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GIRIS

Moévzunun aktualhgi. Dissertasiya movzusu holdinglordo maliyys axinlarinin
idaraolunmasimin tohlili vo giymatlondirilmasini ohato edir. Dissertasiya movzusu
eyni zamanda Azorbaycanda holdinglorin maliyys axmlarinin idara edilmasinin
toskili vo movcud voziyyatin giymatlondirilmasi ilo baglidir. Azarbaycanin diinya
iqtisadi comiyyatinoe inteqrasiyasimni miisayiat edon, siirotlo gedon sosial-igtisadi vo
siyasi proseslor 6ziindo hom sinergiyani, hom do diversifikasiyan1 iizvi birlasdiran,
interasiya olunmus vo universal holdinglorin yaranmasina imkan yaratmigdir.
Azorbaycanda holding strukturlart hazirda iqtisadiyyatin ¢oxlu sayda vacib
sektorlarinda funksiyalasirlar: bank vo maliyys sferasinda, sonayedo, tikintido,
turizmdo, sigortada, nogliyyatda vo s. Holding strukturlarinin ¢oxlugu kifayst godor
tobiidir: biznes genislonir, bir ¢ox kompaniyalar xarici filiallarin1 agir. Belo Ki,
holding daxilinda na godar ¢ox asili kompaniya olsa, bir o godor miirokkob vergi
6domoalari, maliyys axinlari, kompaniya {i¢iin yaranan risklor ola bilar.

Mo6vzunun aktualligt indiki zamanda Azorbaycanda iqtisadi miihitdo
inteqrasiya proseslorinin aktivlogsmosi ilo baglidir. Mohz bu proseslor biznesin
toskilinin  osas  prioriteti kimi  inteqrasiya olunmus  biznesin  maliyya
planlasdirilmasinin togkilini goriir. Hazirda Azarbaycanda holding strukturlarinin
operativ maliyys idaroolunmasinin toskilindo kifayot godor tocriibo var. Lakin istor
xaricdo, istorso do Olkodo dorc olunan iqtisadi odobiyyatlarda maliyya
1daroolunmasinin togkilinin nozori vo metodiki masalalori hortorafli islonilmomisdir.
Xiisusi halda maliyys idaroolunmasmin togkili vo planlasdirilmasinin kompleks
metodologiyas1 yoxdur.

Dissertasiya isinin magsad va vazifalari. Tadgiqatin moagsadi holdinglarin
maliyys idaroolunmasmin bir sira xlisusi  masalorinin - hallinin  yollarinin
arasdirilmasidir. Bu mogsads nail olmagq ti¢lin asagidaki vazifolor yerino yetirilmisdir:

1. Holdinglords maliyys axmlarimin idarsolunmasimnin nozari-metodoloji

masalarinin izah olunmasi; Biznesin toskilinin holding strukturunun tarifi vo onun
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yaranma zorursti izah olunmusdur. Eyni zamanda holdinglorin yaranmasinin
sobablori genis izah olunmusdur. Holding kompaniyalar1 yarandigda onlarin
qazandiglar1 biitiin stiinliikklor izahli sokildo sorh olunmusdur, holdinglarin
inteqrasiya novlori verilmisdir, har bir inteqrasiya ndviiniin xiisusiyyatlori, holding
strukturlarinin tosnifati, Gistlinliiklori vo ¢atismazliglar1 izah olunmusdur, niimunalarlo
gostorilmisdir. Daha sonra soziigedon dissertasiya isindo holdingin inteqrasiyasinin
moqsadlori, masalalori vo holding strukturlarinin modellori do verilmigdir. Burada
goyulan mogsadlar praktiki olaraq, holding strukturunun biitiin modelini biitovliikkdo
ohato edir. Biznesin toskilinin holding strukturunun hor bir osas funksiyasi
gostorilmis, genis sokilds izah olunmusdur.

2. Holdinglarin maliyys axinlarinin mazmunu va xiisusiyyatlorini aragdirilmasi
va holdinglorin maliyys axilarinin idars olunmasina nazari baxiglarin 6yranilmasi;
Soziigedon  dissertasiya ~ movzusunda  holdinqg  strukturlarinda  maliyyo
idaroolunmasinin ~ xiisusiyyatlori vo problemlori izah edilmisdir, idaroedici
kompaniyanin funksiyalari, maliyys holdinginds idarsedici kompaniyanin isinin
toskilinin xiisusiyyatlori, holding strukturlar1 {igiin biidcalogsma metodu ilo maliyys
planlasdirmas1  sisteminin  qurulmasi  sistemi izah olunmusdur, maliyyo
idarsolunmasini hoyata kegiran alotlor genis sorh edilmisdir.

3. Azarbaycanda holdinglorin maliyys axinlarinin idara edilmasinin taskilinin
arasdirilmast vo movcud vaziyyatin qiymatlondirilmasi; Azarbaycanda holding
sturukturu asas va téromo toskilatlar: taskil edon hiiquqi soxslorin birliyini 6zliiyiindos
tomsil edir. Birliya daxil olan hiiquqi soxslarin (asas, vo ya holding kompaniyasi da
daxil olmaqla) toromoa kompaniyalarin vacib idaroolunma gorarlarini, hamginin bu
Qorarlarinin reallagdirilmasinin yollar1 va isullarin1 miiayyanlogdirmayin sartsiz
hiiququ amlakda pay istiraki ilo baghdir. Biitiin bunlar Azarbaycan Respublikasinda
holdinglorin maliyys axinlarinin idara edilmasinin kompleks tahlilinds 6z oksini
tapir.

4. Beynolxalqg tocriibado holdinglorin maliyys aximlarinin idaro edilmosi

mexanizminin toskili xisusiyyatlori; Dissertasiya isinda beynolxalg tocriibado
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holdinglorin maliyys axinlarinin idarsolunmasi mexanizminin xiisusiyyatlori izah
edilmisdir. Bir negoa xarici holding strukturunun tocriibasines diqgot yetirilmisdir.

5. Holdinglordo maliyyo axinlarmin idaro olunmasinin effektivliyini artirmaq
maqsadils onlarin optimallagdirilmasi zoruratinin asaslandirilmast;

6. Azorbaycanda holdinglorin  maliyys axinlarimin idara edilmosinin
tokmillosdirilmasi istigamatlorinin gostarilmasi.

Tadqiqat isinin predmeti vo obyekti. Dissertasiya isindo holdingin maliyya
axinlarina maliyyonin idaro olunmasmin obyekti kimi baxilmisdir. Todgigatin
predmeti iso biitlinlikdo maliyys axinlarmin idaroolunmasi prosesidir. Belo ki,
maliyyo axinlarinin idarosolunmasi hor bir holdingin inkisafinin (likvidlik wva
dayaniqliliq gostaricilorinin yiiksok olmasi) vo holdingin boyiik holdinglor arasinda
somarali inteqrasiyasinin tomin olunmasinin, 6lkenin sosial-igtisadi problemlarinin
vaxtinda hollinin osas amilidir. Bu baximdan geyd olunan problemin biitévliikds,
hom do onun ayri-ayri torkib hissolori tizro holli mossalasi daim diqqet morkozindo
durur. Inkisaf etmis olkolorin tocriibasi siibut edir ki, maliyys axmlarinin idaro
olunmas1 masalasi zongin mozmuna malik olan miirokkab, sistemli bir problemdir.
Bu problemin torkib hissalori kimi har seydon avval maliyya axinlarinin amalogalma
vo reallasma mexanizmlorinin askarlanmasi, maliyys axinlarinin strukturunun
optimallagdirilmas1 vozifolorinin miioyyon edilmasi vo onlarin halli istigamatlorinin
izo ¢ixarilmasi ¢ixis edir. Etiraf etmok lazimdir ki, holdinglorde maliyys axinlarinin
idaraolunmasi sahasinds olan problemlorin bdyiik bir qismi obyektiv xarakter dasiyir
vo bu saho lizro elmi biliklorin azligi, qabaqcil diinya tacriibasinin 6lkomizda
istifadasi mexanizmlorinin axiradok yaradilmamasi, bazar miinasibatlori soraitinds
dovlatin faaliyyat tacriibasinin mahdudlugu va s. ilo izah olunur. Lakin 6z ndvbasinda
masalonin bu ciir qoyulusu yeni iqtisadi sistemin inkisaf parametrlorinin miisyyan
edilmoasi ¢argivasindo holdinglords maliyye axinlarinin idars olunmasi problemi iizro
nozori todqigatlarin daha da genislondirilmosini, bu osasda elmi cohotdon
asaslandirilmis praktiki tovsiyyalarin irali siirlilmasini makroiqtisadi vazifa kimi xeyli

aktuallasdirir.
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Tadqgiqat isinin informasiya bazasini “Gilan Holding”in, “Pasa holding”in,
“Ata Holding”in, “Silk Way Group”un téroma toskilatlarinin illik va riibliik maliyya
hesabatlari, normativ hiiquqi aktlarin vahid internet elektron bazasi,internet
sobokasindo movzuya uygun elektron kitablar, jurnallar, moagalolor va tezislor toskil
etmisdir.

Tadqiqat isinin nazari va metodoloji asaslarim Azorbaycanin vao Xarici
olkalarin igtisadg¢1 alimlarinin maliyys axinlarin idarsolunmasi, Beynalxalg maliyys
hesabatinin analizi, korporativ maliyys, idaroetmonin maliyyaslosdirmo prinsiplari va
maliyya menecmenti sahasinda elmi-tadgigat oasarlori vo miixtalif kitablar toskil
etmisdir.

Tadgqiqat isinin elmi yeniliyini asagidakilar taskil edir. Todgigat prosesindo
askar olunmus elmi yenilik kimi asagidakilar1 gostormok olar:

»  Azorbaycan holdinglorin maliyys axinlarinin idars olunmasimin tokmillogmis
sisteminin yaradilmasi ii¢iin istiqgamatlor miioyyan olunmusdur.

> Holdinglordo maliyys axinlarinin idars olunmasimin effektivliyini artirmaq
moqsadilo onlarin optimallasdirilmasi istiqgamatlori gostarilmisdir.

Tadqgiqatin praktiki shomiyyati ondan ibaratdir ki, holdingdaxili vo
holdingxarici maliyys axinlar1 hesabinin tosniflogdirilmasi vo onlarin islonmasi
metodlarimin tokmillogdirilmasi toklif olunmusdur. Eyni zamanda holdingdaxili vahid
maliyya, Kkliring, kredit moarkazinin yaradilmasi toklif edilmisdir ki, bu da modaxil vo
moxaric maliyys axinlarin1 balanslasdirmaga imkan veracok, pul wvasaitlorinin
defisitinin riskini asagi salacaq, toromo kompaniyalarin maliyys dovriyyslorinin
operativ yoxlanilmasini, onlarin debitor vo kreditor borclarininn idarsolunmasini,
monimsanilma siyasatinin optimallasdirilmasini toamin edacok, maliyys aximlarinin
daha golirli faaliyyat novlarina istigamotlonmosi reallasacaq.

