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Petrochemistry is one of the major mdustry fields

in Azerbaijan, the producnon of whlch is exported to
a number of c of
exported goods creates conditi for the

of certain markets and enhancement of sales geography.
In this context, the paper reviews such issues as economic

estimation of investment projects and expansion of

potentia! of petrochemical enterprise with the purpose of
increasing its production capacity, as well as the possnbuhty

of using internationally approved method of economic

estimation for the specification of the efficiency of capital
investments.
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Giris

Neft-kimya sanayesi Azarbaycanin asas sahala-
rindon biridir vo mohsullan diinyanin bir sira
olkalarina ixrac edilir. Bu, bir tarafdon neft-kim-
ya sonayesinin raqabat qabiliyyatli moahsul isteh-
sal1 {izro Shdoliklorini ifada edirsa, digar torafdon
Azarbaycanin iqtisadi gostaricilorinda 6z aksini
tapir.

"Etilen-Polietilen" zavodunun mohsullarina
olan talabat giinbagiin artir. Zavodun da istehsal
P iali daha gox moahsul istehsalina imkan ve-

r. "Etilen-Polietilen" zavodunun iqtisadi poten-
sialindan maksimum bahralonmak magsadila, bir
sira yenidonqurma islori hayata kegirilmalidir.
Zavodun rekonstruksiyas: vo modernlagdirilmasi
tigiin kapital qoyulusu manbalorinin axtangi, in-
vestisiyanin samarali istifadasi va yaxin galacokda
"Etilen-Polietilen" zavodunun ragabat qabiliyyat-
li milassisaya gevrilmasi giindomda olan masala-
dir. Onun miisbat halli ii¢iin zavodun ham texniki,
ham da ig¢i parametrlari kifayat qadardir. Masalo-
nin miisbat halli isa "Etilen-Polietilen" zavoduna
investisiyamin yatirlmasindan kegir.

Investisiyanin iqtisadi mahiyyati

Investisiya faaliyyati igtisadi resurslarin tamar-
kiizlogmoasi va istifadasi prosesidir, maddi resurs-
lardan tutmus intellektual miilkiyyata gadar bii-
tiin resurslan 6ziinda comlagdirir. Bu faaliyyatin
maqsadi galacakdo miiayyan faydanin alda edil-
mosidir. Iqtisadi adabiyyatda investisiyanin ma-
hiyyati va xiisusiyyatlori géstorilmisdir [1, 2]. Bu-
nunla bels iqtisadiyyatda investisiyanin asagidaki
xiisusiyyatlari daha gox qabardilir:

— investisiya konkret sosial va iqtisadi magsad-
lorin alda edilmasi iigiin yatinlir;

— investisiya resurslan toskilatin uzunmiddatli
faaliyyatinda magsadlara nail olunmas iigiin isti-
fada olunur;

— baxilan faaliyyat névil vaxta goro mohdud-
dur.

Belaliklo, investisiya foaliyyati magsad, resurs
va faaliyyatin mokan va vaxta gora birlagmasi
olmagla, diinya tacriibasinda "investisiya layiha-
si" adlanir. Malumdur ki, investisiyanin maliyya
(portfel), real (fiziki aktivlara investisiya) va qey-
ri-maddi aktivlora investisiya névlari vardir.

Investisiyanin sadalanan qruplasdinlmasi miix-
talif saviyyali risklarla sartlonir. investisiya novii
ila risk arasindaki slaga investisiya bitdikdan
sonra investorun iginin naticasinin dayismasina

bazarin miimkiin reaksiyasinin nazara alinmasi-
min doracasi ila tayin edilir. Bela ki, yeni istehsa-
lin tagkili qargisinda bazara malum olmayan yeni
mohsulun ¢ixanilmasi magsadi qoyur, bu isa bo-
yiik geyri-miiayyonliklo miisayiot olunur. Lakin
avadanhgin samaraliyinin yiiksaldilmasina yonal-
dilon investisiya naticasinda istehsal xarclarinin
azalmasi bas verir, mohsul artiq sinaqdan kegiril-

mis (manimsanilmis) bazarlara gixanlir va inves-
tor digiin minimal tahliika va risk yaradir. istanilon
investisiya layihasina baxilmasi ilkin olaraq onun
tahlili va giymatlandirilmasini talab edir.

