0x(1,0-0,15)=0,85
3. Analoq giymoatlondirilon obyektdon 15% yaxsidir.
Analoqun giymati azalmalidir:
1,0=x+15%xX=X(1+0,15), X=1/0,87
4. Analoq qiymotlondirilon obyektdon 15% pisdir.
Analoqun giymati artmalidir:
1,0=X-15%xX=Xx(1,0-0,15), X=1/0,85=1,18
Diizoliglorin hesablanmasi vo daxil edilmosinin ekspert
metodlarindan adaton doqiq dollar diizalislorinin kifayat qador
hesablanmas1 miimkiin olmadigi, ancaq faiz forqlori barado
bazar informasiyalar1 oldugu zaman istifado edilir.
Diizalislorin hesablanmasinin statistik metodlari:
Dasinmaz omlaki satisin miiqayisali tohlil metodu ila
giymotlondirdikdo, giymotlondirilon obyektlo analoq arasindaki
forqlora diizalislorin daxil edilmasi prosesinds obyektin ehtimal
olunan qiymotinin nisbi doqiq hesablanmasina homiso nail
olunmur.
Ogor korrelyasiya — reqressiya tohlili kimi diizolis hesab-
lamalarin istifade etmoasak, miimkiin oldugca miigayise olunan
obyektlorin xarakteristikalarindaki forglorino az toshih daxil
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etmok lazimdir. {1k novbada bu fiziki forqloro (miqyas diizo-
lislorino) aiddir.

Korrelyasiya—reqressiya tohlili metodunun mahiyysti da-
sinmaz amlak obyektlorinin qiymot doyisikliklori ilo onun hor
hans1 xarakteristikalar1 arasinda miimkiin olan asililiq forma-
lizasiyasindan ibaratdir.

Bu metod ¢ox zohmot vo Oziiniin totbiqi iiclin kifayot
godor inkisaf etmis dasinmaz omlak bazarini tolob edir, yoni
verilonlor bazasindan coxlu sayda reprezentativ secimlorin
tohlilini nazords tutur.

Diizalislorin ardicil daxil edilmasi niimunasi

Faiz diizolislori miiqayiso olunan satisin artiq toshih
olunmus hacminin haor bir avvalki giymatino homiso birinci
daxil edilir. Sonra daxil olma ardicilligi he¢ bir ohomiyyat
kasb etmoyan pullu diizalislor daxil edilir.

Cadval 4.
Ne | Miiqayiso elementlori | Osasli daxil | Diizelislorin doyarlo
olan diizs- ifadasi, toshih
lislorin giymati,
hocmi
1 2 3 4
1. | Analoqun satig gqiymati 500000
2. | Miilkiyyatin  verilmosi | +4% +2000
hiiququna diizslig
3. | Tashih giymati 520000
4. | Maliyyslosdirma -2% 509600
sortlorino diizolis
5. | Teshih giymati
6. | Satis sortlorino diizalis +3% +15288
7. | Teshih qiymati 524888
8. | Iqgtisadi soraitin doyis- | +5% +26244
masina diizalis
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1 2 3 1

9. | Teshih giymati 551132
10. | Yero diizalis +4% +22045
11. | Tashih giymati 573177
12. | Kohnalmaya diizalis -6% -34391
13. | Tashih giymati 538786
14. | Olave yaxsilagsmalarin 35000

olmasina diizalis (bii-
tovlikkde giymeto pullu

diizolis)
15. | Tashih giymati 503786
16. | Miqyasa diizalis -12000
(miigayiso vahidina
pullu diizalis)
Yekun doyari 491786

4.3.  Galirin va satis giymatinin nisbati asasinda
layihalorin giymatlandirilmasi

Bu halda miiqayiso vahidi gisminds miigayiso vahidlori
asagidakilardir:

1. Umumi renta miiltiplikatoru (URM);

2. Umumi kapitallagdirma amsali (UKO).

Umumi renta miiltiplikatoru

Oziindo satis giymoti, yaxud potensiali iimumi galiro
(PUG), ya da haqiqi iimumi galirs (HUG) nisbatini ifads edir.

URM — in totbiqi li¢lin zoruridir:

a) Qiymotlondirilon obyektdon bazar renta golirini
giymotlondirmak.

b) Miigayisali analoq satig1 iizro satig qiymaotino iimumi
galirin (haqiqi) nisbatini toyin etmak.

c) URM-ya giymotlondirilon obyektdon renta golirini
vurmagq.

Qiymaotlondirilon obyektin ehtimal olunan satis qiymaoti
asagidaki diisturla hesablanir:

Qop-=G, + URM= G,x Q/PUG;
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Burada, Q,, — qiymaotlondirilon obyektin ehtimal satis
giymoti; G, — giymatlondirilon obyektdon renta goliri; URM —
imumi renta multiplikatoru; Q, — miiqayise olunan analoqun
satis giymoti; PUG — potensial iimumi galir.

Umumi renta miiltiplikatoru giymaotlondirilon obyektlo
miiqayiso olunan analoglar arasinda rahathi@, yaxud digor
forglori toshih (korrekto) etmir. Belo ki, URM-in hesabi asa-
sinda forglorin gostorilmasi artiq nozoro alinan satis qiymotlori
va faktiki icars 6donislori qoyulmusdur.

Metod kifayat qodor sado olmagla —

- yalmiz inkisaf etmis vo foal dasinmaz omlak bazar
soraitindo totbiq edilo bilor;

- tam halda qiymotlondirilon obyektlo onun miiqayisali
analoqu arasinda gayidan kapital normalarinda, yaxud risklordo
forqi nozors almur;

- xalis amoliyyat golirlorindoki tam ehtimal forqini nozoro
almir.

Umumi  kapitallasdirma amsalindan istifado edorkon
giymotlondirilon obyektin ehtimal olunan satis qiymatinin toyin
olunma prosesi asagidaki morhoalolordon kegir:

1. Dasinmaz omlak bazarimin verilon seqmentindo
miiqayisali satis (o ciimlodon risk dorocosi vo golirlor iizro)
secim;

2. Umumi kapitallasdirma omsali (UK8) miiqayiso olu-
nan analoq vo onun satis qiymatinin xalis omoliyyat golirino
(XOG) yanagmast ilo toyin olunur:

Kkoef:X aGa/ Qa

Burada, Kj,.r- kapitallagdirma omsali; X9G, — analoqun
xalis omaliyyat goliri; O, — analoqun satis qiymati.

3. Sonralar obyektin ehtimal olunan satis qiymoti bu
formul ils toyin olunacaq:

Qob. = XaGob/Kkoef

Burada, Q,, — qiymotlondirilon obyektin ehtimal qiymati;

XGQ,»— qiymatlondirilon obyektin xalis omoaliyyat goliri; Kier
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— miiqayise olunan analoq iizro bazar verilonlorindon hesab-
lanmis kapitallagdirma omsali.

Dagsinmaz amlakin qiymatlondirilmasina miiqayisa yanas-
mast metodu ila obyektin ehtimal olunan giymati barada yekun
natica va alinmis hesablamalarin tohlili

Dasinmaz omlakin giymotlondirilmasino miiqayiso yanas-
masinin son marhalasi qiymatlondirilon obyektin yekun doyar
hocminin alinmas1 moqgsadi ilo aparilan hesablamalarin toh-
lilidir.

Bu halda zoruridir:

1. Miiqayisali satiglar vo onlarin toshih olunmus komiy-
yoti iizro verilonlorin hesablanmasi {iciin istifado olunanlari
otrafli yoxlamag.

2. Orta komiyyotlorin hesablanmasi yolu ilo miigayisoli
satiglarin toshih olunmusg hacminin razilagdirilmasi.

Qiymaotlondiricinin hesabladig1 orta 6lgiilii hocm qiy-
moatlondirilon obyektin ehtimal olunan satis qiymatidir vo har
bir konkret halda ehtimal olunan haddo yuvarlaqlasdirila bilor.
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V Fasil
Pul axinlarimin miivaqqati giymotlondirilmasi

Kapital qoyulusu haqqinda gorarin qebulu son naticado
investorun golocokdo alinmasi nozordo tutulan monfootinin
hocmi ilo miisyyanloasdirilir. Masalon, biz indi istiqraz1 alaraq
hesab edirik ki, istiqgrazin biitiin miiddoti orzindo miintozom
olaraq hesablanmis faiz formasinda golir aldo edorak, hazirda
iso borcun asas mablogini alaq. Kapital qoyulusu o halda sorfali
olur ki, nazards tutulan daxil olmalar cari xarclori iistolasin.
Bizim misalda investisiya goliri alinmig faizlorin moblogino
borabordir. Belo ki, istigrazlarin alinmasina ¢okilon xorclor
prinsipial iizro Odonisloro uygun golocok, lakin miisbot pul
axinlar1 (faizlorin 6danisi vo 6donisin asas mablagi) manfi pul
axinlar1 (kapital qoyulusu) vaxtina goro uygun golmoyacok vo
belolikla, miiqayise olunmayacaqlar.

Pulun doyor nozoriyyosi forziyyosindon belo natico ¢ixir
ki, pul spesifik omtos olmaqla, zaman kec¢dikco 6z dayorini
doyisir vo bir qayda olaraq doyersizlosir. Zaman kec¢dikco
pulun doyarinin doyisilmasi bir sira amillorin tesiri altinda bag
Verir.

Osas amillordon biri ds inflyasiya vo alternativ layiholors
siiurlu investisiya qoymaq sortilo pulun golir gotirmok
qabiliyyatidir.

Beloliklo, bizim misalda biz istiqrazin alinmasina ¢okilon
xarclara investisiya qoyulusu aninda doyera gora qarsida olan
golirlorin mablogini miigayiso etmaliyik.

Miixtalif vaxtlarda omalo golon pul mablaginin miiqayise-
yo golon novo gotirilmasi pul axinlarinin miivagqati giymat-
landirilmasi adlanir. Pul axinlarinin miiveqqgati qiymatlondiril-
mosi miirokkob faizin alt1 funksiyasinin istifadosine asaslanir.

1. Miirokkab faiz;

2. Annuitetin golocok doyari;
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Y181m fonduna dovri 6denis;
Diskontlasdirma;

Annuitetin cari doyari;

Kreditin 6donilmasinin miitomadi haqq.

Murekkeb faizin gostorilon funksiyalarindan istifadonin
nozoriyyo vo tocriibosi bir sira ehtimallara osaslanir. Bunlar

asagidakilardir:

1. Pul axinlari- miioyyon xronoloji ardicilligla omalo
golon pul mablagidir.

2. Hocmdo forglonon biitiin moabloglords pul axinlar adi
pul axinlart adlanir.

3. Miixtolif hocmli mabloglori olan pul axinlari annuitet
adlanir.

4. Eyni vaxtarast miiddotds yaranan pul axinlart moblogi
dovri adlanir.

5. Pul axinlar1 dévrii sonunda, homginin dévriin avvali
vo ortasinda amala gals bilar.

6. Diizolis olunmayan miirokkob faizin qgabaqcadan
hesablanmis coadvellori dovriin sonunda amola goalon
pul axinlarina totbiq edilir.

7. Toesorriifat dovriyyasinin investisiya kapitalindan ali-
nan golir 6donilmir, ancaq asas kapitala birlogdirilir.

8. Pul axinlarimin miivoeqgati qiymatlondirilmasi investi-
siya qoyulusu ilo bagh risklori nozords tutur.

9. Risk- prognozlagdirilan hacmo uygun golon golacok
golirlorin alinmasi ehtimalidir.

10. Risk soviyyasinin kapital qoyulusuna adekvat golir
doaracosi olmalidir.

11. Investisiyaya golir dorocosi - xalis golirlo kapital

goyulusu arasinda faiz nisbotidir.

Pul axinlarinm1 miiqayisoys golon ndve gotirmok {iciin
coxaldic1 codvallar vardir. Biz codvalin iki noviinii gostormisik.
A tipli cadval- miirokkeb faizin funksiya novlari lizra sis-
temlogdirilmisdir. Onlarin istifadosi iiclin uygun dovrdo, sotir-
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lorin kosigsmasing, diskontun daracesino adekvat olan siituna,
bu, yaxud digor moblogi toshih etmoys icazo veran ¢oxaldicini
tapmagla istifads edilon funksiyan1 miisyyan etmok vacibdir.

B tipli codval- faiz dorocasinin hocmi iizro qruplasdiril-
misgdir. Bu halda masaloni hall etmak iigiin avvalca diskontur
doracasi ilo uygun golon sohifoni, sonra iso lazimi funksiyaya
uygun golon siitunlarin kosigsmasini, dovra uygun satirlori,
coxaldicini tapmaq vacibdir.

5.1.Miirakkab faiz

Funksiyanin simvolu — FV

A tipli cadval- A-Z

B tipli codval-siibut Ne 1

Bu funksiya nozords tutulmus golir doracasi, toplanma
miiddoti vo dovri hesablanmis faizlor istisna edilmoklo, hazirki
anda investorun fikrinds tutdugu golocok dayari toyin edir.

Investisiya mablagi % 9

vaxt

S$akil6.Miirakkab faiz iizra mablag artimu

Golocok dayoarin hesabi ilk omanat, faiz dorocosi vo yigim
dovrii arasindaki hondosi asililigr ifado edon miirokkob faiz
montiqino asaslanir.
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FV=S(1+i)"
Burada, FV- yigim hocmi, S- ilk omanat, i- faiz
doracasi, n- faizlorin hesablanma dovriiniin say1

Mahiyyotino goros, on miixtolif investisiya mosalolorini
hall etmoyo icazo veron alqoritm olan masaloni asagidaki kimi
qisaca va diiriist ifado etmak olar.

Ogor ilk 6donis 400 manat, faizlor har il 10 % doaraca ilo
hesablanirsa ii¢ ildon sonra omanat¢inin no godor mablogi
toplanacaq?

Holli:

B tipli codval.

1. 10%-1i faiz doracasine uygun olan sohifoni tapagq.

2. Siitun Nel-do uygun dovriino uygun amili tapagq.

3. Y1gim dovrii-3 amil-1,3310.

4. Y1gim moblogini hesablayaq

10%

400(FV)’=400 x 1,3310=532,4 manat.

A tipli cadval

1. A-3 cadvoalindaki diskont daracasine (10%) adekvat
olan siitun vo faizlorin (3 il) hesablama dovriine uygun
satirlorin kosismosindo 1,3310- amilini tapagq.

2.Y1g1m moblogini hesablayaq

10%
4000 (FV)’=100 x3310=532,4 manat.
Y181m prosesina dinamikada baxaq

[
—_

Y181lmig moblog (manat)
400x110%=440
440x110%=484
484x110%=532,4

W=

Beloliklo, miirokkob faizlorin hesablanmasina yalniz ilkin
0danis moblagina deyil, ham ds haor dovriin sonunda toplanmig
faizlorin moblogino hesablanmasini nozords tutur. Bu yalniz
hesablanmis faizlorin moblaginin reinvestisiyasi, yoni onlarin
investisiya kapitalina birlosmosi halinda miimkiindiir.
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Sado faiz texnikast omanot moblogi, faiz doracasi vo yi-
gim dovrii arasindaki hesabi asililliglart nazora alir. Demali,
sada (adi) faiz depozit miiqavilasinin son miiddatinds yalniz bir
dofo hesablanir. Ogor yuxarida gostordiyimiz situasiya sado
faiz hesabimi nozords tuturdusa, onda toplanmis mablog
400(1+0,10x3)-520 manat idaratdir.

Faizlorin hesablanma dovriliyi yigim hocmina tosir edir,
ogor 24% illiklo hesablanmigs 1000 manat moblogindo olan
omanat 2 il bankda saxlanilirsa, onda faizlorin hesablanan
hissasindon asili olaraq moblog asagidakilardan ibaratdir.

a) faizin illik hesablanmasi

24%
1000(FV)*=10000x1,5376=1537,6
b) faizin yarimillik hesablanmasi

12%
1000(FV)*=1,5735=1573,5
¢) faizin riibliik hesablanmasi

6%
1000(FV)6=1000x1,5938=1593,8
¢) faizin ayliq hesablanmasi

2%

1000(FV)**=1000x1,6084=1608,4

Faizlor no godor tez-tez hesablanirsa, bir o godor ¢ox
moblog toplanir. On tez toplanma zamani faiz doracasini vo
faizlorin hesablanma dévriiniin sayini diizalis etmok vacibdir.

Nlik dsracs - hesabat dévrinds aylarm say
12
Dovrlorin sayt = Illik hesabat dovriorin sayi - Yigim illorinin
sayi

[llik omanatin ikigat artmasindan otrii vaxt miiddotinin
miloyyon edilmasi iigiin 72-ci illerin qaydasindan istifads edilir.
Ogor faiz dorocasi 3-18% intervalindadirsa bu qayda an daqiq
natica verir.

Faiz darscasi =
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[lkin omanatin ikigat artirilmasi miivafiq dovriin faiz
doaracasini 72-yo bolmaklas xiisusilo barabaor olan dovrlorin say1
ilo amalo galir.

Masalon, ogar illik doraco 24%-dirss vo faizlor haor il
hesablanirsa, - 72:24-3 il vasitasils ikigat artmi olacaq.

5.2.Diskontlagdirma

Funksiyasnin simvolu PV

A tipli cadval-A-1

B tipli codval- siitun Ne4

Ogor golocokda yi1gimin bu dovru vo faiz doracasindo
onun hacmi molumdursa funksiyasini mablagin toyin etmaya
imkan yaradir. ©Osl doyor, homgcinin cari, yaxud gotirilib
cixarilmis doyar sinonim anlayisidir.

Diskontlasdirma o

Axtarilacaq kamiyyatin hocmi
Toplanmis mablag

—

u ?
Moasala-algoritm

10% illik depozito hansi mablogi yerlosdirmok vacibdir
ki, 5 ildon sonra 1500 manat toplansin

Holli

B tipli cadval

1. 10%-1i faiz doracasine uygun cadvali tapaq.

2. 5 illiya — 0,6209 diskontlagdirma dovrii istisna olmaqla
4Neli siitundaki amili tapag.

3. Omanat moblogini hesablayaq.

10%
1500(PV)’=1500 x 0,6209=931,4 manat.
A tipli cadval-1
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1. 10 faizli doracosi vo diskontlagdirma dovriino uygun
stitunlarin kesismasinda 0,6209 amilini tapir.

2. ©Omanatin mablogini tapaq.

10%

1500(PV)” 1500 x 0,6209=931,4 manat.

Belo ki, 10% golir doracasindas 5 ils 931,4 manat investisiya
goyulusu 1500 manat mabloginds y1gimi tomin edocak.

Diskontlasdirma diisturu:
PV=S(1+1)"

Burada: PV- cari doyar, S-golocok moalum mablag, i-faiz
doracasi, n-faizlorin hesab dovriiniin sayi.

Diskontlagdirma funksiyas1 miirokkob faiz funksiyasinin
nisbaton oksidir.

5.3.Annuitetin cari dayari

Funksiyanin simvolu-PVA

A tipli codvol-A-2

B tipli cadval- siitiin Ne5

Annuitet- eyni vaxt arast miiddotdo omolo golon eyni
hocmli mablogds olan pul aximidir. Annuitet investora aid
xarici olan pul axinlari (masalon, dovrii, barabar 6donislarin ye-
rina yetirilmasi) vo yaxud daxil olan pul axinlaridir. (masalan,
icaro haqqinin daxil olmasi, hans1 ki, adoton eyni Olgiido
toplanmis mobloglo miioyyan edilir).

Molum daraca iizra

verilmis daxil olmalar

axint
S S S S
 —

]

Sakil 7. Cari annuitet dayari
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Masale- alqoritm

5 dofo 300 manat ¢ixarmagq ii¢iin 100% illik depozito
hans1 moblagi qoymaq lazimdir?

Halli:

B tipli cadval

1. 10% faiz doracasino uygun olan sohifani tapaq.

2. Siitun Ne5 va 3,7908 annuiteti olan dovra uygun satirdo
annuitetin cari doyor amilini tapiriq.

3. Cari annuitetin doyarina baxagq.

10%

300 (PVA)’= 300 x 3,7908=1137 manat.

Beloliklo, investor hesabdan 5 dofo 300 manat, yaxud
1500 manat cixarir. Ilkin 1137 manat omanatlo 1500 manat
toplanmis omanat arasindaki nisbot faizlorin arasindaki nisbot
faizlorin mablagi ilo tomin olunur, hanst ki, miirokkab faiz
texnikasi lizro azalan omanat qaligina hesablanir. Bu proses son
naticada depozitda sifir galigini nazards tutur.

Bunu, depozit kitab¢as1 metodu ilo yoxlayaq.

Ogor bank 10% illik hesablayirsa 1137 manat omanatlo
illik axirinda 5 dofo 300 manat ¢ixarmagq olar.

Cadval 4
Depozit kitabcast metodu

il | lin ovvalino | Ustogol 10% | Minus illik ¢ixarig | {lin axirina
qalq galgla galiq

1| 1137 114 300 951

2 1951 95 300 746

3 | 746 75 300 521

4 | 521 52 300 273

51273 27 300 0

Yuxarida gostorilon miihakimolor belo toxmin edir ki,
annuitet dovriin sonunda omolo golir. Belo annuitet adi annuitet

adlanir vo grafiki olaraq asagidaki kimi tosvir edilir.
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[lkin 6donis
+% +% +% +%

Voo Voo

-A -A -A -A
Sakil 8. Adi annuitet

Avans annuitetin cari doyorini toyin etmok {iciin pul
axininin horokatini izlomok vacibdir. Birinci annuitet vaxta
goro osas omanatin deponentlogdirilmosine uygun goldiyine
goro onu diskont etmok lazim deyil. Biitiin sonraki annuitetlor
adi qaydada diskontlasdirilirlar, ciinki diskontlasdirma dovrii
homiso bir vahid az olacaq. Beloliklo, avans annuitetin cari do-
yar amili vahid oslave edilmis golocok dovr iigiin adi annuitet
amilino uygun golir. Bu olavo vahid verilmis annuitet axini
tomin edir.

Avans annuitetin cari amil dayari =K, ;+1,0

Masalon, 12%-li diskont doracosindo 7 dofo omolo golon
avans annuitetin cari doyor amili agsagidaki kimi miioyyen edilir:

1. 12%-1i diskont dorocali 6 dovr ii¢lin annuitetin cari
doyor amilini toyin edok. Siitun Ne4-do onun 4,1114 rogomini
tapiriq.

2.Verilmis axin {i¢iin avans annuitetinin cari doyar
amilini hesablayaq 4,1114+1,0=5,1114

Investisiya colbediciliyinin qiymotlondirilmosi bir sira
hallarda bu, yaxud digor omoliyyatlarin risk soviyyasindon asili
olan diskont daracalorinin diferensasiyasim tolob edir. Qeyri-
miioyyonlik soviyyosindo miixtaliflik analitikdon uygun diskont
doracasini totbiq etmayi tolab edir.

Misala baxaq. Kafe sahibi icaradon 6 il orzinde 60 min
manat moblogindos illik golir gotiirmayi toxmin edir. Altinci ilin
sonunda kafe 1350 manata satilacaq, likvidlik xorclori satig
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giymotinin 5%-ni toskil edacok. Icaradon prognozlasdirilan
golirlorin gostarilon giymato obyektin satilmasi imkanina nis-
boton boyiik ehtimal dorocosi olacaq. Risk soviyyosindoki
forglor analitik se¢diyi icaradon vo satisdan galir iigiin diskont
doracasini toyin edir: uygun olaraq 8% va 20%.
Halli:
1. Icaradon golir axininin cari doyarini hesablayaq
8%
60(PVA)6: 60x4,6929=277,4 min manat.
2. Satigdan golirin cari doyarini miioyyan edok
20%

13500(1-0,05) (PV)°=1282,5x0,3349=429,5 min manat.

3. Golir moablogini hesablayagq.

277,4+429,5-706,9 min manat.

Bazarin  doyison  konyukturu, obyektin  istismar
xarakteristikasinin tokmillogdirilmasi {izro sahibkarin toloblori
vo digor amillor illik golirin hacmina tosir edir, galir axininin
doyison mobloginin cari doyorinin toyini siitun NeS-do
gostoarilon koefisiyentlorlo miioyyon is vordislorini tolob edir.

Masalon, magazanin icarasi onun sahibina ilk 3 il arzindo
illik 750 min manat golir gotirso, sonraki 5 ilds illik galir 950
min manat togkil edocok. ©gor diskont doracasi 10%-so macmu
golirin cari doyarini miioyyan edir.

Halli:

Bu mosalonin bir neco hall variantlart vardir ki, onun
mabhiyyati sokillorle tosvir olunmusdur.

Variant Nel

Icaro 6donisi

XX 31l 81l vaxt

Sokil 9.
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Bu halda macmu golirin cari doyeri ilk ii¢ ildo 750 min
manat cari golir axininin doyarino vo sonraki bes ildo 950 min
manat galirlor axinlarina barabordir.

1. DIk ¢ ildoki cari icaro oOdonislorinin doyorini

hesablayagq.
10%

750(PVA)’=750x2,4869=1865,2 min manat.

2. Sonraki bes ildo cari icaro ddonisinin doyorini toyin
edok. Bu halda annuitetin cari doyar amili cari doyara
nisboton icaro o6donisinin doyisilon maobloginin
avvalina vo sonuna, yani sinif dovriine uygun amillor
forgino boarabar olacagq.

Artan icara 6donisi iiclincii dovriin sonundan sakkizinci

dovrin sonunadak daxil olurdu, bununla da hesablamada
2,4869 va 5,3349 amillori istifado olunurdu.
10%

950(PVA)**=950(5,3349-2,4869)=27055,6 min manat.
3. Icaro ddonisinin cari yekun doyori
1865,2+2705,7=4570,8 min manat.

Variant Ne2

Icaro 6donisi

1

31l 81l vaxt

Sokil 9-dan goriindiiyli kimi yekun golirlor axinin cari
doyori biitiin 8 ilde alinmis 950 min manat golirlor axinin for-
gino vo ilk ii¢ ildoki 200 min manat (950-750) moévcud ol-
mayan golirlor axinina barabardir.

Halli:

1. Forz edok ki, 8 ildo o illik 950 min manat togkil edirdi,
icaro golirlorinin cari doyorini hesablayaq.
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10%
950(PVA)*=950x5,3349=5068,2min manat
2. 3 il movcud olan icaronin artan mablaginin cari doyarini
hesablayagq.
10%
(950-750)(PVA)*=200x2,44869=497,4 min manat
8 ildo icara ddonisinin cari doyari
5068,2-497,4=4570,8 min manat toskil edir.
Variant Ne3
Icaro 6donisi

31l 81l vaxt
Sokil 10.

Masalonin hallinin bu variantt macmu golirinin cari doye-
rinin 8 ildoki 750 min manat golir mablogino vo son 5 ilds ica-
rodon alinan 200 min manat artima barabor olmasin forz edir.

Halli:

1. 8 ildeki 750 min manat icaradon olan golirlorin cari
doyorini hesablayaq

10%

750(PVA)*=750x5,3349=4001,2 min manat.

2. Son 5 ildo icaradon olan olave golirin cari doyarini
hesablayagq.

10%

(950-750)(PVA)**=200x(5,3349-2,4869)=569,6 min
manat

3. Alinmis icars 6donisinin cari doyor:

4001,2+569,6=4570,8 min manat.

115



Ogor alinmis naticalorin bazi fikir ayirmalar1 varsa, bu
hesablamada buraxilis yuvarlaglasdirma naticosindo olur.
4.Kreditin odanilmasinin dovri haqqi
PMT

PVA

A tipli cadval —A-2, amil boliisdiiriicti kimi istifads edilir.

B tipli codval — siitun 6

Pul aximlarinin  miivoqqgoti  giymatlondirilmosi  tohlil
garsisinda annuitetin 6ziiniin homginin toyin edilmasi proble-
mini qoyar, agar onun cari dayari, 6denislorin say1 vo golir do-
rocosi malumdursa.

Kreditin dovri haqqt venrilmis faiz daracasinda eyni daxil
olmalarin hesab mablagi

Funksiyanin simvolu-

Molum mablag

Sokil 11.