Dissertasiya isinin strukturu. Dissertasiya isi 3 foasildon, hor fosildo 3

paraqraf olmagla 9 paragrafdan, grafik, codval, diagram va sokillordan ibaratdir.



I FOSIL. HOLDINQLORDO MALIYYO AXINLARININ iDARO
OLUNMASININ NO9Z3Ri METODOLOJi MOSOLOLIRI

1.1  Biznesin taskilinin holding strukturu vo onun yaranma zarurati

Biznesin togkilinin holding strukturunun yaranmasi zorurati grupa daxil olan
toskilatlarin masuliyyatlorinin boliinmosi, risklorin diversifikasiyasi, osas vo toromo
kompaniyalarin foaliyyatlorinin aktivizasiyasi, istehsalin hocminin vo mohsullarin,
xidmotlorinin reallagdirilmasinin artirilmasi, bazarda rogabot iistlinliiklorinin oldo
olunmasi, hom ayri-ayr istirak¢ilarin, hom do biitlinliikdo bir-birilo qarsiliglt bagh
toskilatlarin qruplarinin kapitalinin konsentrasiyasinin, investisiya potensialinin va
maliyys dayanigliiginin effektivliyinin doracasinin artirilmasi, holding strukturuna
daxil olan kompaniyalarin bazar doyeorlorinin artimi vo fond bazarinda holding
kompaniyasmnin sohmlarinin mévqeyinin méhkomlonmasidir. Oz ndvbasinda holding
isinin spesifikast basqga kompaniyalarda oldugu kimi biznes sahibkarlarinin
qarsilarina qoyduqglari mogsodlorlo  miioyyanlosdirilir.Burada qarsiya goyulan
moqsadlor praktiki olaraq, holding strukturunun biitin modelini ohato edir.
Biitiinliikde, holdinqin yaranma maqsadlori kifayat qodor miixtalifdir vo asagidaki
sokildoa tosvir eds bilarik:

Saokil 1.1 Biznesin taskilinin holding strukturunun yaranma maqsadlori.

[ M8QS8DLaR ]
amaliyyat ’ maliyya ‘ _ Stratel
. > sorbost pul > biznes
» mi i tlari
qyatsda > maliyys vasaitlorindon proseslarinin
Qonas resurslarinin istifado Vo
Ethimetlar . mobillogdiril- olunmast idaraolunmani
na i Vlari
be;aréna qonas mesi > aktivlarin aldo n effektivliyi
aza la > divesifikasiya olunmasi > miistori
rZSlil;ls :rl;:lall :9 > vergilorda > dividentlor bazasina giris
gglymgsi gonast > bazarda > yeni bazarlara
rombinas maliyyalosmo giymatlarin CIXIS
ombinaslya ligiin xorclorin artimi > rogaboto tozyiq
g!“_m_nus k- azaldilmas1 > orta soviyysli
irini
resurslarin satialmalar
tamamlayan bollugundan > miiossiso
resurslar istifado resurslarinin
planlasdiriima-
sinin artimi
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Holdinq strukturlarinin yaranmasi kapitalin vo elmi-texniki resurslarin
inteqrasiya olunmasina, genis investisiya proqramlarinin hollinds istiqgamatlori
miioyyanlosdirmayo imkan verir. Inteqrasiya olunmus biznesin yaranmasi vo onun
idaroolunmasi sahasindo iqtisadi vo hiiquqi adobiyyatlarin arasdirilmasi imkan verir
ki, holdinglarin yaranmasi prosesinin asagidaki asas masalalarini ayiraq:
> Texnoloji cohotdon bir-biri 1lo bagli istehsal vo satis sobokolorinin yaranmasi
bu sahoys daxil olan biitiin miisssisalorin fasilosiz funksiyalagmasini vo xarici
tochizat¢ilardan az dorocodo asililigini tomin edir. Bu prinsip osasinda saquli
inteqrasiya olunmus holdinglor qurulur. Bu holdingler hagqinda daha tofsilati ilo
asagida danisacagiq.
> Holdingo miixtolif nov mohsullar1 vo ya xidmotlori istehsal edon miixtolif
torkibli miiossisolor daxil olduqda biznesin diversifikasiyasi. Ozlorinin inkisafi
prosesindo kompaniyalar ¢ox zaman imtiyazli toromo miassisolorin  yeni
mohsullarinin istehsalini hoyata kegcirirlor. Diversifikasiya biznesin istigamatlori
arasinda maliyyo vo digor resurslarin operativ yenidon boliisdiiriilmasi yolu ilo
holdingin dayanigliliginin giiclonmasina va artirilmasina sabab olur.
>  Idaroolunma strukturunun optimallagdiriimasi. Bu prosesdo bas kompaniyanin
rohbarliyi kompaniyanin biitiin qruplarinin perspektivli inkisafin1 tomin edon strateji
mosalolorinin iglonmosi vo hoallindo comlogo bilor. Cari omoliyyatlarin  yerina
yetirilmasi toroma kompaniyalarin saviyyasina kegirilir.
> Holdingoa daxil olan biitlin miiossisolori morkozlosmis qaydada idaro etmok
liclin xiisusi xidmot sobokasi, miiassisalorin ayri-ayri xidmatlori (tomir, naqliyyat,
tikinti, satis vo s.) yenidoan toskil olunur.

»  Foaliyyotin lisenziyalasmis novlorinin-auditor, sigorta, investisiya vo s.
ayrilmasi. Bir cox hallarda qanunvericilikdo kompaniyalar tigiin lisenziyalasmis
foaliyyot novii istisna ola bilor. Ciinki, onu he¢ ciir biznesin basqa ndvlori ilo
birlosdirmak miimkiin olmadigindan, bas kompaniyanin lisenziyalasmis foaliyyatini

hayata ke¢irmak ti¢lin toroma firmalar1 qurmaq lazim galir.
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»  Risklorin agag1 salinmasi vo biznesin dayaniqliliginin artirtlmasi. Mohsullarin
yeni novlorini isloyorak vo texnoloji proseslora innovasiyalart daxil edarok
kompaniya Oziinii miioyyon risko diigar etmis olur. Ciinki, homiso monfi noticonin
alinmasi ehtimali var. Miiassisonin portfelinds bdyiik sayda riskli layihalorin olmasi
ona gatirir ki, investorlar belo miiossisoya boylk riskli kimi baxirlar, bu iso sohmlorin
bazar qiymatlorinin diismosino gatirib ¢ixarir. Innovasiya layihslorini reallasdiraraq,
risklori asag1 salmaq iiclin isloyon kompaniya 6z omlaklar1 hoddindo mohdud
mosuliyyot dasiyan téromo kompaniyalar yaradirlar. Beloliklo, bas kompaniyanin
dayaniglilig1 artir, risklor iso toromo miiossisalora otiirtiliir.

Biitovliikdo, inteqrasiya tomayiillorinin reallasmasinin  asagidaki  asas
istiqgamatlorini ayirirlar:
1)  ifiiqi integrasiya-eyni mohsullarin tohcizatgilar1 1ifliqi inteqrasiyant digor
miiossisolorlo genislondirmak yolu ilo ragabet giiclonmasine reaksiya verirlor, bu iso
istehsalin seriyalariin artirilmast vo ya birliyin istirak¢ilarinin ixtisaslasmasinin
yaxsilasdirilmas: hesabma istehsal itkilorinin azalmasina imkan yaradir. Ufiigi
inteqrasiyayanin misal bela bir halola bilar ki, eyni bir biznes sferasinda ¢alisan bir
kompaniya digari il birlagsin(masalon, yiilkdasimalar1 hoyata kec¢iron kompaniyalarin
birliyi)
2)  Saquli inteqrasiya- istehsal vo ticarot morhoalolorinin ardicilligi ilo bagh
toskilatlar xammalin vo komplektlogdirilonlorin tochizine zomanastverici saquli
inteqrasiya bazasinda rogabot gabiliyyeotini artirirlar. Saquli birliys misal, sornigin
dasimalarini, turizm biznesini hoyata keg¢iron kompaniyalarin alds olunmasidir.
3) Umumi inteqrasiya-bir-biri ilo istehsalgi-istehlak¢1 miinasibotlorinde olan
(saquli govusma) eyni bir mohsulun istehsal¢ist olmayan (iifliqi qovusma) bir-biri ilo
bagli kompaniyalar1 shato edir. Buna misal, gomi tomiri zavodunun su naqliyyati ilo
yiikdagimalarini hayata keciran kompaniyalarin slde olunmasidir.
4)  Konglomerat integrasiya- diversifikasiya faaliyyati yolu ilo maliyya vo
omoliyyat risklorinin asagi salinmasini hoyata keciron konglomerat tipli birliyin

yaranmasidir. (Yani, bir-biri ilo bagl olmayan kompaniyalarin birliyidir.)
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5)  Mogsadli inteqrasiya- miioyyon timumi funksiyalarin (marketing, alig, reklam,
sattg, omtoo nisanlarinin alinmasi) yerino yetirilmosi {i¢liin orta vo kigik
kompaniyalarin mogsadli birlogsmasinin yaranmasidir.

6)  Strateji integrasiya-sonaye kompaniyalarinin strateji alyanslarinin (miioyyon
kommersiya vo sinergiya effekti oldo etmok li¢iin bir-birini tamamlayan strateji
resurslarin  birlosmosi mogsadi ilo iki vo daha ¢ox sirkot arasinda kommersiya
haqqinda razilagsma) roqabaet tistiinliiklori vo xiisusi kaskin raqabatlo bagl bazardaki
miinasibatlori gazanmag {i¢iin yaranmasidir.

Biznesin toskilinin holding strukturununasagidaki asas funksiyalarini gostora
bilorik:
> idaroetmo  funksiyasi1 (morkozlogmis idarosolunma) holding strukturlan
torofindon marketing, reklam, idarsolunma sahasindo vahid konseptual siyasatin,
hesab vo hesabatlarin nozarotinin, bir-birilo garsiligli baglh toskilatlarin qrup
istirak¢ilarinin morkozlogmis hiiquqi vo informasiya dostoyinin, foaliyyatin strateji vo
cari planlasdirilmasinin, homg¢inin asas va toromo kompaniyalarin morkozlosmis
maliyya vo heyatlo idarsolunmasinin hoyata kegirilmosinds tamamlanir.

Umumi mogsadlor vo {imumi bir rohborlik altinda birlosmis kompaniyalarin
vahid sistemdo inteqrasiyast maddi resurslarin daxil olmasinin nozarot sxemini
prinsipco yeni asasda qurmaga, onlarin qorunmasinin, dasinmasinin vo istifadosinin
monitoringini  tomin etmoys, holding strukturunun distributiv = sobokosinin
optimallagdirilmasina daxil edorok mohsulun satis proseslorinin rasionallagdirilmasini
tomin etmoys imkan yaradir. Mogsad tokco osas vo toromo kompaniyalarin
golirlorinin artirilmas1 deyil, hom do biitiinlikde qrupun imicinin artirilmasina
diggatdir. Bels tadbirlorin son masalasi asas kompaniyalarin likvidliyinin artimini va
buraxilan qiymotli kagizlarin, onlarin moazonna doyarinin etibarliligini tomin etmoyo
calismasidir.

