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Bu talimat Azarbaycan Qiymatlondiricilor Palatasina tizv qiymatlondiricilori tiglin ESG (Straf
miihit, Sosial vo Idaroetmo) meyarlarinin giymatlondirmo prosesina inteqrasiyas istiqamotinda
niimunavi gostarislor verir. Qlobal perspektivds ESG faktorlarinin iqtisadi subyektlorin galir-
generasiya qabiliyyating, risk profillarins vo bazar qiymatloring tesiri artmaqdadir. Beynalxalq
Qiymotlondirma Standartlarinin  2025-ci il buraxilist (IVS 2025) ESG meyarlarinin
doyorlondirma prosesinds nozors alinmasini vurgulayir. Masolon, IVS 104 (“Verilonlor vo giris
parametrlori”) olavasinde bildirilir ki, “Ohamiyystli ESG faktorlarinin sirkst, aktiv vo ya
Ohdoliyin doyorinin miioyyon edilmosindo tosiri nozoro alinmalidir”. Homginin,
Qiymatlondirma Palatasinin lizvii olan qiymaotlondiricilor diinya bazarinda ESG amillorinin
inteqrasiyasini tomin etmok {i¢iin IVS corgivasinds tolob olunan prinsip vo tovsiyalors omol
etmolidirlor.

Azorbaycanda qiymotlondirme faaliyyati 1052-VIQ sayli “Qiymoatlondirme foaliyyati
hagqinda” Qanunla tonzimlonir. Homginin “Otraf miihitin miihafizasi haqqinda” (678-1Q)
Qanunda otraf miihitin ekoloji tarazliginin qorunmasi, tobii ehtiyatlardan somarali istifado kimi
prinsiplor miioyyon edilib. Qiymatlondiricilor ESG aspektlorini qiymatlondirma obyekti tigiin
totbiq edilo bilon otraf miihit vo sosial toloblor fonunda qiymatlondirmalidirlor. Eyni zamanda,
beynolxalq miihasibat u¢otu normalar1 (IFRS) arasinda IFRS 13 (odalstli doyor), IFRS 9
(maliyyo alotlori iizro itkilorin taninmasi) vo IAS 36 (aktivlorin doyarsizlogsmasi) kimi
standartlar da ESG tosirlorini giymotlondirma prosesine daxil etmoyi zoruri edir. Masolon, IFRS
13-do aydin sokildo geyd olunur ki, bazar istirak¢ilarinin golocok iqtisadi soraitlo bagl
ehtimallari, o ciimlodon iqlim vo digor ekoloji risklor odalotli doyor Olgiimlorine daxil
edilmalidir. Beloaliklo, ESG amillori beynoalxalq standartlar va yerli qanunvericilik asasinda
qiymatlondirms prosesindo nazors alinmalidir.

ESG amillorinin tosnifati vo qiymatlondirmayas tosir mexanizmlori

ESG (Otraf miihit, Sosial, idaroetmo) meyarlar1 miiossisa, aktiv vo ya dhdaliyin idaroetma vo
foaliyyot corcivosini ohato edir. IVS-do ESG belo tosvir olunur: “ESG meyarlari miiossisonin
davamliliq vo etik tocriibolorinin, maliyys gostericilorinin vo omoliyyatlarinin tosirini
qiymatlondirmak {igiin sortlor toplusudur. ESG ii¢ siitundan ibarstdir: Otraf miihit, Sosial vo
Idaraetmp, hansilar ki, birlikde hom performansa, hom genis bazar soraitino, hom do comiyyato
tosir gostora bilor”.

— Oftraf miihit amilleri: iqlim doyisikliyi riskleri (mes., sel, quraqliq), tullant1 vo
cirklonma, enerji sorfiyyati vo somoroliliyi, borpa olunan enerji istifadosi, su
ehtiyatlarinin idars edilmaesi, torpaq ve meso resurslari, karbon izleri. Bu amillor
golacokdo vergilorin, corimalorin va ekoloji toloblorin (mas., tullantilarin utilizasiyast,
karbon vergisi) xaorclora ¢evrilmasi vasitasilo nagd pul axinlarini azalda vo ya artiric
tadbirlorlo azalda bilor.