investisiya layihalorinin tahlili va qiymatlan-
dirilmasi

"Etilen-Polietilen" zavodunun potensial imkan-
lanmn aragdinlmast, istehsal hacmi va cografiya-
smin genislondirilmasi tigiin miixtalif tadbirlorin
g0riilmasi nazarda tutulur ki, bunun da reallagdi-
nimasi investisiya qoyulusu ila alagadardir. Yeni
istehsal giiclorinin artinlmasi, istehsalin normal
gedisi Gigiin digar tikinti-quragdirma islorinin ha-
yata kegirilmasi bu gabildan olan islardir.

Investisiya, onun mahiyyati, reallagdiriima
istiqamatlori  va sartlori hagqinda goxsayh ada-
biyyat méveuddur [3-6]. Mahz buna géra do bu
tadgiqat isinda investisiya layihasinin iqtisadi
qiymatlondirilmasi meyarlari, gostaricilar sistemi
va onlarin tayin olunma alqoritmlarina qisa nazar
yetirilacokdir. Bu meyar va géstaricilarin tayin
olunmasi xiisusiyyatlorina baxilacaq va konkret

malumatlar asasinda "Etilen-Polietilen" zavodu-
Cadval 1
Gastaricilar Hesablama alqoritmi lsarsbomalor
Kapital goyulusu CcC
Istismar xarclari oC
~ilk dayor
y 5 - 3 Fl’ ~ galocak dayar
Pulun milvaqgati dayars malik olmasi S(1 +ry 0, 6< qwm'ﬂhndlmm dovrd
~ inflyasiya amsal
FV,
¥ Syl r— diskont amsal
Diskontlasdirma (l + r)' (yuxandakindan fargli olaraq)

Mohsul satisindan madaxil (GR)

GR = MH,x MQ,

MH =i - mohsulun satig hacmi
Mg -i mohsul vahidinin qiymati

Nagd pul aximi (CF, FV) S’(”“(’:‘iﬁ(’;‘;;‘ Isaralomalar malumdur
Diskonti nazars almagla nagd pul axini (CfS,) CFFV.:S, Molumdur
L CF,
Sarf cari dayari (NPV) NPV, 2 IRR-daxili rentabellik normasi
= (1+ IRR)
1
Y GRFVSi
Rentabellik indeksi (PI) B e = S-ili tigiin diskont msals
> (0C+CC)FVsi
-l
INV INV — investisiyanin hacmi
Odams middati (PBP) PBP=—— CF, - birinci ilda nagd pul axini
CF, + 4, A, ~ birinci ild> amortizasiya
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nun rekonstruksiyasina yonaldilmis investisiyala-
rin igtisadi giymatlandirilmasi diinya tacriibasinda
qobul edilmis metodiki yanagsmaya asaslanmagla
hayata kegirilacokdir. Burada “pulun miivaqqgati
dayara malik olmasi” prinsipi nazara alinmalidir,
bu magsadlo asagidaki diisturdan istifado olunur
[7):
FV,=5,(1+r), (1)
burada r — inflyasiya amsals; 0, 1 — giymatlondirma
dovrii; S, - ilk dayar; FV, — galacak dayardir.

