Dasinmaz omlakin qiymatlondirmo metodologiyasi

Giris

Dasinmaz omlakin giymatlondirilmasi metodologiyasinin hazirlanmasinda son beynolxalq
standartlara vo yerli qanunvericiliys istinad edilib. Beynolxalq Qiymotlondirmo Standartlar
(IVS) diinya {tizro 100-don c¢ox oOlkedo qobul edilmis, biitiin aktiv vo 06hdsliklorin
qiymatlondirilmosi {i¢iin asas prinsiplori miioyyon edon qlobal standartlardir. 2024-cii ilin
sonunda nogr olunaraq 2025-ci il yanvarin 31-don qiivvoyo minan yeni IVS 2025 versiyasi,
giymatlondirma prosesinin miiasir toloblorine uygun genis yeniliklor gotirmisdir. Bu yeniliklor
arasinda molumatlarin keyfiyyati, sonodlogsma vo hesabat vo ESG amillorinin nozors alinmasi
kimi yeni bdlmolorin olavo olunmasi xiisusi qeyd olunub. Eyni zamanda, IVS 2025

qiymatlondirmo prosesindo daxili yoxlama vo keyfiyysto nozarot masalslorine ovvalki
versiyalardan daha ¢ox 6nom verir.

Digor torofdon, Beynolxalq Maliyys Hesabat1 Standartlar1 (IFRS), xiisusilo IFRS 13 “Odalatli
Doyorin Olgiilmasi”, maliyyo hesabatlarinda dasinmaz omlakin odalotli (sorbost bazar)
doyorinin gdstorilmasi iiglin ¢orgivo yaradir. IFRS 13-0 goro, odalotli doyor aktivin bazar
istirak¢ilar1 arasinda hazirki bazar sortlorindo, macburiyyatsiz, solis molumatli alic1 va satici
arasinda aparilan omoliyyatda oldo edilo bilocok satis qiymaotidir. Bu torif mahiyyat etibarilo
IVS-in miiayyon etdiyi bazar doyeri anlayisina uygundur. IFRS hamg¢inin vurgulayir ki, qeyri-
maliyyo aktivlorinin odalotli doyori miioyyon edilorkon aktivin bazar istirakcisi iiglin on
somarali vo moagsadouygun istifadasi osas gotiiriilmoalidir. Beloliklo, IVS vo IFRS toloblori bir-
birini tamamlayir: IVS qiymetlondirmaenin metodoloji torafini, IFRS iso maliyys hesabatlarinda
dayarlarin diizgiin oks etdirilmasini tomin edir.

Bu metodologiya biitiin nov dasinmaz omlaklarin (torpaq saholori, yasayis vo qeyri-yasayis
binalari, istehsal obyektlori, xiisusi toyinatli dasinmazlar vo s.) qiymotlondirilmasino samil
edilir vo biitiin miimkiin maqgsadlor (alqi-satqi, girov qoyma, maliyyo hesabati, sigorta, vergi,
dovlat ehtiyaclar tigiin oldoetmo vo s.) ligiin istifado oluna bilor. Metodologiyanin asas magsadi
giymatlondirmo foaliyyotindo soffafliq, obyektivlik vo standartlara uygunlugu tomin etmokdir.
Bu sonod hazirlanarkon Azorbaycanin miivafiq qanun vo normativ aktlarinin toloblori do tam
nozoro almmisdir ki, noticade toqdim olunan metodologiya IVS 2025, IFRS vo yerli
qanunvericiliyin talablorins cavab verir.

Standartlar vo qanunvericilik bazasi

Beynolxalq standartlar: Dasmmmaz omlakin qiymatlondirilmasi prosesindo beynolxalq
standartlara osaslanmaq etibarliliq tiglin zoruridir. Bu metodologiya IVSC (International
Valuation Standards Council) torofindon hazirlanmis 2025-ci il {i¢iin yenilonmis Beynolxalq
Qiymoatlondirmoe Standartlarina (IVS) uygun qurulmusdur. IVS prinsiplori qiymatlondiricilora
vahid yanasma qazandiraraq qiymoatlondirmolorin keyfiyyotini, miiqayisoolunmasini vo
soffafligini artirir. IVS 2025 versiyasinda biitiin aktiv ndvlorina samil edilon vahid ¢argiva,
macburi vo situativ toloblorin  aydin izahi, molumatlarin vo girislorin  keyfiyyati,
qiymatlondirmo modellorinin se¢imi, sonadlosdirma talablori vo ESG amillori kimi vacib
moqamlar xilisusi vurgulanmigdir. Standartlarin bu ciir yenilonmasi qlobal bazarlarda vo
tonzimloyici miihitdo bas veron doyisikliklors, texnologiyanin vo molumat bollugunun
artmasina vo ESG kimi yeni faktorlarin qiymatlors tesirine cavab olaraq hoyata kegirilmisdir.



IFRS standartlari: Miihasibatliq baximindan, xiisusilo miiossisolorin maliyyo hesabatlarinda
dasinmaz amlak doyarlorinin diizgilin oks olunmasi iigiin IFRS toloblori nozars alinmalidir. IAS
40 “Investisiya omlak1” standard1 miiossisolorin 6z investisiya mogsadli dasinmaz omlaklarini
ya maya doyari, ya da adalatli doyarlo ugota ala bilocayini qeyd edir. Odalatli doysr modelini
secon miiassisalar ligiin IFRS 13-iin toloblorine uygun olaraq, bazar doyearine yaxinlagdirilmis
qiymatlondirmalor aparilmasi tdvsiya olunur. IFRS 13 bazar doyerinin miioyyon edilmasinda
bazar istirak¢ilarinin  moévcud bazar sortlorindoki gozlontilorini osas  gotiirmayi  vo
qiymatlondirmods miisahido edilo bilon molumatlardan maksimum istifadonin, subyektiv
(miisahids edilmayan) ehtimallarin iso minimuma endirilmasinin vacibliyini vurgulayir. IFRS
13, giymatlondirmo metodologiyas1 olaraq bazar (miiqayisali), golir vo xarc yanagmalarinin
hamisini taniyir vo bu yanasmalarda istifado edilon molumatlarin tobistino gors {i¢ soviyyali
iyerarxiya (Soviyya 1, 2, 3) totbiq edir. Belaliklo, IFRS qaydalari, giymstlondirma naticalorinin
maliyyo hesabatlarinda agiglanmasinda, istifado olunan metod vo ehtimallarin, eloca do
miimkiin risk amillarinin qeyd olunmasini talab etmokls, IVS prinsiplarinin praktik totbiqini
togviq edir.

Yerli qanunvericilik: Azorbaycanda dasimmaz omlakin qiymatlondirilmesi gqanunvericilikla
tonzimlonon peso foaliyyotidir. Osas hiiquqi senad 2023-cii il 08 dekabr tarixli
“Qiymaotlondirms foaliyysti haqqinda” Qanundur. Bundan slave, Miilki Macallonin miilkiyyat
hiiququ, amlakin alqi-satqist vo miisadiresine dair maddolori giymatlondirme foaliyyatinin
hiiquqi ¢orgivoesini tamamlayir. Dasinmaz omlakin dovlot ehtiyaclart iiglin alinmasi zamani
odalstli kompensasiya mabloginin hesablanmasi Nazirlor Kabinetinin 4 aprel 2009-cu il tarixli
54 némrali Qorari ilo tonzimlonir. Ipoteka mogsadlari iigiin, Azorbaycan Ipoteka vo Kredit
Zomanat Fondunun (AIKZF) gaydalarina asasen, girov qoyulan amlakin qiymatlondirilmosi
liclin miioyyon standart toloblor movcuddur. Siforta sahosindo sigorta foaliyystinin
tonzimlonmasi, o ciimlodon sigorta miinasibatlori ¢arcivasindo giymatlondirma faaliyyastino
nozarat “Sigorta foaliyyoti haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunu vo homin Qanunun
icras1 moagsadilo Markozi Bank torofindon gobul edilmis normativ hiiquqi aktlar asasinda hoyata
kecirilir vo sigorta sahosindo qiymotlondirmo foaliyyotino dair reyestr, toloblor vo nozarot
mexanizmlori hazirda Markozi Bankin salahiyyst dairasine daxildir.

Bu metodologiya hazirlanarken yuxarida sadalanan biitiin qanun vo normativ aktlarin tolablori
nozoro almmigdir. IVS 100 “Qiymetlondirme ¢orgivesi” standartina uygun olaraq,
qiymatlondirici 6z 6lkasinin qanunvericiliying zidd olmamagq sorti ilo IVS tolablorine omal
etmolidir. Ogor yerli ganun vo ya normativ akt IVS-lo ziddiyyat togkil edorso, homin aktin tolobi
iistiin tutulmals, lakin bu ziddiyyat vo onun tosiri giymotlondirmo hesabatinda izah edilmalidir.
Basqa s0zlo, Azorbaycanda foaliyyoat gdstoron qiymatlondirici giymstlondirmeni hom IVS
standartlarina, hom do yerli qanunlarin tslablorino uygun aparmali, hor hans1 forq yaranarsa
bunu sonadlosdirarak agiglamalidir. Bununla, beynalxalq standartlara uygunluqgla yanas: yerli
tolobloro riayot edilmoklos tam uyumlu vo ganuni qiivvays malik qiymatlondirma naticalori aldo
olunur.

Qiymatlondirmanin magsadi va ohats dairasi

Qiymoatlondirmo isino baglamazdan ovval, onun mogsadi vo ohato dairasi doqiq
miiayyonlosdirilmelidir. IVS 101 “Isin hocmi” standartina géra, giymotlondirici ilo sifarisgi
arasinda goriilocok igin hocmi vo mogsodi barodo razilagsma olmalidir ki, bu razilasma
gqiymatlondirmonin toyinatina uygun olsun. Azorbaycanda qiymsotlondirmos foaliyyati



ganunvericiliyo osason kontllii (mosalon, sirkot daxili gorarlar {igiin) vo ya macburi (masalon,
dovlat ehtiyaclari, mohkoma gorarlari vo s.) hallarda aparila bilor. Qiymatlondirmonin magsadi
onun metodologiyasina tosir gdstorir — masalon, satis vo ya alqi-satqi {li¢iin bazar dayarinin
toyini, maliyya hesabati ii¢lin adalstli dayar, girov {i¢iin “ehtiyatli” dayar, sigorta li¢lin barpa
doyari, vergi ii¢lin bazar doyari va s. hor biri 6ziinomoxsus yanagma tolob eds bilor.

Bu metodologiya biitiin nov moagsadlor ii¢lin universaldir vo asagidaki osas giymotlondirmo
moqsadlorini ohats edir:

- Algi-satqr iiglin: ©mlakin agiq bazarda potensial satis qiymotini (bazar doyorini)
mioyyonlosdirmok.

~ Ipoteka (girov) {i¢iin: Kredit tominati kimi omlakin doyarini hesablayib, risk faktorlarimi
nazars almaq (masalon, likvid dayari).

- Maliyyo hesabati {i¢lin: Miiossisonin balansinda oks etdirmok {i¢iin investisiya
omlakinin adalatli doyarini (IFRS 13 toloblorino uygun) qiymatlondirmak. IFRS tovsiya
edir ki, maliyyo hesabatlar {igiin aparilan omlak giymotlondirmasi miistaqil, pesokar
bir ekspert torafindon hayata kegirilsin.

- Sigorta {igiin: Sigorta predmeti olan omlakin sigorta doyorini (barpa olunma doyaeri,
yaxud zorarin doyori bazar doyarindon asagi olmayaraq) toyin etmok.