— Sosial amillor: omok soraiti vo is¢i hiiquqglar, isc¢i tohliikosizliyi vo saglamligi,
comiyyato mosuliyyst, mohsul tohliikesizliyi, istehlak¢t raziligi, brend reputasiyasi,
sosial layiholor vo obyektin, miiessisonin vo ya foaliyyst miihitinin



forqli fiziki imkanlara, sosial qruplara vo ehtiyaclara malik soxslor {i¢iin ol¢atan vo
istifadoyo uygun olmasi soviyyosi. Masolon, yiiksok is¢i somorsliliyi, asagi isci
dovriyyasi vo giiclii korporativ imic golir monbalori {izorinds miisbot tosir gostora,
sosial qarsidurmalar vo ya keyfiyyatsiz omayin istismari iso risklor yarada bilar.

— Idaroetma amillori: sirkot rohberliyi vo idaroetmo strukturu, korporativ idaroetmo
keyfiyyati, soffafliq vo hesabatliliq, hiiquqi toloblors riayot, daxili nozarat vo risklorin
idaro olunmasi, korrupsiyaya qarsi miibarizo. Yaxsi idaroetmo etibarli golir
prognozlarina zomin yaradir, sochmdarlarin etimadini artirir vo qiymotlondirmo zamani
risk premiyasini azalda bilar.

Bu amillorin hor biri dasinmaz vo geyri-dasinmaz omlakin, miiossiso vo digor sonaye
obyektlorinin doyarina birbasa tosir eds bilor. Masalan, iqlim tohliikasi olan sahalards yerlogon
obyektlorin bazar doyeri daha g¢ox risk faktoru ilo qiymetlondirilo bilor, yiiksok enerji
somaroliliyine malik binanin icars doyeri artirila bilor. ESG faktorlarmin identifikasiyasi
zamant hom yerli (qanunvericilik, texniki tonzimlomo), hom do beynolxalq meyarlar (IFRS
S1/S2, TCFD (iglimlo bagh maliyys aciglamalar1 iizro Is¢i Qrup) tovsiyolori) nozoro
alinmalidir.

Qiymatlondirmoe yanagmalarinda ESG inteqrasiyasi

Golir (golir kapitallagsmasi/axin1) yanasmasi: Bu yanagsmada ESG amillori prognozlagdirilan
nagd pul axinlarina daxil edilir. Masalon, dasinmaz amlakin icare dayaeri prognozlasdirilarkon
va sabit gqiymotlor hesablanarkon miisbot ESG gostaricisi olan bina ii¢lin daha yiiksok icaro
haqq1 vo asagi bos dayanma faizlori nozoro alinmalidir. Belo binalar investorlarin digqatini
cokir va yiiksok tolob sababindon icara golirlori artir, omaliyyat xarclori (mas., enerji istehlaki)
azalir. Noticodo xalis golirlorin artmasi investoru daha yiiksok omlak giymoti 6domoyo sdévq
edir. ©gor omlakin yenidon tikinti vo ya modernlogdirma planlari varsa, bu zaman da ESG
meyarlarina uygun kapital xarclori hesaba gatilmalidir. Umumilikdo, diskontlagdirilmis nagd
pul axin1 (DCF) modelindo ESG risklori yiiksok borc faizi (diskont doracosi) ilo oks etdirilo
bilor vo ya nagd pul axmi prognozlari arasinda iqlim ssenarilori osasinda hassasliq tohlili
kegirila bilar.

Bazar yanasmasi: ESG amillori miiqayiso edilon birja transaksiyalarina (analoglara) uygun
diizalislor vasitasilo qiymatlondirilir. Bu, halalik yeni inkisaf edon saho oldugundan, bazarda
ESG gostaricilori barads tam soffafliq yoxdur. Mosolon, oxsar enerji sertifikatina malik iki bina
arasinda ticarat edilon faktiki qiymatlor holo genis yayimlanmadigindan, analoqglar se¢ilorkon
(komparativ yanasmada (oxsar obyektlorlo bazar miiqayisasi) arzu olunan ESG gostoricilori
molum olan analoq obyektlari ilo miiqayiss aparilmali, forq olarsa diizalis edilmalidir. Masalon,
enerji somoaraliyi yiiksok olan binanin aligi {igiin 6donilon slavo moblog, asagi somoraliliya
sahib binadan forqli ola bilor. Cari marhalods ESG c¢or¢ivasinde miiqayiss edils bilon obyekt
tapmaq ¢otin oldugundan (ESG skorlama sistemlori- risk vo performansini 6l¢on, miiqayiso
edon reyting/indeks mexanizmlor hoalo qalib golmoayib), qiymaetlondirici on azindan ESG ilo
bagli mdévcud hiiquqi toloblors vo sertifikatlagsdirma sxemlorino (mos., LEED, BREEAM, ISO
14000, EPC gostoricilori) baxmalidir.