Holding  strukturunda  morkozlogsmis  idaroolunmaya  biznesin  yeni
istigamatlorinin yaranmasi da daxil olmagqla, biznes foaliyyatinin inkisafi, xidmatlorin

diversifikasiyasi, istehsalin miqyasinin, hamginin qrupun toskilati strukturunun



11

doyismosi do aiddir. Idaroolunma funksiyalarinin reallasdirilmasi istiqgamotlorindon
biri kimi sohmdarlara, investorlara vo kreditorlara omlak vo maliyyo voziyyeti
hagqinda obyektiv molumatlar1 toqdim etmok {ii¢lin qrupun istirak¢ilarinin maliyyo
hesabatlarinin konsolide olunmasi funksiyasini da ayirmagq olar.

Holding strukturlarinin  investisiya-maliyyo funksiyalarina asagidakilar
daxildir:

% osas kompaniyanin kapitalinin morkozlogmosi vo konsentrasiya olunmast;
% giymsatli kagizlarin birgo emissiyasinin hayata kegirilmasi;

% (rupun zomanati altinda kredit razilagmalarinin baglanmasi;

% Vahid investisiya vo maliyya siyasatinin aparilmast;

% olavo maliyya monbalorinin calb olunmasi;

% Investisiya kapitalinin divesifikasiyasinin variantlarinin se¢imi.

Holding strukturlarinin istehsal vo elmi-texniki funksiyalar1 istehsalin yeni
istigamatlorinin inkisafi {Ui¢lin, onun modernlosdirilmasi, téromo miiossisalordo
imkanlarin vo heyatin rasional yerlosdirilmasi, yeni texnologiyalarin, materiallarin vo
mallarin  yeni névlorinin islonmosi vo totbiqi iiglin intellektual potensialin
artirilmasinda va yetisdirilmasinda 6ziinii gostarir.

Morkazlosmis xidmot funksiyasina texniki xidmot, Umumi tochizat vo

tohliikasizliyin tomin olunmasi aiddir.
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Iqtisadi odobiyyatlarin analizlori osasinda aparici tosnifat ndvlorino goro
qruplasmis  holdinqg  strukturlarinin  dstiinliiklorinin =~ vo  ¢atismazliglarinin
arasdirilmasini aparag.

Biznesin idaroolunmasi {sullar1 ndqteyi-nozorindon holdingdo birlosmo
sahibkarlarin 6zlori li¢iin kapitalin konsentrasiyasinin digor tisullar1 qarsisinda bir sira
osasli tistlinliikloro malikdir, belo ki, ohomiyyatli rosmiyyotlordon gqagmaga, kapitali
diversifikasiya etmaya, goliri risklordon va kreditorlardan gizlotmoyo imkan verir.

Biznesin holding formasinda toskilinin istiinliiklorini sorti olaraq iki qrupa
bolmok olar. I qrup hanst formada inteqrasiya olunmasindan asili olmayaraq,
inteqrasiyanin effekti ilo baghdir: holding, maliyys qrupu, sads soriklik. II qrup
sahibkar birliyinin mohz holdinq formasinin spesifikliyi ilo baglhdir.

Holdinq sahibkar birliklorinin bir ndvii kimi basqa inteqrasiya olunmamus
kommersiya togkilatlar ilo miiqayisods asagidak iistiinliikloro malikdir:
> Istifado olunan resurslarin (istehsal fondlarinm, investisiya vosaitlorinin, amok
resurslarinin) miqyasiin reallasdirilmasi, o ciimlodon ixtisasli idaroetmo, is¢i
heyatinin colb olunmasi imkanlari.

»  Birliyin istirak¢ilar {igiin birliye daxil olmayan ayri istehsalgilarla miiqayisado
rogabatin monfi tosirinin minimallagdirilmasi, belo ki, birliyo daxil olan istirak¢ilar,
bir gayda olaraq, eyni bir bazarda qarsiligli rogabato imkan vermirlor.

>  Oziinoyetorli saquli inteqrasiya olunmus sistemin yaranmasi noticosindo
rogabatgabiliyyatli mohsullarin (is, xidmat) istehsalinin miimkiinliiyii.

> Igtisadi konyukturadan asili olaraq bir sferadan digor sahibkar foaliyyotino
“axa” bilon kapitalin shamiyyatli markazlogdirilmasi.

> Sahibkar risklorinin azaldilmasi tiglin istehsalin diversifikasiya olunmasinin
mimkiinliilyii vo onlarin raqabatgabiliyystli olmasinin sorti kimi ayri-ayri1 foaliyyot
novlarinin xlisusilosmasinin tominati.

Holding strukturlarinin arasdirdigimiz mogsadlori, masalolori, xiisusiyyatlori vo
funksiyalarindan bela natico ¢ixarmaq olar ki, holdingin yaranmasi vo idarsaolunmasi

bir sira mogsad vo masalolori izloyon uzun vo oziyyetli bir prosesdir, buna
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baxmayaraq miixtolif név holdinglorin yaranmasi1 vo inkisafi prosesinds baslica
moqsad sinergetik effektin alinmasidir.

Sinergiya, sinergetik effekt (Yunan sozii “synergos” soziindon gotiiriilmiisdiir,
birgo horokot edon, omokdasliq, dostlug demokdir.)-ayri-ayr1 hissolorin vahid
sistemdo inteqrasiya olunmasi, qovusmasi naticosindo foaliyyot effektivliyinin, sistem
effekti kimi adlandirilmasi hesabina artmasidir. Istehsalin, texniki tocriibanin vo elmi-
tadqiqat islorinin birlogdirilmasi, elm va istehsalin inteqrasiyasinin, razilasdirilmis
maliyyo, investisiya, kredit siyasotinin hoyata kecirilmasinin, qanunvericilikdo vo
hiiquq orqanlarinda lobbigiliyin miimkiinliiylidiir. Boylik vo niifuzlu inteqrasiya
olunmus strukturun imicidir.

Biitiin sahibkar birliklorine xas iimumi iistlinliiklorlo yanasi holdinglori bir sira
digor inteqrasiya olunmus strukturlardan miisbot monada forglondiran bir sira togkilat
xiisusiyyatlori do vardir. Sorbast hiiquqi soxslorin mocmusunu tomsil edon holding
strukturunu sortlondiron bels iistlinliiklorin sirasina sahibkar obyektinin bu formasinin
dayaniqlig1 vo stabilliyi aiddir. Holdingin dayaniqligi vo stabilliyi osas toskilatin
toromo toskilatlar {izorindo miilkiyyat miinasibatlorino osaslanan iqtisadi nozaratin
tamamlanmasinda sortlonmisdir. Holding torkibindon ‘“¢ixmaq”, moasolon, kartel
saziglorino toxunmagin miimkiinliiyline uygundur, yoni, bunun miimkiinliiyiinii
tosovviir etmok olmaz. Osas toskilat otraf soraitin doyismosina biitiin istirakg¢ilar {i¢lin
macburi olan, uygun adaptasiya olunmus hoall tapir vo bunun noticosinda birliyin
tamligini tomin edir.

Sorbast hiiquqi soxslor kimi qalaraq toromo toskilatlar 6z adlarindan
sahibkarliq foaliyyeotlorini hoyata kecirirlor vo yalniz 6zlorino moxsus omlakla 6z
ohdaliklorine gore moasuliyyst dastyirlar. Ona gora do riskli omoliyyatlar téromo
toskilatlara gotirilo bilor. Bir ne¢o hiiquqi soxs arasinda qiymotli aktivlorin
paylanmasi fiskal risklori agsagi salir va biitlinliikkds biznesin dayaniqligini artirir.

Tez-tez holding sisteminds toromoa lizing kompaniyalar1 yaradilir, bu
kompaniyalara sonra digor sahibkar istirak¢ilara maliyys kirayosino vermok iigiin

dasinmaz va digor bahali amlaklar verilir. Belo gorarin naticasinda lizing sxeminin
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istirakcilart qiymotli omlaklarinin itirilmo risklorinin mohdudlagsmasindan basqa,
lizinq amoliyyatlar1 ilo bagh vergi giizastlorindon istifadonin miimkiinliiyiinii ds alds

edirlor, asagidaki imkanlar1 da vardir:

- lizingo verilon osas vasaitlorin siirotlonmis amortizasiyast;
" lizinqg 6domoalarinin asas iqtisadi masraflora gatirilmasinin miimkiinliiy;
" Lizingdoki osyanin doyorino tokco onun alinmasi iigiin ¢okilon xorclor aid

deyil, ham¢inin onun saxlanmasi, catdirilmasi vo lizinq amlakinin istifadoys yararh
voziyyato gotirilmosi {i¢iin ¢okilon xoarclor do aiddir.

Stabillik xiisusiyyati ilo yanasi holdingham do c¢evikliyi vo mobilliyi ilo
xarakterizo olunur. Holdinqds birlik istirak¢ilarinin togkilati-hiiquqi formalarinin
se¢imi tigiin horokotlorin kifayat qodor sorbostliyi, forma g¢or¢ivasindo onlar arasinda
funksiyalarin boliisdiiriilmosi, gorarlarin gobulunda onlarin avtonomluq doracosinin
miuloyyanlosdirilmasi tigiin sorbastliyi vardir.

Holdingin mobilliyi onun yaranmasi vo strukturunun qurulmasi proseduru ilo
baglidir. Malumdur ki, holdinqin yaranmasi geydiyyatdan ke¢mis prosedurlart 6z
arxasinca ¢okmir. Sohmlorin nozarat paketlorinin alinmasi homiso omlak aktivlorinin
allmmasindan daha az miitosokkil vo maddi masraflidir. Holdingin hiiquqi
konstruksiyalarinin imkanlar1 biznesi tez vo effektiv qurmagi vo diversifikasiya
etmoyi miimkiin edir.

Homginin toroma togkilatlarin sshmlorinin nozarst paketlorinin asan prosedur
yolu ilo satilmasit foaliyyotin qeyri-effektiv istiqgamotlorini uzaqlasdira bilir.
Sohmlorinin nozarat paketlori holding kompaniyalar1 terafindon alinantosarriifat
toskilatlar1 6zlorinin firma adlarmi, ticarot markalarini, brendlorini, kommersiya
imiclorini qoruyurlar. Yeni kompaniyanin adi bu vo ya digor bazarda, masalon,
xaricdo osas togkilatin qazandigr mohsurluqdan istifado edir.

Holdinqg kommersiya risklarinin bdliisdiiriilmasini tomin edir. Bu xiisusilo,
divesifikasiya olunmus holding birliklorino aiddir, burada birliyin istirakgilari
iqtisadiyyatin miixtolif sektorlarinda vo miixtolif bazarlarda horokat edirlor.