— Vergitutma ticlin: Vergi moagsadi ilo istifads olunan bazar doyorini miioyyon etmok
(miivafiq ganunvericiliyin toloblorino uygun).

- Dovlat ehtiyaclart tigiin: Yol infrastrukturu, ictimai ehtiyaclar vo s. ii¢lin omlakin
alindig1 hallarda odalatli bazar doyerini hesablamaq va qanunvericilikle tolob olunan
olavo kompensasiyalar1 daxil etmak.

- Mohkomo vo miibahisali hallar {i¢iin: Mohkomo ekspertizasi, miibahisali boliisdiirmo
va s. ligiin obyektiv bazar doyarini hesablayib, osaslandirmag.

— Investisiya tohlili iigiin: investorun xiisusi mogsadlori iigiin omlakin investisiya doyarini
(subyektiv doyarini) toyin etmok.

Qiymoatlondirmonin ohato dairasi dedikdo, doyarlondirilocok aktivin doqiq tosviri, onun hiiquqi
statusu (miilkiyyot hiiququnun novii — miilkiyyat, istifado, icaro hiiququ va s.), dl¢iilori vo
xiisusiyyaetlori, yerlogdiyi mokan, istifado moqsadi vo mohdudiyyatlori nozords tutulur. Ohata
dairasine homginin istirak edon toroflor (sifaris¢i, istifadogilor), qiymotlondirms tarixi, togdim
etmo tarixi, istifado edilocok baza doyor novii, zoruri ehtimallar vo sortlor daxil edilmalidir.
Biitiin bu detallar giymatlondirmao tapsirigina baglamazdan ovval sifarisci ilo razilagdirilmali vo
yazili olaraq sonadlosdirilmalidir (masalon, miigavilads vo ya isin tosvirinds). Bu, hom IVS-o,
hom do yerli qanunvericiliys uygun olaraq, qiymotlondirmonin mogsodsuygun hayata
kegcirilmasi ti¢lin zomin yaradir.

Qeyd etmok lazimdir ki, giymoatlondirmonin magsadindan asili olaraq qiymot névii do doyiso
bilor. Masolon, miilki dévriyye vo alqi-satqi tigiin osason bazar doyari, maliyys hesabati {i¢iin
odalatli doyar, xiisusi investor iigiin investisiya doyari, mocburi logvetmo {i¢iin likvid doyaeri,
vergi ligiin bozon bazar doyari totbiq olunur. Qiymotlondirici hor bir konkret tapsiriq tizro uygun
doyor bazasini sifaris¢i ilo razilasdirmali vo bunu hesabatda aydin gostormolidir.



Qiymoatlondirmo {i¢iin doyar bazalari

Qiymatlondirma aparilarken istifade edilocak doyar bazasinin diizglin miioyyon edilmasi kritik
ohomiyyats malikdir, ¢iinki biitiin hesablamalar vo naticalor homin baza anlayisina uygun sorh
edilir. Bu metodologiyada asagidaki osas doyar bazalar1 nozoro alinir:

Bazar doyaeri: Bu, an ¢ox istifade olunan bazadir. IVS-in torifine gors, bazar doyori —
qiymatlondirmas tarixinds, salis malumatli, raz1 olan alic1 va satici arasinda, raqabaotli vo
aciq bazarda, aktivin lazzimi marketingi aparildigdan sonra vo toroflorin heg birinin
maocbur qalmadigi soraitdo omlak vo ya 6hdoalik {i¢iin oldo olunmasi gézlonilon ehtimal
olunan giymatdir. Sado dillo desok, bazar doyari obyektin normal bazar sortlorindo sata
bilocoyi odalotli qiymotdir. Azorbaycanda da bazar doyori anlayisi qiymotlondirmo
faaliyyatinin osasinda durur vo qanunvericilik aktlarinda “adalatli bazar qiymoti” kimi
istinad olunur. Masoalon, dovlet ehtiyaclar ticiin alinan amlakin doyari bazar qiymati
osasinda hesablanir. Bazar dayari konsepsiyasi “miibadilo doyari” prinsipine osaslanir,
yani doyar aktivin olverisli sortlorlo miibadilosindo formalagir. IFRS baximindan da
bazar doyori “odalotli doyor” anlayisi ilo lst-listo diigiir; IFRS 13-iin torifi bazar
doyorinin torifina ¢ox yaxindir vo haor iki halda bazar istirak¢ilarinin baxist osas
gotiiriiliir. ©lava olaraq, IFRS 13 talob edir ki, ogar aktivin cari istifadasi onun miimkiin
on yiiksok vo daha somaorali istifadosi deyilso, qiymatlondirmado homin daha somorali
istifado nozoro alinmalidir. Buna gors, qiymstlondirici dasinmaz omlakin hazirk
durumundan konara ¢ixaraq, bazar istirak¢ilarinin homin omlaki hansi soraitdo daha
yliksak qiymatlondiracayini do tohlil etmalidir (masalon, torpaq sahasinin toyinatinin
doyisdirilmasi imkani1 varsa, bu, bazar doyorina tosir gostora bilor).

Investisiya doyari: Investisiya doyeri (bazon subyektiv doyar do deyilir) konkret bir
investorun va ya sahibi oldugu qurumun miioyyan amlak {i¢iin 6domays hazir oldugu
doyordir. Bu doyor, bazar doyorindon forqli olaraq, bazar istirak¢ilariin iimumi baxigini
deyil, miioyyon investorun strateji mogqsodlorini, sinerji effektini vo ya xiisusi
iistiinliiklorini oks etdira bilor. Masalon, eyni obyekt forqli investorlar {igiin miixtalif
investisiya doyarino malik ola bilor — bir investor {li¢iin amlakin gatiracayi sinerji
istiinliiklori onu bazar giymotindon baha etmoyo doyorso, digor investor tigiin belo
olmayacagq. Investisiya doyari adeton bazar doyarinin toyini ii¢iin istifads olunmur, lakin
investisiya qorarlar1 verilorkon va ya xiisusi alici-satict arasindaki danigiglarda nazara
almir. Bu metodologiya osason bazar doyorino istiqgamotlonso do, zoruri hallarda
(masalon, Oziinomaxsus investor maraqlart qiymatlondirilorkon) investisiya doyari
ayrica hesablanib toqdim oluna bilor.

Likvid (tocili satig) dayari: Likvid doyar, amlakin macburi tez satis1 halinda (masalen,
borcun 6donilmasi iiclin qisa miiddstdo horracda satis) oldo oluna bilocok ehtimal
olunan minimum qiymati gostorir. Bu doyar “mocburi satis doyori” kimi do taninir vo
bazar doyorindon adoton asagi olur, ¢iinki satig {igiin kifayot qodor vaxt olmur vo
potensial alic1 dairesi mohduddur. Azorbaycan tocriibasinds likvid doyeri girov
tominatlarinin risk analizindo 6nomlidir — banklar kredit tominati1 olan omlakin macburi
satis halinda no qodor doyor itirocoyini bilmok istoyirlor. Bu sobobdon, ipoteka
qiymatlondirmalorinds bazaon bazar dayari ilo yanasi likvid doyari do hesabatda verilir.
Likvid doyerinin hesablanmasinda qiymatlondirici, bazar doyarindon miioyyon faiz
diskontu totbiq edo bilor (masalon, qisa vaxtda satmagq iigiin 20-30% diskont, bazarin



likvidliyindon asili olaraq). Qeyd edok ki, Azorbaycan ganunvericiliyindo do “likvid
doyor” termini qiymatlondirms standartlarinda yer alir vo lazimi hallarda istifads oluna
bilor.

- Odalstli doyor: Odalstli doyar terminino xiisusilo IFRS kontekstinds rast golinir vo
bazar doyorins ¢ox yaxin anlam dasiyir. IFRS 13-iin torifino gors, odalstli doyor —
aktivin hazirki bazar sortlorindo, bazar istirak¢ilar1 arasindaki soligoli (macburiyyotsiz)
omoliyyatda oldo edilo bilocok satis qiymaotidir. Goriindiiyli kimi, bu torif bazar
doyorinin torkib elementlorini dasiyir (solis molumatli alici-satici, mocburiyyatsiz
omoliyyat, cari bazar sortlori vo s.). IFRS 13 geyri-maliyys aktivlorinin doyarinin
miiayyanlosdirilmasinds oan yaxs1 vo daha somarali istifads konsepsiyasini totbiq etmayi
tolob edir, yoni ogor aktivi daha somoroli istifado etmoklo doyorini artirmaq
mimkiindiirso, bazar istirak¢ilar1 bunu nozoro alacaglar. Mosalon, hal-hazirda bos
torpaq sahosi kimi istifado edilon bir orazi ¢oxmortobali yasayis binasi tikintisi {i¢iin
icazo alina bilocokso, bu potensial istifado orazinin adalotli doyaring tosir gostoracok.
IFRS kontekstindo odalstli dayer anlayisi daha ¢ox maliyys hesabatlarinda istifado
olundugundan, giymatlondiricilor hesabatlarinda IFRS tolob edildiyi hallarda “adalstli
dayar” terminindan istifads edo bilarlor. Odalstli doyarin hesablanmasi da eyni bazar,
galir vo xarc yanasmalari ilo aparilir, sadocs IFRS 13-iin macmu togqdimat va agiqlama
toloblori nozers alinmalidir (masalon, hanst soviyys girislordon istifade olunmasi,
hassasliq analizlori va s. barodo molumatlar).

Yuxaridaki doyar bazalarindan hansi tatbiq olunursa, qiymatlondirici hesabatinda onun doqiq
torifini vermali vo noya goro homin bazanin se¢ildiyini asaslandirmalidir. ©ksor hallarda bazar
doyori standarta uygun olaraq istifado edilocok osas meyardir, ¢ilinki on genis gobul olunan
doyor noviidiir. Lakin xiisusi tapsiriqlarda sifaris¢inin tolobino vo normativ toloblors uygun
digor bazalar da totbiq oluna bilor. Miihiim niians ondan ibaratdir ki, eyni obyekt {igiin forqli
bazalarda forqli doyarlor alinacagi tobiidir; bu, metodoloji ziddiyyst deyil, sadoca forqli
toriflorin naticasidir. Ona gora do, hesabati oxuyanlarin ¢asqinliq yasamamasi ticiin, istifads
olunan doyar anlayis1 (bazar doyoridir, investisiya doyaridir vo s.) aydin ifads edilmalidir.

Qiymatlondirma yanasma vo metodlari

Dasinmaz omlakin doyorini hesablamaq {i¢iin {i¢ osas qiymotlondirmo yanagmasi movcuddur:
Bazar (miigayisali) yanasma, golir yanagmasi vo xarc yanasmasi. IVS 103 “Qiymoatlondirmo
yanasmalar1” standarti da bu ii¢ osas yanagmanin totbiqini tovsiyo edir. IFRS 13 do eyni
qaydada bazar, golir vo xorc yanagmalarini miimkiin metodlar kimi tantyir. Hor bir yanasma,
omlaka forqli prizmadan baxaraq doyori miioyyonlosdirir vo miixtalif név omlaklar vo
vaziyyatlor liclin daha uygun ola bilar. Pesokar qiymatlondirici, biitiin {i¢ yanasman1 nazordon
kecirmoali vo konkret obyekt vo moagsad {i¢iin on uygun olan(lar)ini totbiq etmolidir. Cox zaman
eyni obyekt iiclin bir ne¢o yanagma totbiq olunur vo sonda alinan naticolor miigayiso edilorok
uygunlagdirilir — bu, doyorin daha etibarli toyinini tomin edir. Asagida hor yanagmanin
mahiyyati, totbiqi vo niimunavi hesablamalari toqdim olunur.