Xarc (masraf) yanagmasi: Bu yanagsma bir amlakin yenidan tikilmo xarci vo kdhnalma daracasi
osasinda doyorini hesablayir. ESG inteqrasiyasi ¢or¢ivasinde xorc yanasmasinda binalari
“yas1l” standartlara uygunlagsdirmaq ii¢iin tolob olunan slave xarc nozors alinmalidir. Masalon,



kohno binani istilik sistemi vo ya izolyasiya ilo tochiz etmoli, vo ya otraf miihito uygun
materiallarla yenidon qurmalsinizsa, bu xarclor hesablanmalidir. Lakin IVS tacriibasine gora,
biitiin ESG tesirlori maliyyat dayisikliyi kimi alave xorc modellagdirile bilar, ancaq ESG-nin
komiyyatco doyarlondirilmasi tigiin osas yanagma kimi xorc lisulu nadir hallarda istifads olunur.
Adoton xorc yanasmasindan yalniz borpa qiymoti kimi mohdud hissolordo (mos., torpaq
yaxsilasdirmalari, ekoloji tomiz texnologiya qurgulari) istifads olunur.

Qaliq yanasma: Bu yanasma adoton torpaq vo ya inkigafetdirmo layihasinin doyorini hesablayir.
ESG inteqrasiyasinda, torpaq-tikinti layihosi planlagdirilarkon mohdudlagdirict amillor —
masalon, ekoloji ekspertiza tolablori, karbon emissiya limitlori, vo ya tikinti sonrasi yasil
sertifikatin tolob olunmasi — nozors alinmalidir. Belo amillar texnoloji vo alava maliyyatlori
artirmagqla qaliq doyoro tosir edir. Masolon, ¢irkli torpagin tomizlonmasi vo ya ekoloji sertifikat
(toksiknometer) almaq tigiin sorf olunan vasaitlor giymoto olava edilmali, ogar bu toloblor bazar
sortlorindo do miisahido olunursa. Bu amillor golocok golirlori doyisdirdiyi tigiin
diskontlagdirilmis modelo (DCF) daxil edilmalidir.

Biitovliikdo, biitiin yanagmalarda bazar istirak¢ilariin ESG ilo baghh gozlontilori ohato
olunmalidir. Masalon, IFRS 13 iizrs adalatli doyor dlgiilorkon bazar istirak¢ilarinin fikri nozora
aliir vo onlar tez-tez iqlimlo bagli tonzimlomoalor kimi amillori giymatlondirmaya daxil edirlor.
Beloliklo, qiymaotlondirici 6z qiymotlondirmoasindo garsiligli tosiro imkan veron biitiin
miloyyonedici va tonzimlayici ¢ar¢ivoni nozars almalidir.

Diskont doracalorinin ESG-ys uygun tonzimlonmaosi

ESG amillori giymotlondirmado risklor vo fiirsotlor soklinde nozers alindigindan, onlar
kapitalin maya dayarina — yoni diskont derocasing tasir eds bilor. ©gor qiymatlondirilon subyekt
yiiksok ESG riskine malikdirso (masolon, iglimlo bagli boyiik geyri-miioyyanliklor, giiclii
ekoloji tonzimloma ehtimali, korporativ idarosetmods catismazhiglar vo s.), bu, risk
premiyasinin artmasina v diskont daracesinin yuxari ¢okilmasing sabab ola bilor. Noticads
golocok nagd pul axinlarin carii doyari azalacaq. Masalon, hor hansi bir investisiya fondunun
hesabatinda qeyd edildiyi kimi, “ESG ilo bagl risklori hesablamagq iigiin daha yiiksok diskont
doracoasi totbiq oluna bilar, bu da golocok nagd pul axinlarinin cari doyarinin azalmasina gatirib
cixararaq gozlonilon doyori asagi salir”.