Divesifikasiya kapitalin galirli foaliyyat sferalarina kecirilmasi ilo stabil golir alds
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etmoyo imkan verir. Holdingdo istehsalin stiratli divesifikasiyasi onunla sortlonmisdir
ki, layihslondirmonin vo biznesin inkisafinin ilkin morholasindo holding istirak¢ilar
yeni mohsulu monimsayon vo ya yeni bazara ¢ixan kompaniyanm diiz vo ya vasitoli
(masalan, kreditlorin tomin edilmasi yolu ilo) dotasiya eds bilsinlor. Holdingi togkil
edon tosorriifat toskilatlar1 tez bir zamanda onlarin totbiqini vo kompensasiyalarinin
oldo olunmasini imkanlasdiraraq, 6zlori 6z istehsal etdiklori mohsullarin vo ya
xidmatlorin istehlak¢isi kimi ¢ixis edo bilarlar.

Holdingdo bir sira funksiyalarin morkozlosdirilmosi vo bununla da xorclorin
gonasti miimkiindiir. Bir gayda olaraq, osas vo toromo toskilatlar arasinda
ohdsliklorin funksional boliisdiiriilmasi elo bas verir ki, osas toskilatin digqgot
sferasinda planlagdirma, maliyyo axinlarinin toskil olunmasi, morkozlosdirilmis
mithasibat hesabi, hiiquq tominati, kadr siyasoti, malumatlarin tomin olunmasi,
statistika, marketing vo satisin togkil olunmasi mosalolori durur.

Bu sferalarda calisan yiiksok ixtisasli miitoxossislor, bir qayda olararq osas
toskilatda comllogmislor vo 6z funksiyalarin1 bir hiiquqi soxso deyil, biitiin vo ya
holdinq birliyinin bir neso istirak¢ilarina miinasibatds hoyata kegirirlor. Bu halda belo
idaraedicilorin yiikksok omok haqqi 0ziinii dogrultmus olur, yerino yetirdiklori
funksiyalar iso tolob olunmus olur.

Masraflorin gonasti hamginin, masalon, holdingin bir nego istirakgisi liglin eyni
zamanda materiallarin vo xammalin boyiik topdan satis alinmasinda, funksiyalarin
tokrarlanmasinin istisna olunmasinda, homg¢inin resurslarin gonaotlorin paylanmasi
naticasinda yaranir. Holding bir tosarriifat subyekti ¢orgivasinde texniki, texnoloji,
idaraetma tacriibasinin, elmi islorin konsentrasiyasini tomin edir. Holding miixtalif
istirakeilarin  texnologiyasini, toskilati vo investisiya imkanlarini birlogdirorak
biitiinliikds istonilon layihalarin investisiya doyarini asagi salmaga nail ola bilar.

Holdinq istehsalin zaruri rasionallagdirilmasini tomin etmoys imkan verir, bela
ki, miioyyon olunmus bondlor miixtalif istehsalatlarda, miisyyon xarclorlo
hazirlanmir, ancaq xorclorin az oldugu yerloro gondorilmoasi tolob olunur. Qeyri-

effektiv istehsal sahoalori baglana bilor, bu iss vahid mohsulun dayarinin asagi
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diismosini tomin edir. Saquli inteqrasiya olunmus holdingdo mohsulun (is, xidmaot)
hazirlanmasina ¢okilon xorclorin azaldilmasi xiisusilo effektivdir, belo holdinqdo
xammalin oldo olunmasindan, hazir mohsulun buraxilmasina qgodor biitiin
omoliyyatlar vahid texnoloji soraitdo birlosdirilir. Verilmoni maksimallasdirmaq {i¢iin
mohsulun istehsalinin konsentrasiyasinin vo onun istehsalina, reallasdirilmasina
cokilon xorclorin minimallasdirilmasi saquli inteqrasiya olunmus biznesin toskilatinin
asas mogsadidir.

Holdinglor 6z amlaklarini miinasib maliyyo vo vergi planlasdirilmasinin tomin
olunmasinda reallagdirirlar. Vergi itkilorinin azaldilmasina istiqgametlonmis vergi
planlagdirilmasinin korporativ sxemlori, xiisusi halda, holdinq istirak¢ilar1 arasinda
funksiyalarin rasional boliisdiiriilmasinda, daxili (transfer) qiymotlondirmods asaslana
bilar. Holding daxilinds maliyya axinlarinin idarsolunmasi az shamiyyatli, ancaq har
halda vergi qanunvericiliyindo sahibkar birliklari {i¢iin olan imtiyazlardan istifado
olunmas1 kompaniyanin sahibkarlarina vo menecerlorino biznesin toskilininholding
formasindan miioyyon effektlori oldo etmoys imkan verir. Ancaq hor halda geyd
etmok lazimdir ki, ganunvericilikdo holdinglor {i¢lin xiisusi bir vergi rejimino
baxilmayib. Bir cox kompaniyalar 6zlori 6z istirak¢ilarint “vergi limanlarinda” va ya
ofsor zonalarda geydiyyatdan kegirarok xiisusi vergi rejimi alds edirlar.

Holdinglor biznesin sahiblorino nozaratin konfidensialligini tomin edir.
Konfidensialliq prinsipino  osason  vergi  Odoniglorinin  optimallasdirilmasi
istiqgamotindo aparilan islorin faktiki toyinati vo noticalori barods informasiyadan
istifadonin ~ miimkiinliiyit maksimum mohdudlasdirilmalidir.  Optimallagdirma
prosesindo istirak edon ayri-ayr1 soxslor prosesi limumilikdo tosovviir etmomali,
yalniz lokal xarakterli miioyyan tolimatlara ssaslanmalidirlar.

Holding sistemindo “holdinq piramidasinin” yuxarisinda ayri-ayri soxslor
torofindon yaranmuis toskilat ola bilor vo bununla da asas toskilatin idaroetmo orqanlar
torofindon hoyata kecirilo bilor vo ancaq ixtisaslt soxslorin sistemindon kecorok

askarlana bilor.
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Holdinglorin tistiinliiklorini tosvir edorok, miioyyon olamotlori uygunlagdiraraq,
qeyd edok ki, birincisi, he¢ do hor bir holding eyni zamanda biitiin sadalanan
{istiinliiklori reallasdirmag: tomin edir. ikincisi, holdingin sadalanan iistiinliiklorinden
bozilori digor subyektlor {i¢iin (dovlot, votondaslar, digor sahibkarlar, mosolon,
miiqavilo 1izro kontragentlor) onlarin  maraglarinin reallasdirilmas1 noqteyi-
nozorindon ¢atismazliglara aiddir.

Mosoalon, antirogabat siyasoti, ayri-ayri bazar seqmentlorinin monopolizasiyasi
vo holdinq istirak¢ilar1 arasinda transfer qiymotlori daxili dovriyyado diizoltmoyin
hesabma vergi O0domslorinin minimallagdirilmasi biitiin iqtisadiyyat liclin monfi
ohomiyyat kasb edas bilor.

Xiisusi halda, praktiki hall daha vacib vo miirokkobdir. Bu problemlor asili
toskilatlarda aksionerlorin azliginin maraglarinin qorunmasi; qrupa daxil olan
soriklorin kreditorlarinin hiiquqglarinin qorunmasi; holdingin foaliyyst gostordiyi
orazidoki ddvlotin maraqlarinin  qorunmasi; onun miiossisolorinds  calisan
zohmotkeslora zomanatin toqdim olunmasidir.

Konstitusiya qanunlarina goro insan vo vatondasin hiiquq vo azadliglarinin
moveudlugu digor soxslarin hiiquglarimi ve azadlhiglarin1 pozmamalidir. Azarbaycan
Respublikasinin votondasliq kodeksino gora digor soxso xiisusilo qasdon zarar yetiron,
homg¢inin digor formalarda hiiquglarindan sui-istifado edon votondaslarin vo hiiquqi
soxslarin harakatlori yol verilmozdir vo qoruna bilmaz. Respublikanin vetondasliq
kodeksi rogaboti mohdudlasdirmaq moagsadilo votondasliq hiiquglarindan istifado
Olunmasi, hamg¢inin bazarda dominant vaziyyotdon sui-istifads yol-verilmozdir.

Biznesin togkilinin holding formasinin askar {istiinliiklori ilo yanast homginin
miloyyon catismazligqlar1 da vardir. Belo ¢atigsmazliglarin saboblorindon biri do
holding daxilinde daima mohsulun (is, xidmat) keyfiyyatinin yaxsilagdirilmasini tolob
edon rogabatin olmamasidir.

Holdinqds geyri-rentabelli istehsalin siini saxlanmasi yer tuta bilar, bu iso
biitlinliikdo birliyin iqtisadi effektivliyini asagi salir. Holdingin biitiin toskilati

strukturu optimallagsmis, gorarlarin kegirilmosi prosedurlar1 formalasmis vo tomin
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olunmus olsa da, holding ¢ox zaman tokrarlanan funksiyalarla ohomiyystli daxili
biirokratik aparata malik miirokkob ierarxik sistem olaraq qalir. Burada aparat 6z
movcudlugunu dogrultmaq liclin genislonmoyo meyilli olur, 6ziinlin toskilati vo
idaroetmo tosirlorinin giiclondirilmosino caligirlar. Bunun noticosindo osas toskilat
bozon toromo togkilatlar1 zoruri operativ tosorriifat miistoqilliyindon mohrum edorak,
0z nozarat-idaroetmo funksiyalarindan sui-istifado etmoyo baglayirlar.

Holdinglorin vergiys calb olunmalarimin kifayotsiz optimal rejimi vardir.
Hiiquqi soxsin ‘“‘sorhoddindon” istonilon c¢ixis vergiya colb olunma bazarlarinin
yaranmasini 0z arxasinca ¢akir. Ayrica hiiquqi soxsda bir istehsalin ziyani digarinin
golirt sondiiriilo bilor, bununla da golirin vo xorclorin adalatli balans1 diizoldilmis
olur.

Holdinglor aslinds ikiqgat vergiys calb olunmus olurlar. Toroma togkilatlar golir
oldo edorok, golirdon vergi oOdoyirlor vo bu goliri osas toskilata dividentlor
xiisusiyyatindo Otiiriirlor, hansi ki, asas toskilatin reallasmadan konar goliri kimi
homg¢inin vergiya calb olunur. Bu sorait holdinglori holdingdaxili axinlarin
optimallagdirilmasi yollarini tapmaga macbur edir, bazilori malum saboblordon dévlot
torofindon boyonilmir (ofsorlar, transfer qiymotlor) vo hotta ganunauygun foaliyyot
hoddindon konarda yerlosirlor.

Ogor sahibkar foaliyystindo holding miinasib idarsolunmani aldo etmosa, bu
sahibkar birliklorin “vahid vergi”si reallagdirilmamis ideya olaraq qalacagq.

Biznesin togkilinin holding formasim1 miisayist edon digor c¢atismazliglarin
arasinda var:

-bu  sahibkar birliyinin adekvat hiiquqi idarsolunmasinin olmamast;
qanunvericilikdo holding istirak¢ilar1 arasinda sazislorin yerino yetirilmosinin
yiingiillasdirilmis rejiminin olmadig1 halda holdinglorde bdyiik miqdarda maraqlarla
baglh sazislor movcuddur; yeno do holding birlogsmesinin xiisusiyyatlorinin
mahiyyatini nazora almayaraq, antiinhisar ganunvericilikds qoyulmus ohomiyyatli

sayda mohdudiyyatlorin yerina yetirilmasinin zaruriliyi.
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Biznesin togkilinin holding formasinin ayri-ayri gostorilon ¢atismazliglar
yalniz ganunvericiliklo aradan qaldirila bilor, amma digarlorinin diizoldilmasi
sahibkarlarin 6zlorindon asilidir.