Mosals-alqoritm
Ogor ilkin omanat 1500 min manat barabor olarsa, bank
cixarilan mablag eyni olmaq sorti ilo illik 14% hesablayirsa,
5 il arzindo hesabdan ildo no godar moablog cixarmaq olar?
Holli:
B tipli codval
1.0doanis 5, doraca — 14% siitun Ne6 olmagq sorti ilo kredit
0donilmasinin haqq amilini tapaq. Amil 0,291,3-o barabordir.
2.Annuitetin hacmini hesablayiriq.
14%
1500( PMT

PVA
A tipli cadval.

Y’=1500x0,2913=437 min manat
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1. 14 %-5,5348 doraco ilo 5 dofo amolo golon annuitetin
cari doyor amilini A-2 cadvalinds tapiriq.
2. Annuitetin hocmini hesablayiriq
14%

PMT Y’=1500 x
PVA 55348

Beloliklo, ogor hesaba 14% 1500 min rub. qoysaq, onda
ilin sonunda 5 dofs 437 min manat ¢ixara bilorik. (437x5)-
1500=685 min manat moblogindo olavo alinmis pullar oma-
natin azalan qaligina hesablanan faizlorin naticasidir.

«Kredit haqqinin dovri 6donilmosi» funksiyasi annuitetin
cari doyar funksiyasina nisbatin torsidir.

Ogor annuitetin

cari dayari= annuitet - annuitetin cari dayar amili

1500( =437 min manat.

Onda annuitetin cari doyar amilinin kémaoyi ilo annuitetin
hocmini asagidaki formul ils toyin etmak olar.
1

Annuitet = Cari daysr X —— , —
; Annuitetin cari dsysr amili

Annuitetin 6z toyinatina goro investora nisboton hom
daxil olan (yani daxil olan pul axinlar1) hom do 6donis (yoni
cixan pul axinlart) pul axini ola bilor. Buna goro do bu funksiya
verilmis faiz daroco va verilmis 6donis vaxtinda kredit haqqinin
bir boyiikliikdo olan 6donislorin hacminin hesablanmasi vacib
olan hallarda istifade oluna bilar. Bels kredit 6zii amortizasiya
olunan adlanir.

Mosolon, 20% illikdo 15 ilo verilmis 40000 manat
moblogindo kredit haqqinin illik 6donis hacmini hesablayagq.

Holli:

1.0gor doroco 20%, 6donis vaxti-15 il (siitun Ne6) —
0,2139 olarsa, kredit haqqinin 6donis amilini tapagq.

2. Odonis hacmini hesablayaq

20%
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40000 (% )1°=40000x0,2139=8555,3 min manat.

Borclu kredit verona 15 ilo 128329,3=(8555,3x15)min
rub. Odonisdir ki, bu da 128329,3-40000=8832,9 min manat
verilmis kreditin hocmini iistoloyir.

Nisbat osas borcun miintozom azalmasi sortilo biitiin
kredit vermo dovriinds borclunun 6dadiyi faizlorin moblogidir.

5.Annuitetin galacak dayari

Funksiyanin simvolu-FVA

A tip codvol-A-4

V tip cadval-siitun Ne 2

Bu funksiya ilo verilmis golir dorocosindo toplanmis
miiadil 6danislarin hacmini hesablamagq olar.

Dovr arzinds y181im vahidi

Depozito qoymagin ?
molum maoblogi
vaxt
Sakil 12.

Masalo alqoritmi

Ogor 4 ildo 350 manat Odoniso qoyularsa, bank iso
omanoato 6% hesablayarsa hesabda no qodor mablog toplanacaq.

Holli:

B tipli codval

1. 6% doraca ilo (siitun Ne2)-4,3746 4 ilo annuitetin
golocok doyar amilini toyin edok.
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2. Y1gimin hacmini hesablayiriq
350(FVA)*=3500x4,3746=1531 manat.
A tipli cadval
1. A-4 cadvalinda 6% siitunun vo dordiincii dovriin
kosismasinds 4,3746 amilini tapaq.
2. Y1gim hocmini hesablayaq
8%
350 (FVA)*'=350x4,3746=1531 manat
Belaliklo, 1400 manat (350x4) depozita qoyulmas: 1531
manat mabloginds y1gimi tomin edir.
Nisbat miirokkab faiz texnikasi iizro omanstin artan
moblogino hesablanan kreditlorin hocmini ifado edir.
Dinamikada y181m prosesina baxagq:
ik 6denis — 350;
1 dovriin faizi-0;
Yi1gilmisdir-350;
2 dovriin faizi-21;
Ikinci 6donis-350;
Yigulmigdir-721;
3 dovrin faizi-43;
Uciincii 6donis-350;
Yigilmigdir-1114;
10 Dovriin faizi-67;
11. Doérdiincii 6danis-350;
12. Yigilmisdir-1531

00N LA W

5.4.Yigun fonduna dovri édanis

PMT

Funksiyanin simvolu

A tipli codvoal- A-4 amil bolon kimi istifado edilir
B tip cadval- siitun Ne 3
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Bu funksiya verilmis faiz dorocesindo yi1gim iiciin lazim
olan dovri olaraq depozito qoyulan moablogin hocmini
hesablayir.

Y15im fonduna dovri 6danis

Verilmis doracods 6donislorin molum  saymin hesab
hocmi . Calocokds vacib olan mablog

%
Odonis moblogi

Masoalo alqoritm

1700 manat toplamaq iiciin 8% illiklo doldurulmus
depozito no godor mablogi 5 dofs daxil etmok miimkiindiir.

Holli:

B tip cadval

1. 8% daraca ila (siitun Ne3)-0,1705 dovri olaraq bes dafa
artirtlmis 6donis amilini tapiriq.

2. Depozitin dl¢iisiinii hesablayiriq

1700( PMT

FVA

Beloliklo, 8 illik hesablanarkon yekun ©Odanisi
1450(290x5) manat yekun 6donisi 1700 manat yigmaga icazo
Verir.

A tip cadval

1. A-4-5,8666 cadval 1izro 8%-li mirokkob faiz
doracasindo annuitetin godocok doyar amilini toyin edok.

2. Depozitin hacmini hesablayagq.

1700x L =290 manat.
66

B

)’=1700x0,1705=290 manat.
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«Yigim fonduna dovri odonig» funksiyasi «annuitetin
galacak dayari» funksiyasina nisbaton torsinadir.

5.5.Miixtaolif funksiyalar arasinda
qarsithigh alaqalor

Biitiin alti1 funksiya amillorini hesabi miirokkob faizin ba-
za formulundan istifado edilmosino osaslanir. Funksiyalar
arasinda riyazi qarsiliqlt alagani tomin edan asas sort hesablan-
mis faizin depozit hesabindan ¢ixmamasi vo kapitallagdirilmast
forziyosidir.

Funksiyalarin qarsihigh tasiri

Osas funksiya Tors funksiya

Miirokkob faiz  (siitun | Diskontlasdirma(siitun Ne3,A-1)
Nel, A-3)

Annuitetin golocok dayeri | Yigim fonduna dovri 6danis (siitunNe3,

(siitun Ne2, A-4) A-4 amili bolon kimi istifado edilir)
Annuitetin cari  dayeri | Kreditin  6denilmesine ddvri  haqq
(stitun Ne5, A-2) (siitun Ne6, A-2 amili bolon kimi

istifads olunur.)

Cadvaldon istifado funksiyasinin iqtisadi mahiyyatinin
dogiq anlayisini tolob edir. Dasinmaz omlakin qgiymotlondi-
rilmasi prosesindo omalo golon miixtalif problemlari hall edor-
kon analitik bir sira masalalorin cavabini qisaca vo diiriist ifado
etmolidir:

- konkret funksiyanin totbiginin diizgiinliiyii;

- funksiyalarin kombinasiyalarindan istifadenin zoruriliyi;

- faizlorin hesablanma tezliyindon asili olaraq faiz
daracalari vo dovrlorin diizalis edilmo zaruriliyi;

- pul aximinin konstruksiyasi, yoni dovriin ovvali, yaxud
sonunda onun amalogalma miimkiinliiyii.
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VI Fosil

Golirin kapitallasdirilmas1 metodu
ilo dasinmaz samlakin giymatlondirilmosi

6.1. Galirin kapitallagdirilmast
metodunun saviyyasi

Bu metod yalmz golir gotiron dasinmaz omlakda istifado
olunur, yoni elo dasinmaz omlakda ki, yegano moqgsodi golir
gotirmak olsun.

Dasinmaz omlak sahibkarlifindan alinan golir asagidaki
formada daxil ola bilar.

- cari vo golocok pul daxilolmalart (hocminin dovri
0donis);

- vergilordo cari va golocok gonaat;

- golocakds satigdan, yaxud ipoteka kreditino girovdan
alinan dasinmaz omlak doyarinin artmasindan olan galirlor;

- satisdan, golocokda bu amlakin doyisdirilmasi va bagis-
lanmasindan olan vergi omanati;

- digor miimkiin pul daxilolmalar1 vo manfaat.

Golirin kapitallasdirilmast metodu dasinmaz omlakin
giymotlondirilmasinin 3 prinsipino asaslanir.

1.Gozlomo prinsipi

Bu prinsip alicinin galacok illara vo onlarin asil doyarine
baxisini xarakterizo edir. Bu prinsipo istinad edocok bazar
doyori, bu obyekts amlak hiiququ, yaxud sahibkarliq hiiququna
osaslanan golocok monfaatin cari doyari kimi miioyyon olunur.

Prinsipin asasinda vaxta gora pulun doyarinin doyisilmasi
nozoriyyasi durur.

2.Talob va toklif prinsipi

Bu prinsip obyektin doyorino bazarin noqteyi-nozorini
xaratkerizo edir. Bu prinsips istinad edilon pul vosaiti axin-
larinin 6ziinii vo onlarin doyors, hom do onlarin doyisilmo
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tendensiyasina nisbati kimi toyin etmok olar. Prinsip tosdiq edir
ki, miilkiyyatin giymoti verilmis bazar seqmentindo tolob vo
toklifin nisbati ilo miiayyan edilir.

3. Ovazetma prinsipi

Bu prinsip moalumatlandirilmis alicinin néqteyi-nozarini
xarakterizo edir, hansi ki, homin bazar seqmentindo eyni so-
marali analoji obyektin va galacok golirlorinin prognozuna gora
analoji obyektlorin miinasib alicilarinin tohlil molumatlarina
yonalacak obyekta gora boyiik mablagds pul ddayir.

Bu prinsips istinadon aydin olur ki, icaro haqqi, monfoot
normasi, xarclorin hacmi, diskontlagsdirma doracalori va kapi-
tallasdirma omsali bazardaki analoji gostoricilorlo toyin edilir.

Omlak sahibkarligindan alman golirin doyer giymaotine
cevrilmasinin iki metodu vardir.

1 Katipallasdirma  dorocosindon istifadoys osaslanan
birbasa kapitallasdirma metodu.

2. Omlak sahibkarligindan alinan golocok galirlorin on-
larin cari doyarino ¢evrilmosino osaslanan pul axinlarinin dis-
kontlagdirma metodu. Golir dorocasindo istifado edilocok cari
doyoro diskontlagdirilan golocok golirlorin prognozlagdirilmasi
bazar gbézlomalarini oks etdirir.

6.2. Galirin kapitallagdirilmas: metodu ila giymoatlondirma
prosedurunun asas marhalalari

1. Potensial iimumi galirin giymoatlondirilmasi. Miiqayiso edi-
lon obyektlar ii¢iin bazarda tariflorin va cari doracolarin tohlili
osasinda edilir.

Potensial iimumi goliri (PUG)- itki va xarclorin ugotu ol-
madan 100% borc alinmaqgla daginmas omlakdan alina bilocok
golirdir.

PUG obyektin sahasindon vo icara dorocesindon asilidir.

PUG=S-Ca
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Burada, S- icaroys verilon sahonin kv. m;Ca- 1lkv. m.
icara doracasi.

Bir gqayda olaraq icara hagqinin hacmi obyektin yerindan,
onun fiziki voziyyotindon, kommunikasiyasindan, icaro
vaxtindan (miiddotindon) vo s. asilidir.

2.Natamam yiiklonmadon va odamalardan olan itkilorin
qgiymtondirilmasi. Bazarin tohlili, icaroya verilmis dasinmaz
omlaka uygun onun dinamik xarakteri.

DUG=RUG- bos dayanma vo ddomolora giizast

3. Qiymoatlondirilon dasinmaz amlakin istismari iizra mas-
raflorin hesabi. Verilmis bazarda tipik mosraflor, yaxud onun
mozmunu iizro faktiki mosroflarin tohliling osaslanir.

Golir va xoarclarin tohlilinds hom retrospektiv (ke¢cmis il-
lorin), hom do prognozlasdirilan (golocokdo prognozlasdirilan)
molumatlardan istifado edilmosi nozordo tutulmusdur. Bu halda
vergi qoyulusunadok vo vergi qoyulusundan sonraki molumat-
lardan istifads etmak olar. Galirlorin kapitallagdirilmasinda ye-
gand sorti nozora almaq vacibdir, miixtolif obyektlor iiciin pul
axinlar1 yalmiz bir osasda hesablanmalidir: retrospektiv molu-
matlar osasinda hesablanmis pul axinlar1 prognoz molumatlari
osasinda hesablanmis axinlarla miiqayise etmok vo bunu
vergiyo colbetmoado ucota almaq lazimdir.

Moasraflarin hesablanmast

Obyektlorin normal foaliyyoti vo tokrar istehsal golirini
tomin etmak iiglin dovri xarclor amaliyyat masraflori (xarclori)
adlanir.

Omoliyyat xorclorini  asagidakilara bolmok  gobul
edilmisdir:

- sorti-daimi xarclars, yaxud xarclors;

- sorti doyison, yaxud istismar xorclorino;

- 9vazetmo xarclari, yaxud ehtiyatlar xarcina.

Sorti daimi xorcloro Olciisii obyektin istismar yiiklonmo
doracasindan asili olmayan xaorclor aiddir. Bir qayda olaraq, bu
omlaka vergilor, osas fondlarin sigortas1 vo sairdir.
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Sorti-doyisonlor - Olciisii obyektin istismar yiiklonmao
doracasi vo gostarilon xidmotlordon asili olan xorclordir. Osas
sarti-doyison xorclor idarsetma xarcloridir: kommunal xarclor
(qaz, elektrik, sii, istilik, telefon vo s); tomizlik xorclori;
orazinin saxlanmasi va s xarclaridir.

Ovozetmo xorcloring ya bir nec¢o il orzindo comi bir-iki
yeri olan ya ilden ilo sokli doyisdirilon xarclor aiddir. Adaston
bu tez kohnolon yaxsilasdirma komponentlorinin  dovri ovoz
edilmasing ¢akilon xarclordir. Belo yaxinlagsmalara, adston maot-
box avadanligi (soyuducular, matbox plitolori vo s.) mebel, xal-
calar, portyerlor, hoamginin binalarin davamsiz komponentlori
(damlar, liftlor) kosmetik tomir xarclori aiddir.

Ovazetma xarclori ovozetmo fonduna (miihasibat amorti-
zasiyasina analoji olaraq) illik ¢ixarmalar kimi hesablanir.
Hesabatda noazards tutulur ki, pullar yigilir ehtiyatda saxlanilir,
lakin dasinmaz omlak sahiblorinin oksoriyyati hogigaton onlari
ehtiyatda saxlamirlar. Qeyd etmok lazimdir ki, agor sahibkar-
l1ig1 miiddotindo (hesablama horizontunda) kéhnalmonin ovo-
zing yaxsilagsdirmani planlasdirirsa, onda gostarilon c¢ixilmalari
baxdigimiz metodla dasinmaz omlak doyorini hesablayarkon
nozors almalidir.

Ogor sortlondirilon sahibkarliq miiddstindo tezkéhnolon
komponentlorin ovozedilmasi nozords tutulmayibsa, onda
onlarin ovoz edilmoasi xorclori hesaba alinmir, ancaq miimkiin
alqi-satqini, reversiyani, kéhnalmoni nozora almaq vacibdir.
Ogor belo nov ¢ixilmalarin miiddati doqiq molumdursa, onda
pul vasaitlori axminin diskontlagdirma metodu ilo hesabla-
yarkon onlarin planlagdirildigt  dévrdo xorclori nozoro almaq
miimkiindiir.

Masals 1. 7 ilds bir dofs tolob olunan kosmetik tomir sa-
hibkara 7000 dollara basa galir; sonuncu daofs tomir 2 il avval
edilmisdi, hesab horizontu 5 ildir. Sahibkarligin birinci ilindo
kosmetik tomirin maddasi vo renversiya qiymotinin doyismasi
izro ovozetmo xorclorini hesablayin.
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Holli: sonraki tomiri 5 ilden sonra (7-2) aparmaq lazim-
dir, demoli; onu hal-hazirki sahibkar etmolidir, reversiyanin
giymoti doyisilmayacak, ovozetmo xorclori 7000 manat. :
5=1400 manat toskil edir.

Mosalo 2. Homin sartlor, hesab horizontu 3 ildir.

Holli: tomiri sonraki sahibkar etmoali olacaq, demali ovoz-
etma xarclari 0-a barabardir, reversiya qiymatlari ise k6hnolmao

Olciisli godor azalacaq, yani tomirin doyarindon azalacaq

ki, bu da 3 x7000=5000 dollar toskil edir.

Belo ki, dasinmaz omlakdan golon osas golir monboyi
icaradir, verilmis dasinmaz omlak iiciin tipik olan icars miiga-
vilosi, miigavilonin miiddati, icars hagqinin 6l¢iisii, 6donislorin
dovriliyi vo saironi asash darc etmok lazimdir.

Retrospektiv  verilon osasinda pul vosaitlori axinini
miloyyon edorkon adoton miihasibat hesabatinin molumatlari
(balans, monfaat vo zaror hagqinda hesabat vo s.), yaxud bu ba-
zar seqmentindo foaliyyotdo olan giymaotlor barado molumat-
lardan istifado olunur. Son halda hesabat prognoz molumatlari
halinda oldugu kimi aparilir. Retrospektiv molumatlardan isti-
fado edorkon timumi golirin, xalis istismar golirinin va saironin
hazir gostaricilorindon istifads etmok imkani yaranir. Yalniz bir
dovro gora bir verilonlor hesabinda miigayisoya vo istifadoya
digqot yetirmoak lazimdir.

4. Pul vasaitlorinin yekun gostaricilorinin (UXG) tayin
edilmasi. Bu zaman bir ne¢o iisullarla obyektin cari doyari tok-
rar sayilir. Hesablama iisulunun se¢ilmosi bazarda informa-
siyanin keyfiyyatindon asilidir.

UXG - kredit, vergi vo amortizasiya iizra xarclorin biitiin
maddalori ¢ixilan hoqiqi timumi galirdir.

5. UXG hesabatindan sonra kapitallasdirma (R) amsalini
toyin etmok vacibdir. Dasginmaz omlaka uygun kapitallagdirma
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omsal1 anlayis1 kapital goliri vo kapitalin qaytarilmasim daxil
edir.

Kapital goliri- konkret investisiya ilo alagodar vaxt amili,
risk vo digor amillorin pulun doyorino goro investora 6donilon
kompensasiyadir. Kapital galirini hom do monfoat adlandirirlar.

Kapital qayidis1 ilk qoyulmus moblogin 6donilmosini
bildirir. Kapital qayidisini kapitalin 6donisi adlandirirlar.

Cari golir iiciin kapitallagdirma omsali nozori cohotdon
asagidaki amillari birbasa va dolay1 nazars almalidir:

Risksiz, likvidsiz investisiyaya gora kompensasiyasini
Risks gore kompensasiyani.

Asagi likvidliyo goro kompensasiyani.

Investisiya menecmentino goro kompesasiyani.
Dasinmaz omlakin prognozlasdirilan doyorinin art-
masi, yaxud asag1 diismasina diizalisi.

Kapitallagsdirma omsalinin doroco toyin olunmasinin bir
ne¢d metodu var:

Bazar sixisdirma metodu.

Komulyativ sira (comlonmis) metodu

Olagoli investisiya metodu (investisiya qrupu metodu)
Investisiya qrupu metodu

Kapital xorclorinin 6donilmosi ilo kapitallagdirma
omsalinin toyini metodu

6. Elvud metodu (borc vo xiisusi kapitallasdirma

metodu)

1.Bazar sixigdirma metodu- dasinmaz omlak obyektinin
sarfaliliyi vo 0z xarakterino gora analoji olan miiqayisali satis
izro (investisiya motivasiyasi, sosial-hiiquqi status, odomo
gabiliyyatlilik, maliyyslosma yollar1 va s.) azad vo roqabatli
bazarda toplanmis molumatlarin komoyilo hor hanst dasinmaz
omlakin doyorini toyin etmok iiclin on sado, tez vo daqiq
metoddur.

Golir yanasmasi ¢ar¢ivasindo doyar asagidaki formal iizro
hesablanir:

A

el
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V=—
R

Burada, V-doyor; I-UXG; R- kapitallasdirma (daraco)
omsalidir.

Ogor yuxarida gostorilon formul doyers UXG omoalo goti-
rirs9, onda sonraki formul doyori kapitallasdirma daracasing
kogiiriiliir:

R=—
V

Dasinmaz omlakin miigayisali hocminin satig qiymoti vo
UXG ohomiyyatli gostoricilor iizro bazar molumatlarina osas-
lanaraq, UXG-i satis giymatind bolmak yolu ils kapitallasdirma
doaracasini hesablamagq olar:

UXG

R=————
satis qiymati

Bu umumi kapitallagdirma doroacosi adlanir.

Masala: Analoji dasinmaz amlak barads informasiyaya
gora analoji dasinmaz omlak 205000 manata satiib, UXG
34000 manat toskil edir. Qiymotlondirilon omlakin UXG-i
32000 manata borabardir, onun doyorini toyin edok.

Holli: yuxarida gostorilon diisturdan istifado edorok
kapitallagdirma doracasini toyin edok:

R 34000 man. ~0.17
205000 man.

Onda giymatlondirilon obyektin doyari

32000 man.
o= 27277 AN _198235-188000  manat  toskil

9

edocakdir.
Demaliyik ki, kapitallagdirma doracasinin daha daqiq
hesablanmasi {i¢iin qiymotlondirmo vo satis molumatlar1 yaxin
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olanlara bir ne¢o miiqayisali obyektlor iizro molumatlardan
(satis giymoti, UXG) istifado etmok vacibdir, yoni oks halda
kapitallagdirma doracasinin daha doqiq hesablanmasi {iciin
onlarin omoliyyat hesabatlarinin yenidon togkil olunmasi zo-
ruriliyi yaranir.

Informasiyali dasinmaz omlakin doyori imumi golirin,
xalis golirin, yaxud galirin digar gostaricilorina uygun omsalina
(multiplikatlar) vurmagq yolu ilo hesablanila bilor.

Yuxarida adi c¢okilon multiplikatoru dasinmaz omlak
giymatqoyanlarin gotiirdiiyii satis qiymotini UXG hocmino
bolmakls almaq olar:

_ satigqiymoti

UXG

M

Burada, Co=UXG -M
M gostorir ki, giymoatlondirilon dasinmaz omlak cari,
yaxud prognozlasdirilan goliro nisbaton bir neco dofo bahadir.

Kumulyativ sira metodu (camlanma metodu)

Kapitallagsdirma dorocosini toyin edon bu metod onu
torkib hissoalorino boliir. Kapitallagdirma doracasinin iki asas
komponenti vardir: layiho doracasi vo kapitalin ovozetmo (qa-
yidis) doracasi.

Faiz doracosini bir neg¢o torkib hissalorino boliirlor:

1. Risksiz daraca.

Olava risk daracasi.

Asag likvidlik kompensasiyasi.

Investisiya menecmentina kompensasiya.

Dasinmaz omlakin prognozlasdirilan doayarinin art-
masi, yaxud azalmasina diizolis verilmosi.

Risksiz daraca

Risksiz doraco faiz dorocosinin galan torkib hissalori ola-
va edilon baza qismindas istifals olunur.

kAW
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Risksiz doraconi toyin etmok iiclin hom risksiz omaliy-
yatlar iizro orta Avropa gostoricilorindon, hom do 6lko gos-
toricilorindan istifados etmaok olar. Risksiz deracaya orta Avropa
gostaricilorindon istifado hallarinda 6lko riski adlanan riski
verilmis 6lkoyo investisiya riskina gora alavo miikafat verilir.

Risksiz doroco vaxt amilinin (investisiya dovriiniin)
investisiyali kapitala goro minimal kompensasiyani toyin edir.

Olava risk daracasi.

Dovlat qiymotli kagizlarina investisiyalar istisna ol-
magqla, biitiin investisiyalar qiymotlondirilon dasinmaz oamlakin
noviiniin xiisusiyyatlorindon asili olaraq on yiiksok risk doro-
cosino malikdirlar.

Investorun hor hansi invest-layiho riskini 6z iizorino go-
tiiro bilmasi iiciin risk no godor boyiik olarsa, faiz dorocosinin
hacmi bir o gqodar yiiksok olur.

Asag likvidlik kompensasiyasi.

Likvidlik dasinmaz omlakin no qodor tez nagd pula
cevrildiyini gostorir. Daginmaz omlak sohmlor vo digor giymaotli
kagizlarla miigayisads asag likvidlidir. Likvid olmayanlarm slave
diizolisi, mahiyyat etibarilo, obyekt satilarkon uzunmiiddotli
istismar, yaxud miiflisolma hallarinda miivaqgeti yeni icaradarin
axtarisl, yaxud movcud icaradarin icarodon imtina etmasidir.

Investisiya menecmentina kompensasiya.

Investisiyalar no qodor cox riskli vo miirokkob olsalar da
bir o godor do saristalik tolob edirlor. Investisiya menecmentini
xorclori omoliyyat xorclorino daxil edilon dasinmaz omlakin
idars edilmosi ilo qarigdirmaq olmaz.

Ovazetma kapitall doracasi.

Qoyulmus kapitalin qaytarilmasi {iciin talob olunan illorin
sayina boliinmiis vahido borabor hocm miivoqgoti intervala
osaslanir, hanst ki, bu miiddat arzinds tipik investorun toxmin
etdiyino goro giymotlondirilon dasinmaz omlaka qoyulmus
kapitalin qaytarilmasi bas verir.
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Masala: dasinmaz omlaka investisiya qoyularkon kumul-

yativ sira metodu ilo kapitallagdirmanin yekun normasinin
hesablanmasi.

1.

Yiiksok etibarliliq kateqoriyali respublika banklarinin
depozitlori izro daracelora asaslanmagla obyektin qiy-
moatlondirilmasi anina risksiz doraconin 10%-o baorabor
olmasini gobul edak.

Bu risksiz dorocoys daginmaz omlak obyektino 5% risk
goyulusuna diizalis olava edirik (dasinmaz oamlak ob-
yektino tosir edon risk amillorinin tohlili asasinda).
Asag likvidliys diizolisi 3%-9 barabaor gobul edok. Bu
diizolisin hocmi, daha doqiq desok, bazar seqmenti,
dasinmaz omlakin todqiqi asasinda, qabul edilir.
Investisiya menecmentinin dasinmaz omlaka investisiya
goyulusunda, bir gqayda olaraq, idaroetmo soylori az
deyil. Bu torkibdo kompensasiyan1 20%-o borabar gobul
edok. Investisiya ~ menecmentino kompensasiyanin
hocmi konkret dasinmaz omlak obyektindon, dasinmaz
omlak bazarinin  miioyyon segmentino  moxsus
olmasindan asilidir.

ovozetma kapitali dorocesini 20%-o barabar qgobul
edok. Dasinmaz omlakin 6lko bazarindaki geyri-miioy-
yonliyini nozoro alaraq hesab iifiigindo hal-hazirda
adoton 3-5 ildon ¢cox olmayaraq segilir. 5 il geyd edilmis
hesab horizontunda har il amanat¢inin kapital qoyulusu
20% hesab edilir.

Umumi kapitallagdirma daracost:

Ci = 0,10+0,05+0,03+0,02+0,20=0,40

Qeyd etmok lazimdir ki, miixtalif név dasinmaz omlak

tictin kapitallasdirmanin iimumi doracasinin torkibinin ohomiy-
yati eyni deyildir.