Oksing, glicliit ESG profilli sirkst vo ya aktiv daha asag1 risklo qiymatlondirile bilor vo diskont
doracasi azaldila bilor. Misal iigiin, enerji istehlakina gonast edon vo borpa olunan enerji
manbaloring investisiya edon obyektlor uzunmiiddotli dovrde stabil bizneslo miisayiot
olunacagi gozlontilari ilo daha agag1 xarcle qiymatlondirile bilsr. Bank kredit portfellorinds da
ESG faktorlar1 nozoro alimir — IFRS 9-a osason ESG risklori borc alanin geri 6domo
qabiliyyatina tosir edo bildiyi ii¢lin biitiin olverisli informasiya istifado edilmolidir. Maliyya
alotlorinin dayarsizlosdirilmasinde ESG 1ilo bagh dayisikliklor nazoro alinaraq goézlonilon
zararlor hesablanmalidir. Noticoads diskont daracasinin qurulusunda iri ESG risklori ytiksok
WACC ilo giymaetlondirilmalidir.

Hesabatda ESG amillorinin agiqlanmast

Qiymoatlondirici hesabatinda istifado edilon biitiin osas ehtimallar, monbolor vo faktorlar
gostorilmolidir. ESG amillori haqqinda agiq vo soffaf boyanatlar xiisusilo vacibdir. Masaslon,
odalotli doyar iizra IFRS 13 standart1 Soviyyo 3 kateqoriyasina aid 6lgmalar {igiin istifado edilon
vo aktiv bazar molumatlar1 ilo birbasa miigsahids edilo bilmoyon parametrlori vo onlarin



doyismosinin neco qiymoto tosir etdiyini agiglamagi tolob edir. Bu o demokdir ki, oagor
qiymatlondirmads “yasil sertifikatin olmas1” vo ya “emissiya mohdudiyyatlori” kimi qeyri-adi
ehtimal vo ya ¢oargivolor nozoro alinibsa, onlarin adalotli doyars necos tasir etdiyini hesabatda
gostormak lazimdir.

Bundan basqga, agor ESG faktoru aktivin doyarsizlogmosino sobab olubsa, IAS 36-ya osason
bunun sobablori agiqlanmalidir. Masalon, istehsal miiossisosi liglin qaz-emissiya limitlori
totbiqi golirlori azaltdigindan omlakin doyarsizlogsmasing gotirib ¢ixaribsa, bu hallar vo onlara
sobob olan qanunvericilik doyisikliklori hesabatda acgiq sokildo bildirili. Umumiyyatlo,
qiymatlondirici hesabatinda ESG-o dair agsagidakilar yer almalidir:

- Qiymatlondirmoda nazors alinan asas ESG amillarinin siyahisi vo onlara dair monbaolor
(masalan, ekoloji sertifikatlar, korporativ hesabatlar, normativ aktlar).

- ESG parametrlorino asaslanan ehtimallar (mas., galirin/giderin doyisocoyi ehtimallart)
vo onlarin hesaba alinma qaydasi.

—  ESG-yo goro diskontlagdirilmis nagd pul aximmi modelinds istifado olunan diskont
daracasinin uygunlagdiriimasi.

— Biitiin bu ehtimallarin doyismasi halinda doyardo bas vera bilocok dayisikliyin qisa
tosviri (IFRS 13 tolob etdiyi hossasliq tohlili).

Beloliklo, hesabatda ESG faktorlarinin analitik sorhlorlo birlikdo tam agiqlanmasi toloblorin
Ohdosindon golmoyo kdomok edocok. Beynolxalq standartlara uygun olaraq, valuasiyanin
soffaflig1 liciin ESG risklorinin ortaya ¢ixma ehtimali vo noticolori barado osas molumatlar
gostorilmoalidir.

Praktik niimunalor v tévsiyalor

- Niimuna 1: Dasimmaz omlak. Tokrar satilan kohno yasayis binasi enerji somoralilik
sertifikat1 alib. Bu fakt alicinin maragini artiraraq, analoji sertifikatsiz binaya nisboton
daha yiiksak giymat tolob olunmasina sabob ola bilor. Masalon, eyni metrajda A+ sinifli
binanin kvadratmetri icarodo daha bahadir, bos dayanma dovriyyesi ise azdir.
Qiymatlondirma zamani bu amillar icars galirinds vo amoliyyat xarclarindo oks etdirilir,
belaliklo adalatli bazar dayari ytiksalir.