Bu diistura miirokkab faiz da deyilir. Xari-
ci metodikalarda miirokkab faizin tors qiymoti
diskontlagdirma adlanir. ©gar har hansi galacok
dayarin siras1 mévcuddursa va onu real pulla qiy-
moatlandirmak vacibdirsa diskontlagdirmadan isti-
fada edilir, onda diistur bela olacaq:

__fv
? (1+r)" ~

Diinya tacriibasinda investisiya layihasinin iq-
tisadi qiymotlandirilmasi agagidaki bloklar 6ziin-
da ehtiva edir:

— pulun miivaqgati doyara malik olmasinin qa-
bul edilmasi,

— xarclorin tayin edilmasi vo onlarin fazalar
iizro xarclonmoasi;

— gozlanilon pul axinlarinin kamiyyat ifadasi;

— keyfiyyat tohlili vo monitoring;

— risk d¢iin miayyon ehtimalin buraxilma-
sl

Bu bloklarin hayata kegirilmasi, investisiya la-
yihalorinin giymatlondirilmasinda bir sira meyar
va gostaricilara asaslanir. Investisiyanin igtisadi
qiymoatlondirilmasi meyarlarina: sirf cari dayar
(NPV), daxili rentabellik normasi (IRR), renta-
bellik indeksi (PI), 6doma miiddati (PBP, DPP)
daxildir. Hesabatin yerina yetirilmasinda kapital
va istismar xorclori, mohsulun hocm va qiymat
gostaricilari, inflyasiya va diskont omsallari, pul
axini, 1 reallagdir madaxil,
manfaat vergisi vo digor gostaricilorindan da isti-
fada olunur.

Cadval 1-da investisiya layihasinin iqtisadi
qiymatlondirilmosi ardicilligi va hesablama alqo-
ritmi verilmigdir.

Iqtisadi adabiyyatda bu meyar va gostaricilarin
tayin edilmosinda, bazi maqamlar va onlarin xiisu-
siyyatlori genis sorh edilmigdir [7-9].

Qeyd edoak ki, investisiya layihalorinin samara-
liyini xarakterizo edon iki meyarin — diskontlas-
dirllmug cari dayarin (NPV) va daxili rentabellik
normasinin (IRR) iqtisadi manasinin aragdiriimasi
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miihiim ohamiyyat kasb edir. Baxilan meyarla-
nn igtisadi mazmunu pul aximinin real giymotla-
rindan istifada edonda daha aydin goriiniir. Bela
ki, vaxta gora pul axim iki hissadan investisiya-
min tatbiq edilmasi (pulun sorf olunmasi) va no-
ticonin alinmasindan (pulun daxil olmasi) ibarat-
dir.

Vaziyyatin digar vacib sadalagdirilmasindan
biri da baxilan layihada inflyasiya prosesinin ol-
mamasi, xarc va naticani aks etdiran pul mablagi-
nin alda edilmasi ehtimalinin bdyiik olmasidir. Bu
monada iqtisadi odabiyyatda NPV va IRR gostori-
cilarina ikili torif verilir.

1. NPV izafi manfoata, yani investor {igiin mi-
nimal gabul edilondan artiq manfaat kiitlasina ek-
vivalentdir va investisiya layihasinin reallagdinl-
dig1 dovrda alinmahidir.

2. NPV layihanin reallagdinlmasinin baslangic
aninda investorun malik oldugu gonaat edilmis
pul vasitasidir ki, bu zaman investor, se¢ilmis dis-
kont normasi ils kapitaldan istifadonin somoraliyi-
nin minimal gabul edilandan dstiinlilyi soraitinda
layihanin maliyyalosdirilmasina hazirdir.

IRR gostaricisina verilon tariflara nazar sa-
laq:

1. IRR giymoatlondirilon layihaya bank tara-
findon &donilan faiz daha dogrusu
investisiyanin dinamikasina uygun 6l¢iida va vaxt
aninda yerina yetirilon 6domalar, hamin layihanin
reallagdirilmasindan daxilolmalarin dinamikasina
uygun 6l¢ii va vaxt aninda amanati sifira geviron
tutulmalara milvafiqdir.

2. IRR investisiya layihasinin tam maliyyalog-
dirilmasi ugiin bank kreditlorinin maksimum
boyiik faiz mazonnasina barabardir va onun re-
allagdinlmas1 zamani miiassisanin moanfaati sif-
ra barabar olur. Bu zaman kredit vasaitlori bank
tarofindan taqdim edilan, investisiya va baxilan
layihanin sirf vasait daxilolmalarinin dinamikasi-
na miivafiq olaraq vaxt am va 6l¢iido qaytariima-
hdir.