Bazar (miigayisali) yanasmasi

Bazar yanagmasi (uygun satiglarin miiqayisesi yanasmasi) daginmaz amlakin doyerini, onu
yaxin zamanda satilmis oxsar omlaklarla miiqayiso etmoklo miioyyon edir. Bu yanasmanin
osasinda duran prinsip odur ki, banzar obyektlorin bazarda slds etdiyi qiymatlor homin obyekt



iclin on yaxs1 doyar gostaricisidir. Yoni ogor qiymatlondirilon omlaka oxsar xiisusiyyatloro
malik bir omlak bazarda miisyyon moblogo satilibsa, bizim omlakin da doyari homin moblog
otrafinda olacaq (albatto, forqlors diizalis etmoklo).

Bazar yanasmasinin hoyata kecirilmosi ti¢iin asagidaki addimlar atilir:

1.

Miiqayisa obyektlorinin se¢ilmosi: Ik ndvbada, giymotlondirilon amlaka maksimum
doracada oxsar olan, yaxin zamanlarda satilmig 3-5 odod miilkiyyat obyekti tapilir.
Oxsarliq kriteriyalar1 — yerlosmo yeri, toyinati, Ol¢iisii, planlagdirilmasi, tikinti
keyfiyyati, yasi, voziyyati va s. ola bilor. Moasalon, Bakida 100 m? sahasi olan yeni tikili
binadaki monzili gqiymotlondiririkss, son 3-6 ay orzindo eyni orazido, bonzor yasayis
kompleksinds 90-110 m? araliginda manzillorin satislarina baxiriq.

Miigayiso (analiz) codvalinin tortibi: Secilmis analoglarin har biri lizro satig qiymoti
(mosalon, AZN), satis tarixi, osas gostoricilori toplanir. Qiymotlondirilon obyektin
gostaricilori ilo hor analoqun gostaricilori yanasit qoyulur. Forqlor miioyyon edilir:
mosalon, bizim obyekt 3-cii mortobodadirso, analoq 1-ci martobado ola bilor; bizim
obyekt tomirlidirse, analoq tomirsiz ola bilor; sahs forqi ola bilor vo s.

Diizolislorin totbiqi: Har bir forq ii¢lin bazar molumatlarina asaslanan diizslis (korrekto)
faizi vo ya moblagi totbiq olunur. Diizolis o demakdir ki, analoq obyektin qiymatini
sanki bizim obyekto bonzotmok {i¢iin onu artiririq vo ya azaldiriq. Masoalon, analoq
monzil bizimkindon 10 m? kigikdirss, onun satis qiymotino (10 m? bazar qiymati hor
m?) qodor miisbot diizolis olavo edirik ki, saholor boraborlogsin. Yaxud analoq
tomirlidirso, lakin bizim obyekt tomirsizdirso, analoqun qiymotindon tomir xarci godor
cixilir. Bu ciir diizaliglor hor bir analoq li¢iin biitiin mithiim forqloro goro aparilir.
Naticada diizalis edilmis qiymatlor alds olunur.

Diizolis olunmus qiymsatlorin tohlili: Hor bir analoq iiglin aliman diizolis olunmus
qiymatlor diapazon togkil edir. Masalon, 3 analogdan diizalis sonrasi biri AZN95,000,
biri AZN100,000, biri AZN97,000 gdstors bilor. Qiymatlondirici bu naticolori ¢oki ilo
orta hesabla vo ya on ¢ox oxsarliq gostoron analoqa daha c¢ox etibar etmoklo
yekunlagdirir. Burada ekspert yanasmasi vo tocriibasi shomiyyatlidir — ogor miisyyon
analoqun daha etibarli oldugunu disiiniirso, ona daha cox agirliq verir. Sonda
qiymatlondirilon amlakin bazar dayari miioyyon interval daxilinds yekun mablog olaraq
toyin edilir, masalon, AZN98,000.

. Bazar testinin yoxlanmasi: ©lds olunan rogom saglam diisiincs ilo, bazar malumatlar

ilo yenidon yoxlanilir. Masolon, hesablanan doyor kvadratmetro vuruldugda (AZN/m?)
homin orazido iimumi bazar gqiymotlorine uygundurmu? 9gor ¢ox forqlidirso, bolko
diizolislordo sohv var vo ya geyri-tipik hal var. Qiymaotlondirici noticoni bazar reallig
kontekstindo qiymaotlondirir.

Niimuna: Tutaq ki, Baki sohorinin Nizami rayonunda 5 otaqli, 110 m? sahali kéhna tikili
(Ieningrad) manzil qiymaetlondirilir. Son 6 ayda eyni rayonda satilmis 3 oxsar manzil tapilib:

Analoq 1: 100 m?, 5 otaqli, eyni seriyal1 bina, 3-cii mortaba, satis qiymati 250,000 AZN.

Analoq 2: 110 m?, 5 otaqli, lakin binanin yerlosdiyi mahalls bir qgodor markezden uzagq,
2-ci martabo, satis gqiymaoti 240,000 AZN.



- Analoq 3: 105 m? 4 otagli (moatbox birlosdirilib zal edilib, otaq say1 forqli), tomir
soviyyasi yiiksok, 4-cli mortabo, satis qiymaoti 255,000 AZN.

Qiymatlondirici bu analoqglar {igiin diizalislor edir:

- Saho {izro: Analoq 1-in sahoasi 10 m? kigikdir, 1 m? {i¢lin bazar qiymotini 1,400 AZN
gotiirsak, Analoq 1-in gqiymatine +14,000 AZN diizolis edilir (¢linki bizim obyekt daha
boylikdiir).

— Mortabs {izro: Analoq 2 ikinci mortabodadir, bizim obyekt {iglincli mortobods. Eyni
binada 2-ci va 3-cli martoba dayar forqi minimaldir (nozare almaya da bilarik). Analoq
3 is9 4-cii mortobadadir (sonuncu mortobadirso, ciizi monfi diizolis oluna bilor moasolon
-2%).

- Yerlogmo tizra: Analoq 2 markozdon nisbaton uzaqdir, buna géra onun qiymating +5%
diizalis edilir.

—  Tomir tizra: Analoq 3 yliksok tomirlidir, bizim obyekt orta tomirlidir, Analoq 3-iin
qiymatindon toxmini -10,000 AZN ¢ixilir.

Bu prosesdon sonra hor analoq ii¢iin diizaligli giymotlor aliriq: masslon, Analoq 1-do 264,000
AZN, Analoq 2-do 247,000 AZN, Analoq 3-do 250,000 AZN. Bu naticalori tohlil edorok
qiymatlondirici qorara golir ki, monzilin bazar doyeori toxminon 250,000 AZN-dir (orta vo ya
agirhiql orta hesablanaraq).

Bu misal sadologdirilmisdir, lakin bazar yanasmasinin mahiyyatini gostorir: real bazar
omoliyyatlarina istinad edorok doyori ¢ixarmaq. Bazar yanagmasi xiisusilo aktiv bazari olan
omlaklar ii¢lin (mos., monzillor, fordi evlor, kommersiya obyektlori iigiin do kifayot qodor
omoliyyat varsa) on etibarli vo 9sas yanasma sayilir. Ancaq diqqat edilmalidir ki, bazon unikal
vo ya geyri-likvid omlaklar {izro kifayot qodor miiqayise iigiin satig tapmaq ¢otin olur — belo
hallarda bazar yanagmasi ilo yanasi digor yanagmalar da totbiq edilmolidir.

Golir yanagmasi

Golir yanasmasi dasinmaz omlakin doayarini, onun golocokds gatiracoyi golirlorin indiki
doyaring osason toyin edir. Bu yanasma daha ¢ox kommersiya mogsodli daginmaz omlaklar —
mosalon, icaraya verilon ofislor, ticarat markozlori, anbarlar, otellor vo s. — ii¢lin totbiq olunur.
Prinsip ondan ibaratdir ki, agor amlak galir gatirs bilirss, onda onun dayari bu galirlorin bazarda
neca qiymatlondirilmasinden asili olacaq. Galir yanagmasi iki asas metoddan ibarat ola bilor:
birbasa kapitallasma metodu va golirlorin diskontlasdirilmasi metodu.

- Birbasa kapitallasma metodu: ©gor omlak sabit vo stabil illik xalis golir gatirirso, o
zaman bu metodu totbiq etmok olar. 11k ndvbode, amlakin illik xalis istismar goliri
hesablanir — yani icara haqqlar1 ve digar golirlor toplanir, amlaki idars etmok, saxlamaq
licilin zoruri xarclor (kommunal, tomir, idarsetmo, vergilor va s., borc faizi xaric) ¢ixilir.
Sonra bazarda miisahido olunan kapitallasma omsali segilir. Kapitallasma omsali —
oxsar omlaklarin satis qiymati ilo onlarin X9G-i arasindaki nisbatdir, bazarin talab
etdiyi golir normas1 kimi do baxila bilor (masalon, 10% vo ya 0.10). ©gor bizim
obyektin X9G-1 masalan illik 50,000 AZN-dirss vo bazarda ofislor iiglin kapitallasma
omsali 10%-dirso, onda doyor = 50,000 / 0.10 = 500,000 AZN olacaq. Birbasa
kapitallasma metodu sabit golirli obyektlor iigiin ¢ox olverislidir vo hesablamasi



sadadir. Lakin golirlorin yaxin illords kaskin artim/azalma go6zlenilirss, yaxud omlak
tam dolu deyilss, onda golirlorin diskontlagdirilmasi metodu daha uygun olar.

- Galirlorin diskontlagdirilmast metodu: Bu metod goalocak bir neg¢a ilin goézlonilon pul
axinlarini prognozlasdirib, onlar1 diskont daracasi totbiq etmakls cari doyars gatirmayi
nozards tutur. Ik olaraq, prognoz dévrii miioyyan edilir (mos., 5 il, 10 il — oamlakin
miiqavilo miiddotlorindon, bazar perspektivindon asili olaraq). Hor il {igiin amlakin
miimkiin icara goliri, bos galma ehtimallari, artim tempina dair ehtimallar edilir. Hor
ilin sonunda gdzlonilon xalis pul axin1 (XOG — xarclor ¢ixdigdan sonra) hesablanir.
Sonra, son prognoz ilinds amlakin son doyori (terminal doysr) hesablanir (adoton
sonraki il X9G-in kapitallagsmasi ilo, masalon, 6-c1 ilin XOG / kapitallasma dorocosi =
terminal doyor). Biitiin illik pul axinlar1 vo son doyar se¢ilmis diskont doracosi ilo indiki
vaxta hesablanir. Diskont dorocosi amlakin riskine uygun miioyyon olunur (masalon,
risksiz faiz + risk olavasi vo ya bazarda investorlarin tolob etdiyi golirlilik). Toplanmis
diskont edilmis moblaglor omlakin indiki doyerini verir. Galirlorin diskontlagdiriimasi
metodu kapitallasmadan daha doqiqdir, ¢iinki galirlorin doyigkenliyini nazors alir, lakin
daha ¢ox giris molumati vo forziyyo tolob edir.