Inteqrasiyanin miisbotlorinin, manfilorinin neytrallasmas1 ilo eyni zamanda
bacarigli birlogdirilmosi (idaroetmonin optimal strukturunun qurulmasi, biirokratik
aparatin genislonmosino qarst miibarizo, idaroolunma qorarlarinin kegirilmasi
prosedurlarinin ylingiillosmasi, holdingds effektiv idarsetma sistemi vo s.) imkan
verir ki, holding sahibkar foaliyyatinin effektiv formas1 kimi diizaldilsin.

Cadval 1.1. Holding strukturlarinin tstiinliiklori vo ¢atismazliglar

Faktorlar Ustiinliiklori Catismazhgqlar:

qgrupu
Kapitalin birlosdirilmosi Monopolizmas meyl olunma va
(morkazlogmasi) vo boyiidiilmasi rogabotin mohdudlasdiriimasi
uzunmiiddatli investisiya
programlarinin formalagsmasina vo Bozi hallarda holding
reallasmasina imkan yaradir. strukturlariin funksiyalagdiriimasi

Holding strukturlar 6z maliyye giiclori | Vo onlar ter.sf.indsn muayyon l?azar
imkanlarina gors investorlar {i¢iin ayri- seqmentlorinin almmast daxili vo

ayr1 kompaniyalardan daha xarici investisiyalarin calb
colbedicidirlor. olunmasina angsl yaradir.
Holding strukturlar1 6z téromo
. kompaniyalari arasinda rogabati Holding strukturlar1 daxilindo
Istehsghn Vo | yumsaldirlar vo raqabatin ndv roqabotin aradan qaldirilmas:
kapltallp doyisikliyini edirlar, istehsalda, toromo kompaniyalarin iqtisadi
konsentrasiyast | menecmentd, marketinqdo nda inkisafina monfi tosir gostorir.
Vo gedon texnologiyalarin, elmi-texniki
moarkazlosmasi | tacriibonin miibadilesi tigiin sorait
yaradirlar.
Hesabin konsolidasiyas1 vo maliyya Hesabin vo hesabatin
hesabatlar1 bazar va xarici istifadagilor | konsolidasiyas: bazi sohmdarlara
ticiin qrupun amlak vo maliyyo toromo kompaniyalarin alverisli
voziyyati haqqinda informasiyanin investisiya olunmasi masolalorinin
timumilosdirilmasini tolob edir. hallini ¢atinlogdirir.
Istehsal itkilorindo xammal vo Qiymotlondirmae {izorindo nozarat
materiallarin topdansatig alinmasinin, son istehlak¢ilara monfi tosir
ehtiyatlarin idarsolunmasinin hoyata gOstoran miistoqil sirkatlorin

keg¢irilmasi hesabina gonaat. logvina sobab ola bilar.
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Cadval 1.1.-1n ard1

Holding kompaniyalar1 operativ Subyektiv saboblorden miisyyon
bazarin konyunkturasinin doyismosino | dovrds holding strukturlar1 geyri-
reaksiya verirlor, maliyys vo amok effektiv kompaniyalarin faaliyyatini
resurslarinin mobilliyini artirirlar vo saxlaya bilor.
onlarin geyri-effektiv sahalorden vo
istehsalin perspektivli olmayan regionlardan
divesifikasiyas: | perspektivli vo inkisafda olana
va kapital axmasini artirirlar.
resurslarinin | Birprofilli biznes tigiin xarakterik olan | Diversifikasiya olunmus ¢coxprofilli
istifadasi golirlorin artimi, risklorin azaldilmasi, | biznes bazarda onun aparilmasi
istigamatlori | elmi, resurs va kadr potensialinin strategiyasinin islonmasi vo
effektiv istifado olunmasi, investorlar | reallagdirilmasi ils bagh
yaninda toromo kompaniyalarin problemloarin hollini ¢otinlogdirir.

korporativ niifuzunun artmasi,
marketingin vahid strategiyasinin vo
taktikasinin aparilmasi

Holding strukturlar1 miioessisolarin Toromos kompaniyalarin 6z miiflis
inkisafina dovrlorin monfi tasirini olmagqlarina inami uygunlagmis
yumsaldir. potensialin asag1 dlismasing, siyasi,

igtisadi, ekoloji hallarda vo bazar
Holdinq strukturlari elmi-tadqiqatlara | konyunkturasinda doyisikliklora
uygun istigamotlorda, yeni reaksiyasinin itmasino gotirs bilor.
texnologiyalarin yeni ndvlarinin tadqiq | Ugursuzluq halinda holding
olunmasi Giglin investisiya tutumlu vo | strukturu yalniz elmi-texniki
miivoqqoti olaraq maliyys-ziyanlt miinasibatlords geri qalmir, hom do
kompaniyalar qura bilarlar. olavo maddi ziyanlar gatirir.
Kicik kompaniyalardan forqli olaragq, Holding strukturlarinin

holding strukturlar yiiksok soviyyado | iistiinliiklorindon istifadoys qadir
yiiksok ixtisasli idaroetma, elmi vo olan idarsolunma potensialinin
texniki heyot hazirlaya bilor. ciddi catismazliglar hiss olunur.

Holdinq strukturlarinda hesabin, monitoringin va nazarstin kompiiter

Maliyyo, elmi-
texniki vo kadr
masalasi

sisteminin konsolido olunmas1 imkan verir ki, xorclor ohomiyyatli doracodo azalsin,
ardicilligla, biitiinliitkds qrupun galiri, rentabelliyi iso artsin.

Holdinq strukturlarinin qurulmasi vo inkisafi idaroetmo vo nozarotin
effektivliyinin ~ artirilmasi,  holdinqg  strukturunun  funksiyalasdirilmasinin
xiisusiyyatlorinin miioyyanlosdirilmasi, hamginin qrupda kapitaldan daha effektiv
istifado olunmasi ii¢iin onlarin tosnifat1 zoruridir.

Holding strukturlarinin tosnifatinin miirokkobliyi tiplora gbro olamatlorin
boyiik miixtolifliyindon yaranir. Bu olamoatlor onlarin kompaniyasina daxil olan,
bazarda onlarin harokotinin motivasiyasini miioyyonlosdiran, bu vo ya digor

keyfiyyotlordon asili olaraq diferensiallasmaga vo ya qrupda birlosmoyo imkan verir.
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Bu zaman geyd etmok zoruridir ki, holding strukturlarinin istonilon tosnifat1 sortidir.
Tosorriifat tocriibasi, bir gayda olaraq, bir-birilo bagli toskilatlarin tiplora goro
boliinmasinin istonilon ideal variantini istisna edo bilor. Onlarin bir ¢ox ndvlori ancaq
ayri-ayri 6lkolor tigiin xarakterikdir vo basqalarinda tosadiif edilmir.

Tosnifat olamotlori kimi asagidakilar1 ayiraq:

1. Toromo miiossisolor lizorindo nozarotin miioyyonlosdirilmasi tisullari: ©Omlak
holdingindo bas kompaniya téromo miiossisolorin kapitalinda malik olduglar1 pay
giiciindo, sohmlorin nozarat paketino sahib olaraq nozaroti hoyata kecirirlor, ancaq
miigavilo holdinginds toroms miiassisalarin sshmlarinin nazarat paketlori olmadig
zamanda, idaraolunma onlar arasinda baglanmis miiqavils asasinda hoyata kegirilir.

2. Daha ohomiyyotli olamotlordon biri téromo miiossisolorin  kapitalinin
sahibliyindo bas kompaniyanin pay istirakinin olmasi xiisusiyyatidir. Bu zaman
holding strukturlarinda asagidaki variantlar miimkiindiir: osas kompaniya téromo
kompaniyalarin 100% kapitalina sahibdir; osas kompaniya téromo kompaniyalarin
50% kapitalina va bir va daha artiq sshmlarina sahibdir; kompaniyalarin sshmlorinin
Olclislinii asan sohm paketlorino malikdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, adston qrupun toéromo miiassisalori 6z adlarina va

ticarat nigsanlarina osas kompaniyanin adlarinin elementlorini daxil edirlor. Bu hadiso,
geyri-material aktivlorin sistemin hissasi olaraq, orta va kigik kompaniyalar {igiin
colbedici goriiniir, bununla onlar holding strukturuna daxil olmaqgla “yasamagin”
imkanlarindan birini goriirlor.
3. Qiymoatli  kagizlar bazarinda holding kompaniyasinin  harakatlorinin
motivasiyasina gora ii¢ ndv holding strukturlar1 ayrilir: portfel holdingi (Ancaq diger
kompaniyalarin sohmlorinin nazarat paketloring sahibdir.); investisiya holdingi (Digor
kompaniyalarin sohmlarinin paketlorino sahibdir vo idars edir.); portfel-investisiya
holdingi (1-ci va 2-ci nvlarin birlasmasini 6zliiytinds tomsil edir.)

XX Il yarisinda genis inkisaf (ganunvericiliklo bunun gadagan olundugu
olkalor istisna olmagqla) kapitalin garsiligh sahibliyinin dairavi vo carpaz holding

strukturlar1 formalarini alda.
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Dairovi adlandirilan sistemdo téromo kompaniyasi osas kompaniyaya tabe
olaraq, 6ziiniin yuxarida duran tosis¢ilorinin sohmlorini monimsayir, eyni zamanda
onun kapitalinin sahibi olur. Bu halda téromo kompaniyasi osas kompaniyanin
faaliyyatini miisyyan olunmus doracads nazaratds saxlamaq imkani qazanir.

Carpaz holding strukturlar1 (kross sistemlor) Ozliiyiindo iki vo daha ¢ox
strukturun kapitalinin istirakinin elo formasini tomsil edir ki, burada asas kompaniya
digor osas kompaniyalar torofindon yaradilmis qrupa daxil olan téromo firmalarin
sohm paketlorinin sahibi kimi ¢ixsin.

Kapitalin qovusmasinin hor iki formasi (dairavi vo carpaz) elo kommersiya
toskilinin sirasina aiddir ki, hokumat organlari ndqteyi-nazarindon faaliyyatlori ¢otin
nozarat olunan olur, bels ki, kompaniyalarin-qrupun istirak¢ilarinin omosliyyatlarinin
monitoringi vo izlonilmasi ¢otinlogir. Bu sobobdon do qonsu 6lko Rusiyada onlarin
foaliyyeti Prezidentin soroncamui ilo qadagan olunmusdur.