Olagali investisiya metodu
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Bels ki, daginmaz omlak obyektlorinin ¢oxu borc vo xii-
susi kapitalin komoyi ilo alinir, onda iimumi kapitallagdirma
doracasi investisiyanin hor iki hissasinin golirinin bazar talab-
lorini tomin etmolidir.

Investisiyalar = borc kapitali + xiisusi kapital

Kreditorlarin toxmin etdiklori kapital qoyulusu risklo mii-
gayiso oluna bilon (aks halda onlar krediti ifado etmoayacaklor)
rogabot faiz dorocosinin alinmasini, homg¢inin dévri amorti-
zasiya Odonislori asasinda asas kredit mabloginin 6donilmasini
nazaoras almalidirlar.

Xiisusi kapital investorlart gozlonilon risklo miiqayiso
oluna bilon vosait qoyulusuna nagd rogabot golirlorinin alin-
masini nozordo tutmalidirlar, oks halda onlar 6z pullarini digor
layihayo qoya bilorlor.

Borc vosaitlorine kapitallasdirma doracasi daimi ipoteka
adlanir vo asagidaki kimi hesablanilir:

borc xidmatlsring illik édsnislsr

ipoteka ssudasiun ssas mablagi

Ogor ssuda daha tez Odonilorsa, onda R Odanislorin
onlarin tezliyino (ay, riib) vurulmasi yolu ilo hesablanir.

Daimi ipoteka faiz doracasinin funksiyasi, borc amorti-
zasiyasinin tezliyi vo kredit sortloridir. Kredit sortlori molum-
dursa daimi ipotekan1 maliyya cadvali iizro toyin etmok olar: o
Ozilindo faiz dorocosinin moblogini vo 6domo fondunun om-
salin ifads edacak.

Xiisusi kapital investoru hom do miintozom olaraq pul
golirlorinin  alinmasina ¢alisacaq. Xiisusi kapitala golirin
kapitallagdirilmasi iigiin istifado olunan doracasi xiisusi kapitala
kapitallagdirma doracosi adlanir (R.) vo asagidaki kimi miioy-
yon olunur:

132



vergilsr cixilanadsk pul daxilolmalar

c xlsusi vasaitlsrin govulus mablagi

R, yalmz kapitala sadoco golir normasi deyil, hom do
Oziindo kapitalin golir normas1 vo qaytarilan kapital qoyulu-
sunu uygunlasdirir.

Umumi kapitallasdirma daracasi (R) kreditor iigiin daimi
ipotekanin miioyyon doracosini vo xiisusi kapital investoru
ictin galir axinini tomin etmolidir.

Dasinmaz omlakdaki comlonmis investisiyalarda kredit
(borc) pay1 barabardir:

kreditin haemi
'Illrfk:"h'-f.' = 11 ,
dasimmasz smlak dsvari

Onda xiisusi kapitalin pay1 ibarotdir:

M= 1 — Myyeq, burada 1 comlonmis kapital gobul
edilmisdir.

Daimi ipoteka (R,) vo xiisusi kapitala golirin capitallas-
dirma doracasi molumdursa, onda kapitallasdirma doracasi
borabor olacaq:

R = RZ X Mk,ed.+Rc(]—kred.)

Tipik miiddat vo ipoteka kreditlorinin verilmo sortlorini
bazar molumatlarimin tohlili yolu ilo almaq olar. Xiisusi
kapitala kapitallagdirma dorocosi miigayisoli satis iizro
molumatlar asasinda alinir vo asagidaki kimi hesablanir:

vergl govulusunadsk pul daxilolmalarn

‘ xlsusi kapitalin hacmi
Masala: kreditlosdirma sortlori: My, =75% daimi ipoteka
doracasi R,=0,1399.
R.=12,0
Umumi kapitallasdirma dorocosini toyin etmok tolob
olunur:
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R=(0,75x0,1399)+(1-0,75(0,12)=0, 1349

Olagoli investisiya formulu dasinmaz omlakin torkib
hissalari olan — torpaq va tikililar iigiin totbiq oluna bilar. Tor-
paq v tikililor ii¢iin 6l¢iiliib-bi¢ilmis kapitallagdirma doaracalori
elo sartlorlo hesablana bilar ki, komponentlorden har biri {igiin
doqiq kapitallasdirma dorocosi, homg¢inin omlakin {imumi
dayaring onlarin qoydugu borclart almaq olar.

R=L-RI1+BR2

Burada, / — iimumi dayardon %-ls torpagin doyeri; RI —
torpaq ii¢iin kapitallagdirma doracosi; B — timumi doyardon %-
1o binanin dayari; R2 — bina iiciin kapitallagdirma daracasi.

6.3. Borc va xiisusi kapitalin kapitallasdirilmasi
(Elvud metodu)

Belos bir fikir var ki, alagali investisiyalar metodunda bozi
catismazhiglar vardir, yoni o planlagdirilan kapital qoyuluslari
dovriiniin miiddatini, homg¢inin bu dovr arzinds amlakin doye-
rinin azalma vo artmasini nozora almir. 1959-cu ildo giymot-
londirms institutunun iizvii (MAQ) L.V.Elvud torofindon artiq
olagoali investisiya metoduna daxil olmus amillorlo bu amillor
olagalondirilmisdi vo timumi kaitallagsdirma doracasini hesabla-
maq, yaxud yoxlamaq ii¢iin istifado edilocok formul toklif
olunmusdu. Bundan basqa, onun codvalindon istifadonin sado-
losdirilmis metodlar1 islonib hazirlanmisdi.

Umumi kapitallasdirma dorocosini  hesablamaq {isiin
islonmis Elvid formulunun asagidaki névii vardir:

R = R:-Myyeq -C+D,p-aff (SFF)

Burada, R — iimumi kapitallagdirma doracasi; R, — xiisusi
kapitala galir doracasi; My,.q — ipoteka kreditinin doyara nisbati
(comlonmis kapitalda kredit pay1); C - ipoteka omsali;
D., — prognozlasdirilan dovro omlakin doyorinin azalmas;
aff — prognozlagdirilan dovro omlakin doyerinin artmast;
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SFF — sahibkarligin prognozlasdirildigi dovr iigiin Y darocasin-
do foqd Odonisi omsali.
Ipoteka koeffisiyenti bu formul ils hesablama bilar:

C=Y+P(SFF)-R,

Burada, P — prognozlasdirilan dovr orzinds amortizasiya
olunacaq (06donilocok) ipoteka kreditinin hissosi; Py — daimi
ipoteka.

Ipoteka omsalin1 Elvud cadvalindo onu miistoqil hesabla-
mamagla tapmagq olar.

Belo ki, kapitallagdirma dorocosini hesablamaq {iciin
asagidaki alqoritm verilir:

1) Qiymatlondirilon oamlak barads zoruri informasiya:

a) R, (xiisusi kapitala galir doracasi).

Xiisusi kapitala golir doracasi omlaka sahib oldugu dovr-
da tipik investorun alinmas1 gozlonilon kapital qoyulusuna real
goliri ifado edir. O zorori, yaxud osason satigdan goliri daxil
edir (yoni, bir ¢ox investorlar aldiglarina nisbaton omlaki baha
satmag planlagdirirlar).

Xiisusi kapitala golir doracasi bazar molumatlari asasinda
hesablanilir vo qgiymotlondirilon konkret obyektin spesifikli-
yindon asilidir.

b) Mi,.q — (ipoteka kreditinin doyoro nisboti) dasinmaz
omlaka qoyulmus macmu kapitalin vergi payi (kredit pay).

Taobiidir ki, My, hesablanarkon xiisusi maliyyo (giizost)
sortlorino baxilmar.

c) Ipoteka kreditinin tipik sortlorinin vo ona faiz
doracasinin toyini.

Ipoteka kreditinin maliyyolosdirilmis faiz dorocasi yox-
dursa, onda hesab horizontu orzindo tipik investorun faiz
doracasing aid toklifi prognozlasdirilir. Belo prognoz miimkiin
olmadiqda qiymatlondirilon omlak iiciin kapitallasdirma do-
racasinin bu hesab metodunu totbiq etmok lazim deyildir.

¢) tipik sahibkarliq dovrii (hesab horizontu).
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Baxmayaraq ki, boazi investorlar amlaki alarkon onu no
zamansa satmagq fikrindo deyillor, bilmok lazimdir ki, todbirli
investor bu omlaka neco miiddot sahib olacaq. Dasinmaz
omlaka sahibolmanin tipik dovrii gismindo Elvud cadvalinin
komayi ilo C ipoteka omsali hesablanarkon bu se¢cim miim-
kiindiir: 5,10,15,20 il.

d) aff.D., — sahibkarligin prognozlasdirildigr dovrde
omlakin doyarinin artmasi (azalmast).

Omlak oldo edon investorlarin oksariyyati ona inanirlar
ki, golocokdo onun doyori artacaq (oks halda onlar kapital
goymazdilar).

e) Elvud codvoli iizro uygun ipoteka omsalinin toyin
edilmasi.

Cadval se¢imi iiciin informasiya:

- amortizasiyanin prognozlasdirilma miiddati (6domo);

- ipoteka krediti izro prognozlasdirilan faiz doracosi;

- prognozlasdirilan sahibkarliq dovrii.

9) o0doms fondunun (SFF) (cadval C-in homin bdl-
moasinda) uygun omsal secimi. Odomo fondu amilini pulun alt:
funksiyasi codvalindo tapmagq olar.

f) imumi kapitallagdirma daracasinin hesablanmast:

R =R. - MxC+D,,— aff(SFF)

6.4. Kapitallasdirma amsalinda kapital
xarclarinin odanilmasinin ugotu

Artiq deyildiyi kimi, avvallor dasinmaz omlaka uygun
olaraq kapitallagdirma omsalina kapital goliri vo kapitalin qay-
tarilmas1 daxil edilirdi. Mahdudlasdirilmamis miiddat arzindo
borabor moblogdo prognozlasdirilan investisiyalara pul axin-
larinin daxil olmasi, homginin, agor qoyulmus kapitalin doyar
doyisikliklori prognozlagdirilmirsa faiz doracasi (diskont) iizro
kapitallagdirilacaqlar.
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Bu halda investisiya xaorclorinin 6donilmasi aktivlerin
alqi-satq1 aninda bas verir. Biitiin golir axin1 investisiyalara go-
lirdir.

Aktivin doyar doyisikliklorinin prognozlasdirildigr halda
(itki, yaxud artim), onda kapitalin 6donilmasinin kapitallas-
dirma omsalinin ugotu zoruriliyi yaranir.

Qaytarilan kapitalin u¢otunun zaruriliyine misalda baxagq.

Misal. Investora toklif edilir ki, birdofalik 25000 manat
goysun va sonraki 5 il arzinds ildo 5000 manat alsin. Bu illik
golirin 20%-ni togkil edacok.

Investor hans1 qarar1 gobul edacokdir?

Tohlil: 5000 manat. Illik goliri 6dodikdon sonra investi-
siya giymotdon diisiir. Investisiyaya 20% galir barado hec bir
s0z ola bilmoz. Yalniz bes ildon sonra investor 25000 dollar 6z
kapitalin1 qaytara bilar, basqa s6zlo desak, investisiya galirinin
20%-ni alaraq investor yalnmiz birdofolik kapitali qaytara bilor.

Asagidaki hallarda golir axinlarinin kapitallasdirma gay-
dasina baxaq:

1. Kapital doyari doyismir.

2. Kapitalin doyorinin azalmasi prognozlasdirilir.

3. Kapitalin doyarinin artmasi prognozlasdirilir.

1. Kapitalin dayari dayismir.

Ogor aktivin alqgi-satqist ilkin investisiyalarin moblagine
borabor giymot {izro olarsa vo borabordlgiilii golirlorin daxil
olmasi ilo prognozlagdirilirsa dasinmaz amlaka investisiyalarin
tohlilindo kapitallagdirma omsali kapitalin 6donisino olavoni
daxil etmomalidir.

-
R

2. Kapitalin dayarinin azalmast prognozlasdirilir

Kapital qoyulusu doyerinin azalmasi gozlonilorso 6do-
nilmis investisiyalarin bir hissasi, yaxud biitiin mablogi cari
golirdon alinmalidir. Buna gora do cari golirin kapitallagdirma
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omsali hom investisiya golirini, hom do go6zlenilon itkilorin
Odonilmasini daxil etmalidir.

Investisiya qoyuluslu kapitalm ii¢ iisulu vardir:

- diizxatli qayidis kapitali (Rinq metodu).

- 6doma fondu vo investisiyaya golir darocesi (Invud
metodu) iizro kapitalin gaytarilmast;

- 0domo fondu vo risksiz faiz doracosi iizro (Xoskold
metodu) kapitalin qaytarilmas.

6.5. Diizxatli qayidis kapitali (Rinq metodu)

Ring metodu forz edir ki, osas mablogin gaytarilmasi hor
il barabar hissolorlo bas verir.

Mosaloyo baxaq: 2000 manat kredit illik 10%-lo 5 il
miiddating verilsin.

Mik diizxotli qayidis normas1 20% toskil edir, yoni 5 ilo
100% aktiv hesabdan silinmali idi (100%:5=20%). Onda
kapitallagdirma omsali:

R — 10%+10%=30%

Hor il kreditin osas moblogindon 20% vo 2000 dollar
plyus investisiya golirindon 10% qaytarilacaqdir:

Mllor Osas mablogin ddonilmasi (S) Osas mablogin qalig1 (S)
1 400 1600

2 400 1200

3 400 800

4 400 400

5 400 0

2000 dollar kreditin kapital doyari:

1 600
= > =——=2000ssas mablogdon

2
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2000
manatdan 1600
10% manatdan
1200
10% manatdan
800
10% manatdan
Faiz 400
10%
manatdan
10%
200 160 120 80 40
osas 400 400 400 400 400
mablogin
o0donilmasi
Illor 1 2 3 4 5
Mablag (S) | 600 560 520 480 440

Diizxatli kapitalin 6donisinds illik ddonis mablagi azalir.
Bu onu gostorir ki, diizxotli kapitallagdirma alan golir axin-
larina uygunlasir vo miiadil golir axinlar {iciin totbiq edilmir,
yoni onlarin giymotdon diigmasina gatirib ¢ixarir.

6.6. Fond ddanisi va investisiyaya galir daracasi
iizra kapitalin qayidisi (Invud metodu)

Kapitallagsdirma omsalinin torkib hissosi kimi investti-
siyalarin gaytarilma normasi investisiyalar iizro homin faiz
doracosi iizro Odonis fondu amilino borabordir. Goalirin com-
lonmis axin hissosini toskil edir, axinin qaligi kapitalin 6ds-
nisini, yaxud gaytarilmasini tomin edir. Galocokdo faiz doracasi
tizro reinvertiriyali kapitalin 6donilmasine gedon kapital itkisi
100% olarsa, onda golirin bir hissasi ilkin osas moblogadok
artacaq: yoni kapital tam 6donilocak.

Mosaloyo baxaq. 5 il miiddstino 10% illiyi olan 2000
manat kredit 527,6 manat mabloginds har il 6donilmak sortilo
tamamilo 6donilo bilor (amortizasiya vahidino odonis cixil-
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magqla) (sayr 6). Onda kredito goroa faiz birinci il 200 manat,
ancaq qayidis mablogi 527,6-200=327,6 manat toskil edocok.

[llik faiz kreditor torafindon xarclana bilor, lakin illik asas
0donis haqqi 327,6 manat tutularsa 5 ildon sonra moblog 1638
manatdan ibarat olaraq (327,6x5) — ogor bir illik asas 6donislor
10% illikls reinvestisiyasi edilmozlorss. ©gor onlar 10% illiklo
reinvestisiya edilorlorss, onda onlarin moblagi 5 ildon sonra
2000 manatadok artacaq.

Mllor Osas mablogin flin sonuna osas
qaytarilmasi mablogin qaligt
1 327,6 1672,4
2 360,36 1312,04
3 396,40 915,64
4 436,04 479,6
5 479,64 0

Moblag = 2000

%-1a 6donisin vo faizin asas mablaginin nisbati (manatla)

2000 manat- 1672,4 131,50 $ 91,56% 47,96%
dan 10% manatdan 1312,04%- | 915,64%-don
527,6 10% dan 10% 10%
527,6% 527,6% 527,6% 527,6%
Osas Osas Osas Osas Osas
mablogin mablogin mablogin mablogin mablogin
gaytarilmast | qaytarilmasi | qaytarilmasi | qaytarilmasi | qaytarilmasi
327,6 360,36 396,4 436,04 479,64
Illor 1 21 3 4 5

Borabor golir axim1 nozordon kecirilorkon kapitallagdirma
omsal1 adoton faiz dorocosi mablogino vo homin faizlo 6donis
fondu amilina barabar olur. Bu mosals iiciin 6donis fondu amili
0,1637975-0 (5 il, siitiin 3) borabor olur, oda kapitallagdirma
omsali:
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R=0,1+0,1637975=0,2637975

Ogor daimi illik galirin 527,6 dollara barabar oldugu vo
onun 5 il arzindo hor ilin sonunda miintozom daxil olmasi
molumdursa, onda kapital qoyulusu:

1 5276
R 02637975

Bu 6donis iisulu 2 ehtimal1 toklif edir:

- 10% doraco iizro illik faiz miilkiyyat¢i torafindon
xorclona bilar vo belaliklo, asas mabloga tosir etmoz;

- kapital qayidisinin 10% doracs iizra reinvestisiya olun-
malidir ki, osas moblog namoalum qgalsin.

Odonis fondu vo risksiz doraco iizro kapital qayidist
(Xaskold metodu). Hordon investisiyalar o qodor ¢ox golirli
olur ki, homin faiz doracasi ilo reinvestisiya (kapital qoyma)
imkani, ilkin qoyulusda da az ehtimal olunan sayilir. Reinvesti-
siya olunmus vasaitlar ii¢iin on asag risksiz faiz doracasi lizra
golir almaq miimkiin olur.

Masalo: Investisiya layihasi 5 il arzindo kapitala illik 10%
goliri nozorda tutur. Investisiya qayidis1 hesabina mablog ancaq
6% daraca iizro risksiz reinvestisiya olunurlar. Belo ki, 5 illik
O0donis fondu amili 0,1773964-5 borabordir, onda kapitallas-
dirma omsali:

R =0,14+0,1773964=0,277

Ogor birinci il gozlonilon golir 554 dollardirsa, onda
axinin doyari:

Kapital gayidisinin bu metodu dasinmaz omlakin qiy-
motlondirilmasinds az istifado edilir.
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3. Kapitalin dayarinin artirllmasi prognozlagdirilir

Adoton dasinmaz omlaka investisiya qoyularkon tipik
investor 1ilkin kapital qoyulusunun golocok doyar artimim
nozordo tutur. Bu hesab investorun informasiya prinsiplori iizro
bina vo tikililorin, torpagin qiymotinin artmasi, miioyyan
dasinmaz omlak obyektlorino tolobin artmasi barods prognoz-
larinda qurulur. Bununla slagodar kapital qoyulusu dayarinin
artmasinin kapitallagsdirma omsalinda ucgota alinma zoruriliyi
yaranir.

Nozoro alaq ki, tolob olunan faiz dorocosi 10%-o bora-
bordir. Cari golir ildo 200 dollar togkil edir. 5 il orzinds
investisiya doyarinin 25% artmasi gozlonilir.

1) Konar golir hesablanilir (doyar artimi)

0,25 -0,1637975 = 0,04
2) Talab olunan faiz doracesindon doyar artimini ¢ixiriq
R=0,1-0,04=0,06

V= 202 =333333
Qrafiki olaraq:
+25%
200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 3333,33
fllor: | 1 2 [3 |4 |5 4166,67

Investisiya qoyulmus vosaitlorin doyori artarsa satisdan
golon modaxil tokco kapital qoyulusunun hamisinin
gaytarilmasini tomin etmir, o hom do 10% faydanin alinmasi
tictin zoruri olan golirin bir hissosini gatirir.
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VII Fasil

Diskontlasdirilmis pul axinlar1 (DPA) metodu

Diskontlagdirilmis pul axinlari metodu miilkiyyotin golo-
cokdo satilmasi vo istifadosindon golocok manfoostin cari doyo-
rini mitoyyan etmak iigiin istifads edilir.

DPA metodu gozlomo prinsipino (doyar onunla toyin
edilir ki, potensial alici hans1 xalis goliri almag1 gozloyir) vo
ovozetmo prinsipino osaslanir. Potensial investor analoji golir
gotirma qabiliyyati olan basqa dasinmaz omlakin alds edilmasi
xarclaring oldugundan ¢ox daginmaz omlaka xorc cokmoz.

DPA metodu asagidaki dasinmaz omlak obyektlorino
totbiq edilir:

1. Galir gotiron dasinmaz amlak obyektlori;

2. Borabar olmayan manfoat xarc axini olan obyektloar;

3. Barabar (annuitet) masraf axini olanlara;

4. Rekonstruksiyadan (yenidon qurulmadan) sonra da-

sinmaz omlak obyektino golir gotironlora (yoni, prog-
nozlagdirilan dovriin ilk illarinda galir olmadiqda).

7.1.DPA metodunun tatbiqi marhalalori

DPA metodu iizro hesablamalar1 ii¢ osas maorholoyo
bolmak olar:
1.  Dasinmaz omlak obyektinin nozords tutulan alqi-satqisi
(reversiyasi) vo golacok golirlor axininin (masraflorin)
prognozu, hotta ogor hogigoton satis planlasdirilma-
yibsa).
Diskont daracasinin hesablanmas.
Miirakkaob faiz texnikasindan istifads edilmaklso golacak
pul axinlari doyorinin cari pul axinlart doyorino goti-
rilmasi.
DPA metodunun komoyila hesablanmis obyektin doyari,
alternativ istifadoe variantlar1 vo risk doracasi ilo reversiya vo
biitiin golocok pul axinlarinin cari doyoridir.
Dasinmaz omlak obyektinin alqi-satqi doyori vo golacok
galirlor axininin prognozu.

W
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Qiymotlondirmo gedisindo tohlil dovrii prognoz vo
postprognoz dovrlarino boliiniir. Prognoz dévriiniin hocmi asa-
gidaki tendensiyalara asaslanmagla miioyyon edilir:

1. Qiymatlondirici prognozlarin daha real olmasini tomin
etmok ii¢clin onun miiddotinin azalmasina ¢aligir.

2. Qiymeotlondirici pul axinlarinin vo onlarin hocminin
alinmasinda tendensiyalarin askar edilmasi ii¢iin proqnoz dov-
riinii uzatmaga borcludur.

3. Miixtalif 6lkolordo prognoz dovriiniin miiddoti barado
tipik tosovviirlor movcuddur. Masoalon, Hollandiyada — 4 ildon
artiq olmamagla, Ukraynada, Rusiyada iqtisadi vo siyasi
situasiyanin qeyri-sabitliyi ilo olagadar prognoz dovriiniin
miiddoti orta hesabla 3-4 il toskil edir.

4. Prognoz dovriiniin miiddati obyektin xidmot miiddotino
uygun olmalidir.

5. Galacak galirlarin dovriliyi miixtalif ola bilar (il, riib,
ay). Belo ki, dasinmaz omlak obyekti bazarinda borabor golir-
lorin daxilolmalar1 miisahido edilir (mosalon, icaro haqqi), hor
hesablagma tagabbiisii bir qayda olaraq 1 il gabul edilir.

Dasinmaz omlak obyektinin qiymatlondirilmasi gedisindo
prognozlasdirilan baza qismindos istifado oluna bilor:

1. Xalis golir.

2. Pul axim (vergi 6donilonadak vo sonra).

Prognozlagdirilan galir vo xarc axinlari nominal va real ola
bilor. Inflyasiyanin tosiri boyiikdiir, ona goro do hesablamalar
verilonlor inflyasiyanin miioyyon edilmis tempi osasinda aparilir.

Inflyasiyanin siirati — dovro gora nisbi giymat artimudir.

Inflyasiya toshihinin on sado metodu valyuta kursu iizro
verilonlorin yenidon hesablanmasidir. ©gor real pul axinlari
prognozlasdirilarsa, onda diskont doracalori do inflyasiyanin
tosirindon tomizlonmalidir. Bunun ii¢iin asagidaki diisturdan
istifado edilir:

Tts—1
r =
S B
Burada, r,, — real diskont dorocesi; 7 £S — nominal diskont
doracast; i —inflyasiyanin siirati.
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Xalis golir — kredit, vergiqoyulusu vo amortizasiya ¢ixil-
malar1 {izro 6donis xidmaotlorinadok idaraetmo iizro xorclor vo
istismar xarclari tutulan hoqiqi timumi golirdir.

Pul axin1 (vergi 6danilonadok) — 6donis vo amortizasiya
xidmaotlori iizro xorclor ¢cixilmaqla xalis golirdir.

Reversiya hesabr dasinmaz omlak obyektinin doyarindo
miimkiin doyisikliklorin ucotu ilo prognoz ddvriiniin sonunda
obyektin satisindan madaxildir.

Prognoz dovrii orzindo kéhnolmo siirati vo satig xorclori
ilo bagli masraflor ¢ixilir.

Alqi-satqr doyeri kapitallagdirmanin baza diisturundan
istifado  etmoklo postprognoz  dovriinde golir axininin
prognozlasdirilmasi osasinda hesablana bilar.

Prognoz va postproqnoz dovriinda galir axini
hesabinin iimumi alqoritmi

Gostaricilor Prognoz Postprognoz dovrii
dovrii: 41l
Sahasi, m”
ICSII‘Q haqqinin hocmi, rub/

m

Umumi potensial galir

Yiikloma omsali

Digor golir /xarclor

Haqiqi imumi galir

Sorti-daimi xarclar

Serti-doyigen xarclor

Ovozetmo rezervi (ehtiyati)

Xalis amoliyyat goliri

Borc uzra xidmatlorin

Odonilmosi

Vergi  Odonilonadok  pul

axini

Vergi  0donilonadok  pul -—-- Alqi-satqinin  qaliq
axinlari doyori

Diskont darocasi

Golacak golir \)

reversiyanin cari doyori, X
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7.2. Diskont daracasi va onun hesablanmasi

Diskont daracasi — goalacokds ddonilmak iigiin alinan pul
moblaginin cari doyorinin hesablanmasi iiciin istifado edilon
omsalidir.

Diskont dorocosi golocok golirlorin alinmasi riskilo
kapital qoyulusunun somaraliliyini gostarir.

Risk — golocok xorclorin alinmasmin qiymotlondirilon
geyri-miioyyonlik doracasidir.

Umumi risk investisiya gorarinin gobul edilmaosi ilo bagh
biitiin risklorin mablagini 6ziinds ifads edir. Miintozom (bazar)
va geyri-miintozom (spesifik) risklori forqlondirirlar.

Miintazom risklor:

- imumi siyasi voziyyat;

- imumi iqtisadi voziyyat;

- ganunvericiliyin doyisilmasi;

- roqib obyektlorin sayimnin artmasi.

Qeyri-miintozom risklor:

- menecment;

- icara haqqinin ddanilmomasi;

- binalarin kohnalmasi;

- fovgolados voziyyat;

- hiiquqi salahiyyatsizlik.

Investisiyanin risk doracasi artdigda galir normasi da artir.

Talab olunan galir normasu ilo miintazam risk
arasindaki nisbat asthlig grafiki
A

Talob olunan
golir normast

v

Miintozom risk
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Dasinmaz omlak obyekti giymotlondirilorkon diskont
doracasi, bir qayda olaraq, kumulyativ metodla hesablanilir.

Baxdigimiz bazar sektoru vo likvidsizliys diizolisdo
investisiya qoyulusu riskino goro golir normasi alavo edilon
risksiz golir normasi asas gotiiriiliir. Daginmaz omlak obyek-
tinin xiisusiyyatlorini nozora alaraq giymatlondirici olavo dii-
zalis eda bilor.

Risksiz doraco uzunmiiddotli dovlst qiymetli kagizlari
izro golirliliklo; yiiksok etibarliliq kateqoriyasi olan banklarin
depozitlori iizra doracalorlo slagodar olaraq miioyyon edilir.