Niimunas (Galir yanagsmasi — Galirlorin diskontlagdirilmasi metodu): Gotiirok ki, Baki sohorindo
yerlason orta dlg¢iilii bir ofis binasi qiymatlondirilir. Hazirda bina 80% dolulugla icarays verilib
vo illik @imumi icaro haqqi 200,000 AZN-dir. illik amaliyyat xorclori (komunal, idarsetmo,
vergi vo s.) 50,000 AZN-dir. Demali, hal-hazirda xalis golir 150,000 AZN-dir. G6zlontimiz
budur ki, ndvbati 3 il arzinds icars haqlari illik 5% artacaq, doluluq 90%-a gadar yiiksalacak,
sonra is3 stabil qalacaq. Diskont doracasi olaraq 12% gotiirak (baki ofis bazar iiglin risk
dorocosi). Terminal doyori hesablamaq tiglin 3-cii ilin sonundaki XOG-i1 gotiiriib 10%
kapitallasma omsalina bolocoyik.

Hesablamalar:
I-ci il XOG: 150,000 AZN (hazirk).
2-ci il XOG: 150,000 * 1.05 = 157,500 AZN (5% artim).
3-ciil XOG: 157,500 * 1.05 =165,375 AZN.

3-cii ilin sonunda terminal doyar = 165,375 /0.10 = 1,653,750 AZN (agor 10% cap rate
qobul etsak). indi diskontlasdirilmis doyar:

1-ci il: 150,000 / (1+0.12)*1 = 133,929 AZN
2-ciil: 157,500 / (1.12)"2 = 125,553 AZN
3-cii il: (165,375 + 1,653,750) / (1.12)"3 = 1,313,000 AZN (toxminon)

Toplam cari doyor = 133,929 + 125,553 + 1,313,000 = 1,572,482 AZN (toxminan 1.57
milyon AZN). Bu rogom DPA analizi ilo oldo olunmus ofis binasinin cari bazar
doyoridir. Alternativ olaraq, eyni binan1 birbasa kapitallasma metodu ilo hesablasaq:
cari X9G 150,000, kapitallagma omsali deysak 10% — doyar = 1.5 milyon AZN.
Gordiiyiimiiz kimi, naticalor yaxin oldu, forq etdiyimiz artim golocok icars artimlari vo
dolulugun yaxsilasmasi forziyyoesindon qaynaqlanir.



Golir yanagsmasinin totbiqi golir gotiron omlaklar iigiin ¢ox montiqlidir, ¢linki bazar alicilari
belo obyektlori alarkon osason golir potensialina baxirlar. Lakin bu yanagsma {i¢iin doqiq vo
etibarli molumat lazimdir — cari icare miiqavilslori, bazarda icars qiymatleri trendlari, xorclor,
bos qalma ehtimallari, habelo diizglin diskont doracesinin secilmosi. Bozi hallarda golir
yanagmast totbiq etmok miimkiin olmur, masalon, obyekt 6zii birbasa golir yaratmirsa (masalon,
soxsi yasayis evi, dovlot moktobi binasi vo s.), bu halda bu yanagmadan imtina olunur.
Azorbaycanda ticarot obyektlorinin (ofislor, diikanlar) vo kirays verilon monzillorin
doyorlondirilmasindo golir yanasmasi get-gedo daha cox istifado edilir, ¢iinki icaro bazari

inkisaf etdikco investorlar alinan amlakin galirliliyine diqqat yetirirlor.
Xoarc yanagmasi

Xarc yanagmast amlakin dayarini, onu yenidon inga etmayin vo ya banzarini qurmagin maliyati
osasinda miisyyonloasdirir. Bu yanagma “avozetma prinsipi”’ne asaslanir: agilli alict méveud bir
omlaka, eyni faydalilig1 tomin edon yeni omlakin insa xarclorindon artiq pul 6domoz. Yoni, agor
biz miioyyan bir binani tikmok {i¢iin X miqdarinda xarc ¢okorikso, bazarda homin bina tiigiin
qiymot bundan ¢ox olarsa, alicilar onu tikmaoyi iistiin tutar, almagi yox — noticodo bazarda
qiymat tikinti xorclori otrafinda formalagsmaga meyllidir.

Xorc yanagmasinin asas addimlari:

1. Ovazetma va ya tokrar istehsal xorclorinin hesablanmasi: Qiymaotlondirilon obyekto tam
oxsar (eyni layiha, eyni materiallar) yeni bir obyektin tikintisi (tokrar istehsal) no qodor
xarc talab edardi? Yaxud, eyni funksiyani yerina yetiron miiasir ekvivalent bir obyektin
ingast (ovozetmd) no qodor olardi? Bu hesablamada material qiymotlori, iscilik,
layiholondirma, icazalor, nogliyyat, qurasdirma vo s. biitiin xarclor nozoro alinmalidir.
Masolon, 1000 m? sahali bir anbar bina qiymaotlondirilirss, hal-hazirda 1 m? anbar
tikintisinin maya dayari (torpaq daxil olmadan) masalon 800 AZN-dirss, onda 1000 m?
iiciin 800,000 AZN baza xarci cixar. Ustoalik, ogor insaat miiddotindo qarsilasacaq
risklor vo normal galir nozors alinmalidirsa (mosalon, podrat¢inin monfaasti), o da slavo
edilir.

2. Toplanmis xarclorin uygun hala gatirilmasi: ©gar qiymatlondirilon obyekt yeni deyilss,
onun {izorindoki kéhnalmo ¢ixilmalidir. Kéhnalms {i¢ név ola bilor:

Fiziki kéhnolmo: illor kegdikco konstruksiyalarin asinmast, texniki avadanliglarm kéhnolmosi
naticosindo doyar itkisi. Masolon, binanin yasi 10-dursa vo timumi faydali 6mrii 50 ildir, sado
xotti kohnalma ilo 20% doyar itkisi hesablanir (daqiq deyil, ¢iinki fiziki k6hnolmas xatti olmaya
bilar, lakin toxmin {i¢iin).

Funksional kohnolma: Obyektin dizayni, planlagdirilmasi ve ya funksionalligi miiasir
toloblordon geri qalirsa. Masalon, kohno binada tavalarin algaq olmast, liftin olmamasi vo s. Bu
ciir qlisurlar doyori azaldir, diizoldilmosi miimkiin olanlar {igiin diizoltma xorci ¢ixilir, miimkiin
olmayanlar ii¢lin bazarda alicinin 6demoyacoyi mablog kimi qiymatlondirilir.

Xarici (iqtisadi) kohnolmo: Obyektin xaricindoki faktorlar sobobindon doyorin diismasi.
Masalon, otrafda sonaye obyektlorinin ¢oxalmasi ilo yasayis evinin cazibasinin azalmasi, vo ya
iimumi bazar tonozziilii sobobindon doyorin diismosi. Bu da miioyyon faiz vo ya mablog
soklinds nazors alinir.



Kohnolmolorin migdarint hesablamaq ii¢lin hom miihondis yanagmasi (miitoxassis rayi ilo),
hom bazar molumatlar1 (masalon, yeni tikili ilo 20 illik bina arasindaki qiymat forqi) istifado
olunur. Yekunda comi kéhnalmo doyoari tikinti maya doyarindon ¢ixilir.

3.

Torpaq doyarinin olava edilmosi: Xorc yanasmasi adoton bina/strukturlarin doyarini
hesablasa da, dasinmaz omlakin tam doyori iigiin torpaq sahasinin bazar doyeri ayrica
miioyyon olunub iistiino golmolidir. Torpaq {i¢iin bazar yanagmasi totbiq olunur (srazido
oxsar torpaq saholorinin satis giymaotlori osasinda). Masolon, hesabladiq ki, binanin
kéhnolma ¢rxilmis doyori 400,000 AZN-dir, yerlosdiyi torpaq sahasinin bazar doyori iso
300,000 AZN-dir, onda tam amlakin dayori = 700,000 AZN.

Yekun doyorin olds edilmosi: Tokrar istehsal vo ya ovazetma doyarindon ¢ixilmas biitiin
név kdhnalmalardan sonra, lizarine torpaq dayari da olave edilmokls, qiymatlondirilon
omlakin xarc yanasmasi iizra dayari alinir.

Niimuna: Gotiirok ki, Abseron rayonunda 2 hektar torpaq sahasinds yerlogson bir istehsalat
anbar kompleksi qiymatlondirilir. Kompleks 2005-ci ilds insa olunmus iki bdylik anbar
binasindan (comi 5000 m?) vo ofis binasindan (500 m?) ibarotdir. Homg¢inin sahado asfaltlanmig
yol, miihafizo hasar1 var.

Ovazetma xarclori: Hazirda 1 m? anbar tikintisinin maya doyari 400 AZN, 1 m? ofis
tikintisinin 600 AZN oldugunu forz edok. Demali, 5000 m? anbar * 400 = 2,000,000
AZN; 500 m? ofis * 600 = 300,000 AZN. Asfaltlanmis saho, hasar vo s. li¢lin alava
100,000 AZN gétiirok. Ustagal podratet manfaati vas. 10% hesab etsak (240,000 AZN).
Tam tokrar istehsal xarci 2,640,000 AZN edir.

Kohnolmolor: Binalarin yasi 20 ildir. Yaxs1 baxilib, amma miisyyan fiziki asinma var —
togribi fiziki kdhnalmo 20% (528,000 AZN) qabul edilir. Funksional baximdan,
anbarlarin hiindiirliiyii mtasir standartlara uygundur, ancaq ofis binasinin plam
kohnalib, yenilonmoys ehtiyac var — funksional kéhnalmo xorci 50,000 AZN toxmin
edilir. Xarici k6hnalma: bazar hazirda bir qodar zsifdir, ancaq ciddi xarici kéhnalma
yox (0%). Toplam kdhnalma = 578,000 AZN.

Kohnolmo ¢ixildigdan sonra strukturlarin dayari: 2,640,000 - 578,000 = 2,062,000
AZN.

Torpaq doyori: 2 ha sonaye torpagi, deyak ki, 1 ha {i¢iin bazar qiymoti 300,000 AZN-
dir bu orazida. 2 * 300,000 = 600,000 AZN.

Yekun: 2,062,000 + 600,000 = 2,662,000 AZN (xorc yanasmast Uzrd).
Bunu biz bazar ilo do yoxlamaliyiq: ager bu tip obyektlorin bazarda qiymati forqlidirss,
masalon bazarda comi 2 milyon AZN-o satilirsa, demali funksional vo ya xarici
kohnolmo daha boyiikdiir neinki toxmin etdik, vo ya tikinti xorclori geri alinmir. Bu
zaman qiymoatlondirici diizolis edorok bazara yaxinlasdirmalidir. Xorc yanasmasinin
osas riski budur ki, bazarda tolob olmayan xiisusiyyatlora do pul xorclonmis ola bilar,
amma alic1 o xarci 6domok istomaz.

Xarc yanasmasi adaton xiisusi toyinatlt vo ya unikal daginmaz amlaklar ii¢lin cox faydalidir —
mosolon, moktab binalari, xostoxanalar, zavodlar, korpiilor, kilsolor kimi bazarda asanligla
miiqayisa obyekti tapilmayan omlaklar tigiin. Homginin yeni tikilmis binalarda (k6hnolmosi az
olan) xarc yanagmasi doyars yaxin ola bilor. Lakin bazar istirak¢ilarinin qiymotlondirmasindo



xorc yanasmasi homiso kecorli olmaya bilor; bazar bazon miioyyon obyekt ii¢lin ¢okilmis xorci
tam 6domir (xiisuson do tez kéhnalon vo ya izafi xorcli tikililords). Ona gore qiymatlondirici,
xorc yanasmasi noticolorini bazar testindon kecirmolidir. Azorbaycanda qiymotlondirmo
standartlar1 da gostorir ki, miimkiin oldugu hallarda har {i¢ yanagmadan istifado etmak lazimdir.
Beloliklo, xorc yanasmasi ilo hesablanan doyor ogor bazar vo golir yanagmalarindan ¢ox
forglonirse, bu forqin sobaoblari tohlil olunmali vo yekun doyer ¢ixarilarkon uygun diizalis
edilmalidir.