Qeyd olunmalidir ki, layihanin qiymatlandiril-
moasinda NPV va IRR géstaricilarinin prioritetlari
uygun galmaya da bilar. Bela vaziyyat ola bilar ki,
bir layihada NPV, digarinds IRR boyiik ola bilar.
Ogar bels hal bas verarsa hansi gdstoriciya iistiin-
liik verilmalidir? Reallagdirma miiddati, xarclari-
nin hacmi eyni olan iki investisiya layihasi iqtisa-
di gostaricilarla miixtalif ciir saciyyalanir: birinci
tigiin IRR boyiik, NPV kigik, ikinci {i¢iin isa ok-
sinadir. Ogar bu layihoalar alternativdirlarsa hansi
layihaya Ustiinliikk verilmoalidir? iqtisadi adabiy-
yatda bu masals ila bagh NPV géstaricisino daha

gox Ustiinliik verilmasina isaro edilir. Lakin bizim
fikrimizca bela y q baxs sayilm:;

hdir. Bels ki, agar layihanin reallagdinlmasindan
tez alinan vasaitlari investorun banka qoymagq im-
kam varsa va rentabellik haddi calbedicilik had-
dini agirsa, o, baxilan layihalardan birinciya, bela
hal miimkiin olmasa ikinciya dstiinliik veracakdir.

Belalikla, imumi halda NPV va IRR meyarla-
rinin iistiinlilyi hagqinda asagidakilan geyd etmoak
olar: agar investor galacokda digar, gox rentabel-
li layihanin reallagdiriimas iigiin pul vasaitlarina
sahib olmagq istayirsa onda o, IRR-i daha béyiik
giymat> malik layihaya dstiinliik verar; agar bela
perspektiv yoxdursa, onda investorun fikrinca iis-
tiinlik NPV-nin qiymati bdyiik olan layihaya ve-
rilmalidir.

"Etilen-Polietilen" zavodunda iqtisadi po-
tensialin yaxsilasdirilmasi istiqgamotinda haya-
ta Kegirilmasi nazarda tutulan investisiya la-
yihasinin iqtisadi qiymatlandirilmasi

"Etilen-Polietilen" zavodunda anbar tasarrii-
fatinin geniglandirilmasi iigiin etilen va propilen
anbaninin tikintisi, hidrogenin tamizl i qur-

Cadval 2
Ol
Tarkiya 3840.0 357.0
Rusiya 169.844 2435 4580.75
Ukrayna 882.0 21D
Niderland 2088.75
Polsa 1015.4
Ozbakistan 234.0
Cin 2812.5
Giirciistan 45.0
Qazaxistan 56.553
Cami 7813.5 605.1 33477 4580.8

sirr oldugunu nozars alsaq investisiya layihasinin
giymatlandirilmasinda diinya satig qiymatlari va
onlarin 70 %-i miqdarinda isa mahsul vahidinin
maya dayari qabul olunacaqdir (cadval 3).
"Etilen-Polietilen" zavodunda istehsal edilon
moahsullarin bir gismi isa daxili bazara satilir. Bu
mohsullarin satig hacmi, satis qiymati va mahsul

gusu, polipropilen qurgusu (qisa), asag tazyiqgli
polietilen qurgusu (qisa), EP-300 va Polimer-120
istehsalatlarinda istehsal giiciiniin artinlmasi, "Eti-
len-Polietilen" zavodunun istehsalatlarindan gixan
kimyavi girkab va maigat sularinin tamizlanmasi
qurgusu, EP-300 qurgusunda piroliz sobalarimin
qaz xammala uygunlasdinlmasi tadbirlarinin ha-
yata kegirilmasi planlagdinhir. Bu iglorin yerina
yetirilmasina 500 mln. manat investisiya qoyul-
masi nazarda tutulur.