Diskont daracasinin hesablanmasinin sonuncu marhalasi
geyri-likvidliys diizolisdir.

Pul axinlar1 vo golocok reversiya doyorini diskontlas-
dirarkon miixtalif diskont daracolorindon istifado etmak olar.

Miirakkab faiz texnikasindan istifads etmakls golacak pul
axinlarinin dayarinin cari doyara gotirilmasi.

Diskontlagdirma miirokkob faiz diisturundan istifadoyo
osaslanir.

PV = FVO: ! - F
(1+r) (1+r)"

Burada, PV — cari doyer; FV — galacok doayar; r — diskont

- [4] siitinunda «Pul

dorocasi; n — dovrlorin sayi;
(1+r)"

vahidinin alt1 funksiyasi» cadvalindo qiymaotlo ifads olunan cari

doyor amilidir.

Belalikls, pul axinlarinin cari doyerinin vo toxmin edilon
alqi-satqi doyorinin hesablanmasi {i¢iin golocok doyarin
giymotini asagidaki xarakteristikalar iizro cari doyor amilinin
uygun giymatina vurmaq vacibdir:

- dovrlorin sayi;

- % daracasi.
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VIII Fasil
Torpaq resurslarinin giymotlondirilmasi
8.1. Torpaq iqtisadi giymatlandirma obyekti kimi

Har bir dasinmaz omlak obyektinin ayrilmaz elementi,
onun tobii bazasi torpaq sahosidir. Torpaq, ilk novbado, biitiin
dasinmaz omlak obyektlorino golir gotirmok hiiququna ma-
likdir, ona gora ki, bina va tikililorin torpaq sahosindo doyari
tokrar xarakter dasiyir vo torpaq sahasinin doyarino slavo kimi
cixis edir. Bundan basqa, torpaq sahosinin istifado edilmosin-
don golon monfaat geyri-mohdud vaxt orzindo biitiin yaxsilas-
malarin miioyyon xidmot miiddati olarkon realizo olunur.

Miiasir soraitdo torpaq dasinmaz omlakin torkibindo
igtisadi giymatlondirmonin on miirokkob obyektlorindon biridir.
Bu asagidaki sabablarls sortlondirilir:

1) verilon obyektin spesifikliyi ilo;
2) islonmis normativ —hiiquqi baza ils;
3) olkados torpaq bazarinin inkisaf etmomaosi ilo.

Torpaq, bazar miinasibatlorinin obyekti kimi insanlarin
vo biitovlilkdo comiyyotin sahibkarliq foaliyyotinin biitiin
sistemlorindo nadir yer tutur. Bu da onun tokrar istehsal
xarakteri vo ¢ox funksiyaligi xarakteri ilo sortlonir.

Torpaq miinasibatlori dovlat hakimiyyat organlari, yerli
Oziinliidaroetmo orqanlari, hiiquqi soxslor, sahibkarliq, torpaq-
dan istifade vo ona malik olmaq istoyon votondaslar, homg¢inin
torpaq resurslar1 ilo dovlot idaroetmosi arasinda miinasibatlori
ifado edir.

Torpaq miinasibatlorinin xiisusi hiiquqi statusu vardir vo
konstitusiya normalari, miilki qanunvericilik, hamginin torpagq,
meso, ekoloji vo digor mosalalor {izro tonzimlonir. Bundan
olava, torpaga miilkiyyat miinasibatlorini tonzimloyan hiiquqi
normalar biitiin torpaq miinasibatlorino xas olan {imumi nor-
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malara vo torpaqglarin miioyyon kateqoriyas: vo onlarin istifado
olunmasi sortlori {i¢iin xarakterik olan xiisusi normalara
boliiniir.

Torpaq miinasibatlori torpaq qanunvericiliyi ilo miioy-
yan edilir ki, buraya asagidakilar daxil edilir:

a) torpaq sahosinin verilmasi vo alinmasi qaydasi;

b) torpagdan istifads edanin hiiqiiq ve 6hdaslikleri, torpaq
sahasino sahibolma, alqi-satqi, girov iizro hiiquqi;

¢) torpaq haqq, vergi qoyulusu;

d) torpaq gqanunvericiliyinin pozulmasina gors corima.

Torpagin bazar qiymotinin formalagmasinin osaslari
Azorbaycan Respublikasinin  Torpaq Moacoallosinin - 96-c1
maddasinds tasbit olunmusdur.

Torpaq miinasibatlorinin obyektlori torpaq saholori vo
onlara olan hiiquqdur. Torpaq sahasi — dovlat torpaq kadastri
vo torpaq hiiququna aid dovlot geydiyyati sonodlorindo oks
etdirilon, sahasi, yeri, hiiquqi statusu vo digor xarakteristikalari,
tosbit edilmis sorhadi olan torpaq sothinin bir hissosidir.

Torpagin zonalagdirilmasi — miixtalif mogsadli toyinati
va istifadeetmo hiiquqi rejimi olan torpaqlarin torpaq sahalorino
boliinmesidir. Torpaqlarin zonallagdirilmasi orazinin inkisaf
planina uy8un olaraq hoyata kegirilir. Torpaglarin zonallas-
dirilmasinin asas nizamnams v prinsiplori hokumat torofindon
toyin edilir. Torpaglarin zonalasdirilma plan1 dovloet haki-
miyyat orqanlarmin uygun gotnamasi, yaxud yerli Oziiniiida-
roetmo organlarinin gorarlar ils tosdiq olunur.

Torpaglarin mogsadli toyinati — torpaqlarin kateqo-
riyalarina uygun konkret mogsadlor iiclin torpaqlarin istismar
haddi, sortlori, qayda qanunvericiliyi ilo miioyyon edilmasidir.

Torpaglarin hiiquqgi rejimi onlardan istifadonin macmu
rejimi vo yerin toki haqqinda qanun, torpaq, soharsalma, meso,
su, tobioti miihafizo ganunvericiliyinin miioyyon etdiyi miilki
dovriyyays, miihafiza, ucot vo monitoringe daxil edilmasi ilo
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toyin edilir vo torpagin miioyyon edilmis kateqoriyalarina samil
edilir.

Torpaqglarin osas kateqoriyalarmin hiiquqi rejimi vo
moqgsadli toyinati federal ganunlarla, 6lko subyektlorinin ga-
nunlan ilo toyin edilir vo soharsalma va yer qurulusu sonad-
lorinds oks olunur.

Icazosi verilmis torpaq sahasindon istifado — miioyyon
edilmis mohdudiyyot vo yiiklomolorin mogsadli toyinati ilo
torpaq sahasindan istifadadir.

Icazo verilmis istifado soharsalma vo yer qurulusu, tor-
paglarin zonallagdirilmasi osasinda miioyyon edilir. Istifadosi
icazo verilon torpaq sahosi asagidaki toloblordon ibarotdir:

- torpagin pislogmasi vo torpagin mohsuldarliginin azal-
masi, yaxud otraf miihitin pislogsmasino gotirib ¢ixaran-
larin qadagan olunmasi vo torpaq sahasindon istifado
tisullarindan;

- sohorsalma sonadlori vo tikinti norma vo qaydalarina
uygun tikilinin dorinliyi, hiindiirliiyii, sixligindan;

- zona, yaxud torpaq sahosino uygun hoddo sosial-
modoni, kommunal — moigot, sonaye vo digor bina,
tikililorin yerlogdirilmosindan;

- insanin saglamligina, yaxud onun {i¢iin tohliikonin art-
masi il bagl neqativ tasir gostoron istifade noviindan;

- otraf tobii miihito yliklomonin miimkiin hodd norma-
larindan;

- yasilliglarin miihafizosi;

- torpaq iizro normativ hiiquqi aktlari, yerli Oziiniiida-
roetmo organlarinin normativ hiiquqi aktlari ilo miioy-
yan edilon digar tolablordan.

Icazo verilmis torpaq saholorindon istifadods icra haki-
miyyati orqganlarinin subyektlori vo torpaqlarin zonalasdi-
rilmas1 zaman yerli 6ziintiidaroetmo orqganlari, homginin kon-
kret torpaq sahalari verilorkon toyin olunur vo asagidaki sonad-
lordo gostorilir:
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- icra hakimiyyati orqanlarinin gatnamalorinds vo torpaq
saholorinin verilmosi hagqinda yerli Oziiniiidaroetmo
organlarinin vo torpaqlardan istifadenin xiisusi hiiquqi
rejimlorin miioyyon edilmosi haqqinda qgorarlarda;

- torpaq hiiququnu tesdiq edon miiqavilalorde vo digor
sonadlardos, sohadatnamoloardo;

- dovlet torpaq kadastrt sanadlords;

- dovlet geydiyyat1 sonadlorindo.

Torpaq sahosinin orazi sorhadi torpaq resurslart vo yer
qurulusu iizro dovlot organlarinin sahibkara verdiyi sonodlor
osasinda torpaq ganunvericiliyinin miioyyon etdiyi qaydalarla
miloyyon edilir. ©gor digorlori qanunla miioyyon olunmayibsa,
torpaq sahosino miilkiyyat hiiququ bu sahonin sorhodindo
yerloson iist (mohsuldar) qatina vo onda yerlogon meso vo bit-
kilarlo baglanmis nohurlara samil edilir. Ol¢iiyo golmoz ziyana
goro yerdoyismo toyinati miimkiin olmayan (miinbitlik, bog-
lanmis nohurlar, meso, ¢oxillik akinlar, binalar, tikinti, tikililer
va s.) torpaq sahoalari ilo six bagli olan obyektlor, homg¢inin tor-
paq sahalari vo onlara olan hiiquq ager qanunla digarlari nazara
alinmayibsa dovriyyado boliinmozdirlor.

Torpaq sahasi boliinon va boliinmaz ola bilor. Boliinan
torpaq elo torpaq sahosidir ki, hansi ki, 6z mogsadli toyinatini
doyismadon va istifado edilmosing icazo verilon hissalora bo-
liina bilar, boliindiikdon sonra onlardan hor biri dovlot geydiy-
yatina maxsus miistaqil torpaq sahasi yarada bilar.

Boliinmaz torpaq elo torpaq sahosidir ki, 6z mogsadli vo
tosarriifat toyinati vo istifado edilmasi icaze verilmosina goro
miistoqil torpaq sahasino boliine bilmoz. Qanuna osason torpaq
sahasi boliinmoz kimi tesdiq edilir.

Torpaq miinasibatlorinin istirakcilart dovlet boladiyyo,
tohsil, hiiquqi soxslor vo 6lko votondaslaridir. ©gor digarlori
hava mokanindan istifado barodo, yeralt1 sorvotlor hagqinda ga-
nunlarda nozora alinmayibsa va digar saxslorin hiiququnu poz-
mursa, torpaq sahosi miilkiyyot¢isinin 6ziiniin miioyyon etdiyi
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kimi bu sahonin altinda vo iistiinde no varsa istifado etmoyo
torpaq sahosi miilkiyyot¢isinin ixtiyari vardir.

Qiymatlondirilon obyekt kimi torpagin spesifikliyi, bas-
ga nov dasinmaz omlak novlorindon forqi asagidaki xiisu-
siyyatloring gora sartlondirilir:

a) torpaq digor dasinmaz omlak obyektlorindon forgli
olaraq sorbast surotdo tokrar istehsal olunmasi miimkiin ol-
mayan tobii resursdur;

b) qiymatlondirma zamani torpaqdan coxmaqsadli isti-
fado imkanin1 nozore almaq vacibdir:

- osas istehsal vasitosi kimi. Kond tosarriifati vo mesa tor-
paglar1 praktiki olaraq biitiin iqtisadi sahoalor, hom¢inin
gida mohsullar iiciin lazzimi xammal resurslar istehsali
vasitasidir;

- sosial-iqtisadi inkisaf ligiin mokan kimi. Torpaq miix-
tolif daginmaz omlak obyektlorinin yerlogdirilmosi {i¢iin
mokan bazisidir;

c) torpaq fondu Olko ohalisinin yasayis miihitinin
formalagdirilmasinin asasidir vo xiisuson meso torpagi vo su
fondlarinin ekoloji tohliikasizliyini tomin edir. Buna goro do
biitiin 6lkolordo dovlat tobii vo tosarriifat obyektlori kimi eyni
zamanda torpaqdan istifadoni tonzimloyir.

¢) digor dasinmaz omlak obyektlorindon forgli olaraq
torpaq saholori doyorino fiziki vo funksional kohnolmo, homgi-
nin amortizasiya anlayislar totbiq edilmir, ¢iinki torpaq saho-
lorinin istismar miiddoti mohdudlasdirilmayib. Buna goro do
binalarin, tikililorin vo digor yaxsilasdirilmalarin doysrindon
forgli olaraq torpagin doyori, bir gayda olaraq, artir.

d) uygun orazilordo yasayanlarin hoyat vo faaliyyati
kimi 6lkado torpaqdan istifado vo miihafizo.

Beloaliklo, torpagin iqtisadi cohatdon osaslandirilmig
doyor giymoti miirokkab prosedur, belo ki, onlarin tobii resurs
kimi eyni vaxtda istifado olunma imkani, shalinin vo daginmaz
omlak obyektinin oldugu miihitin osaslar1 nozors alinmalidir.
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Buna goro do torpaqdan istifado vo soharsalma saho-
sindo elmi osaslandirilmis gorarlarin gobul edilmosino ¢alisaraq
insanlarin hoyat vo saglamlig: iiciin alverisli olan otraf miihitin
gorunmasi vo yaxsilagdirilmasi, torpagin mohsuldarliginin
tokrar istehsali vo artirilmasi, rasional istifados vo miihafizoys
yonoldilmoli olan torpaq siyasotindo dévlotin rolunu xiisusi
geyd etmok lazimdir.

Torpagin doyorinin asagi enmis qiymoti kond vo meso
tosarriifatinda torpaqdan istifadonin geyri-effektivliyini, homgi-
nin sohor inkisafinin geyri-rasional modelini, mosalon, morkozi
hissado sonaye zonalarinin hom do ekoloji ziyanli miiossi-
solorin yerlogdirilmosini dogurur.

Respublikada torpaq resurslarinin milli sorvatin on
vacib hissosi olan kompleks doyor giymoti olmalidir. Torpaq
ganunvericiliyinin geyri-tokmilliyi vo mosuliyyatsizlik onlar-
dan geyri-effektiv istifado olunmasina gotirib cixarda bilor.
1996-c1 ilda baslanan vo torpaq islahati haqqinda Azarbaycan
Respublikasinin 1996-c1 il 16 iyul, 155 sayli qanunu ils tosbit
olunan torpaq islahati torpaga dovlot miilkiyyatinin monopo-
liyasini logv etmoyo, xeyli sayda votondaslarin torpaq sahosi ilo
tomin olunmasina, torpaqdan istifadonin pullu olmasina, torpaq
bazarinin vo onun infrastrukturunun asaslarin1 formalasdirmaga
icazo verdi. Hal-hazirda soxsi yardimgr tosorriifatin, kollektiv
bagciliq vo bostangiliq, fordi yasayis vo bag tikintisinin apa-
rilmasi {igiin toyin olunmus xiisusi miilkiyyatds olan torpaq sa-
hoalorinin ¢oxlu sayda votondasi vardir.

Respublika Torpaq Fondu mogsadli toyinati vo hiiquqi
rejimino gora 7 kateqoriyali torpaglart daxil edir: kond tosor-
riifat1 toyinatli maskun yerlari, sonaye yerlori, nogliyyat, rabita,
miidafio vo digor geyri- kond tosorriifat toyinatli, xiisusi qoru-
nan arazi torpaglari, mess fondu, su va ehtiyat fondu torpaglari.

Moskun yera (sohorlorin, gosabalorin vo kond moskun
yerlarinin) sohor vo kond idarsetmolorinin ixtiyarinda olan
moskun yeri dairasindoki biitiin torpaqlar1 aiddir. Maskun yer
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haddi — bu torpaqlar digor torpaqlardan ayiran sohar, goasabs,
kond maskun yerlori torpaglarinin xarici sorhodloridir.

Torpaq sahalarinin sohar haddins daxil edilmasi torpaga
miilkiyyat hiiququnun, torpaga sahibolma, torpaqdan istifado
va bu sahads icars hiiququnun dayandirilmasina sabab olmur.

Biitiin yaxsilagdirilmalar1 olan yasayis montogolorinin
torpaglari, digor obyektlori asanliqla 6zgoninkilogdirilon vo
nisbi asili olmayan ayri-ayri obyektlori ifado edon basqa ka-
teqoriyali torpaqlardan forqli olaraq — miihondis tikililori vo
kommunikasiya sistemlori, kii¢co — yol vo nogliyyat sobokasi vo
sohor infrastrukturunun digor elementlorini qiymoatlondirmok
tictin on miirokkob obyektlordir.

Kond tosarriifati toyinathi torpaqlar kond tosorriifati
istehsalinin ehtiyaclar1 {i¢iin kond tosorriifatt miiossisolorinin,
toskilatlarinin va votondaslarinin istifads etdiklori orazini yara-
dirlar. Onlarin torkibindo kond tosorriifatinin foaliyyati {i¢iin
zaruri olan mesa zolaglarinin, tosarriifatdaxili yollarin, kommu-
nikasiyalarin, megolorin, batagliglarin, bina vo tikililorin
tutdugu kond tosarriifat: yerlori vo torpaqglar secilir.

Sonaye, nogliyyat, rabito, miidafio vo digor kond
tosarriifat: toyinath olmayan torpaqlara tesarriifat foaliyystinin
yerino yetirilmosi {i¢iin (istehsal, tikinti, gondorilmo vo s.)
miiassisalars, idarolora vo togkilatlara uygun miisyyon edilmis
gaydada ayrilmis torpaqlar aid edilir.

Xiisusi miihafizo olunan orazi torpaqlarina xiisusi te-
bioti miihafizo, elmi, tarixi — modoni, estetik, rekreasiya, sag-
lamlasdiric1 vo digor giymatli toyinatli olan torpaq saholori
aiddir. Bu torpaglar dovlot hakimiyyat organlarinin gotna-
molori, yaxud yerli Oziintiidareetma organlarinin qorarlar ilo
tosorriifat istifadosi vo miilki dovriyyodon tamamilo, yaxud
hissa ilo alimib vo onlar iiciin xiisusi hiiqugi rejim miisyyan
edilib.

Meso fondu torpaqlarina meso tosarriifatini idaro etmok
icin istifado olunan meso torpaqlari (meso ilo Ortiilon vo
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ortilmoyon), homg¢inin geyri-mesa torpaqglart (batagliglar,
mesalar va s.) aid edilir.

Su fondu torpaglarinin torkibina su obyektlorindon
istifado edilmosi {i¢iin zoruri olan nohurlarin, buzlaglarin
tutdugu orazilor, hom¢inin hidrotexniki, su tosarriifat1 vo digor
tikililorin sahosi altindaki ayrica secilon torpaqlar daxildir.

Ehtiyat torpaglar1 — munisipial orqanlara, vatondaglara
vo hiiqugi soxsloro miilkiyyoat, sahibolma, istifado, yaxud
icaraya verilmoyan, hamginin konvervasiya naticosinda tasarii-
fat dovriyyosindon ¢ixarilmis torpaqlardir. Ehtiyat torpaqla-
rindan istifadoya onlarin basqa kateqoriyaya kecirilmasindon
sonra icaza verilir.

Torpaqdan istifade kateqoriyasinin giymatlondirmoda
boyiik ohomiyyati vardir, bels ki, o konkret torpaq sahasino aid
olan miixtalif servitutlar va istifado edilmasine icaza verilmis
hiiquqi statusu sortlondirir.

Tobii resurs kimi torpaq ohalinin yasadigr miihitin
formalagmasinin asasi, dasinmaz omlak obyekti vo osas istehsal
vasitolori doyarinin qiymotlondirilmasine moxsusdur. Qiymat-
londirmo obyekti {izorindo vo yer altinda dasinmaz omlak ob-
yekti yerlosmayan torpaq sahasidir.

Torpagin qgiymotlondirilmosi torpaq sahosinin kiitlovi
kadastr qiymatlondirilmasi vo vahid torpaq sahasinin bazar qiy-
motlondirilmasino  boliiniir. Kadastr giymotlondirilmasinin
mogsadi golon ilin baslangicina giymatlondirmo zonalari iizro
inzibati — orazi omologolmolorin (rayonlarin, sohorlorin,
gosabalarin) sorhadlorinds biitiin torpaq saholorindoa kadastr
doyorinin eyni vaxtda miioyyan edilmosidir.

Bazar qiymotlondirilmasinin maqgsadi gobul edilmis
standartlara vo giymotlondirmo metodlarina uygun olaraq miis-
toqil giymoatqoyanlarin giymotlondirmo tarixine vahid torpaq
sahasinin bazar doyorinin toyin edilmosidir.
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Torpagin kadastr vo bazar qiymotlondirilmasi ii¢ ya-
nasmanin kompleks totbiqi osasinda aparilir: golir, miiqayisali
va masraf (torpaq liciin qaliq texnikasi).

Bazar iqtisadiyyat1 inkisaf etmis 6lkolordo torpaq qiy-
moatlondirilon zaman imkan daxilindo biitiin ii¢ yanasma totbiq
edilir. Torpaq sahosinin giymatlondirmo doyarinin yekun hocmi
miixtolif yanagmalardan alinan noticoloro asaslanaraq ¢ixarilir.
Bu noticolori miigayiso edorkon daha tam vo diizgiin infor-
masiyaya asaslandirilan giymatlondirilmelars iistiinliik vermak
magsadauygundur.

8.2. Torpagq sahalarinin giymatlondirilmasina
galir yanasmasi

Torpaq sahoslorinin qiymatlondirilmasina golir yanas-
masi — potensial alicinin gozladiyi golirloro asaslanaraq tor-
pagin  doyorinin giymaotlondirilmasini alan metodlardir. Bu
yanasma yalniz golir gotiron torpaq saholorino totbiq edilir.
Golir yanagmasinin asasinda ii¢ prinsip durur: gdzloma prinsipi,
tolob vo toklif prinsipi vo ovozetmo prinsipi. Tipik investor,
yaxud sahibkar golocak pul golirlori, yaxud digoer monfostin
alinmasini1 gozloyorak torpaq sahasi alir. Bu halda torpaq saho-
sinin dayari torpagin galirine asalanaraq toyin oluna bilar, yani
biitiin istismar miiddoti orzindo golocokdo golir gotirmok
gabilliyyati ola bilar.

Beloliklo, torpaq sahosinin bazar doyori gozlonilon
galacak renta golirlori, yaxud digor monfostin giymatlondirmo
tarixino gotirilon moblogi 6ziindo ifado edir. Torpaga sahib
olma dovriindo golir axinlari, hoamg¢inin torpaq sahasinin son-
raki alqi-satqisindan olan modaxil cari doyors kapitallagdirilir.

Kapitallagdirma golirlorin  hocmini torpaq sahasinin
doyorino cevrilmosi noticosindo cari golirin kapitallagdiril-
masinin uygun daracesing boliinmasini 6ziinds ifado edir.
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galir

Torpagin dsysri = - itallasdmma dorscast
kapitallasdirma dsracasi

Golir metodlarindan istifado edilorkon kapitallagdir-
manin galir vo doracasini toyin etmok lazimdir. Torpaq saho-
sinin mogsadli toyinatindan asili olaraq golir giymaotindo
asagidakilar ¢ixis eds bilar:

-kond tosorriifati vo meso torpaqglarinin giymaotlon-
dirilmasi iiciin renta;

-tikilisi olan torpaq sahosino omlak kompleksindon
gaolon galir hissasi;

-koskin torpaqglarin  giymotlondirilmosi {iclin icaro
haqq;

-golocokds torpaq sahasinin doracosindon, yaxud ipote-
ka kreditina girov qoyulmasindan alinan doyarinin artmasindan
golon golir.

Golir yanasmasindan on ¢atin problem kapitallagdirma
dorocosinin toyin edilmasidir. Praktikada torpaq rentasinin
kapitallagdirilmasi, yani kond tasarriifati torpaglarinin qiymat-
londirilmasi {iciin kapitallasdirma doracasinin hesablanmasina
dair ii¢ yanasma ilk dofa iglonmisdir.

Birinci yanagma — giymotlondirmo tarixindo pul ba-
zarinin  xarakteristikalarina osaslanaraq kapitallagdirmanin
hesab doracasino miivafiq olan vo miixtalif novlii pul kapitali
kimi torpaq sahosino olan yanasmadir. Mosolon, Ispaniyada
hor bir yetigdirilon bitkinin bir hektarindan golirin orta hesab
daracasi 3%-1o kapitallasdirilir.

Ikinci yanasma — kumulyativ qurulus metodu ilo ka-
pitallasdirma doracasinin hesabi. Sohaor torpaglari giymot-
londirilorkon kapitallagdirma doracosinin hesabini niimuno kimi
nozordon kegirok. Kapitallasdirma doracasine asagidaki torkib
hissalari daxil edilir:

- risksiz doroco —mosalon, valyuta omanatlori iizra

Omanat bankinin faiz daracalari;
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- 0Olka riski tizro minimal shamiyyatli;

- paytaxt sohari {igiin 3-6%;

- likvidlik riski-bazarin geyri-stabil, yaxud kifayst qador
inkisaf etmomaosino goro dasinmaz omlak obyekti
realizasiya olunarkon itkilorin omalogolmo imkanlar ilo
bagl olan risk.

Uciincii yanasma - bazar sixisdirma metodu (miiqayisali

satisin tohlili).

Bu metod sadadir miiqayisoli satis obyektlori barado
doqiq informasiyani tolob etmir.

Kapitallagsdirma daracasi analog-obyektlor iizro satis
giymotino boliinmiis goliro borabordir. Yaxsi olar ki, bir neco
satig lizra orta qiymat hesablansin. Galirin birbasa kapitallasdi-
rilmas1 vo golirin kapitallagdirilma metodunu, yaxud diskont-
lagdirilmis pul axinlart metodunu dovrlara gors forqlondirirlar.

Golirin birbasa kapitallagdirilmasit metodu kond tosor-
riifatt torpaqlarin1  kapitallagdirma omsalina vurmaq iiciin,
yaxud onun kapitallagdirma doracosino boliinmosi vo torpaq
sahasing sahibolmadan olan galirin toyin edilmasine asaslanir.
Buna goro do kapitallasdirma omsali dedikdo okingilik kapita-
linin tokrar istehsal, yaxud Odonilmasi ii¢iin vacib olan dovr
basa diisiiliir.

Dovrlar iizra golirin kapitallagdirilmasi biitiin sahibolma
dovriindo golir axininin toyin edilmosino vo bu axinlarin cari
doyorina gotirilmosine osason qurulur. Torpaq giymatlon-
dirilorkon bu metoddan nadir halda istifads olunur.

Galir yanagmast ilo hesablama texnikas1 miirokkobdir,
clinki golirlor vaxta coro boliisdiiriilir vo mahiyyatino goro
doyisile bilar, ancaq kapitallagdirma doracasi iqtisadi voziy-
yotdon, xiisusilo onun maliyys sistemindon, torpaq bazarinin
hiiqugi tonzimlonmasindon asilidir. Golir yanagmasindan isti-
fado kapitallagdirma dorocosinin giymatini toyin etmok, hom-
c¢inin maliyyo riyaziyyatinin osaslarim bilmok iiclin bazar vo
genis iqtisadi todgiqatlarin aparilmasini tolob edir.
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Galir vo xoarclari tohlil edoarkon hom retrospektiv (keg-
mis dovrlors gora), hom do prognoz verilonlorini istifado etmok
olar. Buna goro do verilonlori hom vergi qoyulusunadok, hom
do vergi qoyulusundan sonra qobul etmok olar. Hesablama
zamani 9sas sartlora riayst etmok lazimdir — qiymatlondirilon
vo miiqayiso edilon torpaq saholorinin istifadoesindon alinan pul
vosaitlori axininin eyni asasda miioyyan edilmasina. Retro-
sprektiv verilonlor osasinda hesablanmis axinlarin1 prognoz
verilonlori osasinda toyin olunmus axinlarla miiqayisa etmok
diizgiin deyildir (xiisusilo rublla ifado olunmus), bunlar hom do
vergi qoyulusu ucotuna da aiddir.