Digor xtisusi metodlar
Ug osas yanasmadan olavo, bozi xiisusi hallarda forqli metodiki yanasmalar totbiq oluna bilor:

- Qalig metodu: Torpaq vo ya inkisaf etdirma (developer) layihoalori tigiin istifado olunur.
Bu metodla, golir yanagsmas1 vo xarc yanasmasi birlagir — golocak inkisaf noticesindo
satilacaq miilklorin galacok doyeri hesablanir, ordan tikinti xarclori, inkisaf xarclori vo
manfoat ¢ixilir, galan mablag torpagin hazirki dayari kimi qabul edilir. Masalon, bos bir
torpaq Ulzorindo c¢oxmortobali bina tikmok miimkiindiirse, tikilocok monzillorin
satisindan gozlonilon golir minus tikinti vo digor xarclor = torpaq tigiin 6domoyo hazir
olunan moblag. Bu metod IVS 410 “Developer omlaki” standartina uygundur vo inkisaf
layihoalorinin doyorlondirilmasindo genis istifado edilir.

- Boliisdiirmo metodu: Boazon torpaq va tikili doyarlorini ayr1 hesablamagq tigiin (xiisusilo
xarc yanagmasinda) istifads olunur. Masalon, timumi satis doyarinden torpagin pay1 va
tikililorin pay1 miioyyan bazis iizra boliing biler (bu daha ¢ox analiz xarakterlidir).

- On yaxs1 vo daha somaorali istifado tohlili: Bu birbasa doyor metodundan ziyados, dostok
analizidir. Qiymatlondirici miioyyan etmalidir ki, hazirki aktiv ii¢iin on somorali istifado
nadir — bazon movcud istifado optimal olmaya bilor (mas., yasayis binas1 orazisindoki
kohna fordi ev oslindo ¢oxmonzilli bina tikmok iigiin daha doyorlidir). Bu konsepsiya
hom IVS, ham do IFRS torafindon tosviq olunur vo bazar doyaerinin diizgiin miioyyon
edilmaesi liglin kritikdir. ©gor amlakin on somarali istifadasi hazirki veziyystindon
forqglidirse, qiymatlondirici bunu geyd edir vo doyari buna uygun qurmaga ¢alisir (ya
potensial investor bu doyisikliyi nozoro alacaq, ya da doyoro tosiri yoxdursa,
osaslandirilir).

Yekunda, qiymatlondirici miixtolif yanagsmalardan oldo etdiyi noticolori bir araya gotirorok
analitik uzlagsma aparir. Oksor hallarda bazar yanagmasi ilo golir yanagmasi bir-birini
doastoklayir, xorc yanasmasi onlardan forqli ¢ixirsa, forqin sobablori (kohnolma, xiisusi sortlor)
izah edilir. Qiymotlondirici on etibarli yanagmaya daha ¢ox agirliq verarok yekun doyori segir.
Moasolon, yasayis monzili {iclin bazar yanasmasi on etibarli sayilirsa, onun noticosi osas
gotiirtiliib, golir yanasmasi iso yoxlayici rolunda istifados edilo bilor. Yekun doyor miitloq bir
odod kimi deyil, intervalla da ifado oluna bilor (masolon, 95,000 — 100,000 AZN araliginda),
lakin oksar hallarda bir rogom togdim olunur, ehtiyac olarsa “toxminon” geydi ilo.

Molumatlarin toplanmast va tohlil

Qiymatlondirmo prosesinin uguru ii¢iin molumatlarin toplanmasi va tohlili holledici morhalodir.
IVS 104 “Molumatlar vo girislor” standartinda xiisusi vurgulandigi kimi, qiymatlondirmoado
istifado olunan malumatlarin keyfiyysti, uygunlugu vo diizgiin secilmasi ¢ox 6nomlidir. Bu
metodologiyada molumat toplanmasi sistemli sokildo aparilir:



1. ®mlakin fiziki inspeksiyas1 (Bmlaka baxis): 11k addim kimi, giymaotlondirici omlak1 yerindo
yoxlamalidir. Baxis zamani omlakin sahosi, plani, fiziki durumu, tikinti materiallari,
tamamlanma saviyyesi, texniki tochizati (kommunikasiyalar, avadanliglar) kimi aspektlor
qeydo almir. Eyni zamanda omlakin yerlogdiyi miihit (mohallo, qonsuluq, infrastruktur
yaxmligi, yol ¢ixisi, parklanma imkami vo s.) giymetlondirilir. inspeksiya prosesi zamani
miimkiin olarsa fotosokillor ¢okilir, vacib detallar (masolon, qiisurlar, tomir ehtiyaclar1) gqeyd
olunur. IVS 104-5 osason, qiymotlondirici yigilan fiziki molumatlart senodlosdirmoli vo
sonradan hesabat {igiin arxivlogdirmalidir. Malumatlarin toplanmasi prosesinde ESG amillori
do gbézdon gagmamalidir — mosoalon, binanin enerji somorsliliyi sinfi, otraf miihito tosiri,
tohliikasizlik standartlar1 kimi faktorlar yerinde dyranilir.

2. Hiiqugqi molumatlarin aragdirilmasi: Daginmaz omlakin hiiquqi statusu, miilkiyyot
hiiququnun formasi, yiikliiliiklori (ipoteka, hobs, icaro miiqavilslori), toyinati vo ona aid
sohorsalma sonadlori (masalon, toyinati, tikintiyo icazo parametrlori) Oyronilir. Bunun iigiin
miivafiq dovlot reyestrindon ¢ixaris (Cixaris — miilkiyyot sohadotnamosi) vo texniki pasport
kimi sonadlar nazordon kegirilir. Ogar omlak icaradadirss, icare miiqavilslorinin sortlari tohlil
olunur (miiddati, icare haqqi, miiddot uzatma opsiyalar1 va s.). Hiiquqi vaziyyat doyare taosir
eda bilocok miihiim faktordur — masolon, uzunmiiddatli asag1 icaro miiqavilesi baglanibsa,
omlakin sorbost bazar doyorindon forqli bir doyeari ola bilor. Yaxud omlakin tizorindo
mohdudiyyat varsa (masalon, modani irs statusu, yenidon inkisaf etdirma qadagasi va s.), bu da
dayari azalda bilor. Qiymatlondirici bu molumatlari toplayib hesabatda ayrica boliimds hiiquqi
statusu izah etmalidir.

3. Bazar molumatlarinin toplanmasi: Qiymotlondirma {i¢lin bazar informasiya bazasi osas
sortdir. Bunun {i¢iin:

— Bazar sovdologmalari: Son dovrde omlakin yerlasdiyi regionda vo oxsar tipde obyektlor
izra satiglar, icaralor haqqinda moalumat toplanir. Bu molumatlar dovlst reyestri, agiq
elanlar, vasitogilor vo ya motbuat vasitosilo oldo edilo bilor. Miimkiin oldugu halda,
qiymatlondirici birbaga homin sdvdologmolordo istirak etmis toroflorlo (vasitogilar,
alici-satici) olago saxlayib detallarini 6yronir. Toplanan har bir miiqayiso obyekti tigiin
iinvan, tarix, qiymat, sortlor, obyektin xiisusiyyatlori geyd edilir.

— Bazar meyllori vo statistikalar: Umumi olaraq dasmmaz omlak bazarinin vaziyyati
analiz olunur — qiymatlor artmaqdadirmi, durgunluqdurmu, tolob-toklif durumu necadir.
Masalon, son bir ilds homin seqmentds (masalon, yasayis manzillori) qiymatlorde %
artim olubmu, orta satis miiddstlori no qadordir vo s. Bu molumatlar doyorin zaman
korreksiyasi1 vo bazar likvidliyinin nezars alinmast {igiin vacibdir.

~ lqtisadi gostaricilor: Faiz doracoleri, inflyasiya, ohalinin golir dinamikasi, yeni tikinti
hocmlori kimi makro gostaricilor do analiz edilir. Ciinki bunlar bazara dolayisi ila tosir
edir. Masalon, ipoteka faizlori artarsa, monzil bazarinda tolob azalir, bu da doyoros tosir
gostara bilor.

— Miiqayisa ligiin vahidler: Xiisuson bazar yanasmasi ti¢lin miiqayisa edilo bilmasi {i¢iin,
vahid qiymotlor do toplanir: masolon, AZN/m? satis qiymatlori, icars liglin AZN/m?/ay,
torpaq iiclin AZN/sot vo s. Bu vahidlor bazar soviyyesini anlamaga kdmok edir.
Toplanan bazar molumatlar1 kritik giymotlondirmadon kecirilmslidir — bozon elan
qiymatlori real satigdan yiiksok ola bilor vo ya geyri-adi sortlor (masalon, gohuma ucuz



satilib va s.) oldugda bu sovdologsmoni tipik saymaq olmaz. Qiymatlondirici yalniz
etibarli vo tipik bazar molumatlarina glivonmolidir.

4. Molumatlarin tohlili vo dogrulanmasi: Toplanmis molumatlar strukturlasdirilir vo tohlil
olunur. Burada bir neg¢s vacib analiz aparilir:

On yaxs1 vo daha somoarali istifade (©YSI) Analizi: Qiymatlondirilon obyektin mdvcud
vo potensial istifado variantlar1 doyarlorino goro miigayiso edilir. ©YSI analizi dord
meyar1 yoxlayir — fiziki miimkiinliik, hiiquqi icazolilik vo maliyyo cohotdon
osaslandirila bilmo vo somaralilik. Masolon, bos bir torpaq sahasi iigiin hom yasayis,
hom kommersiya inkisafi miimkiindiirso, hansi daha doyarlidir? Hor varianta uygun
golir/xorc hesablanir vo bazar doyori toxmin edilir, on yiliksok doyar hansi
istifadodadirse, demoli ©YSI odur. Qiymotlondirici obyektin ©Y Si-nin no oldugunu
hesabatinda bayan etmolidir, ¢iinki bazar doyari bunu oks etdirir. Ogaor obyekt hal-
hazirda ©YSI-don forqli istifado olunursa (mosalon, kéhno fordi ev, amma torpagi
coxmartoboli bina iigiin qiymatlidir), bazar dayeri yens ©YSI-na goro formalasacaq
(investor potensiali goriib qiymati ona uygun veracok).

Miiqayiso molumatlarinin diizolis analizi: Bazar yanasmasi {i¢iin toplanan miiqayiso
satiglarinin  hor biri iiglin forqlorin diizolis codvollori hazirlanir. Hor miigayiso
obyektinin diizalis edilmis qiymatlori hesablamaq ticiin analitik cadvallar tortib edilir.