Holdinglari onlarin istehsal miinasibatlori ndgteyi-nozorindon iki néveayirmaq

olar:
< Inteqrasiya olunmus. Burada miiassisalor texnoloji soboko ilo baghdir. Bu tip
holdinglor neft-qaz komplekslorinde genis yayilmisdir, burada bas kompaniyanin
rohborliyi altinda mohsulun hasilati, dasinmasi, emal edilmosi vo satis1 lzro
miuossisalor birlosdirilmislor.
% Konglomerat, burada texnoloji proseslorlo bagli olmayan miixtalif nov
miiossisolor birlosdirilir. Heg¢ bir dorocods digor téromo kompaniyalardan asili
olmayaraq, toromoa kompaniyalarin hor biri 6z bizneslorini qururlar. Bels holdinglora
hom istehsal kompaniyalari, hom {imumi iaso miiassisalori, hom reklam agentliklori
aid ola bilor.

Holding kompaniyalarinin sahibkarlarinin hiiquqi statusu noqteyi-nozorindon

onun tassic¢ilori dovlat orqanlari, hiiquqi vo fiziki soxslor ola bilor, bundan basga asas

kompaniyada miilkiyystin qarisiq formasi da ola bilor.



24

4, Osas kompaniyaya moxsus aktivlorin noviindon asili olaraq, holding
kompaniyasini tosnifatlagdirmaga imkan veron tipik alamotlor mévcud strukturlarin
iki ndvo bolliinmosidir: maliyyslosmis vo maliyyslosmomis.

Maliyys holdingins o kompaniyalar aiddir ki, 50%-don yuxar kapitalim1 diger
emitentlorin qiymotli kagizlar1 vo digor maliyyo aktivlori toskil etsin. Maliyyo
holdingi yalniz investisiya foaliyyati aparmaq hiiququna malikdir vo ona moxsus
sohmlorlo ancaq fond birjasinda saziglor hoyata keciro bilor. Holding
maliyyolosmomis strukturlara o zaman aid ola bilor ki, maliyys aktivlori ilo yanasi, o
istehsal aktivlorino do sahib olsun.

Sonraki tasnifat qrupuna elo holding strukturlari daxildir ki, onlar qrupa daxil
olan kompaniyalain idaroolunmasinin ierarxiya doracasinin miqdarina goro
forglonsinlor. Daha sado vo genis yayilmis olan ikidoracoli sistemdir. (asas
kompaniya, téroma kompaniya). Holdinq strukturlarinda idarsolunmanin saquli
doracalorinin sayinin artirilmast “qohum xatlorinin uzadilmasi” yolu ilo (*ana” (9sas),
“toromo”, “novo” vo s. kompaniyalar1) hoyata kecirilir. Qrupun bu strukturunda
subholding kompaniyasi yaranir, yoni bir vo bir ne¢o “novo” kompaniyalarin
sohmlarinin paketlarini saxlayan toroma kompaniyalar yaranir.

Holding kompaniyalarinin funksiyalarinin xtisusiyystlorindon asili olaraq
holdinglori tosnifatlasdirmaga imkan veran tipik slamotlor onlarin “tomiz” vo qarisiq
holdinglora boliinmosidi. “Tomiz” holding kompaniyalar1 noviine (nozarot-
idaraolunma) holdinq kompaniyalarinin nozarot vo idaroolunma funksiyalari iizorinds
bazalasan osas kompaniya ilo toromo kompaniya arasindaki miinasibotlor aiddir.
Holding o zaman qarnisiq tipli struktura aid olur ki, nozarot vo idaroolunma
funksiyalar ilo yanas1 asas kompaniya istehsal, naqgliyyat, sigorta vo faaliyystin digor
novlarini hayata kecirtsin.

Holdinq strukturlarinda maliyya-kredit idaralarinin, har seydan avval, banlarin
olmas1 onun faaliyyatinin biitlin elementlarine yeni mazmun gatirir. Bankin olmadigi
grupdan forqli olaraq, bir va va bir ne¢a banki daxil edon qrup shomiyyatli doracods

boylik maliyyoe-investisiya imkanlarina malikdir.
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S. Holdinq strukturlarini tosarriifatlagdirmaga imkan veron tipik olamatloronlarin
qurulmast prinsiplori-arazi va saha iizra ayrilmasidir.

Bir sahoyo vo ya altsahoyo aid olan kompaniyanin kapitalinin idaroolunmasi
liclin yaranmis holding kompaniyalar1 birsaholi struktur néviino aiddir. Coxsahali
holdinqg kompaniyalar1 miixtolif saholoro moxsus toromo firmalar1 6ziindo birlosdirir.
Analoji yolla holding strukturlar1 regional va regionlararasi strukturlara bolmok olar.
6. Qrupun istirak¢ilarinin bir va ya bir ne¢o dovlatin yurisdiksiyasina aidolmasini
tomsil edon aktiv faktordur. Bir dovlotin orazisindo isloyon strukturlar sahibkarliq
faaliyyatino vo qiymotli kagizlara goro milli ganunvericiliklo reqlamentlogdirilir.
Beynolxalq holding strukturlari 6z islorinds bir ne¢o dovlstin qanunvericilik aktlariilo
osaslanmalidir, bu iso bir torofdon onlarin funksiyalasmasini ¢otinlosdirir, lakin digor
torafdon 1so maliyyo, maddi vo amak resurslarinin harakatliliyi, dovlst kreditlorinden
vo dotasiyalardan, vergi vo gomriik giizostlorindon istifado olunmasi iiglin olavo
imkanlar yaradir. Holdinq strukturlarinin vo onlarin asas kompaniyalarinin se¢ilmis
mdvcud alamatlora gora imumi tosnifatini verak. (Cadval 1.2.)

Cadval 1.2. Holding strukturlarinin vo onlarin asas kompaniyalarin tosnifati

Holding strukturlarinin va onlarin asas

Tipik alamatlor kompaniyalarin novlori

- e omlak
1.Nozaratin miioyyanlogdirilmasi tisullar

miigavilo

asas kompaniya tdroma kompaniyalarin 100%
kapitalina sahibdir.

asas kompaniya toroma kompaniyalarin 50%

2 Kapitalin sahibliyinds pay istiraki kapitalina, bir vo daha artiq sohmlarins sahibdir.

osas kompaniya digor basqa sohmdarlarin
sohmloarinin 6l¢iisiinii asan sohm paketlorina

malikdir.
3.Qiymatli kagizlar bazarinda holdinq portfel holdingi
kompaniyalarinin harokatlorinin motivasiya | investisiya holdingi
olunmasi portfel- investisiya holdingi

qrupun istirak¢ilar arasinda kapitalin dairavi veo

4.Qrupda kapitalin qarsiligli sahibliyinin | ¢arpaz sahibliyinin olmamasi

olmasi va formasi dairavi holding strukturlari

carpaz holding strukturlari




Cadval 1.2.-nin ard1
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5.Toskilatlarin istehsal miinasibatlori
ndqteyi-nozarindon

inteqrasiya olunmus

konglomerat

6.9sas kompaniyalarin sahibkarlarinin
hiiquqi statusu

tosis¢i-dovlat idaroetma organlari

tosisgilor-hiiquqi soxslor

tosiscilor-fiziki soxslor

miilkiyyatin qarigiq formasi

7.9sas kompaniyanin aktivlori

maliyys holdingi

maliyyalogmomis holding

8.Istirakgilarin holding daxili ierarxiyasi

ikidoracali struktur - osas vo toromo kompaniya
Kimi

coxdaracali struktur - osas, toroma (subholding),
“nova” kompaniya kimi

9. Osas kompaniyalarin funksiyalarinin
xiisusiyyatlori

tomiz holding

qarisiq holding

10. Holding strukturunun istirak¢ilarinin
torkibi (strukturda maliyyo-kredit
idaralorinin olmasi)

holding strukturu torkibinds - téromo kompaniya-
bank

holding strukturu torkibinds - téromo kompaniya-
bank

birsaholi holding strukturu

11. Qrupun kompaniyalarinin ixtisaslagmasi

coxsaholi holding strukturu

12. Qrupun kompaniyalarinin orazi
yerlogmosi

regional grup

regionlararasi qrup

13. Qrupun kompaniyalarinin bir vo ya bir

bir dovlstin hiiquqi soxslori

ne¢a dovlatin yurisdiksiyasina aid olmasi

beynolxalq holding strukturlar

Bugiin {i¢iin iqtisadi miihitdo holdingin formalagmasi proseslori formalasmasi

proseslori holo bitmomisdir. Bir torofdon, bdylik kompaniyalar bdylik maliyya

resurslarina malik olaraq, biznesi genislondirmak va foaliyyati diversifikasiya etmok

licin daha colbedici kompaniyalarin sohmlorinin nozarot paketlorino sahiblik

edocoklor vo onlart 6z strukturlarina daxil edocoklor. Digor torofdon, perspektivli

sahoalards yeni holdinglar formalagdirmaga baslayan yeni gonc kompaniyalar yaranir.

Ona goro do tam qotiyysatlo demok olar ki, yaxin illords biitiin inkisaf 6lkolords

inteqrasiya olunmus strukturlarin qovusmasinin, udulmasinin vo formalasmasinin

yeni istiqgamoatlori gozlonilir.
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1.2 Holdinglarin maliyys axinlarimin mazmunu va xiisusiyyatlari

Holdingin qurulmasi prosesindo kompleks maliyyo idarsolunmasinin
problemloari kifayat godor tez-tez meydana ¢ixir, ¢iinki, holdinq ¢ox zaman kifayat
qador dagilmis tasarriifat olagaloari il forqlonir.

Biitiinliiklo demok olar ki, holdinqin maliyye idarsolunmasi birbasa idarsedici
kompaniyanin yerino yetirdiyi funksiyalardan asilidir vo holding strukturlarinda onun
rolu ilo mioyyaonlosdirilir. Tocriiba gostorir ki, markozlogdirmoys aid olan
funksiyalarin y1gimi va torkibi shomiyyatli doracada doyisir.

Holding strukturlarinin idarsolunmasinin nozoriyyasi vo tocriibasi idaroedici
kompaniyanin asagidaki asas funksiyalarini ayirmaga imkan verir:
> Xarici miihitlo miinasibatlorin saxlanilmasi. Cox zaman idarsedici kompaniya
sohmdarlarla vo maliyys bazarinin istirakgilar1 ilo dialoq toskil edir, holdingin
foaliyyoti haqqinda zoruri molumatlari onlara togdim edir. Bundan bagsqa dovlot
rohbarliyi organlarinda holdingin maraglarinin lobbilogsmasidir.
> Investisiya strategiyasinin reallagdiriimast moqgsadilo miiossisolor arasinda
maliyys resurslarinin yenidon béliisdiiriilmosi. idarsedici kompaniya holdingin kredit
morkozi olur.
> Ayri-ayr1 miiassisalor iizorinds timumi maliyys nazarstinin tomin olunmasi.
Idaroedici kompaniya holdinq biznes-vahidina daxil olanlarin hamusi iigiin hesabin,
nozaratin vo analizin vahid sistemini hazirlayir vo totbiq edir.

»  Umumi korporativ strategiyanin miioyyanlosdirilmasi. Umumi korporativ
strategiya adoton hansi miiassisolorin alimmasimin olverisliliyi haqqinda, qrupdan
hanst aktivlorin ¢ixarilmasi haqqinda qorarlari, homginin ¢ox zaman roqib
strategiyaya goro investisiyalarin hocmi vo istigamatlori hagqinda qorarlari tomin
edir.