Kapitallasdirma metodunun istifadosindo mohdudiy-
yatloro alinan golirlorin qeyri-borabarliyi, qiymatlorin stabil
olmamasi, bazardaki analoji torpaq saholori arasinda golir vo
satis giymatlorinin ¢ox sopalonmasi aiddir. Galirlarin kapital-
lagdirilmas1 metodundan istifado daimi, yaxud borabor ol¢iido
doyisilon galirgatiran torpaq saholorinin qiymatlondirilmasindo
magsadauygundur.

Galir yanagmasinin metodlarindan biri do torpaq icara
haqqinin kapitallagdirilmasidir. Icaro dedikds, icaroys veronin
icaradara (hiiquqi, yaxud fiziki soxs9) torpaq sahasinin miioy-
yon miiddoto Odonislo (pula) miivoqqeti sahib olmaq {igiin
verilmasidir.

Torpaq icaro haqqi — torpaq sahosindon istifado etmo
hiiququna gora 6donilon pul mablagidir. Miintozom galir axini
kimi torpagin icaro haqqi birbasa kapitallagdirma metodu ilo
doyora kogiiriilo bilor. Kapitallasdirma ii¢lin ilkin verilonlori
analoji giymotqoyana torpaq sahasinin satis1 vo icaro haqqinin
hacmi barads bazar informasiyalarinin tohlilindon alirlar.

Kommersiya obyektlori tikilmis torpaq saholorini
giymotlondirmak iigiin torpaq sahasino golon golirin qaliq tex-
nikasi istifado oluna bilor. Kapitalin is qiivvosi vo idaroetmonin
colb olunmasi hesabina torpaqda tikilmis bina vo tikililorin,
torpagin qaliq mohsuldarligi prinsipine uygun olaraq golir
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boliisdiirtilorkon istiinliik verilir. Digor amillorin colb olunma-
sina ¢okilon biitiin xorclorin ortiilmasindon galan golir torpaq
sahasing aid edilir.

Torpaq tigiin golirin galiq texnikasi totbiq edilorkon bina
va tikililorin doyari molum olmalidir, ancaq torpaga golon golir
iso bina vo tikililor iigiin goliro olan tolob tomin olundugdan
sonraki qaliq kimi toyin edilir.

Torpaq {iciin galiq texnikasindan o halda istifado olunur
ki, bina vo tikililor nisboton yenidir, yaxud holo tikilmayib.
Onlarin doyeri, yaxud toxmini tikinti xorclori yiliksok doqiqglik
doracasi vo somarali Omiir miiddati ilo toyin edilo bilor. Bu
metod on yaxs1 vo daha effektiv torpaq sahosindon istifado
variantin1 miioyyan etmak iigiin istifado oluna bilar.

Yiiksok inflyasiya dorocosindo vo geyri-stabil maliyyo
bazarinda golir yanagmasini tatbiq etmok ¢atindir.

8.3. Torpagq sahalorinin giymoatlondirilmasina
miiqayisali yanasma

Miiqayisali satis metodu inkisaf etmis torpaq bazari
olan 6lkalordo, xiisusilo bos torpaq sahalorinin vo fordi yasayis
tikintilori olan saholori giymotlondirmok ii¢iin genis istifado
olunur. Metod analoji torpaq saholorinin satis giymati, yoni
ovozetmod prinsipi haqqinda sistemlosdirilmis vo miigayisali
informasiyaya osaslanir. Miiqayisali satis metodu nazards tutur
ki, rasional alic1 satisa qoyulmus torpaq sahoasino gora sahasi vo
yeri analoji olan torpaq sahosinin oldo edilmosino nisboton o
godor do cox pul xorclonmir. Buna goro do miigayisali obyekt-
lora goro bu yaxinlarda 0donilmis qiymatlor giymaotlondirilon
torpaq sahosinin bazar doyorini oks etdirir.

Ovozetma prinsipi ona osaslanir ki, bazar agiq vo ro-
gabotlidir, orada he¢ bir konardan tozyiq olmadan, 6z xiisusi
marag1 olan vo tipik motivasiyaya, iqtisadi somaraliliys uygun
kifayot qodor satici vo alicilar qarsiligh foaliyyotdo olurlar.
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Hom do forz edilir ki, torpaq sahasi verilon bazar iigiin tipik
maliyyo sortlori ilo aldo edilocok vo potensial alicilar iigiin ol-
verisli olmaqdan otrii kifayot qodor vaxt miiddoati orzinds ba-
zarda olmalidir.

Miiqayisoli satis metoduna asagidaki morhalslor da-
xildir:

I. Torpaq bazar sigmentins uygun miigayisali obyekt-
lorin bu yaxinlarda satisinin agkar edilmosi.

Qiymotqoyan torpaq bazarini Oyronir, onun seqment-
logdirilmasini aparir vo qiymotlondirilon obyektin bazarin hansi
seqmentind aid oldugunu toyin edir. Bazarin seqmentlos-
dirilmasi — analoji, yaxud torpaqdan istifadonin rogabaot variant-
lar1, oxsar xarakteristikalart olan obyekt vo subyektlorin
yerlosdiyi homin cografi orazido bazarin seqmentlora boliinmo
prosesidir.

Torpaq sahosinin verilmis seqmenti {i¢iin tipik xarak-
teristikalarina aiddir:

-torpaqlardan istifadonin zonallagdirilmasi vo mogsadli
toyinati;

-kond tosorriifati vo meso torpaglarini qiymotlondi-
rorkon mohsuldarliq;

-yeri;

-miilkiyyat hiiququnun verilmasi va digorlori.

Torpaq bazar1 subyektinin verilon seqmenti iiciin tipik
xarakteristikalarina daxildir:

-investisiya motivasiyast;

-0domaqabiliyyatlilik;

-maliyyolosdirmo monbalori vo formalari;

-alicilarin istiinliiyti vo digarlori.

Seqmentlosdirmo naticosinds torpaq saholori asagidaki
gruplara boliiniir:

-bagciliq vo bostangiliq magsadlori iiciin istifado olunan
saholor;
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-soxsi yardimgr tosarriifatin aparilmasi iigiin istifado
olunan sahalor;

-fordi yasayis tikintisi ii¢iin istifade olunan sahalor;

-kiitlovi yasayis tikintisi ii¢iin istifado olunan sahalor;

-kommersiya dasinmaz omlak obyekti altindak: sahalar;

-ictimai obyektlor altindak1 sahalor vo s.

Torpaq bazarimin uygun seqmentinda miigayisali torpaq
sahalarinin  yaxin vaxtlarda satisimin askar edilmasi. Analog
torpaq sahalarinin satist iizra qiymatlor, kotirovkalar, talab va
taklif hagqinda informasiya toplusu.

Miiqayise iiciin bir nec¢a torpaq sahalari istifade olunur.
Adoton {iicdon besodok analoglar kifayot edir, ancaq say
artdiqca qiymaotin diiriistlityli do artir.

II. Torpaq sahalori ilo sovdoalogsmalor hagqinda informa-
siyanin yoxlanmasi. Onun diiriistliiylinii artirmaq vo basa cat-
mis sovdologsmolorin tipik bazar soraitindo kecdiyinin tosdiq
olunmasim1 almaq moqgsadilo informasiya secimi miiqayisali
torpaq saholorinin satis1 haqqinda toplanmis molumatlar sov-
dolosma istirakcilarindan biri (alict va satici torafindan), yaxud
vasitogilor torofindon tosdiq olunmalidir.

Bundan basga, analog-obyekti segarkon tipik ekspozi-
siya miiddotino sovdologon subyektlorin sorbostliyine, investti-
siya motivasiyasina diqqot yetirilir. Investorlarin analoji motiv-
lori, alinacaq torpaq saholorinin iso eyni toyinati olmalidir.
Qiymatlondirilon obyektin istifads olunmasinin miimkiinlii-
yiinil toyin etmok ii¢iin zonallagdirma normalarini nozors almaq
lazimdir. Masalon, iki torpaq sahosi onlarin eyni istifadasi ¢i-
x1lmagqla, miixtolif zonalarda yerlosirso onlara miigayiso olunan
kimi baxila bilmoz.

ITI. Bazarda satilmis saholorlo giymotlondirilon torpaq
sahasinin miiqayisasi vo qiymatlondirilon saha ilo har bir mii-
gayiso olunan saholori arasindaki miixtaliflik ucotu ilo diize-
lislorin edilmasi.
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Qiymoatlondirilon torpaq sahasi miigayiso olunan saho-
don no dorocods forglonirso sonuncunun giymatine miitlog
diizalislor edilmalidir ki, qiymatlondirilon sahs kimi o, hamin
xarakteristikalara malik olarsa, onun necoyo satila bilocoyini
toyin etmok miimkiin olsun. Miigayiso olunan obyektlorin fak-
tiki satis giymotini toshih edorkon miigayiso olunan sahonin
giymatinds diizalislor edilir. Miigayise olunan torpaq sahasi
giymotlondirilon sahoya giizogdo gedorso birincinin faktiki satig
giymoti o godar artmalidir ki, hans1 ki, qiymatlondirilon torpaq
sahasinin an yiiksok xarakteristikalarina malik oldugu giymoto
satilmigdi.

Digor satilmis torpaq saholori ilo miigayiso yolu ilo
torpaq sahasinin qiymotlondirilmosi iki iisulla aparila bilor:
miiqayiso elementlori, yaxud miiqayiso vahidinin komoyi ilo.

Miiqayiso elementlorini torpaq saholorinin xarakte-
ristikas1 vo onlarla sovdolosmolarin sortlori adlandirirlar, han-
silar ki, satis giymatinin artmasina tosir edir. Miiqayisali satis
tohlili yolu ilo tipik standart torpaq sahasinin doyari toyin edilir,
hansi ki, sonra digor torpaq sahslorinin doyar hesabinin osasi
kimi ¢ixis edir. Tipik torpaq sahosi gismindo hom real, hom do
hipotetik saha istifads oluna bilar.

Miiqayiso prosesinin on yaxsi toskili iiciin miiqayiso
elementlarinin standart tohlil qaydas: tovsiya edilir. Torpaq sa-
holorini miigayiso edorkon adoton alt1 element nozordon
kecirilir:

1) Miilkiyyat hiiququ. Girov, yaxud uzunmiiddatli icaro
ila alic1 hiilququ cotinliys diigorss diizalis edilir.

2) Maliyyologdirmo sortlori. Saticinin kreditdon faiz-
lorini 6domaosi sovdologma sortlori ola bilar.

3) Satis sortlori. Bu elementin toshihi satici ilo alici ara-
sinda bazar ii¢lin geyri-tipik miinasibatlori, homcinin satic1 va
alicinin satisa, yaxud torpaq sahosinin alqisina aid 6z qorar-
larinin gqabul etmasi goraitini oks etdirir.
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4) Satis tarixi. Analoglarin qiymatlondirms tarixi ilo sa-
tis tarixini miigayiso edorkon belo, yaxud doyison bazar so-
raitindo miiqayisali satisin movcudlugu toyin edilir. Onda iki
diizolis edilir, biri- torpagdan istifadonin verilon variantina
satisin gqiymot dinamikasini nozoro alir, digori iso — torpaq
sahasinin yerini. Diizolislor adoton kvartal {izro, giymotlorin
kosgin sigrayisi ¢cixilmaqla edilir.

5) Yeri. Saholorin yerini miiqayiso edorkon fiziki, so-
sial, iqtisadi va hatta siyasi amillor lizro bazarda otraf miihitin
rogabot gabilliyyatli saholoro tosiri tohlil edilir.

Ogor miiqayisa olunan saha homin giymatlondirilon ra-
yonda yerlosirso, bir qayda olaraq diizolis edilmir. Nadir hal-
larda saha rayonun konarinda yerlosorsa vo ona sorfali neqativ
amillor tosir edorss, onlardan heg biri giymotlondirilon sahoyo
toxunmursa, onda diizolis etmok lazimdir.

Ogor miigayiso olunan saho bagqa rayonda yerlogorsa,
onda bu rayonlar arasindaki miimkiin forqlori tohlil etmok
lazimdir. Mosoalon, yasayis binasi tikilorkon nogliyyatin miim-
kiinliiuti, mithondislo tomin olunma, ekologiya, niifuzlulugu
kimi amillor nozoro alinir. Diizolisin hocmi qosa satis tohlili
osasinda hesablanir.

6) Fiziki xarakteristikasi. Miigayiso prosesindo yalniz
boyiik fiziki forglor askar edilir vo nozardon kegirilir. Fiziki
forglorin on doqiq toshihi korrelyasiya — reqressiv tohlil metodu
ilo hoyata kegirilir.

Sahonin 0Ol¢iisiino diizolis edilorkon yiiz kvadratmetr
torpaq sahosinin satig giymatinin torpaq sahasindon asililigi
miioyyan edilir.

Tipik torpaq sahosinin lisulu standart miigayiso ele-
mentlori tizro ¢ox forqlonon toxminon eyni Olciido olan sa-
halorin qiymatlondirilmasi ii¢iin genis istifado olunur, mosalan,
votondaglarin bagciliq, bostanciliq vo baggagiliq geyri-kom-
mersiya birliklari.
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Miiqayise vahidi iisulu. Galir gotiron torpaq sahalari
yaxsilagdirmalarina goro saho vo oOl¢iisiino gora forqlondiyino
gora qgiymatlondirilon saho ilo satilmis sahalorin miiqayisasi
aparilarkon satis giymoti miigayiso vahidi doyorindo ifado
olunur. Miiqayise vahidi investor, yaxud potensial alicilarin
stirotli informasiyalar1 ii¢iin istifado olunur. Maoasolon, yiiz
kvadrat metr torpaq sahasinin 600 dollar doyari, yaxud yasayis
binasinin doyari —1kvadrat metr sahoya 700dollar.

Bos torpaq saholorinin sdvdslogmolorindo asagidaki
miiqayiso vahidi istifado olunur:

I hektarin qiymati — sonaye istifadasi altinda kond to-
sarriifat, yaxud meso toyinath boyiik torpaq massivlorinin sati-
larkan, torpaq massivlarinin standart sahalora boldiiyii zamana.

1 kvadrat metrin giymoti- kommersiya tikilisi altinda
sohorin morkozindo torpagin satisi. Saholor osas olamatloring
goro miigayiso edilmalidirlor: ofis binalari ii¢iin nogliyyat ma-
gistrallarina vo masin dayanacag yerlarino, digor ofis binalari,
banklara vo s. yaxinligi; anbar binalar {i¢iin nogliyyat kommu-
nikasiyalarina yaxinligina gora.

1 frontal termin giymoti ticarot miiossisolori, homg¢inin
xidmot sferas1 miiassisolori iiclin toyin olunmiis torpagin
giymotlondirilmoasindo totbiq olunur. Torpaq sahasinin {imumi
doyori har hansi kii¢o, yaxud sosenin onun sorhadlorinin uzun-
luguna miinasib olmasi ilo hesablanir.

100 kvadrat metr sahonin qiymoti kiitlovi yasayis,
yaxud bag tikilisi olan rayonlarda torpaq sahoalorinin forma vo
Olciistino gora standart qiymati. Olciisiine vo formasina gora
standart saholorin giymotlorinin enib qalxmasi relyefds suyun
yuxari vo asagl hissasindoki forqla, drenaj problemlori, yaxud
dasqinlarin tohliikasi ilo naticolona bilar.

Sixlig vahidi qiymati. Zonallagdirma {izro normativ
aktlar adoton miixtolif saholordo tikilinin sixligin1 mohdud-
lagdirir. Bazarin bazi seqmentlorinds bu ona gatirib ¢ixarir ki,
zonallagdirma normalar1 ilo icaro verilmis maksimal sixliq
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osasinda giymat toyin edilir, masalon, yasayis binasi tikintisi
{iclin icaro verilmis vahidlorin say1 9sasinda.

Faktiki satig sirasi asasinda miigayiso metodu vahidi
istifado edilorkon hor bir eyni qrup torpaq sahosi iiciin mii-
qayise vahidinin orta doyari miioyyon edilir. Orta doyor me-
diana hesab1 (ranjivlogdirilmis orta sira), yaxud bir miigayiso
vahidi hesabina satis giymetinin orta hesab hocmi ilo toyin
edilir. Ogor torpaq sahosinin hor hansi eyni qrupunda sov-
dolosmalor azdirsa, onda onu giymot toyinati vo mogsadli isti-
fadasino goro yaxin olan basga saholor qrupu ilo birlosdirmok
olar. Miigayiso vahidi metodu o hallarda totbiq edilir ki, sahalor
Olciistino goro bir-birindon olduqca ¢ox forqlonsinlor, ancaq
basga parametirloring géra nisbaton oxsar olsunlar.

Diizgiin totbiq edildikdo tipik (standart) saho vo
miiqayisa vahidi metodlar1 torpaq sahsloring toxmini olaraq
eyni giymot vermolidirlor. Tipik saho metodunun iistiinliiyii
odur ki, onun asasinda miiqayiso elementlari tizro forqlori no-
zaoro alan miiqayisali satig yanagmasi durur.

Miigayiso vahidi metodunun iistiinliiyii onun nisbi sa-
doliyi vo asan olmasidir. Bu metod osason yeni torpaq massiv-
lori vo standart tikililorinin monimsanilmasinda genis istifads
edilir.

IV. Qiymatlondirilon torpaq sahasinin bazar doyarinin
yekun hocminin ¢ixarilmasi vo salinmis analoq giymatlorin toh-
lili. Allmmis analoglarin giymatlorinin orta hesab hocminin
sado hesabi nadir halda totbiq edilir. Daha dogiq notico aldo
edilmasi iiciin orta 6l¢iilit hacm formulundan istifads edilir.

Torpaq sahasinin bazar doyorinin hesablanmasi {iciin
asagidaki informasiya istifado olunur: servitutlart iizro gey-
diyyat verilonlori vo miilkiyyat titulu;

- torpaq sahasi;

- sorhodlorinds torpaq sahosi yerloson torpaq kateqo-

riyalart;

- sahanin fiziki xarakteristikalarz;
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- sahalar haqqinda verilonlar;

-sahoni xarakterizo edon iqtisadi amillor.

Sohar, rayon va gosaba orqanlart bu verilonlorin mon-
boyi ola bilor. Burada torpaq saholori ilo sovdolosmalor, da-
sinmaz omlakla sdvdologsmolorde ixtisaslagdirilan rieltor
firmalar1, ipoteka kredit toskilatlari, giymotlondirici firmalar,
dovrii matbuat vo digar monbalorin geydiyyati hoyata kecirilir.
Bu halda nozoro almaq lazimdir ki, dovri motbuatda nosr
olunan satilacaq torpaq sahalorinin qiymati- faktiki sovdelogsmao
giymotindon yiiksok olan saticinin qoydugu giymatdir.

Miiqayisali satis metodu ilo giymoatlondirma o halda
daha obyektiv olur ki, bazarda kegirilon sovdolosmolor iizro
kifayot qador forqli informasiya olsun.

Taocriiba gostorir ki, miiqayisali satis metodu miiqayisali
obyektlorin bazarin satisi, yaxud onlarin az etibarli olmasi,
homginin iqtisadi soraitin birdon doyisilmosi hagqinda molu-
matlar catismadiqda, yiiksok siiratli inflyasiya soraitinde geyri-
kafi naticalor vers bilor.

Miiqayisali satis metodundan istifado iigiin tikilmomis
torpaq saholorinin satis1 kifayot deyilso onda dolayr vo az
etibarli tisullara miiraciat etmali olacagiq. Onlarin miivaffoqiy-
yatli totbiq edilmosi asas informasiyanin doqiq tohlilinin aparil-
masini vo qiymatqoyanin miioyyan tocriibasini talab edir.

Ko¢iirmo, yaxud olagolondirmo metodu torpaq saho-
sinin har bir nov tikilisi tiglin torpagin doyari ilo yaxsilagdir-
malarin doyori arasinda miioyyon nisbotin olmasin1 nozordo
tutur.

Kog¢iirmo metodu torpagin doyori ilo onun {izorindo
qurulmus tikililorin dayari arasinda nisbatin miioyyon edilmo-
sino osaslanir. Dasinmaz omlak obyektinin satis giymoti iki
hissoya boliiniir: binalarin dayari vo torpaq sahosinin doyari.
Verilmis yerdo torpaq sahasinin hor név tikilisi {iciin torpagin
doyori ila tikilinin doyari arasinda sabit nisbat moévcuddur. Bu
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amil balanslasdirma vo mohsuldarliq hoddi prinsipi ilo tosdiq
olunur.

Ogor giymatlondirmoe rayonunda kifayat sayda istifads
edilmomis torpaq sahasi satis1 yoxdursa, onda tikilisi olan mii-
qayisoli rayonlar1 segmok olar. Torpagin doyeri ilo dasinmaz
omlak obyektinin {imumi doyori arasindaki tipik nisbati toyin
edib giymatlondirms aparilan rayonda analoji torpaq saho-

lorinin satiginin tohlili ii¢lin onu kogiiriirlor.
N . Torpagin daysri
Obyektin daysrinds torpeq payl= ————— - =
Obvekrin dayeri
Torpagin daysri

Torpagmn dsysri+ binalarn dsyari

Ko¢iirmoa metodundan istifado tocriibi olaraq nazorden
kecirok. Bu gohor mikrorayonlarindaki kohno yasayis
tikilisinda tikilisi olmayan torpaq sahalori yox idi. Lakin o biri
tic mikrorayondaki miigayisoli qiymot zonasindaki yasayis
tikilisinin asagidaki verilonlori vardir.

Rayon | Torpagin orta doyar | Obyektin orta Obyektin
giymati doyer giymati imumi
doyerindo
torpaq pay1
1 3101,5 17531,0 0,177
2 3429,6 18423.,0 0,186
3 33154 17617,7 0,188

Dasinmaz omlak obyektinin iimumi doyarino torpagin
doyarinin tipik nisbatini toyin edak.

Torpagin orta hesab pay1 =9:177 + 0’;86 +0,188 _ ) 184

Sonra alinmis rogomi miiqayisali satig tohlili iiciin
istifado edok.
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Ogor giymatlondirilon obyekt bu yaxinlarda 18131,0
manata satilmigdirsa, onda torpagin doyori asagidaki kimi toyin
olunur.

Torpagin doyori=18131,0x0,184=3336,10 manat.

8.4. Torpagq sahalarinin giymatlondirilmasina
masraf yanasmast

Torpaq sahosinin bazar doyarinin qiymatlondirilmasine
mosraf yanagmasi investor tikinti iiciin uygun sahonin vo onun
tizorinds yerlogon 0z toyinati vo faydalilifina gora analoq olan
binanin oldo edilmoasino nisboton ¢ox xorc ¢okmomaosi barodo
miiddoaya osaslanir. Masraf yanasmasina bir ne¢co metod daxil
edilir.

Logvetmo metodu biitiin dasinmaz omlak obyektinin
bazar doyori ilo torpaq sahosinin 0z bazar doyeri arasindaki,
yani onlarin kdhnalmasi ¢ixilmagla yaxsilasdirilmalarin barpa
doyori ilo yaxsilasdirmalari olan torpaq sahasi arasindaki nisbot
kimi toyin edir. Torpaq sahosi doyerinin bu hesab metodu
torpaq ligiin qaliq texnikasina asaslanir.

Lagvetmo metodu ilo torpaq sahosinin qiymatlondiril-
mosinin 9sas marhalolori asagidakilardir:

I. Bazarin todqiqi vo miiqayisali satig asasinda yaxsi-
lagdirmalar1 olan torpaq sahasinin bazar doyarinin toyini. 9gor
satis giymatlori avozino osas hocm qisminde miiqayisali satig
izro informasiyalar c¢atismirsa obyektlorin ekspert qiy-
moatlondirmo doyorindon istifado etmak olar.

II. Torpaq sahasindo yerlogon analoji bina vo tikililorin
qurulmasinin barpa doyarinin hesablanmasi. Borpa doyarinin
hesablanmas1 iiclin tokrar istehsal doyori, yaxud ovozetmo
doyori istifads oluna bilor.

Tokrar istehsal doyori- eyni planda, eyni tikinti
materiallarindan istifads edilmakls, ancaq cari bazar qiymati ilo
giymotlondirilon obyektin eyni siiroti olan obyektin tikintisino
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cokilon xorclordir. Ogor tokrar istehsal doyerini toyin etmok
miimkiin deyilso, yaxud mogsadouygun deyilso, onda ovozetmo
doyori hesablanir.

Ovozetmo doyori- eyni faydalilifi olan, ancaq miiasir
avadanliq, material vo planlasdirmadan istifado edilmoklo
obyektin cari doyor bazar qiymotlori ilo tikilmosino ¢okilon
xorclordir. Beloliklo, tokrar istehsal doyeri siiroti eyni olan
obyektin tikinti mosroflori ilo, oavozetmo doyori iso — miiasir
analoq obyektin qurulmasina ¢akilon xarclarls toyin olunur.

Tikinti mosrofi ii¢ hissodon ibarotdir: birbasa xorclor,
dolay1 xarclor vo sahibkar galiri.

Birbasa xorclor — tikinti islori ilo bilavasito bagli olan
xorclordir. Onlara daxildir: tikinti avadanliq vo material-
lari,ingaat is¢ilorinin omokhaqqi, insaat masinlarinin istismar
doyeri, tikinti dovriinde miivaqqgoti tikililorin vo miihondis
sobokasinin doyari, podrat¢inin golir vo olava xorclori.

Dolay1 xarclor — toskilat vo tikinti prosesini miisayiat
etmok Uciin zoruri olan xorclordir. Onlara daxildir: layiho
xarclori, tikinti arazisinin hazirlanmasi xorclori, biitiin nov
vergilar, torpaq sahasinin ayrilmasina ¢okilon xarclor, kreditlor
tizro faizlor, reklam xorclori, sigorta 6doniglori.

Sahibkarliq galiri — tikinti layihasine investisiya qoyul-
mus o6z kapitalindan istifadoyo goro miikafat formasinda
sahibkarin gozlodiyi pul miikafatidir.

III. Qiymaotlondirilon torpaq sahosindo yerloson bina vo
tikililorin fiziki, funksional vo xarici kohnalmosi hocminin
toyin edilmosi.

Fiziki k6hnalms dedikds fiziki dagilma naticasinds bina
vo tikililorin doyorinin azalmasi, yoni onlarin 6z ovvalki
xassolorini itirmasi basa diisiiliir. Fiziki kohnolma istismar,
yaxud tobii amillorin tosiri noticasindo yaranir.

Funksional kéhnalms — planlagdirilma, texniki tshcizat
vo dizayna olan miiasir bazar toloblorino bina vo tikililorin
xarakteristikalarinin uygunsuzlygudur. O arxitektura va tikinti
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sahasindo elmi-texniki toroqqginin tosiri altinda bas verir vo
binalarin kohnalmis arxitekturasinda, kohno miihondislik to-
minat1 vo s-do askar olunur.

Xarici kohnalma bina va tikililors xarici amillarin olve-
risli olmayan doyisikliklorin naticasidir. O Torpaq qganun-
vericiliyi, vergi qoyulusu, sigorta, otraf miihit, rayonun cografi
movqgeyinin imumi tonazziilii sahasindo neqativ dayisikliklor
noticosindo bina vo tikililorin doyorinin azalmasina gotirib
cixarir. Fiziki vo funksional kohnolmo aradan qaldirilan vo
aradan qaldirilmayan, xarici kohnalmo, bir qayda olaraq aradan
qaldirilmayana bdliiniir. Biitiin bu kohnalma novlari birlikdo
bina, yaxud tikililorin y1g1lmis kohnolmasini omolo gatirir.

IV. Qiymaotlondirms tarixino onlarin qaliq (faktiki)
doyorini almaq {iiclin bina vo tikililorin borpa doyorindon yi-
g1lmis kohnalma hacminin ¢ixilmasi.

V. Bina va tikililorin qaliq (faktiki) doyorinin yaxsilag-
dirmalar1 olan torpagin bazar doyarindon cixilmasi yolu il
torpaq sahosinin Oziiniin bazar doyarinin toyin edilmosi.