Golir vo xorc parametrlorinin toyini: Golir yanagmasi lclin bazardan c¢ixarilan
kapitallasma doracasi vo ya diskont daracaesi ¢ox 6nomlidir. Bunun {i¢iin, bazarda son
satilmig galir gatiron obyektlorin multiplikatorlart hesablanir (masoalon, satig qiymati /
illik X9G = P/E multiplikatoru; kapitallasma doracasi = XOG / satig qiymoti). Bir neco
belo niimunadon bazar kapitallagma amsali araligi miioyyon edilir. Misal ti¢lin, oxsar
ofis binasi satislarindan bilinir ki, kapitallasma omsali 9-10% civarindadir, demsli biz
ds 9.5% gotiira bilorik. Eyni zamanda, diskont daracaesi (maliyst doyari) li¢iin risksiz
faiz (mosolon, dovlet istiqraz faizlori) {izorino dasimmaz omlak risk omsali alavo
olunaraq hesablanir. Xorc yanagmasi tligiin tikinti xorclori kataloqu vo ya bazar
arasdirmalar1 vasitasilo birim doyar gostoricilori (AZN/m? v s.) toplanir, yerli ingaat
bazar1 qiymatlori nazars alinir.

Molumatlarin dogrulanmasi: Qiymatlondirici topladigi kritik molumatlart miimkiin
gador bagsga monbolorlo yoxlayir. Masalon, miiqayise iiclin gotiirdiiyli bir satigin
dogrulugunu tosdiglomak ii¢lin daginmaz amlak reyestrindon giymet sorgulaya bilor
(ogor olgatandirsa), ya da homin orazido calisan etibarli rieltorla moslohotlogo bilar.
Tikinti xorci liglin smeta miitoxassisino danisib toxmini rogomlori yoxlaya bilor. Belo
coxmonbali yoxlama, sonradan hesabatin keyfiyyotino ¢ox miisbot tosir edir vo
iddialara gars1 dayaniql edir.

5. Qeyd vo sonadlosdirmo: Molumat toplama vo tohlil morhslasindo oldo edilon biitiin
molumatlar miivafiq sokildo senadlosdirilir — yoni qiymatlondirici ya qeyd doftorinds, ya
elektron cadvallarda biitiin raqomlori, monbalari, slaqs saxladigi soxslori geyd edir. IVS 105 va
106 (Qiymsatlondirmo modellori, sonodlosdirma vo hesabat) standartlari tolob edir ki,
qiymatlondirici istifads etdiyi biitiin asas ehtimallar1 vo molumatlar is sonadinds saxlasin vo
hesabatda zoruri hallarda istinad etsin. Azarbaycanda da qiymsatlondirmo foaliyysti haqqinda
Qanun giymatlondiricidon qiymatlondirma akti (hesabati) tortib etmayi vo bu hesabatda biitiin



doyorlors tosir edon amillori gostormayi tolob edir. Buna gora do, topladigimiz molumatlar
novbati morhalo olan qgiymatlondirmo hesablamalarina osas olacaq vo hor bir noticonin
arqumentasiyasi ticlin bu molumatlara istinad edilacok.

Notico etibarilo, molumatlarin toplanmast morhoalosi no godor pesokar vo genis aparilarsa,
giymatlondirmonin naticasi bir o gqodar obyektiv va doqiq olacaq. Keyfiyyatsiz vo ya natamam
molumatla aparilan qiymatlondirmo metodoloji cohotdon diizgiin olsa belo, sohv naticoya gotiro
bilor. Odur ki, giymatlondirici bu marhaloys kifayot qodar vaxt vo say sorf etmalidir.

ESG amillarinin nazara alinmasi

Son illorde daginmaz omlakin qiymatlondirilmasinds ESG (Environmental, Social, Governance
— Ekoloji, Sosial vo Korporativ idaraetma) amillorinin rolu artmaqdadir. IVSC bu istigamatin
vacibliyini nozors alaraq IVS 2025 standartlarina ESG iizro olava daxil etmis vo bu movzuda
xiisusi Perspektiv Sonadlor nosr etmigdir. ESG amillari, bir amlakin doyoring tosir eds bilocok
davamliliq vo sosial mosuliyyat gostaricilorini ohato edir. Bu metodologiya ESG faktorlarinin
qiymatlondirmads nazars alimmasini taleb edir ki, naticods doyar miioyyan edilorkon omlakin
golocokdo bu sahado dastyacagi risklor vo tstiinliiklor do giymotlondirilsin.

Ekoloji amillor (E): Bunlar omlakin otraf miihito tesiri vo ya otraf miihitdon tosirlonma
doracosini ehtiva edir. Masalon:

- Enerji somoraliliyi: Binanin enerji effektivliyi (mas., izolyasiya, istilik sistemi, glinos
panellori) yiiksokdirsa, istismar xarclori asagi olur vo bazarda bels binalara tolab artir.
A sinifi enerji sertifikati olan binalar daha yiiksok kirays va satis qiymati alds edos bilor.
Oksina, enerji somarasiz, kohna sistemli binalar yaxin galocakds macburi yenilonma
xorci ilo 1izlogo bilor (mosalon, karbon emissiya toloblori sortlogorsa).

— Su vao resurs istifado effektivliyi: Su tochizat1 sistemlori, yagis sularinin toplanmasi,
tullantilarin idarasi kimi meyarlar ekoloji profilo daxildir. “Yasil bina” sertifikatlar:
(LEED, BREEAM kimi) olan binalar bazarda bir iistiinliik kimi gortiliir.

- Cirklonmao vo torpagin tomizliyi: Xiisusilo sonaye torpaqglarinin qiymotlondirilmasindo,
torpagin ¢irklonmis olub-olmamasi doyora boyiik tosir edir. Cirklonmis orazi tomizlomo
xorci tolob etdiyindon, bu, doyordon ¢ixilmalidir. Eyni zamanda omlakin yerlosdiyi
yerdo ekologiyanin tomiz olmasi (mos., hava keyfiyyoti yaxsi orazi) yasayis licilin
uistiinliik sayilib dayari artirir.

— Iqlim risklori: Daginmaz omlakin uzunmiiddotli doyeri iqlim dayisikliyinin dogura
bilocayi risklordon tasirlonir. Masalon, doniz saviyyesinin qalxmasi ehtimal olunan
sahildaki tikililar, ya da tez-tez dagqin olan zonadaki evlor riskli sayilib sigorta xarclori
artdig1 liciin bazar doyori asagi diiso bilor. Qiymotlondirici bels risklori (mas, sel riski
xaritolori, seysmik zona) nozors alib, ehtiyac olarsa doyars diizolis etmalidir.

Sosial amillor (S): Bu, omlakin insanlara vo comiyyato tosiri vo onlardan tosirlonmasi ilo
baghdir:

— Saglamliq vo tohliikkesizlik: Binanm tikinti keyfiyyoti, yangindan miihafizo
sistemlorinin olmasi, zolzoloyo davamliliq — bunlar sakinlorin vo istifadogilorin
tohliikasizliyi liclin vacibdir. Masolon, miiasir yangin siqnalizasiyasi vo sprinker
(avtomatik su ilo sondiirmo) sistemi olmayan kéhno kommersiya bina investor tigiin



riskdir va doyari azaldir, ¢iinki homin sistemi qurmaq {i¢iin xarc ¢ixacaq ve ya sigorta
haqqi ¢ox olacagq.

Istifadagilorin rahatligr: Liftlorin olmasi, maneoasiz giris (fiziki mohdudiyyatli insanlar
iiclin), havalandirma keyfiyyati, tobii isiqlandirma — bunlar sosial komfort amilloridir.
Is yerlarindo komfort (is1q, hava keyfiyyati) yiiksok olanda is¢i mohsuldarligi artir — bu
dolayisi ilo ofis sahiblori ii¢lin doyor yaradir.

Comiyyata tosir: Boazi layiholor (masolon, iri ticarat morkozi) otraf icmaya miisbot vo ya
monfi tosir gostora bilor. Ogor omlakin foaliyyoti otrafda naraziliq yaradirsa (masalon,
geco sos-kilyii, tixac yaratma va s.), comiyyat tozyiq gostors bilor ki, bu da riskdir.
Oksinog, omlak ictimai mona dasiyirsa (mosalon, tarixi bina, park funksiyasi olan arazi),
comiyyetin ona miinasibati miisbot olub dayarini sabitlosdire bilar.

Omoyin mithafizosi va is¢i haglari (idaraetmo aspekti): ©gor omlak bir girkotin aktividir
vo homin sirkst sosial masuliyyst qaydalarina omal edirso (masalon, bina xidmaot
personalinin is soraiti), bu, brend reputasiyasina tosir edir. Dolay1 yolla, miisbot
reputasiya aktiv doyorini dostokloyor, monfi reputasiya iso risk premyasi yarada bilor.

Idareetmo amillori (G): Bu, omlakin sahiblik vo idaroetma strukturunda soffafliq, idaroetma
keyfiyyati kimi maqamlar1 ohats edir. Misal tigiin:

Miilkiyyat vo idaroetmo strukturu: Ogor omlakin sahibi boyiik, yaxsi idaro olunan,
korporativ idaroetms standartlarina uygun bir sirkotdirss (masolon, REIT — Real Estate
Investment Trust va ya iri bir fond), bu omlakin istismar1 daha pesokardir, golirlor daha
sabitdir. Belo idaroetmo doyari yiiksoldo biloar, ¢linki alici tigiin etibarlt aktivdir. ©ksina,
geyri-miioyyon miilkiyyot strukturu (mosolon, miibahisoli ortaq miilkiyyot) doyori
azaldan riskdir.

Qanunlara uygunluq: Tikinti normalarina, vergi qanunvericiliyina, ekoloji toloblara
uygunluq idarsetmo ilo baghdir. Qiymatlondirici amlakin istanilon qanun pozuntusu
riskini (masalon, 6zbasina tikinti, tikinti normalarina uygunsuzluq) miioyyon etmolidir.
Uygunsuzluq varsa, onu aradan qaldirmaq {i¢iin xorclor giymotdon ¢ixilmali vo ya
corima risklori doyarlondirilmalidir.

Korporativ dayaniqliliq strategiyasi: Miilkiyyat¢i qurum ESG hadoflarine sadiqdirse
(masolon, 2030-cu ilodok karbon neytralligi 6hdsliyi gotiiriibso) vo bu istigamatdo
investisiyalar edirso, homin omlakin golocok bazar rogabatliliyini qoruyur. ©ks halda,
lageydlik golocokdo doyor itkisi riskini artirir. Beynolxalq investorlar artiq omlak
portfellorini ESG skorlarina gora doyarlondirir.

Qiymotlondirma prosesindo ESG amillorini nozors almagq ti¢iin, qiymoatlondirici ilk névbado
uygun moalumatlari toplamalidir:

Binanin hor hansi yasil bina sertifikati varmi1? (LEED Gold, etc.)

Enerji istehlakina dair molumatlar varmi1? (kéhno kommunal xorclordon enerji
somaralilik tohlili etmak olar).

Hava va sos ¢irkliliyi soviyyolori necodir? (rosmi statistikadan vo ya sohor planlama
sonadlorindon).



- Omlaki yerlosdiyi arazido ESG ilo bagh toloblor (mos, tarixi qorunma statusu vo ya
“yasil zona” tolobi) varmi?

- Miilkiyyetcinin agiq hesabatlarinda ESG ilo bagl 6hdaliklari geyd olunubmu? (boyiik
sirkatlorso, illik hesabatlarda bu olur).

Toplanan bu molumatlar doyars iki yolla tosir etdirilos bilor:

1. Nagd axinlarin tonzimlonmosi: Golir yanagmasinda, ogor omlak ESG cohotdon
zoifdirsa, golocokda alava xarclor (masalen, enerji somaraliliyi li¢iin investisiya, karbon
vergisi, carimalar) qagilmaz ola bilar. Qiymatlondirici bunlar1 proqnoz xorclarine alava
etmolidir, bu da doyeri azaldacaq. Yaxud oksino, omlak c¢ox yaxs1 ESG profilina
malikdirsa, golocokda raqiblorine nisbaton iistiinliik qazanib daha yiiksok kirs alde edo
bilor — bu da pul axinlarinin artim1 kimi modellasdirils bilar.