»  Umumi korporativ modoniyyotin yaranmasi. Holdinglor ii¢iin ayri-ayri
miiossisolorin is¢ilorini bir vahid kompaniyada birlosdirmok olduqgca vacibdir, bu iso

sinergetik effektin aldo olunmasina imkan yaradir.
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> Qrupun biitlin kompaniyalar1 {iclin {imumi olan sorvatlorin vahid sisteminin
hazirlanmasi.

> Ayri-ayr1 miiossisalorin rogabotqgabiliyyotli olmasi {i¢lin kritik olan biliklorin
saxlanilmasi1 vo inkisafi, hamginin biitiin holding kompaniyasi tigiin vahid biliklorin,
molumatlarin idaroolunma sisteminin toskili.

> Effektiv omokdashigin tomin olunmasi iiglin ayri-ayr1 kompaniyalarin
faaliyyatlorinin koordinasiyasi.

> Ayri-ayr1 kompaniyalarin list menecerlorinin secilmosi vo inkisafi, homg¢inin
onlarin motivasiyasi vo miikafatlandirma sistemlorinin islonmasi.

Verilon funksiyalar bu vo ya digor 6lclido biitiin idaroedici kompaniyalara
aiddir, onlarin yerino yetirilmosinin daha doqiq yigimi1 vo tamligi idarsedici
kompaniyanin biznes vahidlars totbiq etdiklori idaraetms metodlarindan alinir.

Osas vo holding kompaniyalar1 arasinda idaroolunma funksiyalarinin analizini
aparag.

Cadval 1.3. Maliyya vo amaliyyat holdinglarinds funksiyalarin boliisdiirtilmasi

Idaraolunma obyekti Holding

maliyya holdingi amoaliyyat holdingi
9sas kompaniyanin Qarigmur. Holdingin biitiin miisssisalorinin
holdingin amoaliyyat operativ qarsiligl tosirini togkil edir.
faaliyyatinda istirak
Holdingin faaliyyatinin | Holding infrastrukturunun 1.Holdinq infrastrukturunun dayari (o
effektivliyinin maya dayari (o climladan, ciimladan, heyatin) maya doyari
qiymoatlondirilmasinin heyot) 2. Holding miiassisalarinin
asas tisullar Miiassisalorin/subholding- effektivliyinin istehsal vo maliyya
lorin kapitallagdirilmast gostaricilori
Hbolledici miitaxassislor | Vengur (elmi-texniki Omoliyyat holdingi sahasindo
aragdirmalarin, kosflorin, miitoxassislor

ixtiralarin, kigik vo yeni
sirkotlor, startaplar torofindon
aparilan hor hans1 riskli, lakin
perspektivli xarakter dasiyan
yeniliklorin totbiq edilmasinin
kreditlogdirmo vo
maliyyslosdirmoe formasi vo
miivafiq mexanizmin
elementi)investisiyasi
sahasindo miitoxassislor
(investisiya banklar1 va
moslshatcilor)
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Biitovliikkdo demak olar ki, maliyys holdinginin idarsedici kompaniyasi ayri-
ayrt biznes vahidlorin foaliyyotlorini nozarotdo saxlamaga calisirlar vo onlarin
maraqglariin morkozi halgas1 téoromo kompaniyalarin golirloridir, holdingo moxsus
aktivlorin portfelinin soffafliginin vo optimallagdirilmasinin artirilmasidir, ancaq
solahiyyotlorin maksimumu tez-tez yerloro Otiiriiliir. Beloliklo, togkil olunmus
idarasolunma morkozlosmomis olur.

Holdinglorin  maliyys axinlarmin  moarkozlosdirilmis  idaroolunmasinda
korporativ morkozdon maliyys xidmoti kompaniyalarin qruplarinin pul axinlarim
planlagdirmali vo optimallagdirilmalidir, maya doyori ilo istehsali idars etmalidir,
golocok inteqrasiyanin olverisliliyini giymotlondirmolidir. Idarsolunmanin verilmis
modeli maliyys xidmatlorino maliyys planlasdirilmasini, qrupun pul axinlarinin
optimallagdirilmasinin  funksiyalarimi, maya doyarilo idarsolunma vo golocok
inteqrasiya funksiyalarini verir.

Taocriibado idarsolunmaya qarisiq yanasma da miimkiindiir. Bu halda maliyys
holdingi ¢ar¢ivasinda pul mosalslorini toromo kompaniyalar holl edirlor, ancaq bas
kompaniya iso onlarin hesablarinin voziyyotini izloyir vo téromo kompaniyalarin
rentabelliyinin zaruri saviyyesing ¢ixisinin miimkiinliylinii analiz edir. Cadval 1.4-da
morkozlogmis vo moarkozlogsmomis idarsolunmanin xiisusiyyatlori tasvir olunmusdur.

Cadval 1.4. Holdinq gruplarinin idarsolunma modeli

Ilamat Morkazlagsmomis idaraolunma Moarkazlasmomis idaraolunma

Toéromo miiassisolorin biidcasinin Strateji planlagdirma
tortib olunmasi, nezarat olunmasi vo | Golirlilik normasinin toyini
yering yetirilmasi

Sorbost pul vasaitlorinin

Planlasdirmaya goro mosuliyyot miivoqgoti yerlosdirilmasi
Maliyys xidmatlorinin | Risklorin analizi Umumi maliyys riskinin
hall olunan Maliyys axinlarinin colb hesabat:
masalalarinin olunmasinin optimal mexanizminin
xususiyyatlori aragdirilmasi

Toromo miuassisalorin 6domolarinin
nozarati, konsolido olunmus
hesabatin tortib olunmasi

Vergi 6domolarinin planlagdirilmasi




Cadval 1.4.-tin ard:
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Torama
kompaniyalarin
funksiyalari

Hesabatin hoyata kecirilmosi

Biidconin yerina yetirilmasi

Operativ maliyys planlagdirmast

Biznes vahidlarinin
maliyyo xidmati

Maliyya sOboalori yoxdur.

Biidca

Yaranma sorti

Vahid ugot siyasati

Miiossisa resurlarinin
planlasdirilmasina inteqrasiya
olunma sistemi

Idaraolunma modelinin
ustiinliuklari

Umumi maliyys riskini asag1 salir.

Ucuz maliyyslosdirmalorin calb
olunmasinin miimkiinliiyii

Igtisadi konyunkturalarmn daxili
va xarici dayigsmalaring
maksimum effektiv reaksiya

Yiiksok kapitallagdirma

Idaroolunmanin gevik sistemi

Biirokratiyani
minimallagdirmagin
miimkiinliyi

Modelin ¢atismazliglari

Ayrilmalarin boylik miivaqqgati
xarclori vo amak xorclori

Pul voasaitlari vo biznes
vahidlorin axinlarinin,
nazaratinin itirilmasinin
mimkiinliyii

Miiassisa resurlarinin
planlasdirilmasi sinifinin sistemi
osasinda tam inteqrasiyanin
zaruriliyi

Sahonin xiisusiyyatlorinden
asililiq (stabildir, yoxsa yox)

Boyiik maliyys risklori

Ayri-ayri1 biznes vahidlorin
rogabatqabiliyyatli olmasinin
analizinin aparilmasinin
miimkiinsiizliyii

Maliyys idarsolunmasinin togkili prosesinde idarsolunmanin tasvir olunan
modeli {iciin eyni olan bir sira problemlor yaranir. Maliyyoidarsolunmasinin
toskilindo yaranan biitiin problemlorin hamis1 idarsolunmanin cari metodlarinin
Secimi ilo miioyyanlosir.

Holding strukturlarinda idarsolunma nozoriyyasinin vo tacriibasinin analizi
gostarir ki, idarosedici kompaniyanin on genis yayilmis is Usullarimaliyya
nazarati,strateji nozarat vo strateji planlagdirmadir.Foaliyyst noviine goro miixtalif
olan coxlu sayda strateji biznes vahidlors sahib olan holdinglords maliyys nozarstini
ononavi olaraq totbiq edok. Bu zaman bu biznes vahidlor arasinda olagolor c¢ox

zoifdir, onlarin totbiq etdiklori texnologiyalar iso sads va stabildir. (Cadval 1.5.)
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Coadval 1.5 Idaroedici kompaniyanin totbiq etdiyi osas idaraetma metodlar

Maliyya nazarati Strateji Strateji
nazarat planlasdirma
_ Hom ayri-ayri biznes Biznes vahidlarin
1st1qam9t19"r1111n"59V1yy9smda, qarsiligh tosirinin
Idarosedici _hom do biitovliikda holding Umumi tominati
kompaniyanin ueun strqtep blzn§s Vahldl?rm strategiyanin
Ailicalln budcelar}nln tosdiglonmasi vo hazirlanmast o ‘
kapital qoyulusunun Strateji noticalorin
hacminin va istigamatlorinin ciddi nozarati
miuloyyonlogdirilmosi
Biitlinliikde
Qrupun strateji Biznes vahidlorin
idarsolunma B.i.znes' Yahi@lgrin p}an roqib amlaklarinin strategiyglarmm
— g(.)s‘tsrlclbrmm. yerino r'eallasdlrﬂmas.l k_oord1n_amyas1 Vo
yetirilmasing nail olmasi Biznes vahidlorin sinergetik effektin
snergizminin alinmasi
tominati
Holdingin strukturu Foaliyyat ndviino goro
muxwl.l f O.Ian QOXIu. sayda - Zoif divesifikasiya
strateji biznes vahidlor, Boyiik olmayan 1 holdinalor-
biznes vahidlor arasinda holdinglor; biznes oty 10 ing ot
olagalor zoifdir, onlarin vahidlorin mohdud sobalor f?ahy}ptln
omoliyyat foaliyyatlorindo, say1 oxsarvnovlerl ilo
totbiq etdiklori texnologiyalar mosguldurlar.
sada vo stabildir.
Idaroetmo
mexanizmini
r(egﬂ:sgxrmg?\?elrlfs lfln Minimum 60 nofor heyoto 100 nofors qodor Isgilgr'in sayl 200
olan idarcedici godar nofari asa bilar.
kompaniyanin
Olgiisii

Istonilon kompaniyada oldugu kimi holdinqin is spesifikasi da biznes
sahibkarlariin qarsiya qoyduqlart maqgsadlarlo miiayyanlasdirilir. Magsadlarden asili
olaraq bas (idaroedici) kompaniya ilo toromo kompaniyalar1 arasinda idaroetmo
funksiyalarinin boliisdiiriilmasine gora bir-birindon forqlonon miixtalif tip holding
strukturlart miimkiindiir. Miixtalif tip holdinqg strukturlarinda maliyys idarsolunmasi
da eynilo bu cilir bir-birindon forqlonacok, demoali, bu xiisusiyyetlori maliyyo
xidmatlarinin isinin qurulmasinda da nazars almaq zaruridir.