Bir ne¢o eynitipli dasinmaz omlak obyektlori {izro
torpaq saholorinin giymotlondirilmasinin mosrof metodu ilo
alinan naticalorinin elementlor, yaxud miiqayiso vahidi lizro
onlar arasindaki forglorini toshih etmok lazimdir.

Biitiin hesablamalar aparilarkon miivaqqati amillori,
inflyasiya proseslorini nozaors almaq vo biitiin xorclorin doyarini
giymotlondirilon tarixe gotirmak lazimdir.

Mosrof metodunun yaxsi cohoti onda qoyulan prin-
siplorin aydinlig1 va siibut ediciliyidir. O torpaq sahasinin yaxsi
vo on effektiv istifadosi toyin olunarkon sorbost olaraq genis
istifado olunur. Bundan basqa, agor bazarda analoji tikilmomis
torpaq saholori ilo tamamlanmis sovdalogsmolor hagqinda dogru
verilonlor bazarda yoxdursa bu, 0z torpaq sahasinin bazar
doyorinin toyin edilmosinin yegano metodudur.

Ogor dasinmaz omlak bazarinin uygun seqmentindo
tolob va toklifin nisbi tarazliq soraitindo borpa doyeri (bina vo
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tikililorin) hacmi vo onlarin timumi kéhnalma hacminin daqiq
giymotlondirilmosi miimkiin olarsa masrof metodu obyektiv
naticalora gatirib cixarir.

Mosrof metodunun mohdudiyyati onunla naticolonir ki,
Omiir miiddati 10-15 ildon cox olan bina vao tikililore geyri-
obyektiv giymot vero bilor, ona goro ki, vaxt otdiikkco koh-
nalmis daginmaz oamlak obyektlorinin yenidon tozolonmasi ehti-
mal1 azalir, ancaq y1gilmis kohnoalmo hesabinin miirokkabliyi
artir.

Mosrof metoduna yaritikili torpaqlarin alinmasina totbiq
olunan mosraflorin toyin olunmasi metodu aiddir. Bu metod
ayri-ayr1 boliinorok vo golocokdo satilmasi nozordos tutulan tor-
pagin iimumi dayarini tayin edir. Sahanin satisindan alinan pul-
dan onun alinmasina c¢okilon xorclor cixilir, beloliklo, alin-
mayan torpagin doyari miioyyon edilir.

Torpagin alinmasina masraflorin toyin edilmosi metodu
o zaman totbiq edilir ki, torpaq massivinin ayri-ayr1 sahaloro
boliinmosindon yaxsi vo daha effektiv istifado edilsin. Boyiik
torpaq massivlorinin ayri-ayri sahalora boliinmasi — torpagdan
on effektiv istifadoyo malik oldugu iiclin praktikada genis
istifado olunur.

Boliinmo iiclin toyin olunan torpagin doyorinin toyin
olunmas1 problemi har bir bdyliyon sohor vo goseba {iciin
aktualdir vo kiitlovi yasayis, yaxud bag tikintisindo totbiq
olunur.

Torpagin boliisdiiriilmasi prosesina ilk novbads istehsal
vo ticarot omoliyyatlar1 daxildir. Yasayis binalart tikilorkon
otraf miihit cox boyiik tosir edir.

Oldos etmak liciin masraflorin toyin edilmasi metodunun
totbiqi morhalolori:

I. Hiiquqi vo fiziki imkanlar, hamginin iqtisadi maqse-
douygunluq istisna edilmoklo fordi saho oOlciilorinin toyin
edilmasi.
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Ik novbado torpaq saholerinin dlgiisii vo abadligi bu
yerdo toplanmis bazar standartlarina cavab vermalidir.

II. Alinmis sahalarin hesab dayoari.

Bu hesablama ya bu yaxinlarda analoji surotdo oldo
edilon miiqayisali sahalorin tohlili yolu ilo, ya da miiqayisali
satis metodu osasinda hoyata kegirilir.

III. Tikintisi nozords tutulan dovrds torpaq sahslorinin
alinmasina biitiin masraflorin hesablanmasi.

Torpaq sahalorinin alinmasina daxildir: tomizloma,
nisan vurma vo torpagin tam hazirligi tizro xorclor, yollarin,
sokilorin, miithondis sobokoalorinin, drenaj vo kommunal tiki-
lilorin diizoldilmaosi iizro xorclor. Onlara homg¢inin podrat¢inin
golir vo olave xorclori, sigorta, vergilorin 6donilmasi, satis vo
reklam xarclari do aid edilir.

IV. Saholorin satisindan nozords tutulan puldan sa-
hibkarliq golirino vo alinmasina ¢okilon xorclorin ¢ixilmasi. Sa-
holorin satisindan nozordo tutulan golirin hesablanmasinin
osasi, forglora, (ogor onlar varsa) goro toshih olunmagla mii-
qayise metodu ilo toyin olunmus bir torpaq sahasinin doyaridir.
Torpaq sahosinin satis qiymotindon satisa vo sahibkarliq
golirina c¢okilon xarclor do daxil olmagla, sahanin alinmasinin
biitiin xorclori ¢ixilir.

V. Alqi-satqiya zoruri vaxt dovriiniin toyini. Nozordo
tutulan alqi-satq1 dovrii ilo olagodar risqi oks etdiron diskont-
lagdirma daracasinin se¢imi. Alinmis torpaq sahasinin cari do-
yorini almaq ii¢iin torpaq sahosinin satis dovrii istisna olmaqla
torpaq saholorinin satisindan golon xalis monfootin dis-
kontlasdirilmasi.

Nohayot, maskun yeri olan torpaqlar iiciin qiymotlon-
dirmo infrastrukturanin tokrar istehsalina c¢okilon xorclora
osasan aparila bilor. Yasayis montoagalari olan torpaqglar gqiymat-
londirilorkon gohor torpaqlarinin tozodon yaxsilasdirilmasina,
yoni qgiymatlondirilon torpaq sahasino golon pay ayrilmagla
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sohor, yaxud gosabonin biitiin infrastrukturuna cokilon xorc-
lorin hocmini hesablamaq lazimdir.

Torpagin nazordon kecirilon qiymatlondirilmasi metod-
larin1 agagidaki sxemin komayi ilo tosvir etmok olar.

Torpagin qiymatlondirilmasi metodlar

/\

a) Golir yanagmasi b) Migqayiso ya- ¢) Masrof
nasmast: yanagmasl:
- Birbasa
kapitallagdirma - Miiqayisali satis - Logvetmo
- Dovrlar iizra golirin metodu (tipik saho metodu
kapitallagdirilmasi vo miiqayiso vahi- - 9ldo etmok tiglin
- Torpaq tigiin golirin di tisulu) xarclorin toyini
galiq texnikasi - K6glirmoa metodu metodu
- Infrastruktura
¢okilon xorclor
uzra

8.5. Sahoar torpaqlarimin kadastr qiymatlandirilmasi

Kadastr giymatlondirilmasi miilkiyyatin formalasmasin-
dan asili olmayaraq sohor torpaqglarinin biitiin novii vo ka-
teqoriyalart izra aparilir. Kadastr qiymatlondirilma sifariscilori
rayon, sohar, qosaba yerli 6ziiniiidaroetmo orqanlaridir.

Sohar torpaqlarinin qiymotlondirilmasi dedikds, golon
ilin baslangic1 voziyyotino goro qiymotlondirmo zonalarinin
sorhadlorinds yaranan inzibati-orazi torpaq saholorinin kadastr
doyorinin miioyyon edilmosi iizro inzibati vo texniki tosirlorin
mocmusu basa diisiiliir.

Sohar torpaglarinin kadastr giymotlondirilmasi torpaq
sahoalorinin istifadssindon golirlilik vo icaro ddonisi soviyye-
sindo torpaq vo digor daginmaz omlak bazarinda sovdoalogsmalor
haqqinda informasiyaya osaslandirilan golir, miigayisoa vo
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mosrof yanasmalarindan kompleks istifado osasinda hoyata
kecirilir. Qiymotlondirmo prosesindo iizorindo yaxsilagdirma-
lar, arazinin sosial vo miihondis-naqgliyyat qurgularinin soviy-
yasi vo sair olan torpaq saholorinin keyfiyyoti vo yeri daxil
olmagla, renta amalogatiran amillarin tohlili aparilir.

Kadastr giymotlondirilmasinin bazar informasiya bazasi
monzillorin, qarajlarin, kommersiya dasinmaz omlakinin
miixtolif obyektlorinin satis1 vo icarosi hagqinda, homginin
kollektiv bage¢iliq vo yardimer tesarriifat, fordi yasayis tikintisi
liclin torpaq saholorinin satis1 haqqinda kiitlovi verilonlordir.

Normativ informasiyaya dovlet torpaq kadastri, tikinti
mosraflori normativlori, orazinin miithondis qurgular ilo tomin
olunmasi1 barado moalumatlar daxildir.

Bu molumatlarin monbalori: Dasinmaz omlakin dovlat
reyestr xidmoti idaresinin molumatlari, Torpaq komitasinin
molumatlari, sohor tikinti togkilatlari, Arxitektura tizro komito,
giymotlondirma va rieltor firmalar1 vo digar toskilatlardir.

Sohor torpaglarinin kadastr giymotlondirmo obyekti
sohardon konarda olan torpaq saholaridir.

Sohor saholorinin kadastr giymotlondirilmasi gohorin
biitiin orazilorindo eyni vaxtda yerino yetirilon kiitlovi qiy-
motlondirmadir vo agsagidaki asas morhololori daxil eds bilor:

I — ilk bazar vo normativ informasiyanin hazirhq islori,
yigimi vo islonmosi;

IT — sohar arazisinin funksional zonallagdirilmasi;

Il — torpagin kadastr qiymotlondirilmasinin doyor
gostaricilorinin hesablanmasi;

IV — sohor orazisinin qiymotco zonallasdirilmast;

V — sohor torpaqlarinin (rogemlo vo grafiki) kadastr
giymotlondirma naticolorinin torkibi.

Kadastr giymatlondirilmasinin naticolari analoji torpaq
saholorino cari bazar giymatlori soviyyasi {izro miioyyon edilon
torpaq sahosinin verilmis zonasi ii¢lin saha vahidinin bazar
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doyori kimi toyin olunan qiymsatlondirilon torpaq zonasinin
kadastr doyaridir.

Torpagin kadastr qiymotlondirilmasi inzibati-arazi omo-
logolmosinin biitiin torpaqlari iizro eyni vaxtda kegirilir.

Kadastr doyeri gostaricilori qiymotlondirmos —orazi zo-
nalari, miixtolif sohar vo qgosobalor {izro hakimiyyot organlari
subyektlorinin miisyyan etdiyi analoji magsadls istifads olunan
torpaq saholorino baza doyorinin hadd giymatlori, yaxud bazar
giymotlori saviyyasindon yuxar: olmamalidir.

Yasayis montogolori torpaqlarinin kadastr qiymaotlodiril-
masinin aparilmasinin asas morhalalorini daha otrafli nazordon
kecirak.

L. ilk bazar vo normativ informasiyanmn hazirlq islori,
toplanmasi vo yenidon iglonmaosi.

Hazirhq islorina daxildir:

- sohor, orazinin iqlimi, cografiyasi, ekologiyasi, mii-
handis-geoloji xarakteristikalari haqqinda timumi molumatlar
yigimi;

- soharin inkisafinin bas planina uygun olaraq soher
sorhoddinin miioyyon edilmosi;

- sohorin torpaq istifadocilori, hiiquqi rejim {izro
torpaglarin toskifati;

- funksional istifads iizro torpaqglarin tosnifat;

- giymatlondirilon mikrozonalara ayrilmagqla cari istifa-
donin asas novlari vo daginmaz amlak obyektlorinin tipi, sohor
tikintisi ohomiyyaotino goro torpaqglarin tosnifati;

- sorhadlori vo saholorini doqiqlosdirmaklo ayri-ayri
giymotlondirilon mikrozonalarin torpaglarinin on effektiv in-
kisaf istigamatlorinin prognozu vo cari istifadoesinin qiy-
moatlondirilmasi;

- qiymatlondirilon mikrozonalarinin torkibindo olan
tipik torpaq saholorinin miioyyon edilmaosi;
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- giymoatlondirilon mikrozonalar iizro torpaq sahoslori
bazarinin verilonlorinin  qruplasdirilmast  vo  doqigliyinin
yoxlanilmasi.

II. Sohar arazisinin funksional zonallasdirilmas.

Torpagin funksional istifadasindon asili olaraq, gohor-
lorin, gosobalorin, kond yasayis montogolorinin orazilori ayri-
ayr1 zonalara differensiallagdirilir:

- idman tikililori, kiico vo meydanlari, xidmatedici zo-
nalar;, homginin biitiin nov yasays tikililori, modoni-moigot
xidmot miiossisolori, bulvarlar, sohor baggalar1 vo digor yasil-
lagdirilma okinlori daxil olan tikinti iiciin ayrilmis zonalar. Ti-
kinti iiclin ayrilmig zonalarda iimumsohor ictimai morkozi
secilir.

- sonaye miiossisolori, nogliyyat, energetika, rabito,
anbar, baza, kommunal tosarriifat obyektlori, homg¢inin digor
istehsal sferasi torpaq istifadogilorinin tutduqglar torpaqlardan
ibarat sonaye vo kommunal —anbar zonalar1.

- kond tosorriifat1 istehsali {iciin istifado olunan miios-
sisalorin, toskilatlarin, votondaslarin bagg¢iliq vo bostangiliq
geyri-kommersiya birliklorinin torpaglarin birlosdiron kond
tosarriifat zonalari.

- nogliyyat zonasi- domir yolu, su, xarici avtomobil
naqliyyati, homginin kiico-yol sabakasini, avtobus parklarini vo
sairo daxil olan sohar nogliyyati sistemi zonalaridir.

- su miihafizosi, sanitar-gigeyenik vo rekreasiya, tor-
paglar1 qgoruma ohomiyyati olan sohor orazisindo yerloson meso
massivlari daxil olan istirahat zonalari.

- yuxarida gostorilon zonalara daxil olmayan basqa név
torpaq kateqoriyalarini birlogdiran diger zonalar, masalon, mii-
dafio, ehtiyat vo basqa torpaglar.

Istifadesinden va onlarda yerlosdirilon goriiniisdon,
zoruri hallarda dasinmaz omlak obyektlorinin yarimnévlorindon
asil1 olaraq sec¢ilmis funksional torpaq zonalarmmin orazilori
ayri-ayr1 qiymotlondirmo mikrozonalarina boliiniir. Bir qayda

177



olaraq, maskun arazilorin xeyli hissasini tutan yasayis tikililori
olan torpaqlarda eynitipli yasayis evlori tikilmis ayrica
giymotlondirilon torpaq mikrozonalarina ayrilir:

- azmortaboli ev tosarriifat1 olan yasayis tikilisi,.

- hoyatyan1 torpaq sahasi olmayan azmortabali yasayis
tikilisi,.

- coxmartabali seksiyali tikili (3-5 martobali);

- coxmoartobali seksiyali tikili (6-9 martobali);

- goxmartabali seksiyali tikili (10-12 martabali) va s.

Azmortobali olverisli, yaxud tam olverisli olmayan
yasayis evlarinin torpaq sahoslorini asagidaki dasinmaz omlak
obyektlori novlorino bélmok olar: korpic, agacdan kosilmis,
16vhali, panel vo digar yasayis evlari olan torpaq sahalori.

Coxmortobali yasayis evlori olan torpaq saholorini
dasinmaz omlak obyektlorinin novlaorine gore giymotlondirmo
mikrozonalarina, yoni besmortaboli ¢oxmonzilli, panel, korpic,
yaxs1 keyfiyyatli elit evlari-yeni tikililori vo sair evlari olan
torpaq saholorino bolmok olar. Mikrozonalarinin sayin1 - mii-
hondis vo nogliyyat magistral sobokalorinin sixligi, orazinin
mithondislik hazirhigina kapitalqoyulusu, sosial-modoni obyekt-
lorlo dolu olmasi, tarixi-modoni vo arxitektura —landsaf do-
yorlorinin olmasi ilo miioyyaon edilir.

Qiymatlondirms zonalarinin soarhadlori gisminds gabul
edilir:

- tobii sorhadlor (aydin istifads olunan relyef element-
lori - ¢aylar, gollor, yarganlar, ucurumlar vo s.);

- iri mithandis tikililori olan sorhadlor (domir yollari,
estakadalar, boru komarlari, korpiilor vo s.);

- kiigalor, meydanlar, kegidlor;

- istehsal vo qeyri-istehsal toyinatli miiossiso vo
obyektlarin sorhadlari;

- mes9, kond tosarriifat1 vo digor yerlorin sorhodlori.

Qiymatlondirilon mikrozonalarin sarhadlerinds torpaq
saholorinin,tikinti saholorinin, miihondis qurgularinin formasi,
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soviyyasi vo kvartal, avtomobil magistrallari, kiigalorin sor-
hodlorinin nisbi yerinin {imumi sahosi {izro tipik torpaq
sahalorinin parametirlori toyin edilir.

III. Torpaqlarin kadastr gostoricilorinin hesablanmasi.

Torpaq sahoslorinin miixtalif metodlarla qiymatlondiril-
mosindon alinan verilonlorin tohlili osasinda hor bir qiy-
motlondirilon mikrozonada konkret istifads ndvii, yaxud miim-
kiin istifado noviiniin maksimal giymati iizro orta hocmi kimi
torpagin kadastr doyari toyin edilir. Bazar informasiyanin islon-
mosinin osas metodlart qruplagsmalarin statistik metodu vo
reqressiya —korrelyasiya tohlili hesab edilir.

Tipik torpaq saholorinin torpagin hor saho vahidi hesabi
ila bazar qiymati miioyyan edilir:

- satis zaman diizolis edilmis analoji saholoro bazar
giymatila bos gqalmis torpaq sahalari {izro;

- konkret dasinmaz omlak obyektinin, homg¢inin torpaq
sahosino golon monfostin  texniki qaligmin cari  bazar
giymotindon kohnolmonin c¢ixilmasina olduguna goro borpa
doyorinin ¢ixilmasini nozors alan masrof metodunu totbiq
etmoklo daginmaz omlak obyektlori tikilon torpaq sahalori iizra.

Dasinmaz omlak bazarinda real voziyyotdon asili olaraq
basga metodlarda totbiq edilir. Miixtolif nov istifads {iciin bir
giymotlondirma mikrozonas: haddinds torpagin shomiyyatli
forglonon giymotlondirmo doyorinin alinmasi hallarinda olavo
giymotlondirma mikrozonalar se¢ilir.

Oz ohomiyyatino goro torpagin kadastr doyerind yaxin
olan qiymatlondirilon mikrozonalar qiymotlondirma zonalarina
birlogdirilir. Buna gora do, bir giymatlondirilmo zonas1 moskun
arazilards bir neco lokal sahalarle togdim edils bilar.

Qiymotlondirilon zonalarin say1 mikrozonalarin qiymaot-
londirma dayari diapazonundan asilt ola bilar. Tacriiba gostarir
ki, sabit dasinmaz omlak bazasi olan sohorlordoki torpagin ba-
zar doyarinin qiymatlondirilmasi, ayrilmis qiymatlondirms zo-
nalarinin sayr yasayls montogolorindoki sakinlorin sayindan
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asilidir. Qiymatlondirme zonalarmin sayr 20 minodok adami
olan gohorlordo 10- dan attiq ola bilor.

IV. Sohor arazisinin zonallagdirilma dayari.

Hoyotyani, baggiliq vo bostangiliq tosorriifatlarinin apa-
rilmast tiglin fordi yasayis tikintisino ayrilan yasayis vo kom-
mersiya tikililori rayonlarindaki torpaq saholorindo kecirilon
giymotlondirma naticasinda soharin giymaotlondirilon mikrozo-
nalar iizro torpaq doyarinin gostaricilori miioyyon edilir.

Bu prosesa iki doracs daxildir.

Birinci doraco alinmis verilonlor sohorin kadastr xarito-
sina kogiiriiliir vo sohoar orazisinin zonallasdirilma doyari hoyata
kecirilir. Bu ayri-ayr1 giymotlondirmo zonalarinin mikrozo-
nalari tizro kadastr doyari gostaricilorinin alinmasi asasinda for-
malagma hesab olunur. Funksional istifadosino goro eyni olan
va tipik torpaq sahalorinin bazar doyori qiymatine yaxin olan
inzibati- orazi qiymotomologolmo torpaqlarinin bir hissosi
giymotlondirma zonalaridir.

Ayri-ayrt mikrozonalarin qgiymotlondirilon zonalarda
birlosmasi asagidaki prinsiplors riayst edilmasi asasinda hoyata
kecirilir:

- torpaq saholorinin doyor gostoricilori qiymatinin

yaxinhgi;

- mikrozonalarin yerlosdiyi orazi biitovliiyl;

- iri miihondis tikililori, yaxud obyektlorinin mikro-
zonalari ilo hamsorhad miisbat, yaxud monfi tosirlorin eyniliyi,
miihondis infrastrukturunun timumiliyi.

Torpaq saholorinin alinmis doyor xarakteristikalari
sohor planina kogiiriiliir vo sohar orazisinin funksional zonal-
lagdirilmasi ilo uygynlasdirilan sohar torpaglarinin zonallag-
dirilma doyari iizro islor yerina yetirilir.

Ikinci doraco sohor iizro orta hesabla torpagin doyor
gostoaricisi vahidi gobul edilir, ancaq hor bir giymoatlondirmo
zonas1 Uizra arazinin goharsalma qiymatinin omsallar1 hesab-
lanir. Bu vahido uygun olaraq ¢ox, yaxud az qiymaoti toskil edir.
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Hor bir gohor zonasi ligiin nisbi orazi doyori omsallari

hesablanarkon miioyyon qrup amillorin tosiri nozors alina bilor.
Mosalon, tikinti zonalart iiclin asagidaki qrup amillor birinci
doracali ohomiyyato malikdir:

1.

PR

Umumsohar toyinatl moisot xidmoti, modoniyyot ob-
yektlori vo gohorin morkozindo ohalinin nogliyyat
miimkiinliiyii.

Orazinin morkozlosdirilmis miihondis avadanlhigi vo
avadanligin tomin edilmasi.

Ohalinin modoni-moisot xidmoti sferasinin inkisaf
saviyyasi.

Tikintilorin tarixi doyeri, orazinin estetik vo landsaft
doyeri.

otraf miihitin voziyyati, sanitar soraiti.

Tikintinin mithandis —geoloji soraiti.

Orazinin rekreasiya doyari.

Orazinin niifuzlulugu.

Sonaye vo kommunal —anbar zonalar {i¢iin asagidaki

amillorin boyiik shomiyyati vardir:

1)Istehsal infrastrukturunun inkisaf soviyyosi, noqliyyat

yollarinin olmasi, asas naqliyyat magistrallarindan uzaq
olmasi.

2)Omok resurslar1 ilo tominati goraiti vo yasayis

massivlorindon uzaqligi.

3)Torpaq sahalorindan istifads edilmasing icaza verilmasi,

zonallasdirilma ilo sortlondirilon soharsalma sortlori vo
mohdudiyyatlori va s.
Omsallarin hocmi goharsalma iizro normativlorlo tosdiq

edilmis bazar verilonlorinin sobob-natico vo statistik tohlili vo
miitoxassislorin ekspert giymotlondirilmasi vo sorgusu asasinda
miioyyan edilir.

Noticodo alinmis naticolorin montiqi vo miiqayisali

tohlili aparilir. Mantiqi tohlil ondan ibaratdir ki, torpagin qiy-
moti bir qayda olaraq morkozdon soharin periferik rayonlarina
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dogru asag diismolidir. Bu tomayiildon konara cixdigda bu
voziyyatin sobablori aydinlagdirilir.

Miiqayisali tohlil torpaq saholorine vo dasinmaz omlak
obyektlorino bazar satis giymoti vo gohorin hor bir giymot-
londirilon zonasi iizra torpaqlarin soharsalma doyorinin omsal-
larindan asililiginin miioyyon edilmasi yolu ilo yerino yetirilir.

V. Kadastr qiymatlondirma naticalarinin tortib edilmasi.

Aparilan kadastr giymotlondirilmosinin naticalori hesa-
batda timumilosdirilir vo yerli Oziiniiidaroetma orqanlarinin
soroncamina verilir. Yerli oziiniiidaroetmo orqanlart a¢iq mot-
buatda qiymot zonalart ilizro torpaqlarin kadastr dayerinin
naticalorini dorc edir vo dorc olunmus verilonlorin golocokda is-
tifado edilmosini tovsiys edir. Dorc edilmis kadastr giymat-
londirilmasinin naticolorinin miizakirasindon sonra onlar yerli
Oziinii idaroetmo orqanlarinin qoran ilo tesdiq edilir, dovlat
torpaq kadastrina kogiiriilir vo golon ilin ovvalindo qiivvoya
minir. Dovlat torpaq kadastrina kogiiriilmiis torpaq sahosinin
kadastr doyarinin giymati il orzindo doyisilmir.

Dasinmaz omlakin kadastr qiymatlondirilmasinin kom-
pleks programinin torkib hossosi kimi sohor torpaqlarinin
kadastr giymatlondirilmosinin naticalori asagidaki mogsadlor
ticiin istifado edilo bilor:

- torpaq kadastrinin dovlot avtomatlagdirilmis sis-
teminin yaradilmasi;

- moskun torpaglarin vergiqoyulusu bazasinin for-
malasmasi;

- orazi-iqtisadi zonallagdirma sxeminin daqiqlosdiril-
masi;

- baladiyya torpaglarina gors icara haqqi daracalarinin
miloyyonlosdirilmaosi;

- miilkiyyatin satig hiiququ start giymotlorinin, yaxud
miisabigo vo harraclarda uzunmiiddotli icaranin toyin edilmosi;

- munisipal ehtiyatlar ii¢iin torpaqlar miisadira edilorkon
konpensasiya ddonislori hocminin toyin edilmosi;
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- sohor tikililorinin on somoarali vo perspektiv isti-
gamatlorinin osaslandirilmast;

- munisipal hakimiyyat orqanlarinin molumatlandi-
rilmasi vo torpaq bazarinin miixtalif subyektlorino pullu xidmaot
gostarilmasi;

- torpaq kagiz vo ipoteka fondunun yaranmasi.

Ayri-ayr1 sohor torpaq saholorinin bazar qiymatlon-
dirilmasi, bir torofdon onlarin kadastr doyorino osaslanir, digor
torofdon iso hor bir konkret saho iigiin spesifik bazar tohlilini
nozordo tutur. O torpaq sahosinin moqgsadli istifadosini, bazar
konyunkturunu, giymaetlondirilon torpagin komiyyat xarakte-
ristikasin1 nozoro alir. Bazar giymotlondirilmosinin ¢otinliyi
nadir, yalmiz qiymatlondirilon sahonin yerino moxsus olan,
homginin istifado olunan haor bir konkret torpaq novii iigiin
giymotomalogatiron amillorin ucotu vo miioyyon edilmasinin
zaruriliyi ilo sortlonir.

Yasayls montogosinin ayri-ayr1 torpaq sahalorinin
giymotlondirilmo doyori —bazar doyorinin hocmino qiymaot-
omologatirma tosiri gostaran tipik sahadon onun forqlondirilma
diizolisi olan qiymotlondirmo zonasinin kadastr torpaq
doyaridir. Ayri-ayr torpaq sahslarinin qiymatlondirilma doyari
torpaq sahosinin bu nov istifado edilon torpaqglarinda yigilan
tolab, toklifin vo torpaq sahasinin komiyyat-keyfiyyat xarakte-
ristikalar1 ilo sohar (qosobo) orazisinin zonallasdirma qiymaoti
sisteminds onun dayarini xarakterizs edir.

Konkret giymot zonasi daxilindo ayri-ayr1 torpaq
sahasinin bazar doyarinin qiymotlondirilmasi biitiin renta omalo
gotiron amillorin, homg¢inin gohor orazisinin miixtolif torkibli
lokal amillorinin miisyyonlosdirilmasi vo otrafli ugotu osasinda
verilmis sahoyo totbiq edilon sohorsalma doyori omsallarinin
daqgiqlosdirilmasini forz edir.