2. Diskont/Kapitallasma omsalina tosiri: Yiiksok ESG risklori olan omlak daha riskli
sayilir, yoni investor tolob etdiyi golirlilik daha yiiksok olar. Bu, diskont doracosinin
yiiksoldilmasi vo ya kapitallasma omsalinin artirilmasi ilo oks etdirilo bilor (doyori
azaldir). Masalon, iki eyni ofis binasindan biri “yasil” sertifikathidir, digori deyil. Bazar
todqiqatt gostora bilar ki, yasil binanin kapitallagma amsali1 8%-dir, sertifikatsizin iso
9%-dir (¢linki investor yasil binanin daha likvid vo cazibali oldugunu disiiniir).
Qiymotlondirici bunu nozoro almalidir. Eyni zamanda, giiclii ESG profili diskont
daracasini bir qodar asagi sala biler, ¢iinki golir axininin dayaniqliligi yiliksokdir.

3. Birbasa diizalislor: Bazar yanagsmasinda miiqayiso obyektlorindon biri ESG cohstdon
forqlonirsa, diizalis predmeti ola bilor. Masalon, miigayisa obyektinin binas1 yeni enerji
sertifikatlidir, amma bizim obyekt kohnadir — satig qiymotindoki forqin bir hissasi bunu
oks etdira bilor, vo qiymatlondirici montiqli diizolis vermalidir (masalon, “yasil bina”ya
bazar +5% daha artiq 6dayir, vo ya oks halda -5%).

4. ESG-yo goro bazar seqmentasiyasi: Bazi qabaqcil bazarlarda artiq ESG-yo goro aktivlor
seqmentlasir: yiiksok ESG gostaricisi olan binalar ayr1 bir “prime” seqment kimi baxilir
va investorlar portfellorinds bunlar {istiin tutur. Azarbaycanda hals bu, yeni meyl olsa
da, beynolxalq investorlarin istirak etdiyi layihalords nozore ¢arpir. Qiymatlondirici,
xiisusan xarici investor ti¢lin edirsa qiymotlondirmani, bu magama diqqgat vermalidir.

IVSC-nin 2024-cii il “ESG and Real Asset Valuation: Sharpening the Focus, Not Reinventing
the Wheel” perspektiv sonadinds do vurgulandigi kimi, ESG amillorinin inteqrasiyasi mévcud
giymatlondirmo yanasmalarinin daxilindo aparilmalidir, ayrica yeni “ESG yanasmas1” icad
etmoya ehtiyac yoxdur. Yoni, bazar, golir, xorc yanasmalarimin har birinde ESG faktorlarini
nazars almaq miimkiindiir vo lazimdir. Bu sonad homginin ESG ils bagl tonzimlayici miihitin
ohomiyyatini qeyd edir — mosalon, Avropa Birliyinin Taksonomiya qaydalari, IFRS-in
Dayaniqliliq Standartlar1 kimi yenilikler, investorlarin qararlarina tesir edir. Azarbaycanda halo
bu ciir toloblor tam formalagsmasa da, 6lko beynolxalq maliyys miihitino inteqrasiya etdikco bu
meyarlar chomiyyat qazanacagq.

Bu metodologiyada, qiymatlondirici ESG iizra ayrica bir boliim ayrilib qisa tohlil aparmalidir.
Homin béliimdo omlakin miivafiq ESG giiclii vo zoif yonlori sadalanmali, miimkiin tosirlori
miizakirs edilmoalidir. Masolon:



- “Obyekt enerji effektivliyi C kateqoriyalidir, miiasir toloblora gora zoifdir, buna goro
investorlarin  goziindo tomir/modernizasiya xorci yaradir vo bu, kapitallasma
normasinda 0.5% slava risk premyasi kimi nozore alinmigdir.”

- “Bina LEED Silver sertifikati alib, bu da toxminon 5% icars galiri artim1 vo daha genis
investor maragina sobab oldugu {i¢iin doyors miisbot tosir edilmisdir.”

- “Omlak subasma ehtimal1 olan riskli zonada yerlosir — son 10 ilds 2 dofs yaxinliqdak:
cay dasqin edib. Bu risk sigorta xorclorini artirir vo golir yanasmasinda xalis goliri illik
1% azaldan faktor kimi modellogdirilib.”

Belo konkret va asaslandirilmis geydlar, hesabatin istifadogilorine ESG masalalarinin doyora
neca tasir etdiyini anlamaga komok edocok. Umumilikde, ESG amillorinin nozera alinmasi
keyfiyyata nazaratin bir hissasidir, ¢linki bu, giymatlondirmani daha shatali vo golocokyoniimlii
edir. IVS 2025-do ESG-nin ayrica qeyd olunmasi da bu shomiyyati vurgulayir. Belsliklo, bu
metodologiyaya asason aparilan qiymetlondirmoalords, anonovi maliyys vo fiziki faktorlarla
yanast ESG faktorlar1 da tohlil olunmadan yekun doyar toyin edilmoyacaokdir.

Keyfiyyato nozarst vo hesabatliliq

Qiymotlondirma prosesinin sonunda aldo edilon noticolorin doqiq, etibarli vo standartlara
uygun olmasini tomin etmok {i¢iin giiclii keyfiyyoto nozarot sistemi totbiq olunmalidir. IVS
2025 standartlarinin yenilonmasindo do mohz bu masoloys xiisusi diqqet ayrilmigdir — yeni
IVS, giymoatlondirmo hesabatlarinin vo prosesinin yenidon yoxlanmasi vo daxili keyfiyyot
nozarati barado toloblori giiclondirmisdir. Bu bolimds qiymatlondirma praktikasinda
keyfiyyatin idars olunmasi vo yekun hesabatin hazirlanmasi qaydalar1 izah olunur.

Daxili keyfiyyoto nozarat prosesi: Hor bir qiymatlondirici (vo ya qiymatlondirms sirkati) isin
sonunda hesabati toqdim etmozdon ovval daxili yoxlama aparmalidir. Bu, bir név 6ziini
yoxlama kimidir:

- Hesablamalar yenidon gézdon kegirilir, riyazi sohvlor yoxlanilir.

~ Istifado olunan miiqayiso molumatlar1 vo ehtimallar miistoqil sokilde tokrar nozordon
kegirilir — har hans1 uygunsuzluq (masalan, diizalislords montiq xatasi) varsa, diizaldilir.

- “Niya?” suallar1 verilir: Niys filan miigayiso daha ¢ox agirliq aldi? Niyo golir artimi
5% gotiiriildii? Bu suallarin cavablari 6zliiyiinde mantiglidirse, demali, hesabat hazirdir.
Ogor bosluq varsa, slavo aragdirma aparilir.

- Sonadlorin tamlig1 yoxlanilir — is faylinda biitiin kritik molumatlar (¢ixaris, texniki plan,
bazar molumatlarinin ekran goriintiilori vo s.) var mi1? Catisan noso gqalibsa, tamamlanir.

- Ogor qiymatlondirmo sirketinin torkibindadirse, ikinci bir qiymetlondirici vo ya
supervayzer hesabat1 oxuyub ray vermalidir (dord goz prinsipi). IVS 2025-ds bu tipli
“qiymatlondirma prosesinin icmal1” anlayis1 tosbit edilib — bu, basqa bir miitoxassisin
hesabatin IVS-o uygunlugunu yoxlamasidir. Belo yoxlama zamani icmalg1 doyorin
0ziino deyil, prosesin diizglinliiylino baxir; ogor konar ciddi sohv goérmiirso,
giymatlondirmo gaydasinda sayilir.

- Boyiik ochomiyyatli (mosalon, ¢ox yiiksok doyorli vo ya miibahisali) islordo miistaqil
qiymatlondirma rayi do alinir — yani bagqa bir miitoxassis tam olmasa da, qisa sokildo



bu hesabati oxuyub “value review- doyor iizro roy” edir, yoni notico ilo razilagib-
razilagmadigini bildirir. IVS 2025-ds Qiymotlondirms prosesi icmali vo Qiymat icmali
ayr1 toriflor kimi verilib va qeyd olunub ki, agar doyers dair roy lazimdirsa, o zaman bu
artiq ayrica bir qiymatlondirmas isidir.

Model vo hesablama fayllarinin yoxlanmasi: Xiisusilo DPA kimi modellords, Excel
fayllarinda formula sohvlori yaygin problem ola bilor. Keyfiyyoto nozarat ¢orgivosindo
biitiin codvallor vo formulalar test edilir, miixtalif ssenarilorlo hassasliq yoxlamasi
aparilir ki, har sey dogru isloyir.

Hesabat yazilist vo standartlara uygunlugu: Keyfiyyoto nozarotin miithiim bir hissasi do
hesabatin diizgiin tortibidir. Yaxsi hazirlanmis hesabat hom miistorini qane edir, hom do
sonradan hor hansi audit (masalon, mahkoma eksperti vo ya tonzimloyici orqan) garsisinda
dayaniqli olur. Hesabat tortib edilorkon agagidaki prinsiplore amal olunur:

Strukturlasdirilmis format: Hesabat miioyyon standart formatda olmalidir. Azorbaycan
Qiymaotlondiricilor Palatasinin tovsiyo etdiyi hesabat strukturu var (bax: aqp.gov.az).

Soffafliq vo izah: Hesabatda verilon raqomlorin vo gorarlarin arxasindaki montiq izah
edilmalidir. Masalon, “Bazar yanagmasi ilo filan analoqglar istifade olundu, onlarin
secilma sobobi budur, bu diizalislor totbiq olundu vo natico bu ¢ixdi1” soklinds ardicilliq
olmalidir. Golir yanagsmasinda ehtimallar (arttm tempi, diskont faizi vo s.)
osaslandirilmalidir — masalon, “Diskont daracasi kimi 12% secilmisdir, bu doraco
risksiz faiz 8% vo risk premyasi 4% comino borabordir, riske goro miikafat ofis
dasinmaz omlaklar1 {igiin 6lko riskini vo obyekt riskini oks etdirir” kimi izahedici
qeydlor lazimdir.

Standartlara istinad: Hesabatda bildirilmolidir ki, is IVS-o uygun hoyata kegirilib.
Adaton “Bu qiymaotlondirmo hesabati IVS 2025 taloblorine vo Azarbaycan Respublikasi
qanunvericiliyine uygun hazirlanmisdir” kimi bir ifads 6n sohifods vo ya roy hissasindo
qgeyd olunur. ©gor hor hansi sabobdon IVS-don ayrilma varsa (mosalon, yerli ganun
tolob etdiyi liclin yalniz bir yanagma istifado olunubsa), bu da a¢iq sokildo izah
edilmolidir.

Molumat monbalori: Hesabatda istifado edilon biitiin miihiim molumatlarin monbalori
gostorilir. Masalon, hiiquqi sonadlor (Cixaris Ne, tarix), bazar molumatlar1 ("Omlake1”
sayti elan Ne. .., filan rieltorla sohbot, Dovlot Statistika Komitosi molumati vo s.), tikinti
xarci monbaolari kimi istinadlar verilmalidir. Bu, hesabati yoxlayan soxs ti¢lin imkan
yaradir ki, molumati miistoqil tosdigloya bilsin.