"Etilen-Polietilen" zavodunda istehsal olunan

vahidinin maya doyari haqqinda molumat cadval
4-do verilmigdir.

Cadvaldan goriindilyii kimi, propilenin istehsal
maya dayari onun satig qiymatindan boyiikdiir.

Cadval 4-don goriiniir ki, bu mohsullardan
yalmz "propilen” ixrac edilir, ixracin hacmi isa
3347.7 t-dur (bax: cadval 2). Hesabatin yerina
yetirilmasi iigiin inflyasiya amsalimi 8 %, diskont
amsalini 10 % va 11 % qabul edok. Diskont amsa-
limin 11 % gotiriilmasi sonradan IRR gostaricisi-
nin tayin edilmoasi {i¢iin lazim olacaqdir. Yani IRR
asagidaki diisturla hesablamir:

Cadval 3

Dilnya satiy giymati

pul vahidi

pul vahidi

Yiiksak tazyigli polietilen-158 1280.0 § 2201.6 896.0 $ 1541.1
BBF 753.7715 § 1296.5 527.6 907.5
Propilen 815 avro 1589.3 570.5 avro 1112.5
IPS (miltlaq) 1045 avro 2037.8 731.5 avro 1426.4
Qeyd.1 $=1.72; 1 avro=1.95 qabul edilmisdir.
Cadval 4

mohsullarin bir gismi Tiirkiya, Rusiya, Ukrayna,
Niderland, Polsa, Ozbokistan, Cin, Giirciistan,
Qazaxistan va digar 6lkalara ixrac edilir. Cadval
2-da bu 6lkalars ixrac edilon

Mohsullar /S04 I:ml, Maya :‘I:'ﬂl'l. Satig glymoati,

moalumat verilmigdir.
Xarica ixrac olunan mohsullarin maya dayari va
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man/t

hsullar h; 19 da Polictilen 120256.73 703.84 1517.79
Propilen 52188.66 446.51 307.34

Saf spirt 8942.33 649.78 811.33

daxili Saf efir 590.66 363.57 573.62

q 1

satig giymoati h m
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g glalelal s | &[], qumf;!landmlmasn torafimizdan hoyata kegiril- s BHEREE ~ 6doma miiddati minimal olmahdir, yani
e ZIRl 2 § misdir. %G LR 218l 2 DPP - min.
"Etilen-Polietilen" zavodunun iqtisadi potensi- 5 ~ e e 2 Cadval 5-don goriiniir ki, “Etilen-Polietilen™
o || e alini, mi .‘ : i ‘dayal.'inin ar xz?ralslcr'iza ] zlavodu ﬁq?in onun -dny:a_r artiminin iqtisadi poten-
% | gldld g '§ Sl edon gostaricilar sistemi csflv‘al 5-da verilmigdir. snallnllsxlyyalondqun investisiya layihasinda bu
2|25 glal = | £ L Cafivaldan g6riindiiyi kimi, 500 min. manatliq g Ll - ] § I sortlarin hamisi 8danilir, yoni:
investisiya qoymagla “Etilen-Polietilen™ zavodu- T 8 2 § 2|22 s — sirf cari dayar, NPV = 430.3 mIn.man > 0;
nun istehsal giicii yaxsilagdinlir, bir sira qurgular E g z|%|2[S =l &8 - rentabellik indeksi, PI = 1.46 > |;
g glzls 238’ yenilonir va rekonstruksiya edilir. investisiyanin it — daxili rentabellik normasi, IRR =
g|z|g % = B gl qiymati hesabatda barabar 6l¢iilii xatti amortizasi- = 27.18 %>bank mazannasi;
S b 7 7 ya kimi hayata kegirilmisdir. R Zlela| @ — 6dama miiddati, DPP = 5.82, il = minimum.
Cadvaldan goriindilydi kimi, satigdan modaxil z g LSS | = investisiya layihasinda risklori miixtalif ciir
2lalz|al o | o el S z|3[2|2|Z] & nazara almagla hayata kegirirlor. Bunlardan biri
§ g 2|3 § Z g‘ g f {= E pulun miivaqqati dayara malik olmasi, diskont am-
2 el e B 5 g salinin hesabatlarda nazara alinmasi ila reallagir.
; Pt Riskin nazara ahnmasinin digor iisulu layihanin
E i = . hassashq tahlilinin yerina yetirilmosidir. Hassas-
E E E E ? é g S % ?E" l|g tohlilinin yerino yetirilmasi asjdgldllkl kimi-
gl.lelElEl .5 £ E = = 3 Té dir. Reallagdinlan moahsulun hacn?ln:- yuxaridan
Sl E E|E E & 2 lals g % olal-1gl g mohdudiyyat qoyulur, yani o, sabit galir (cadval
§ é 5 g E| g S EIR £|lS § é = 6). Dayisan gostaricilor: istismar xarclari, kapital
g § = HE \f 2| 2|3 g = 5|2|5| 2|25 qoyulusu va har ikisi birdan 20 % azaldilmagla vo
slg % 2 ; "?' %‘E % E § ] é HE Egg 20 % artinlmagqla 10 %-lik diskontla sirf cari dayar
% g E| g =) _:_g‘ 5 = E E 2» —:' ; E.j _é = gostaricising neca tasir etdiyi hesablanir.
% % '§> E o :\EE § 1,5 gl= 3 H E E‘ = 25 Hesabatin naticalorina nozor yetirsok, gorii-
E(°|3|B g g = § E 5 é S =|2|3|2]|5|=8 niir ki, istismar xarclori 20 % azalarsa NPV-nin
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Sakil 2. Investisiya layihasinin "tornado” grafiki