Ayri-ayr torpaq saholorinin bazar doyorinin miioyyon
edilmasi liciin qiymat sifariscisi ilo gqiymatqoyanin bagladig:
sazis osasdir.
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IX Fosil

Dasinmaz amlakin giymotlondirilmasinda
ipoteka — investisiya tohlili

Dasinmaz omlakin giymotlondirilmasi, hor seydon ov-
val, aktivlerin bazar doyerini nazaords tutur. Ogor qiymatlondi-
rilon obyekt investorun xiisusi vo borc vosaitlori hesabina ma-
liyyalosdirilirsa, investorun xiisusi kapitalinin vo ipoteka kre-
diti colbediciliyinin bazar doyorinin toyin edilmasi problemi
yaranir.

Ipoteka —investisiya tohlili ipoteka kreditinin istiraki ilo
oldo edilon dasinmaz omlak obyektlorinin qiymatlondirilmasi
ticiin istifado olunan monfost yanagmasinin miixtalifliyini ifado
edir.

Bu foslin asas mogsadi ipoteka kreditlogdirilmosindon
istifado zamani diskontlagdirilmis pul axinlart metodu vo
golirin kapitallagdirilmas1 metodunun totbiqi xiisusiyyatlorinin
homginin kredit miigavilesindo qoyulmus maliyyslosdirilmo
sortlorinin tohlili vo qiymaotlondirmonin naticolorino onlarin
tosir doracasinin miiayyan edilmasinin ifads edilmasidir.

9.1. Ipoteka krediti, onun mahiyyati va asas novlori

Omtos kimi daginmaz omlak da bir sira spesifik xarak-
teristikalara malikdir. Onlardan bozilori kreditlosdirmo {igiin
calbedici olan obyekt kimi dasinmaz amlaki giymotlondirmaya
icazo verir.

1. Dasinmaz oamlak lokal olaraq torpaq sahosina barki-
dilmisdir, buna goro do dasinmaz omlakdan golon golirdon
istifado prosesi onun ilk dofs yarandigi, yaxud alindig1 yerdo
hoyata kecirilo bilor.
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2. Dasinmaz amlakin kifayot qodor iri fiziki Ol¢iisii var-
dir vo korlanmir, dasinmaz amlakin kéhnalmasi uzun miiddot
orzinda bas verir.

3. Mal vahidi kimi dasinmaz omlakin doyori cox ba-
hadir va investordan xeyli vasait talab edir.

4. Dasinmaz omlakin iqtisadi hoyat1 (obyekt golir gotir-
mok qabiliyyatino malik oldiigii vaxt miiddati arzindo) kifayot
godor uzunmiiddatlidir. Kapital xarakterli zoruri todbirlor apari-
larkon golirin hacmi nainki stabil qala bilar, hatta vaxt 6tdiikco
artar.

5. Mal kimi dasinmaz omlak hiiquqi federal qanunun
miioyyon etdiyi qaydada dasinmaz omlak hiiququ vahid dovlot
reyestirindoe miitloq geyd olunmalidir.

6. Dasinmaz omlaka qoyulan kapital, miioyyon doroco-
do giymotdon diisma riskina moruz qalir, yoni dasinmaz omla-
kin dinamik doyaeri inflyasiya proseslorini kompensasiya edir.

Dasinmaz omlak omoliyyatlar1 tamamlanarkon borc
vosaitlorindon istifadonin mogsodouygunlugu, zoruriliyi vo
miimkiinlilyli ham borcalanin mévgeyindan, hom da kreditorun
movqgeyindon nozardon kegirilo bilor.

Investor dasinmaz omlakin alinmas1 zamam borc vosait-
lorinin colbedilmasinds icaza verilir:

1. Daoyari onun malik oldiigu vasaitlorin hocmini mahiyyat-
co artira bilon obyektin alinmasina,

2. Digor dasinmaz amlak obyektloring, yaxud kreditdon isti-
fado edorkon ¢ixardilan vosaitlorin basqa investisiya vo-
saitlorine qoyulmas: hesabina investisiya portfelinin
diverfikasiya soviyyosinin artirilmasina.

3. Homin dasinmaz amlak obyektinin gotirdiyi golirdon kre-
ditora ¢atan mablogi 6domoklo kreditlo dasinmaz omlakin
alinmasina.

4. Olverisli maliyyoalosdirma sortlori se¢ilorkon 6ziiniin xii-
susi kapitalina an yiiksok doraconin alinmasina.
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Investorun borc vosaitlorindon istifado etmosinin miis-
bot toroflorini nozordon kegirib onlarin ¢atismazliglarimi da
geyd etmok lazimdir.

1. Kreditora gaytarilan mablog alinan borcu {istoloyir,
bels ki, investor faizlori 6domalidir.

2. Borcu gaytarmaq lazimdir.

3. Ogoar kredit miigavilasinds borcun sartlori doyisilib-
s9, xalis omoliyyat golirinin hacminin azalmasi
monfi maliyys leveri¢ina gatirib ¢ixara bilar.

4. Kreditin 6donisi qrafiki pozularsa kreditorun girov
goyulmus omlakin alinmasina miiraciot etmok hii-
ququ vardir. Onda daginmaz omlakin satigindan ali-
nan kreditora verilon pulun qalig1 6donilmis kreditin
hocmindon kigik ola bilar.

Kreditor asagidakilar istisna edilmokls, dasinmaz omla-
ki girov qoymagla uzun miiddot osasinda borc vosaitlorinin
verilmasinin imkan vo magsadouygunlugunu giymatlondirir:

1. Kredito gotiiriilon obyekt dasinmaya, fiziki kohnolmoya
moruz qalmir, hom do ki, o sigortaladig: liciin biitiin
0domo miiddoti orzinds kreditor torofindon nozarotds
ola bilar.

2. Dasinmaz omlakin uzun fiziki v iqtisadi 6miir miiddoti
yalniz asas borc moblaginin qaytarilmasinin deyil, hom
do ona catasi faizlorin osasidir.

3. Dasimmmaz omlak hiiququnun miitlaq dovlat geydiyyati,
hom do ipoteka daxil edilmoklo onunla baglanan sazig-
lor borc alanin miiqavilo 6hdaliklorinin yerino yetiril-
mosinin hiiquqi zomanatidir.

4. Kredit miiqavilesinin tortib edilmasinin ¢evik sistemi,
xiisusi sortlorin ona daxil olma miimkiinliiyii kreditora
vaxtli-vaxtinda borc vasaitlorinin bazarin monfaat so-
viyyasino reaksiyasina, borcalanin maliyyo sabitliyinin
dayisilmasing, borcun ddonilme miiddati qurtaranadok
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kredit verilon aktivin alqi-satqr miimkiinliiylino tosir

gostormok imkani verir.

5. Toqdim olunan ipoteka kreditlori lizro «girov kagizi»-
nin tortib olunmasi ipoteka bankina todavilo girov ka-
g1z1 buraxmaga vo 6z kredit resurslarini doldurmaga
icazo verir.

6. Dasinmaz omlak birden-biro qiymotdon diigmiir, buna
gora do diizgiin toyin olunan girov doyarindo bank ho-
misa borc verilmis pullari faizlo qaytara bilor.
Sadaladigimiz amillorin tosiri ona gotirib cixarir ki,

bazar iqtisadiyyati inkisaf etmis oksariyyat 6lkalordo daginmaz
omlak obyektlorinin alinmas1 ipoteka krediti formasinda uzun
miiddats girov qoyulmagla verilon borc pul vasaitlari ilo hoyata
kecirilir.

Ipoteka krediti — girov qismindo daxil olan daginmaz
omlakin alinmasi iiclin uzun miiddoto verilon kreditdir. Belo-
liklo, ipoteka kreditinin forqli cohoti alinan obyektlo girov
obyektin uygun olmasidir.

Borcalan vo kreditor (girov saxlayan) (girovqoyan) bii-
tiin kreditlosmo miiddati orzindo girov qoyulmus omlakin tam
hiiququna malik deyillar, ¢iinki sahibkarliq va istifadeetma hii-
ququnu qorumaqla, onlar omlaka malik ola bilmozlor. Buna
gora do borcalan obyektdan els istifads etmalidir ki, dasinmaz
omlakdan golon golir asagidakilara kifayot etmolidir:

- 9sas borcun 6danilmasi;

- hesablanmis faizlorin 6donilmosi;

- obyektin lazimi soviyyado saxlanmasi ii¢iin tomirin
vaxti-vaxtinda aparilmasi, sigorta haqqinin, vergilorin
odonilmasi;

- investor-borcalanin xiisusi galirinin alinmas.

Ipoteka krediti girovu ifads edon uzunmiiddatli faizlorin
kifayot godor boyiik sinfini tomsil edir. Tacriibado istifads olu-
nan coxsayli ipoteka kreditlorinin novlorini miixtalif tosnifat
olamotlori {izro qruplasdirmaq olar:
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- investisiya posesinda istirakin xarakteri;

- kredit iizra stabil faiz daracasi;

- Ohdaliklorin 6donilmasinda stabil 6donisin hacmi;

- investorun cari golir vo kapital doyarinin artirilmasinda
kreditorun istiraki;

- alqi-satqinin maliyyalogdirma iisulu;

- borcun vao faizlorin 6donilmasi qaydast;

- kredito verilon obyektin toyin edilmosi.

Qiymatlondirme mogsadlori iiciin kreditin 6danilmasi
vo tohlil dovrii arzindo faizlorin 6donis grafiki xiisusilo vacib-
dir. Buna goro do biitiin ipoteka kreditlori daimi vo dayison
kreditloro boliiniirlor. Birinci qrupa barabor olan maoblogli faiz
va borclarin 6donilmasini qabagcadan nozora alan 6z-0ziino
amortizasiya edon kreditlor aiddir. Ikinci qrupa ipoteka kre-
ditlori daxildir, hansi ki, faiz deracasinin dovrii doyismasi, asas
borcun hesabdan silinmasi xarakteri, faizlorin 6donilmo gayda-
s1, investorun golirinde kreditorun istirak iisulu kimi on miix-
tolif amillorin tosiri altinda borcun xidmat edilmasi iizro xarclor
il kecdikco doyisir.

1. «Sar» 6donisli kredit — bir, yaxud Odonis seriyasi ilo
kreditlosma miiddatinin sonunda biitiin borcun va yaxud
onun oksor hissasinin 6donilmasini nozordo tutan
kreditdir. Bu kreditin miixtalif novloring aiddir:

- faizlorin 6donilmasi ilo borcun gismon 6donilmasinin
kreditlogsma dovriinii, miiddatin sonunda «sar» ddanisini nozar-
da tutan kreditlor;

- yalniz hesablanmis faizlorin 6donilmasi ilo kreditlor
vo miiddatin sonunda «sar» 6donislori;

- faizlorin kreditlosmoa dovriine gora toplanmis mablog
va asas borcu daxil edon «sar» ddanisi iizra kreditlor;

2. Alinmis borcun va borcun qaligina barabar ol¢iisii faiz-
lorin 6donisi olan kreditlor. Miixtolif novli kreditlora
aiddir:

- daimi proporsional borcu olan kredit;
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- birinci ilds yalniz faizlorin moblagi ilo, qalan dovrde
faizloro uygun borabor 6l¢iilii 6donislori olan kredit.

3. Galir gatiron dasinmaz amlaki olan investorun galirinin
bir hissosinin kreditora ddsnilmasini nazaoro alan kre-
ditlor. Buna gora do forglondirirlor:

- kreditorun istiraki ilo cari golirdo olan kreditdo forz
edilir ki, kreditin 6donilon hissasi va faizlorin mablogindon ola-
vo «kiker» adlanan bozi mobloglor 6donilocok. Bu moblog ya
goti miioyyon edilocak, ya da xalis amoliyyat goliring, yaxud
pul daxilolmalarina faizlo toyin edilocok;

- doyerin artirllmasinda istirak edon, yaxud dasinmaz
omlakin satisindan investorun aldigi modaxildo kreditorun
istiraki olan kredit.

4. Doyison faiz dorocosi olan kreditlor. Belo kreditlog-
dirmo formasi1 bank riskini azaldir vo kreditlogsmanin
biitin miiddoti orzindo bazar golirinin doyisilmosino
adekvat tosir edir. Daracalorin doyisilmosi asagidaki
kimi ola bilar:

- yeni doraconin maksimal vo minimal hoddini nozors
alan bazar goraitino uygun olaraq faiz doracolorinin in-
dekslosdirilmasi. Bu halda ya kreditlosma miiddati, ya
da ki, birdofolik 6donis mablogi nozors alinir,.

- qabagcadan toyin edilmis vaxt arasindan (kanada roll-
over, danisiq dorocasi) faiz dorocolorine yenidon ba-
x1lmast.

5. Alq1 —satqinin maliyyslosdirmo iisulundan asili olaraq
onu birinci, tamamlayic1 vo gobul edilon ipotekaya
ayrirlar.

- Dbirinci ipoteka — yiiklomo ©hdaliklori olmayan dasin-
maz omlak obyektlorinin maliyyalosdirilmasi ii¢iin tog-
dim edilon ipoteka kreditidir. Birinci ipoteka hom ov-
vollor he¢ vaxt kredito verilmoyon obyekt alinarkon
hom ds ipoteka borcu olan dasinmaz amlak {iciin yara-
nir. Bu halda gabaqca alinan krediti satic1 alqi-satqi
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giymotindon 6domalidir. Satic1 6z xiisusi goraiti hesa-

bina vo birinci ipoteka statusu alan dasinmaz omlak

liciin alinan borcun qiymatini 6dayir.

- qobul edilmis ipoteka kreditlori ilo yliklonmis dasinmaz
omlak alinarkon amala golir, bels halda alict avvallor
saticiya verilmis ipoteka kreditlori {izro 6hdsliklor qobul
edir.

- tamamlayici, yaxud kigik ipoteka — birinci girov kagizi
olan satici, yaxud iligiincii torofin toqdim etdiyi kre-
ditdir. Kicik, yaxud tamamlayici ipoteka o halda yaranir
ki, alic1 xiisusi vasaiti catismadiqda vo ya sarfali sort-
lorlo alinan artig mévcud olan ipoteka kreditini sax-
lamagq istayir. Saticimin kigik ipotekan1 toqdim etmasi o
halda bas verir ki, alic1 miinasib sortlorlo bankdan kredit
ala bilmir.

Borclarin 6donilmasi, faizlorin 0doanilmasi, faiz dora-
calorinin dayisilmasi, kreditlogdirmo miiddatinin tayin edilmasi
tisullarinin miixtoalifliyi, borcalanin vo kreditorun riskino tosir
edon olava bandlorin kredit miigavilalorino daxil olma imkani
miixtolif maliyyslosdirmo sortlorinin movcud olmasina gotirib
cixarir. Konkret maliyyslosdirmo sortlori giymetqoyan toro-
findon miitloq nozoro alinmalidir, hansi ki, onlar tipik maliy-
yolosdirmo ilo miiqayiso edir. Investora verila bilocok kreditin
hocmi vo Odonilon faiz mobloglori tipik maliyyalosdirmo
adlanir.

Klassik qiymotlondirmo nozoriyyosi dasinmaz omlak
obyektinin, «qiymot»i vo «doyar»i anlayisim forglondirir.
Doyar konkret gobul edilmis sortlorlo giymaotlondirilon obyektin
doyisilo bilocayi hipotetik pul maoblogini oks etdirir. Dayor
dasinmaz omlakin potensial goliri ilo miioyyon edilir.

Qiymot — faktiki sovdologsmoa prosesinds dasinmaz
omlaka goro Odonilon pul moblogidir. Qiymot satic1 vo alici
arasinda olan danisiglar naticasinde comlonir. Qiymatlondirici
tipik maliyyoalosdirmo ilo konkret maliyyolosdirmo sortlorini
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giymotlondirarkon, xiisusile borcu iigiincii torof deyil, bilavasito
satic1 0doyorso, onlar1 olverigli kimi giymotlondira bilor. Bu
amil doyaro uygun slave kimi qiymatda nazars alina bilar.

Beloliklo, maliyyolosdirma sortlori daginmaz omlakin
giymotina tasir edir, ancaq onun dayarini doyismir.

Doyor dasinmaz omlakdan olan golirin hocmindon,
homg¢inin sabitlik dovriindo onun doyerinin doyismo imka-
nindan asilidir. Xalis omoaliyyat goliri asilidir:

-obyektin fiziki parametrlorindon;

- icaro haqqinin bazar doracalorindon;

- verilon dasinmaz omlaka olan tolobdon;

- idaroetmonin keyfiyyatindon;

- istismar xarclorinin hacmindan.

Sadalanan biitiin amillor giymatlondirilon obyektin isti-
fado doracasine aiddir. Borca xidmat iizra xarclor maliyyalos-
dirmo ilo bagh olan xarcloro aid oldugu ii¢iin onlarin hocmi,
varlig1, yaxud yoxlugu xalis amaliyyat galirinin moblogina tosir
etmir.

Bununla birlikdo, ogor investor bazar doracesindon
asag1 doroco iizro borc alirsa, yaxud kredit miiddotinin uza-
dilmas1 hesabina miisbat maliyys leverici alirsa, ya da ki, satici
alicinin aldig ipoteka krediti iizro diskont bondini 6doyirso,
onda investor oldugu obyekto ¢oxlu miqdarda pul 6domaoya
hazirdir.

9.2.Borc vasaitlarinin calbedilma samaraliliyinin
qiymoatlondirilmasi

Dasinmaz omlak alic1 investisiya prosesinds borc vo-
saitlorindon istifadonin somaraliliyinin qiymotlondirilmasi osa-
sinda ipoteka kreditinin calbediciliyi haqqinda gorar cixara
bilor. Bunu {iiciin kredit {izro faiz dorocosi, borc miiddati, 6domo
qaydasi, ipoteka krediti maoblogi, maliyys leverici, kre-
ditlosmonin asas sortlori kimi amillari tohlil etmoak vacibdir.
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Kredit iizro faiz dorocosi, kreditlogdirmo miiddoti vo
0donis qaydasi daimi ipotekanin hocmino tosir gostorir. Daimi
ipoteka ilk alinan kredit moblogina borc xidmsoti iizro illik
xorclorin hocminin nisbati kimi hesablanir:

, BXX

[=——
¥

Burada, DI —daimi ipoteka; BXX;— borc xidmotlori iizro
illik xarclor; IK — ipoteka kreditinin hacmi.

Daimi ipoteka hom borcun 6donilmasi, hom do ¢atilmali
olan faizlorin mablagini daxil edan ipoteka krediti iizra miitlogq
O0donigin hocmini gostorir. Bu mogsadlor {igiin xiisusi hesab-
lanmis daimi ipoteka xaritolori istifads edilir. Borcalan para-
metrlordon birini doyisorok (faiz dorocosi, yaxud miiddot)
banka illik 6danislorin hacmini shomiyyatli doracads asagi sala
bilar.

Daimi ipotekanin alinmasi iiciin miirokkob faiz cod-
valindon istifado etmak olar.

- Ogor kredit illik 6danisi gabagcadan nazars alirsa, onda
faizlorin 1illik hesab1 codvealindon istifado edilmasi
zoruridir. Kreditin 6donilmosindo ddonis amili kredito
verilon obyektin faiz dorocosi vo miiddotine uygun
olmalidir.

- Ogor kredit ayliq 6donisi gabaqcadan nozordo tutursa,
onda faizin ayliq hesabr — kreditlosmonin miiddati vo
doracosinin ugotu ilo siitun Ne6 codvolindon istifado
edilir.

DI=kreditin 6donilmasinds 6donis amili.

Daimi ipoteka maliyys leverici qiymati vo borcu xid-
motlori {izro illik xorclorin hocminin miioyyon edilmasi {iciin
istifads olunur.

Eyni sortlorlo verilmis kredit tizro 6donislorin pay1 dai-
mi olduglar ii¢iin borc xidmatlari tizrs illik xorclorin mablogi
borcun hacmindon asilidir.

192



Maliyys levericinin qiymotlondirilmasi investorun borc
vosaitlorindon istifado edilmosinin effektivliyini toyin etdiyi
osas amildir. Maliyyo leverici dedikds investisiya prosesinda
borc vosaitlorindon istifadonin miimkiinliiyli basa diisiiliir. Kre-
dit vermonin sortlorindon asili olaraq maliyya leverici miisbat,
monfi, yaxud neytral kimi giymoatlondirilo bilor. Maliyyo leve-
ricini obyektiv qiymotlondirmak {i¢iin dasinmaz amlakdan olan
golirin soviyyosini forglondirmok vo golirin uygun doracasini
diizgiin toyin etmok lazimdir.

Xalis omoliyyat goliri daginmaz omlakin saxlanmasi vo
idars edilmasi liciin zaruri olan haqiqi timumi golirlo omaliyyat
xorclori arasindaki forq kimi hesablanir. 9gor miilkiyyatin oldo
edilmaosi tligiin ipoteka krediti calb edilirso, investorda har il
maliyyoalosmao sortlori ilo bagl xorclor meydana ¢ixir: asas borc
hissesinin qaytarilmasi vo catdirilmali olan faizlorin 6donil-
mosi. Borc xidmatlori iizro xalis omoliyyat goliri vo xorclori
arasindaki forq investorun aldig1 goalirin hacmini aks etdiron pul
daxilolmalaridir.

PD=XOG-BXX

Burada, XOG - xalis omoliyyat goliri; BXX — borc xid-
matlori tizra illik xarclor; PD — investorun xiisusi kapitalina pul
daxilolmalari.

Kombinslogdirilmis maliyyslosdirma investorunun Xxii-
susi vosaitlori vo ipoteka kreditindon istifadoni nozoro alir. Bu
monbalarin mablagi dasinmaz omlakin dayarine uygun olma-
lidur.

D.d=IK+XK

Burada, D.d — dasinmaz omlakin doyari; /K — ipoteka
krediti; XK — investorun xiisusi kapitali.

Golir anlayist alinan golirin hoacmi ilo vasait qoyu-
lusunun hocminin miigayisasi asasinda qurulur.

193



Dasinmaz omlakin golir doracesi xalis amoliyyat goli-
rinin dasinmaz omlakin doyorino, yaxud ipoteka krediti mob-
1agi vo investorun xiisusi kapitalina nisbati kimi hesablanir.

- XaG
" Dd

Xiisusi kapitala golir daracesi- pul daxilolmalarinin in-
vestorun dasinmaz omlaka qoydiigu xiisusi kapitalin hacmino
nisbati kimi toyin edilir.

. PD
k=—
XK

Maliyya levereci o halda neytral hesab edilir ki, dasin-
maz omlak golirinin doracasi investorun xiisusi kapitalinin golir
doracasing barabar olur. Rd=R-k. Maliyyo leverici ogor Rd /R-k
olarsa, moanfi kimi qiymaotlondirilir.

Maliyys levereci nisbotdir vo ogor Rd<R-k olarsa, borc
vasaitlarinin effektiv istifadasini xarakteriza edir.

Investor maliyyo leverecini qiymotlondiracok borc
vasaitlarindon istifado edilmasi barads qorar gobul edir. Ogor
xiisusi kapitala golir hesab dorocosi analoji investisiyalar iizro
bazar golirinin hacmina uygundursa, ancaq bu o demak deyil
ki, yalmz monfi giymotlondirmodo borcdan miitlog imtina
etmok lazimdir.

Xiisusi kapital vo dasinmaz omlakin golir dorocosinin
nisboti tokco faiz doracosindon, kreditlogdirmo miiddati vo bor-
cun 6donilmo qaydasindan asili deyil. Ipoteka kreditinin hesa-
bina maliyysloson dasinmaz omlak doyarinin pay: osas amildir.
Buna goro do tohlil dasinmaz omlakin doyorinds borc vosait-
lorinin xiisusi ¢okisini gostoran ipoteka borcunun amsali hesabi
ilo qurulur.

194



iBK = K
- Dd

Maliyya levericinin giymotlondirilmasini miirokkob faiz
cadvali asasinda doayar gostaricilorindon istifado edilmomaklo
hoyata ke¢irmok olar. Maliyyslosdirmonin iki monbayinin uy-
gunlugu (xiisusi kapital vo ipoteka krediti) investisiya qrupu
texnikasinin qaliq goliri texnikas1 ilo birlosdirilorok totbiq
edilmasing imkan verir.

Niimuna. Dasinmaz omlakin golir doracasi 15%,ipoteka
borcunun amsali 70%, 20 ilo 10%-1o kredit alinmisdir, kredit-
logdirmo miiddati orzindo tokco olavo faizlorin moblogi 6do-
nilir, osas borc sonda bir 6donislo 6donilocok.

0.15-0.07
Xiisusi kapitalin golir daracosi :—7: 0,267,

yaxud 26,7%.

Bu gostorici dasinmaz omlakin golir doracasindon yiik-
sok (15%) oldiigu iiclin maliyys leverici miisbat giymat-
londirilir.

Ogor maliyys levereci 0zii-0ziino amortizasiya olunan
kreditdon istifado zamani qiymaotlondirilirss, onda borc vo-
saitlorinin golir doracasi qisminds daimi ipotekadan istifado
olunur.

Dasinmaz omlakin golir soviyyasi bankin tslablarine
cavab verir, yoni borcun Otriilmosinin faktiki omsali bank
normativini iistaloyir.

Xiisusi sartlarin tohlili borcun uzun miiddoto 6donilmo-
sina kreditor va borclarin hiiquqi, 6ziinii dogruldan 6hdsliklorin
olmasi, kreditlosmo miiddotinin sonunadok obyektin satig im-
kanlari, subordinasiya prinsiplorinin toyin edilmesino aid
bondlorin kredit miigavilosindo olmamasi, yaxud ona daxil
edilmasinin yoxlanmasini nozordo tutur. Bu sortlorin olmasi,
yaxud olmamasi, homginin onlarin konkret torkibi dasinmaz
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omlakin bazar doyerinin qiymatlondirilmasi naticalorino tosir

edir.

Dogrulducu 6hdaliklar. Kredit miigavilasinds bu bondin
olmast onu bildirir ki, ogor borcalan kredit miiqavi-
losindaki sortlori pozarsa bank yalmiz girov qoyulmus
obyektin hesabina borcun 6donilmosino arxalana bilar.
Borcalanin digar miilkiyyaoti bu magsadler iigiin istifado
oluna bilmoz. ©gor bu bond yoxdursa, borcalan ona
moxsus olan biitiin amlaka cavabdehdir.

Uzunmiiddoatli borcun verilmasi hiiququ.

Bu sortloro uygun olaraq borcalan kreditlosmo miid-

dotinin sonunadok borcun 6donilmasi hiiququna malik olur. Bu
hiiquq o halda lazim olur ki, investor obyektin borcun ddanil-
mosindon ovval algi-satqr imkanini istisna etmir. Qoarb toc-
riibasi belo hallarda bankin xeyrino borcalanin corima ddonisini
gabagcadan nozors alir. Corima borcun tam 6donilmo tarixinin
yaxinlasmasindan asili olaraq asagi diisiir. Bozi hallardoe
kreditlor uzunmiiddotli Odonislori gadagan edon miioyyon
miiddata, «baglanir». Boazi hallarda kreditlor vaxtindan qabagki
0donisi qadagan edon miioyyon miiddoto «baglanir».

Borcun gabaqcadan qaytarilma miiddatine kreditorun
hiiququ. Belo hiiququn olmasi1 borcalanin kredit miiqa-
vilosinin sortlorini pozub-pozmamasindan asili olma-
yaraq borcun galiginin vaxtindan qabaq 6donilmasini
nozord alir. Vaxtindan gabaq 6denisin miimkiin tarixi
kredit miiqavilosinin baglanmas1 aninda miioyyan edilir.
O daxil olarkon kreditor borcun qaliginin alinmasina
borcun 6donilmasinin qaliq miiddati, faiz dorocasi kimi
movgeloro yenidon baxilmasina arxalana bilor. Belo
hiiquglar bank {i¢iin sorfalidir.

Borcla birlikds dasinmaz omlakin satis hiiququ. Bu
hiiquq borcalana kreditin 6donilmasinodok dasinmaz
omlaki satmaga icaza verir, hom do ki, borcun qaligini
yeni sahibkar 0doyo bilir, kreditor iso ovvalki kimi
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qalir. Bels hiiqiiq kreditorun riskini artirir, buna gora do
bankin konkret aliciya dasinmaz omlakin satigina,
yaxud faiz doracesinin artirilmasina icazo vermo hii-
ququ vardir. Qeyd etmok lazimdir ki, ogor yeni sahibkar
Oziinti dogruldursa, bu halda satict masuliyyat dasiyir.