Qiymatlondiricinin royi vo imzasi: Hesabatin sonunda qiymatlondirici (ve ya komanda)
yekun raylorini bildirir. Burada obyektin yekun dayari yazilir (raqgom va horfls), hansi
tarixo homin doyarin aid oldugu qeyd edilir (qiymotlondirmas tarixi). Qiymatlondirici
bildirir ki, biitlin molumatlar1 nozordon keg¢irib, vicdanla bu royo golib. Daha sonra
qiymatlondirici(lor) imza atir, pesokar sertifikat ndmrosini veo tarixlori qeyd edir.
Azorbaycanda qanun tolob edir ki, hesabati tortib edon qiymaotlondirici sertifikatl
olmalidir (Azarbaycan Qiymsotlondiricilor Palatasina iizvliik sonadi vo DIM-don peso
uygunlugu sertifikat1). Hesabatda onun sertifikat némrasi do yazilir.



- Olavolor: Hesabata obyektin sonadlorinin suratlori, fotolari, hesablamalarin detallarini
oks etdiron cadvollor, miiqayiso codvallori, bazar molumatlarinin surstlori kimi olavo
materiallar daxil edilir. Bunlar hesabatin hocmini artirsa da, gorokli detallardir ki,
hesabat tam olsun. Tam hesabat hocminds hazirlandig1i zaman, bu olavolor motnin
yiiklonmosinin qarsisini alir — osas hesabatin 6zli 20-30 sohifo ola bilor, olavo
materiallar isa onu 50+ sohifoya catdirir.

— Redakto vo dil: Hesabatin dili aydin, texniki cohotdon doqiq, lakin miimkiin qader
oxunaqlt olmalidir. Cox uzun cilimlolordon qag¢ilmali, lazim goldikds siyahilar,
cadvallar, grafiklor istifade olunmalidir (haddan artiq olmasa da). Terminologiya tutarl
olmalidir — masalan, “market value” har yerds “bazar doyari” kimi ke¢gmalidir, bir yerdos
“giymot”, bir yerdo “doyor” kimi yox (ogor forq gosdon vurgulanmirsa). Qiymatlorin
valyutasi, vergiyo daxil/cixariligi kimi detallar doqiq gostorilmolidir.

Keyfiyyat auditi vo baxislar: Hazir hesabat, lazim goldikdo, xarici audito do miiraciat edilir.
Moasalon, bank {igiin edilon giymotlondirmalords bankin risk sobasi hesabati yoxlaya bilor vo
suallar vera bilor. Yaxud miibahiso halinda mohkoma toyin etdiyi ekspertlor hesabati incoloya
bilor. Ona gora metodologiyamiz hesabata bu ciir baxislara hazir olmagi tomin edocok sokildo
yanagsir. Bunun ii¢iin, yuxarida geyd olundugu kimi, hesabat miimkiin qodor soffaf hazirlanir
vo biitlin iddialar osaslandirilir. IVS 2025 ¢orgivoasindo “qiymoatlondirmo icmali” {igilin do
standartlar verilib — ogor bir hesabatin icmal olunmasi tolob edilarss, icmalg diqgat etmolidir
ki, hesabat IVS-o uygun tortib olunubmu, istifado olunan moalumatlar uygun va yetorlidirmi,
natico aldo etmok tigiin montiqi ardicilliq dogrudurmu. Bizim metodologiya elo qurulub ki, bu
suallarin hamisina miisbat cavab verilsin.

Miistoriys toqdimat vo izahat: Son morholodo hesabat miistoriys (vo ya sifaris¢iyo) togdim
edilir. Keyfiyyatli is gdrmiis qiymatlondirici 6z hesabatinin arxasinda dayanir vo lazim goalsa
miigtorinin suallarini cavablandirir. Bu da keyfiyyatin bir pargasidir — ogor hesabat elo yazilibsa
ki, miistori anlamir, demoli kommunikasiya ¢atismazlig1 var, qiymoatlondirici miioyyon seylori
daha aydin izah etmolidir. Bozon hesabatin qisa varianti (moktub soklindo xiilasosi) do
sifarig¢iyo verilir, 9sas hesabat iso arxivdo qalir. Masolon, banklar bozon qisa formaya {istiinliik
verir, amma tam hesabat da talob etdikdo m6vcud olur.

Notico olaraq, keyfiyyoto nozarot sistemi bu metodologiyanin ayrilmaz hissosidir. Yalniz
yuksok keyfiyyat standartlarina cavab veran, doqiqlikls yoxlanilmis vo diizgiin toqdim edilmis
giymotlondirmo hesabatlar1 hom hiiquqi, hom do pesokar kontekstdo doyorli sayilir. Bu
metodologiya ilo aparilan giymotlondirmalordo, istor beynslxalq standartlara (IVS, IFRS),
istarso do yerli normativlers uygunluq tam tomin olunacaq vo buna daxili review mexanizmlori
ilo zomanat verilocokdir.

Hazirlanmis “Dasinmaz omlakin giymoatlondirilmasi metodologiyast” IVS 2025 beynolxalq
standartlarinin, IFRS taloblorinin vo Azarbaycan Respublikasi qanunvericiliyinin biitiin
miivafiq normalarinin tolablorine uygun kompleks yanasmani togdim edir. Bu metodologiya
biitiin név daginmaz omlaklar vo biitiin név giymotlondirmo mogsadlori {i¢iin universallig
tomin etmok mogqsadilo tortib edilmisdir. Burada izah edilon prinsip vo prosedurlar hom yasayis,
hom kommersiya, hom do xiisusi toyinatli omlaklarin doyarlondirilmasins totbiq oluna bilor.

Osas diqqet qiymetlondirma prosesinin ardicil, soffaf vo osaslandirilmis aparilmasina
yonalmisdir. Metodologiyada:



- IVS-in miioyyon etdiyi baza doyor anlayislar1 doqiq izah edilmis, hor bir is lizro diizgiin
doyor bazasmin se¢ilmosi qaydasi gostorilmisdir (bazar doyori, odalstli doyoer,
investisiya doyori va s.). Bu, qiymatlondirmanin mogsadine uygun natico verilmosini
tomin edir.

—  Ug osas yanasmanin (bazar, golir, xarc) totbigi detall1 sokildo toqdim olunmus, praktik
misallarla dostoklonmisdir. Bu yanasmalarin hor biri {izro Azarbaycan soraitindo oldo
edilon molumatlarin neca istifads olunacagi izah edilmisdir. Belolikls, qiymatlondirici
har bir konkret obyekt {i¢iin uygun yanasmalari se¢ib totbiq etmo bacarig1 qazanir.

- Molumat toplanmasi boliimiindo hom omlakin fiziki/hiiquqi xiisusiyyatlorinin, hom
bazar gdstoricilorinin toplanmasi vo tohlili marhololori sistemli formada agiglanmisdir.
Xiisuson IVS 2025-ds vurgulanan moalumat keyfiyyati masoalosi nozors alinaraq, yalniz
etibarli vo miivafiq molumatlardan istifado olunmasinin vacibliyi qeyd edilmisdir.

~ 1Ilk dofs olaraq metodologiyada ESG amillorina ayrica yer ayrilmisdir. Bu, miiasir
giymatlondirmo praktikasina cavab verir vo amlakin doyorina tosir eds bilocok ekoloji,
sosial, idaroetmo faktorlarinin gqiymotlondirilmasini metodologiyanin torkib hissasino
cevirir. [IVSC-nin ESG ilo bagh tovsiyalorino asaslanaraq, ESG faktorlarinin mévcud
yanasmalara inteqrasiyasi gostorilmisdir. Bu, Azorbaycan bazarinda holo yeni meyar
olsa da, perspektivdo investisiya doyarlondirmslorinds vo beynolxalq hesabatliligda
Onomi artacaq sahadir.

- Keyfiyyoto nozarast vo hesabatliliq masolslori metodologiyanin son, lakin ¢ox miihiim
hissosini togkil edir. Qiymotlondirmo noticolorinin  miistorilor, auditorlar vo
tonzimloyicilor torofindon qobul edilmasi iiclin hesabatlarin IVS standartlarina tam
uygun olmasi, biitiin vacib malumatlarin agiqlanmasi vo daxili yoxlama prosedurlarinin
totbiqi vacibdir. Metodologiya bu aspektlori nozoro alaraq, hesabat strukturundan
tutmus daxili review mexanizmlarina gqodar tolimat verir.

Umumon, bu metodologiyanin tatbiqgi naticasinde giymotlondiricilor daha pesokar vo sistemli
yanagma ortaya qoyacaq, sifariscilor iso etibarli, soffaf vo beynolxalq standartlara uygun
qiymatlondirmo hesabatlar1 olds edocoklor. Azarbaycanda modvcud qanunvericilik bazasi
(Qiymatlondirms faaliyysti haqqinda Qanun, standartlar vo qaydalar) ilo IVS/IFRS talablori
arasinda uzlagsma tomin edilmis olur — metodologiya tovsiys edir ki, hor hansi ziddiyyot
yaranarsa, yerli qanun tolobino istiinliik verilmoklo yanasi bu hal hesabatda geyd edilsin.
Belolikla, giymatlondirma ham hiiquqi baximdan qiivveli, hom do pesokar norma baximindan
diizgiin olacagq.

Bu metodologiya kifayst qodor iri hocmli vo hortorofli olsa da, praktiki istifadodo onun osas
prinsiplori hor bir is {i¢ilin totbiq edilorok somoro oldo edilo bilor. Metodologiyada verilon
misallar vo izahlar qiymotlondiricilors real islorindo yol gostorici olacaq. Noticoado, 6lkomizdo
dasinmaz omlaklarin qiymaotlondirilmasi praktikasi beynolxalq on yaxsi tocrilbboys uygun
inkisaf edacak, bu iso hom bazar iqgtisadiyyatinin soffaflifina, hom do investorlarin, maliyyo
qurumlarinin etimadinin artmasina xidmat edocokdir.

Odobiyyat vo istinadlar: Bu metodologiyanin hazirlanmasinda IVSC-nin rosmi nosrlori, [FRS
iizro tolimat materiallari, Azorbaycan Respublikasinin normativ aktlart vo miivafiq pesokar
maonbalar istifado olunmusdur. Xiisusilo, [VSC 2024 Jan nasrinin agiglamalar1 (IVS 2025) vo
dayisiklik xiilasalori, IFRS 13-iin amlakin odalstli doyarina dair tolablori vo digor istinadlar



hesabat boyunca geyd edilmisdir. Bu istinadlar giymatlondirmo prinsiplorinin monbayini
gostormokls soffafligl daha da artirir vo istifadogilors slave oxu imkani yaradir.

Bu metodologiya yasayan bir sonad kimi nozordo tutulur — golocokds IVS standartlarinin
novboti yenilonmasi (mas., IVS 2028) vo yerli qanunvericilikdo bas veracok doyisikliklor
nozora alinaraq tokmillosdirilo bilor. Hazirda iso, IVS 2025 vo movcud IFRS standartlar
baximindan, homg¢inin Azorbaycan qanun vo qaydalari ¢orgivasindo on miikommal toloblori
0ziindo birlogdiron vahid bir qgiymotlondirmo metodikasi kimi totbiq oluna bilor. Bu
metodologiya ila isloyon giymatlondiricilar, biitiin maraqli toroflorin etibar edocoyi, beynoalxalq
soviyyads taninan keyfiyyotdo qiymatlondirmo hesabatlar1 ortaya qoyacaqlar.