—  Niimuna 2: Sonaye miiassisasi. Masinqayirma zavodunun yaxinliginda yeni ekoloji
standart totbiq olunur vo kdhna texnologiya emal xatti atilmalidir. Bu halda, hesabatda
zavodun golirlori azala, amortizasiya miiddoti qisala, hotta bozi avadanliq ii¢iin
dayarsizlogsmao ola bilar. Masalan, iglim nozarat qaydalariin sartlogsmasi naticasinds qaz
emissiya  giizostlorindon imtina edilorsa, zavodun maliyogilori  golirlorini
prognozlasdirarkon azalmaga moruz galacagq. Bu, IFRS 36 uygun doyorsizlosmo
olamoti kimi giymaotlondirmo hesabatinda agiglanmali vo lazimi (mosalon, qarisiq
diskont) diizalisi tolob edo bilor.

- Niimuna 3: Maliyyo/sirkot doyorlondirmasi. Texnologiya sirkotindo sosial idaraetmo
catigsmazligi (mas., korrupsiya iddialar1) askarlandig1 halda, investorlar risklori yiiksok
qiymoatlondira vo sirkoto dair diskont doracosini artira bilorlor. Bu hallar IFRS 9
kontekstindo kredit zararlorini artiracaq, maliyys strukturunu qiymatlondirarken borc
qaytarilmamasina goro ehtiyat fondu formalasdirilmali ola bilor. Eyni zamanda, yiiksok



ESG gostoricili bir sirkat {i¢iin bazarda olverisli maliyyo sortlorinin (borc faizlorinin
asag1 olmasi) tomin edilmasi, golirin daha sabit goériinmoasi diskont doracasini azaldaraq
qiymati artirar.

Qiymatlondiriciys tovsiyalor:

- Qiymatlondirici ESG faktorlar1 qiymotlondirmoys daxil edorken, hor bir aktiv novii
(dasinmaz amlak, biznes, miiossiso) liclin miivafiq ESG risklorini (mas., iglim risklori,
omok soraiti, idaroetmo strukturu) ilkin olaraq miioyyon etsin. Bu zaman yerli
ganunvericilik vo beynolxalq toloblor (IVS, IFRS S1/S2, TCFD, ESRS vs s.) nazoro
alimmalidir.

- Qiymatlondirms prosesindo miistorinin togdim edocoyi ESG hesabatlari, sertifikatlar vo
audit sonodlori kimi molumatlar1 toplayin. Rosmi monbolor (masoalon, “Otraf miihito
tosirin qiymotlondirilmosi” arayislar1) vo beynslxalq reyting agentliklorinin ESG
gostariciloril kimi olavo molumatlardan istifads edin.

-  Qiymotlondirmo yanasmasinda ESG amillorini agiq sokildo daxil edin. Golir
yanagmasinda nagd axin progqnozlarinda (enerji sorfiyyati, istixana qazi (esason CO>)
emissiyast liclin miioyyon edilmis icazo vahidlorinin (kvota) bazar qiymotlori, sosial
mosuliyyat xorclori), miiqayiso yanagsmasinda komparativ diizolislordo, maliyyot
yanagmasinda slava xarclordo gostormoya digqot yetirin.

— Diskont deracasinin hesablanmasinda ESG risk gdstaricilorini oks etdirin. Yiiksok iqlim
vo ya sosial risklor iigiin kapitalin maya doyarini artirin, giicli ESG profillords iso
azaldin. Hassasliq tohlili aparmaqgla ESG ehtimallarinin qiymats tasirini diagnostik
iisulla yoxlamaq tovsiyo olunur.

- Qiymatlondirmo hesabatinda ESG amillorine dair biitiin asas ehtimallari, onlarin monbo
vo osaslandirmasini, eloca do doyor lizorindoki miimkiin tosirlorini tam aciqlayin.
Mosalon, IFRS 13 vo TAS 36 toloblorino uygun olaraq, qiymatin hansi goraitdo doyiso
bilocayini (iqlim ssenarilori altinda va ya sosial dayisikliklor naticasinds) izah edin.

- IVS vo digor beynolxalq standartlarin aktual versiyasini izloyin. Miintozom tolimlordo
istirak etmoklo qiymatlondiricilor davamliliq normativlorinin yeniliklorini vo ESG
qiymatlondirmasi tocriibslorini monimsamalidir.

Bu tovsiyalara amoal etmokls, Qiymatlondiricilor Palatasinin {izvleri ESG amillorini sistemli
sokildo qiymoatlondirmo proseslorino daxil eds, noticodo daha real vo etibarli qiymot tokliflori
hazirlaya bilarlor. Magsad qiymatlondirms zamani hom investorlara, ham dos hiiquqi va ictimai
maraq sahiblorinog diizgiin qorar iiciin faydali, soffaf vo tam molumat togdim etmokdir