qiymoti (327.8 mIn.man) onun baza giymatindan
(205.5 min. man.) gox olar.

Ogor kapital qoyulusu 20 % azalarsa, ona
NPV = 233.5 mIn.man. > 205.5 (baza varianti)
olar. Istismar xarclari va kapital qoyulusunun eyni
vaxtda 20 % azalmas ilo NPV = 610.7 mIn.man.,
yani baza varianti ilo miiqayisads 405.2 mln. man.
va ya 1.97 dof5 artar.

Ogor istismar xarclori 20 % artarsa, NPV=111.2
mln.man va ya baza variantindan 94.2 min.man.
(45.9 %) az olar. Kapital qoyulusunun 20 % art-
mast ilo NPV=177.5 mlIn.man., baza varianti ilo
miiqayisadd 28.0 min.man. (13.6 %) azalacaq-
dir. Ogoar har iki parametri 20 % artirsaq, onda
NPV=83.2 mIn.man., baza varianti il> miiqayisa-
da 122.3 mIn.man. (59.5 %) azalma demoakdir.
Bu gostoaricilari "tornado” grafiki ilo gostarak (so-

kil 2).

©dabiyyat si;

Notica

Belalikla, “Etilen-Polietilen™ zavodunda in-
vestisiya layihasinin iqgtisadi giymatlandirilmasi,
onun miisbat naticalarini gostardi. Bu layihanin
reallagdinlmasi “Etilen-Polietilen” zavodu qarsi-
sinda diinya bazarlarina gixmagin yeni iifiiqlorini
aga bilar.

“Etilen-Polietilen™ zavodunun iqtisadi potensi-
al1, onun tarkib hissalari, bu potensiali xarakteriza
edan gostaricilar sisteminin tayin edilmasi va tah-
lili onu géstarir ki, zavodun potensial imkanlan-
nin artinlmas Ggiin daxili ehtiyatlar mévcuddur.
Bir tadgiqat isinda biitiin ehtiyatlarin askar edilib
reallagdinlmas) miimkiin deyildir. Bununla bela
tadgiqat noticasinda askar edilon ehtiyatlar bu
zavodun golacayindon xabar verir va onun faa-
liyyatinin genislondirilmasi istiqgamatinda islorin
davam etdirilmasi gargida bir magsad kimi durur.
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