- Subordinasiya prinsipi. Bu ipoteka krediti prioritetinin
doyisilmo imkanim forz edir. ©gar investor ipoteka kre-
diti ilo dasinmaz omlaki alirsa vo bununla da sonradan
onun borc vasaitlori hesabina maliyyalosdiracok invest-
tisiya layihosi torkibindo istifado edilmosini tosovviir
edirso, onda o, gabaqcadan birinci kreditin prioritetinin
asagl diismosi imkanimi demolidir. Verilmis bandin
olmamast homin dasinmaz omlak obyektinin girov
goyularaq yeni kredit alinmasini ¢otinlosdirocok.

9.3. Ipoteka-investisiya tahlili magsadlari iiciin
miirakkab faiz va maliyya kalkulyatoru cadvallorindan
istifada (Texas Instruments BA 1l PLUS)

Ipoteka kreditinin on genis yayilmis ndvlorindan biri do
barabar mablaglorin eyni vaxt arasi miiddstdon banka kogiiriil-
mosini qabagcadan nozors alan 6zii-6ziino amortizasiya olunan
kreditdir. Odonislor hor ay ya da har il doenilir. Bu mogsadlor
iciin maliyya kalkulyatorunda xiisusi funksiyalar vardir, bun-
dan basqa, gabaqcadan hesablanmis miirokkab faiz cadvallori
islonib hazirlanmisdir.

Ayhq oOdenislo 0z-0ziino amortizasiya kreditlori iizro
gostaricilorin ipoteka-investisiya tohlili {iciin zoruri hesablama
iisullarina baxaq. Istifado olunmus cadvallordoki faizlorin dovri
hesablanmas1 kreditin dovri 6donilmasino uygun olmalidir.
Maliyys kalkulyatorunu faizlorin ayliq hesablanmasini qurmaq
lazimdir.
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ply Quit

2 nd ily 12 enter 2 nd CPT

1. Kredit iizra birdafalik hesab.
Niimuno. 1500 moblogindo ipoteka krediti illik 13%
doraca ila 25 ilo verilmisdir.
1) Kreditin 6donilmasine haqq amili — (siitun Ne6, 25 il) —

0,0113.
2) Odonis 1500 (0,0113 — 16,9)
Maliyyas kalkulyatoru.
(1500 [ [PV [ | | | | | |
(13 | | ] ity | [ |
25 | N | [2nd | N | [N |
(CPT [ [PpmT | | | Jw9 | | |

2. Daimi ipotekanin hesabt
Bundan ovvolki niimunonin verilonlorindon istifada
edin.
1) Kreditin 6donilmasina haqq amili — (siitun Ne6, 13%, 25
i1) - 0,01128.
2) Daimi ipoteka
0,01128 / 12=0,1353 yaxud 16,9x12:1500=0,353
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Maliyys kalkulyatoru

o [ e [ T [ |
s 1w 0 ]
(25 | I~ | J2nd | [N | [N |
| CPT | | PMT | | 0,01128/12=0,1353 \

3. Birinci dafa alinmuis kreditin hesabi
Niimuna. 29,3 ayliq 6danisls 13% 20 ils kredit verilmisdir.
1) Annuitetin cari doyar amili (siitun Ne5, 13%, 20 il) —
85,3551.
2) Kredit mablogi 29,3/85,3551=2500
Maliyys kalkulyatoru

(203 | Jemr | | | | [ | |

IRETN N 72 I D N N N

(20 | N | J2nd | [N | [N |

(cer [ [pv [ [ [ 200 [ [ |

4. Tahlil tarixina borc qaliginin hesab.

Niimunoa. 13%-10 30 ilo 3500 moblogindo kredit veril-
migdir. Cadvelin on ilin axirma 6donilmamis borc galigin
hesablayagq.

1) Kreditin 6donilmasine haqq amili (siitun Ne6, 13% 30

il) = 0,01106

2) Ayhq 6danis 3500/0,01106=38,7
3) Kreditlosmonin qaliq miiddati
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30-10=20il.
4) Annuitetin cari doyor amili (siitun Ne5, 13%, 20 il) —
85,3551.
5) Borc qaligi 38,7/85,3551=3303.
Maliyys kalkulyatoru.
1) Aylhq 6donisin hesabi

300 [ fev [ | | [ [ |
s [ fw [ [ [ [ [ ]
0 [ [N [ Jond [ [N | [N
| CPT | | PMT | | | 1387 | |
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2) Odonilmis kredit moblogi vo 6donilmis faizlorin qaliq
borcunun hesabi.

Tasir Klavislor Ekran
Ozii-6ziine amortizasiya 2nd PV Pi 0,00
olunan kreditin 6donis

cadvalina daxilolma

Cadval iizra yerdayismo l Py 0,00
Tohlil dévriniin toyin 10/12=enter P: 0,00
edilmasi
Borc qalig1 l BAL 3305
Odonilmis kredit l PRN 195
Odonilmis faizlerin INT 4451
moblogi l

5. Faiz daracasi hesabi
Niimuno. Ayliq 6donisi 112,8 olmagla 25 ilo 10000
maoblagindo kredit verilmisdir.
1) Kreditin  Odonilmosino haqq amilini  hesablayaraq
112,8:10000=0,01129
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2) Kreditlosmo dovriina (25 il) uygun satrdan istifado edarak
nozordo tutulan hocmi (0,01129) tapaq. Faiz dorocosi
sohifonin yuxari kiinciinds — 13% g0staracak.

Maliyys kalkulyatoru.
1000 +/- PV
112,8 PMT
25 N 2nd N N
CPT iy 13

6. Kreditlasdirma miiddatinin hesabu.
Niimuna. 1000 moblogindo aylhiq odonis 12,65 nozordo
tutulmagqla 13%-1s kredit verilir.
1) Kreditin 6donilmasine haqq amilinu hesablayagq.
2) Siitun Ne6, 13% doroco iizro hesablanmis cadvoaldo
nozordo tutulan hocmi - 0,01265 tapaqg. Sotr
kreditlogsmo — 15 il satrino uygun galir.
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Maliyya kalkulyatoru.

1 1000 | | +/- | | PV
112,65 | | PMT | |
13 iy
CPT N 180

Kalkulyator 6donislorin sayin1 hesabladi. Kreditlosma

miiddotini toyin edok 180:12=15 il

7. Olverisli maliyys soraitino gora olagolorin hesablan-

masi.

Niimuna. Obyektin bazar doyeri 15000-dir. investorun

xiisusi kapitalt 5000-don ibarat oldugu ii¢iin satic1 aliciya 13%-

lik

doraca iizro 20 ilo kredit verir. Ustiinliik toskil edon bazar

faiz daracasi — 15%-dir.

1) Borc vasaitlaring talabat — 15000-5000=10000.
2) Kreditin 6donilmosine haqq amili (stitun Ne6, 20 il, 15%)-
0,01317.
3) Bazar faiz doracasi izro aylq Odonis
10000/0,01317=131,7
4) Annuitetin cari doyor amili (siitun Ne5, 20 il, 13%)-
85,35513.
5) Miigavilo doracosi iizro hesablanan ayliq 6donislorin cari
doyori 131,7/85,35513=1125,1
6) Maliyyolosdirma sortlorino goros alavo 11241-10000=1241.
7) Dasimnmaz omlakin qiymoti 15000+1241-16241
Maliyys kalkulyatoru

1) Bazar doracosi iizro 6donisin hesablanmasi.
15000-5000=PV
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15 ily
20 N 2nd N N
CPT PMT 131,7
2) Kreditin doyarinin hesablanmasi.
13 ily
CPT PV 11241

3) ©Olavanin hesablanmasi
11241-10000=1241
4) Dasinmaz omlak qiymatinin hesablanmasi.
1241+15000=16241

Ipoteka krediti ilo oldo olunan dagmmaz omlakin giy-
motlondirilmasinin bozi forgli cohatlori vardir. Bu omsalin qiy-
moatlondirilmasinin biitiin yanasmalarina toxunur. Osas Xiisu-
siyyot ondan ibaratdir ki, aktivlorin bazar doyori ona qoyulan
xiisusi kapitalin hocmino uygun golmir, yoni dasinmaz amlak
gismon borc vosaitlori hesabina alinir. Maksimal olaraq bu
spesifik ipoteka-investisiya tohlili adlanan golir yanasmasi

metoduna meydana ¢ixir.
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Golirin kapitallagdirma metodu. Qiymaotlondirilon ob-
yektin doyori investisiyalara golir normasi vo kapitalin gayidis
normasini daxil edon kapitallasdirma omsalinin komoyi ilo
doyoro illik xalis omoliyyat golirinin konvertasiyasi osasinda
miioyyon edilir. Spesifik ondan ibarstdir ki, investisiyalara
golir normasi xiisusi vo borc vosaitlorinin (investisiya qrupu
metodu) orta Ol¢iilii goliri kimi hesablanir. Diskontlagdirilmig
pul axinlart metodu. Dasinmaz omlakin doyori alinmig ipoteka
kreditinin moblagindon vo xiisusi kapitalin cari doyarindon
toplanir. Xiisusi kapital sahibkarliq dovriiniin sonunda nozordo
tutulan obyektin satisindan diskontlagdirilmis modaxil vo sa-
hibkarliq dovriindo investorun diskontlagdirilmig pul axin-
larinin mablagini ifads edir.

Spesifiklik:

- diskont daracasi investorun talob etdiyi xiisusi kapitala
golir doroacosi;

- giymoatqoyan sahiblik etdiyi dovrde golir gisminda
xalis omoliyyat golirini deyil, xiisusi kapitala pul axinlarini
istifado edir;

- sahibkarliq dovriiniin sonunda toxmin edilon dasinmaz
omlakin satisindan galir alqgi-satqr qiymati ilo bu tarixs ipoteka
borcu qalig1 arasindaki forqdir.

Ipoteka krediti ilo alman daginmaz omlak qiymotlondi-
rilorkon golirin kapitallasdirilmast metodunu nozordon kegirok.

XoG

D, =
[ Rk'

Burada, D, — dasinmaz omlakin doyari; XOG — xalis
omoliyyat goliri; R, — kapitallagdirma omsali.

Xalis omaliyyat goliri eyni mablogds oldugda qiymat-
londirmonin naticosi kapitallagsdirma omsalinin hocmi ilo toyin
edilir. Kapitallasdirma omsali bir torafdon xiisusi kapitala qo-
yulmus golir dorocosino investorun toloblori vo investisiya
kapitalinin 6denilma xarakterindon, digor torafdon iso, kredit-
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losdirmo sortlorindon — faiz stavksi, kreditlosmo miiddati,
ipoteka borcunun omsalindan asilidir.

Niimuna. Har ilo 130 min rub. xalis omaliyyat galiri go-
tiron dasinmaz omlakin alinmasi {i¢iin ipoteka borcu — 75%
olan 12% omsalli 30 illik ipoteka krediti almaq olar. ©gor
investorun tolob etdiyi xiisusi kapitala golir doracasi — 15% -
dirso daginmaz omlak qiymotlondirilir. Analitik ipoteka kredi-
tinin asagidaki 6donilmo sortlorini investisiya kapitalinin 6do-
nilmao tisullarini nozars alir.

A. Investor yalmz faizlorin 6donilmasini nozors alan
kreditlosdirmo miiddati orzindo «sarvari» odonisli kredit alir.
Investisiya kapitalinin vaxtindan qabagq satisda 6donilmasi iso —
borc  qaligmin  Odonilmesi  alqi-satqr  aminda  olur.
Qiymotlondirilon obyektin doyari iso doyigmir.

1) Kapitallagdirma omsali

Rk=0,15(0,25+0,12(0,75=0,1275

2) Dasinmaz omlakin dayari

130:0,1275-1020

3) Ipoteka kreditinin moblogi

1020(0,75=765

5) Ucgiincii ilin sonunda satis zaman1 pul axin1.

UK 765
CK 255 1200

130 | 130 130

UK 765
1020 CK 255

6) IRR=12,75%

B. Investor 6zii-6ziina amortizasiya olunan kredit alir. Borc
galig kreditora alqi-satqi aninda qaytarilir. Sahibkarliq dov-
riinds obyektin doyari 6donmis borcun moblogindo azalir,
investisiya kapitalinin odonilmosi Invud metodu ilo kredito
gora faiz daracasi ilo uygun galon daraca iizra hayata kegirilir.
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1) Daimi ipoteka

0,0103x12-0,12342.

Kapitallagdirma omsali
0,25(0,15+0,75)0,1234=0,13,

O ciimlodon

- golir daracasi — 0,1275;

- gayidis normasi — 0,0025.

3) Dasinmaz omlakin doyari
130:0,13+1000.

4) Uciincii ilin sonuna borc qalig1 741,5.
Alqi-satqr doyoari 250+741=991,5

5) Uciincii ilin sonunda obyektin alqi-satqis1 zamani pul
axint

UK 750
CK 250 | 991
130 [130 [ 130

{ UK 750
10001 | CK 250

6) IRR=12,75%

B. Investor 6zii-6ziino amortizasiya olunan krediti alir. Bor-
cun qalig alqi-satqr aninda 6denilir, ii¢ ildon sonra obyekti bas-
langic giymotin 80%-no satmaq olar. Kapitalin gaytarilmasi
Invud metodu vo investisiya kapitalina tolob olunan golir do-
racasi iizro yerino yetirilir.

Tokrar hesablamamaq liclin investisiya qrupu metodu ilo
hesablanmis kapitallasdirma omsalina qoyulmus kapitalin qay-
tarilma normasinmi azaltmaq lazimdir, hansi ki, onun hacmi kre-
ditlosmo miiddoti, faiz dorocasi, ddonisin dovriliyi vo ipoteka
borcunun omsalindan asilidir. Sonra iso alinmis noticoys ob-
yektin doyorinin konkret doyison sortlorino uygun golon gayta-
rilan kapital normasini alave etmok lazimdir.
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1) Investisiya kapitalina galir doracasi

0,25/0,15+0,75/0,1234-0,75/12/0,0002861-0,1275.

2) Investisiya kapitalimn gaytarilma normasi — Fond
yigimina haqq amili.

12,75%/-0,2942.

- 20% doyor azaldigda gaytarma normasi

0,2942/0,2=0,0588.

3) Kapitallasdirma omsali

0,1275+0,0588=0,1863

4) Dasinmaz omlakin doyari

130:0,1863=698

5) Alqgi-satq1 gqiymaoti

698/0,8=558

7) Baslangic qiymotin 80%-no goro {ic ildon sonra

obyektin alqi-satqisindan olan pul axini

UK 517
CK 41 558

130 [ 130 | 130

{ UK 623,5
698 || CK 174,5
7) IRR = 12,75%
Pul axinlarinin diskontlagdirilmast metodu daha univer-
saldir. O hor hansi golir gotiron daginmaz omlakin giymaotlon-
dirilmasi, o ciimlodan geyri-stabil goalir gotiron obyektlor {iciin
totbiq edilir. Ipoteka kreditinin istiraki ilo oldo edilon dasinmaz
omlakin iimumi gobul edilmis amillorden basqa, golirin geyri-
sabitliyini sortlondiron olavo amillor vardir. Adoton geyri-stabil
golir axin1 o halda yaranir ki, agor dasinmaz omlak tikinti, re-
konstruksiya morholosindodirse, yaxud yenico bazara ¢ixirsa,
golirlorin geyri-stabilliyinin daha bir sababi iqtisadi vaziyyatin
gonastboxs olmamasidir. Borc vasaitlori hesabina maliyyoaloson
dasinmaz omlakin golir hoacmina tosir edon spesifik amillor
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miiqavils ilo tosdiq olunmus kreditin 6donilma grafikdir. Gos-
torilon sobablor «sarvari» Odonislor seriyali kreditlor, «yayli»
kreditlor, miistorak istirak edan kreditlor iiciin xarakterikdir.

Pul axinlarinin diskontlasdirilmast metodu adoton
ipoteka — investisiya tohlilinin ananavi texnikasidir.

Oz-6ziino amortizasiya olunan ipoteka kreditinin istiraki
ilo alds olunan dasinmaz amlakin giymatlondirilmasi sxemi:

1. Tohlil dovriiniin miiddati toyin edilir.

2. Xalis omoliyyat golirinin hacmi hesablanir.

3. Borc xidmaotlari iizro xorclorin moblogi hesablanir.

4. Xiisusi kapitala pul daxilolmalarinin hacminin toyin
edilmasi.

5. Investorun vasait qoyulusuna goro aldigi golir deracasi
toyin edilir.

6. Diskontlagdirilmis pul daxilolmalarinin mablagi hesablanir.

7. Tohlil dovriiniin sonuna forz edilon dasinmaz omlakin
giymati hesablanilir.

8. Tohlil dovriiniin sonuna ddonilmis kreditin qalig1 miioyyon
edilir.

9. Alqgi-satqr giymati ilo 6donilmamis borc galigi arasindaki
nisbat kimi dasinmaz omlakin alqi-satqisindan olan madaxil
hesablanir.

10. Dasinmaz omlakin alqi-satqisindan olan modaxilin cari
doyeri miioyyan edilir.

11. investorun cari pul daxilolmalarimin moblogi vo algi-sat-
qidan olan madaxil kimi xiisusi kapitalinin bazar doyari giymaot-
londirilir.

12. Qiymatlondirmas tarixina ipoteka kreditinin hocmi miioy-
yan edilir.

13. Xiisusi kapitalin vo giymotlondirilon tarixo borcun bazar
doyari mablagi kimi asaslandirilmig bazar doyari tayin edilir.

Niimuno. Asagidaki informasiya osasinda dasinmaz
omlakin asaslandirilmis bazar doyarini toyin edin:
- yaxin bes ildo xalis omoliyyat goliri;
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- 11l -160;

- 211 -300;
- 311 -500;
- 41l - 800;
- 511 - 1000;

- 5 ilin sonunda alqi-satq1 giymati — 1300;
- investorun xiisusi kapitalina galir daracasi;

- 15%;

- investor bankda 10%-1la 15 illik 900 rub moblagindo
kredit alir. Borc har il borc qaligina oslave edilmis faizlo boarabor

hissalarla 6danilir.

1. Xiisusi kapitalin bazar dayarinin tayin edilmasi.
1) Tohlil dovrii orzindo kreditin 6donilmosi vo borc
xidmatlori iizro xorclorin hesablanmasi grafikinin tortibi.

1il | 2id | 3il | 4il | 5il
1. Odonilon kreditin moblogi 60 |60 |60 |60 |60
2. ilin sonuna borc galig 840 | 780 | 720 | 660 | 600
3. Hesablanmusg faizlorin mabloagi (st.10%) | 90 | 84 | 78 | 72 | 66
4. Borc xidmatlori {izro xorclor 150 | 144 | 138 | 132 | 126

2) Diskontlagdirilmis pul axinlar1 mablaginin hesablanmasi.

1il 21l 3il 4 il 5il
1. Xalis omoliyyat goliri 160 300 500 800 1000
2. Borc xidmotlori {izra 150 144 138 132 126
3. Pul daxilolmalar1 10 156 362 668 874
4. Cari doyor amili diskont | 0,87 | 0,7561 | 0,6575 | 0,5718 | 0,4972
doracosi 15%
5. Diskontlagdirilmis  pul 9 118 238 382 334
axinlari
Diskontlagdirilmis  pul da- | 1181
xilolmalari
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3) Alqi-satqidan olan madaxilin cari doyar hesabu.

- alqi-satq1 giymati — 1300;

- 5 ilin sonuna borc qalig1 900-60/5=600;

- alq1 — satqidan olan moadaxil 1300-600=700;

- alqi-satqidan  olan modaxilin  cari  doyeri
700/0,4972=348.

4) Investorun xiisusi kapitalmin bazar doyorinin
giymotlondirilmasi 1181+348=1529.

II. Dasinmaz omlakin bazar doyorinin qiymatlondiril-
masi.

1529+900=2429

Diskontlagdirilmis pul axinlart metodunun universalligi
onu bir sira ehtimallar asasinda formalasdirir:

- xalis omoliyyat goliri sahibkarliq dovrii orzindo
doyisilmir;

- investor hor ay Odonilmoklo 6z-6ziino amortizasiya
olunan ipoteka kreditindon istifado edir.

Ipoteka-investisiya tohlilinin ononovi texnikasinin tot-
biqi dasinmaz amlaki hom dayar gostaricilori osasinda, ham do
onlarin istiraki olmadan, yalniz xalis omoliyyat goliri mablo-
gino vo miixtalif qiymatlondirma omsallarma diqqget yetirmoklo
giymotlondirmayo icazo verir.

I. ipoteka-investisiya tohlilinin anonovi texnikas.

Dd=IK+(X0Q-BOX)[PVA]"*+(Cyyu-IK,) [PV]"

Burada, Dd — dasinmaz omlakin doayari; /K — ipoteka
krediti; XOG — xalis amoliyyat galiri; BOX — borcun ddonilmasi
tizra xarclar; C,, — tohlil dovriiniin sonuna alqi-satqi qiymati;
IK,, — tohlil dovriiniin sonuna ipoteka krediti {izro borc qaligi;
PVA — annuitetin cari doyar amili; g.s.r — xiisusi kapitala goro
golir doracasi; n — tohlil dovrii.

Niimuna. Yaxin on il orzindo xalis omoliyyat goliri
150-don ibarot olan dasinmaz omlaki qgiymotlondirmali.
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Onuncu ilin sonunda obyekti 1200-0 satmaq olar. Investor
ayliq 12% odonilmokla 30 ilo 900 mabloginds ipoteka krediti
alir. Investorun tolob etdiyi xiisusi kapital qoyulusu 15%-dir.

1) Sabiti ipoteka

0,01029/12=0,1234

2) Borclara xidmat iizro xorclor

900/0,1234-111

3) 10 ilin sonuna borc qalig

- ayliq 6denis

900/0,01029=9,26

- Alqi-satqidan sonra kreditlosmonin qaliq miiddati
30-10=20

- Alqi-satqi tarixina borc qaligi 9,26/90,8194=841

4) Pul daxilolmalarinin cari doyori

(150-111)/5,01877=196

5) Algi-satqidan olan modaxilin cari doyari

(1200-841/0,2472=89)

6) Xiisusi kapitalin bazar doyari

196+89=285

7)Dasinmaz omlakin doyori

285+900=1185

II. ©Ovvallor ipoteka krediti ilo yiiklonmis (alinan)
dasinmaz omlakin qiymatlondirilmasi

Dd=IKy.(X0G-BOX)[PVA]"**"+(Cyn-IK,) [PVA]""
Burada, /K, — qiymotlondirma tarixine borc qaligi;
IK,, — kreditin giymotlondirmo tarixindon alin-

ma tarixini ayiran miiddatin alqi-satq1 tarixina borc galigi.

Niimuna. ©vvalki nimunanin informasiyasindan istifa-
do edorok dasinmaz omlak obyektini giymotlondirmoli. Ug ilin
ipoteka krediti qiymotlondirmo tarixinodok alinmigdir.

1) Qiymatlondirma tarixino ipoteka krediti tizro borc
qalig1 9,26/96,02-889.

2) Alqi-satq tarixind borcun qaligi

- alqi-satqidan sonra kreditlosmonin galiq miiddati.
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30-3-10=171il

9,26/86,8647-804

3) Xiisusi kapitalin bazar doyari

(150-111)(5,01877+(1200-804)/0,2472=294

294+889-1183

III.Mohdudlasdirilmis  informasiya doyori osasinda
dasimnmaz omlakin qiymatlondirilmasi.

XOG — xalis omoliyyat galirinin moblogi

IBK — ipoteka borcu amsali;

St% - kredit uizra faiz daracasi;

N-kreditlosmo miiddati;

N — tohlil dovriiniin miiddati;

gst — investorun qoydugu kapitala gora golir doracasi —
dasinmaz omlakin doyarinin faiz doyisikliyi.

Verilon texnikada istifado olunan gostaricilorin qarsi-
ligh olagosi asas parametrlor sirasini doyisir.

UK=Dd(IBK)

IBK=IK(DI=Dd(IBK(DI

Tkn=Ikx /siitunNe6/" (/siitunNeS/""

Ikn=Dd(IBK/siitunNe6" (/siitunNe5/"™"

Cn/n=Dd(1%)

Bu asagidaki kimi baza diisturunu yaratmaga imkan
verir.

Dd=Cd(IBK+(XOG-Dd(IBK(DD[PVA]"+[Dd(1+)-
Dd(IBK/siitunNe6/™ (/siitunNeS/N"]IPVI"

Niimuna. 5 il orzindo illik xalis amoliyyat goliri 1000
ibarot dasinmaz amlaki qiymotlondirmali. Ipoteka borcu amsal
70%. Ayhq 13% 6donilmoklo 15 ilo kredit verilmisdir. 5 ilo ob-
yektin doyari 20% azalacaq. Investorun galir doracast 15%.

Kreditlogdirmo sortlori barodo informasiyalar1 doyisdi-
rilmis formulaya qoyagq.
Dd=0,7Dd+(1000-0,7Dd(0,1518)(3,3522+[Dd(1-0,2)-
0,7Dd(0,0127(66,97441(0,4972

Noticado alirq.
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Dd(1-0,4506)-3352,2

Dd=6102

Investisiya qoyulusunun osas sortlorino uygun olaraq

pul axinlarin1 modellosdirok.

K
4882 | 3618
CK
1264
BOX 643] 648 ] 643 1648 | 648
1000 |DP352 [352 |352 |352 |352
6102 | 1 4570
CK
1832

Daimi kredit xoritasi

| Kreditlosmo miiddoti

| Faiz doracosi

Verilmis xorito 100,00 manat kredit miiddoti tosdiq
edilmis amortizasiya ii¢iin zoruri olan on iki ayliq ddsnislorin
illik moblogini gostorir. Axtarilan komiyyat amortizasiya miid-
doti vo faiz doracast siitunu va satrinin kasismasindo yerlosir.
Notico gostorir ki, ktedit hesablasmalarindan (hor ay 12 manat
maoblogini) illik 6daniglor 100,00 manatdir.

Notico.

Ipoteka-investisiya tohlili — dasinmaz amlakin qiymaot-

londirilmasinin modellosdirilmis golir yanagmasidir.

Golirin kapitallagdirilmast metodunun spesifikliyi ka-

pitallasdirma koefisiyentinin xiisusi qurulusu ilo naticolonir:

- Kapitallagdirma omsali xiisusi vo borc vasaitlori iizra
orta 6l¢iilii golir doracasi kimi miioyyon edilir.
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- Ogor giymatlondirilon obyektin doyar parametrlorinin
doyisilmosi ipoteka krediti iizro borclarin silinmosi xarak-
terindon forqlonirso, kapitalin 6donilma normast alave tashih
(korrektura) talab edir.

Ipoteka-investisiya tohlili ononavi texnikasinda pul
axinlarinin diskontlagdirilmast metodunun xiisusiyyoti asagi-
dakilardan ibaratdir:

- Dasinmaz omlakin doyori investorun xiisusi ka-
pitalinin bazar doyari mablogi vo ddonilmis ipoteka kreditinin
hocmi kimi toyin edilir.

- Xalis omaliyyat goliri ilo borc xidmatlori iizro illik
xorclor arasindaki forqi ifado edon pul axinlar1 diskontlasdirilir.

- Reversiya dayari alqi-satqi giymati il tohlil dovriiniin
sonuna borc galig1 arasindaki forq kimi toyin edilir.

- Diskontlagdirma daracasi investorun xiisusi kapitalina
tolob olunan golir doracasine uygun golir.

Qiymatlondirma prosesindo giymatlondirilon obyektin
konkret maliyyologdirmo gortlorini tohlil etmok vo onlart maliy-
yalasdirmonin tipik bazar sortlori ilo miiqayise etmok lazimdir.
Askar olunan forglor osasinda qiymoto osaslandirilmis bazar
doyarini tranformasiya edon maliyyalosdirma sortlorine uygun
diizolislor hesablanir.
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