Holding kompaniyalar1 iki osas tipa ayrilir: maliyyo vo omoaliyyat.

Maliyysholdingine miixtslif sahalorin miiassisolori daxildir. Onun sahibkarlar1 ayri-
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ayr1 miossisalorin cari omoliyyat foaliyyatini yoxlamaga ¢alismurlar, onlar1 yalniz
qrupa daxil olan kompaniyalarin golirlori maraqlandirir. (Sokil 1.3.)

Sokil 1.3. Maliyys holdinginin sxematik strukturu

- -

Omoliyyat holdinglori adoton saquli vo iifliqi inteqrasiya olunmus soboko omolo

gotiron eyni bir sahonin miiossisalorindon ibarst olur (mosalon, neft kompaniyalari).
Onlar ti¢lin markozlogdirilmis, toskil olunmus vo maliyyslosmis struktur shomiyyatli
doracodo xarakterikdir, burada ayri istehsal sahoalorinin mohdud dairads maliyyo
solahiyyatlori vardir, ancaq qalan biitiin operativ idaroolunma osas kompaniya
torofindon hoyata kegirilir.

Sokil 1.4. ©maliyyat holdinginin sxematik strukturu

—
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Hom omoliyyat, hom do maliyys holdinglorinin torkibinde idarsedici
kompaniyalar istirak edirlor, hargond ki, onlarin yerina yetirdiklori funksiyalar vo
solahiyyatlor miixtolifdir. Miiossisalorin ancaq masrof morkozlori oldugu omoliyyat
holdinqindan forqli olaraq, maliyya holdinginds téromo kompaniyalart masraflorin,
modaxillorin, golirlorin vo hotta investisiyalarin morkozlori kimi ¢ixis edirlor.
Aydindir ki, idaroedici kompaniyanin maliyyo xidmotinin hom strukturu, hom
funksiyalar1 holding ndviinden asili olaraq forqlonacaklor.

Tez-tez idaroedici kompaniyanin maliyys xidmotino toftisedici vo nozarotedici
organ kimi baxirlar. Ancaq maliyys xidmatinin asas masolasi nozarst funksiyalarinin
hayata ke¢irilmasi deyil, biitiin holdinqg miiassisalarinin inkisafini tomin edon maliyys
resurslarinin idarsolunma sisteminin yaradilmasidir. Maliyys direktoruna vaxtinda
rentabelliyin, likvidliyin, biznes doyarinin diismoesinin miimkiin problemlarini
prognozlasdirilmasi lazimdir; sobablori tapmaq; uygun arzuolunmayan proseslorin ya
xobardarliq olunmasi, ya da aradan qaldirilmasi ticiin todbirlor toklif etmok lazimdir.
Ona gora do maliyyagilar islomali olduglar1 biznesin spesifikasini kifayot qodar yaxsi
basa diisiilmolidir.

Morkozlogmis strukturda toromo miiassiselorin maliyys xidmatinin faaliyyati
holdinqg kompaniyasinin bas ofisindon koordinasiya olunur. Bu o demokdir ki,
holdingin maliyys departamenti toroma miiassisalorin biidcalarinin tartib olunmasi vo
icra edilmasini yoxlayir, maliyys planlasmasina, risklora, colb olunmalara, vasaitlorin
yenidon boliisdiirtilmasine cavabdehlik dasiyir, istehsalin maya doyerini idaro edir vo
golocok inteqrasiyanin mogsadouygunlugunu qiymstlondirir. Homginin idaraedici
kompaniya todariik (xiisusilo, miihiim xammal vo materiallarin), mohsullarin satisi,
biitlin investisiya foaliyyati proseslorini koordinasiya edir vo tokco is¢i heyotinin
omok haqglarmin 6lciilorinin deyil, hom do holding miiossisasindoa cari vo osasli tomir
islorinin aparilmasi qrafiklorini do uygunlasdirir.

Toromoa miiassisalor ancaq hesaba alma funksiyalarini yerina yetirirlor vo ¢ox
vaxt onlarin iimumiyyatlo maliyys sobolori olmaya bilor, ancaq maliyys direktoru

funksiyasi ya bas miihasib, yada idaroedici kompaniya torafindon yerino yetirilir.
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Tohtolhesab miiossisolori 6z foaliyyatlorini tosdiq olunmus bilidcoys uygun
qurmalidirlar, ayin sonunda iso miihasibat hesabat1 ilo birgo onun yerino yetirilmasi
barasindo bas ofiso hesabat verirlor. Zorurot varsa, idaroetmo hesabatlarini
formalagdirmagq {iciin informasiyanin hissasi giindoalik verils bilor. Eyni zamanda asas
sirkotin maliyyo sobosi hesabat veron miiossisolorin hesablagsma hesablarinin
korporativ idaroolunmasi sisteminin yaradilmasina qodor biitliin téromo sirkotlorin
Odonislorini tez-tez yoxlayirlar. Heg bir 6doma tapsirigi (vo ya miisyysn mablogi asan
o0domo tapsirigl) bas ofisin iscisinin uygun icazosi olmadan bank torofindon hoyata
kecirilo bilmoz. Korporativ morkoz zorurot yarandigda hesabati beynolxalq
standartlara ¢eviron konsolido edilmis hesabatla da mosgul olur, hom¢inin vergi
o0domolorinin planlasdirilmasi ilo do masgul olur.

Fikrimizi miihasibat hesabinin deyil, mohz idarsolunma hesabinin qabul
edilmosindo vurgulamaq istordik. Masolon, biz osas vesaitlorin hesab1 vo analizi
haqqinda danisirigsa, onda sonraki analizlorin idaroetmo hesabi vo aparilmasi
moqsadilo asas vasaitlori 1-Ci, 2-ci, 3-cii vo ya 4-cii qrupa bdlmok kifayst deyil.
Idaroolunma hollorinin qobul edilmosi iiciin orazi slamotlorine gdra boliinmo kimi,
onun kompensasiyasina qiymat vermok mogqsadila har bir asas vasaitin (bu asas vasait
ilo golirlorin generasiya olunmasi hesabini nozora almagla) giymotlondirilmosi kimi
vo hor bir vosaitin movcudlugunun zoruriliyinin hollinin gobulu vo s. kimi alavo
analitik noqteyi-nazarlora asaslanmaq zoruridir. Aydindir ki, miihasibat hesab1 bela
informasiyani toqdim eds bilmaz.

Cox vaxt maliyya xidmoti tliglin uduslu addim cari 6domolarin iizorindo
nozarati hayata kegiron xozinonin yaranmasi va hamginin likvidliyin (6doms toqvimi
vasitosilo) vo risklorin  idarsedicisinin  yaranmasi olur. Holdinqde xozina
funksiyalarinin morkozlogsmasi maliyya resurslarini miiassisolor arasinda effektiv
yenidon boliisdiirmoya, dovriyys aktivlorinin strukturlarini idars etmayo, depozitlordo
pul vosaitlorini daha sorfoli sortlorlo yerlosdirmoys vo téromo miiassisalorinin igini

maliyyalosdirmak tiigiin kreditlorin calb olunmasina imkan verir.
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Toromoa miiassisalorin ddomalarinin yoxlanilmasi masalasinin hallini 3 yolla
etmak olar:

1-ci-toromo miiossisalorin 6domoalorinin aspekt edilmis funksiyalarini onlarin
aparilmasina godar holdingin maliyys xidmatins verilmasi;

2-Ci-pul vasaitlarinin harakotinin maddasi noqteyi-nazarindan biidconin yerina
yetirilmosi bohsindo 6domalorin yoxlanilmasi;

3-cli-maddolora goéro limitlorin qoyulmast vo bu limitlorin goézlonilmasi
lizorindo  nozarot. Variantin  se¢imi  tOéromo  miiossisolorino  solahiyyatli
niimayandoalorin gondarilmasi istoyindon vo nozaratin hayata kegirilmasi tigiin texniki
imkanlardan asilidir.

Morkozlosmis strukturda idarsedici kompaniyanin maliyye xidmaoti timumi
masalalorlo masgul olur: strateji planlagdirma ilo, toromo miiassisalorinin galirlorinin
normasinin miloyyonlosdirilmasila, holdingin sorbast vasaitlorinin yerlosdirilmasilo
vo qruplarin  limumi maliyyo risklorinin hesabati ilo. Maliyyo xidmatinin
solahiyyatlorino toromo miiossisolorin idarsetmo komandalarinin qiymotlondirmo
funksiyalari, kapital strukturunun idarsolunmasi vo investisiyalar vo ya hocmi
miloyyan edilmis mablogi asan sazislorin hollinin qobulu funksiyalar1 da daxildir.
Operativ maliyys planlagdirmasina goéro mosuliyyot tamamilo toromo miiossisolorin
maliyyo soObolorinin iizorino diisiir, onlardan, bir qayda olaraq, idaroedici
kompaniyanin qoydugu maliyys gostaricilarinin alds olunmasi talab olunur.

Cadval 1.6. Omoliyyat holdinginin maliyys departamentinin struktur sobolori vo

onlarin funksiyalari

Bolmo Soba ‘ Qruplar Yerino yetirilon funksiyalar

Cari 6domaloar tizorinda nazarat, pul
Xazina vasaitlorinin, likvidliyin va risklorin
idaroolunmasi

idaroetmo hesabati (giindolik, ayliq vo s.),
Hesabat grupu vergi planlagdirmasi

Maliyya
departamenti Idarsolunma Analizlor arupu masraflarin, madaxillarin, kapital
hesabr Ve qarup investisiyalariin v s.nin analizi
hesabat gobosi 0domolarin gondorilmasi, faktiki

Hesablamalar
grupu

6dombolorin hesab sistemlorina
kociiriilmoasi
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Cadval 1.6.-nin ardi

miigavilalorin hesabi vo analizi
(miigaviloyo goro 6domo sortlorinin
Miqavilalor qrupu | ggstorilmesilo, ddomolerin grafiki, orazi
lokallasdirilmasinin qrafiki)

Miixtalif soviyyali blidcalorin tortib
Biidcolosmo qrupu olunmasi vo icra olunmasi iizorindo
nozarat

Morkozlosmis maliyys holdinginin togkil olunmasinda nadir hallarda xozinonin

yaradilir. ©gor buna zorurot varsa, onda asas diqqgoti toromo miiossisolorin maliyya
rohborlorinin  solahiyyotlorinin reqlamentlosmosino  yetirmok lazimdir: maliyyo
rohbarlarinin soxsi baxiglarina gors idars etdiklori hesabat saylarinda olan galiglarin
limitlori, xorclorin maddslorinin vo onlara uygun 6domo mabloglorinin siyahisi,
sarbast gobul etdiklori hall tiplori. Solahiyystlorin ciddi reqlamenti olmadigda téromo
miiassisalarin maliyys xidmatlori biitlin maliyys idarsolunmasi funksiyalarini 6z
lizorina gotiira bilor, onda holdingin pul resurslart iizorindo faktiki nozarst itirilmis
olacaq. ©gar holdinge miixtalif sahalords isloyan ¢oxlu sayda miiossisa daxildirsa,
onda 1daradici kompaniyanin maliyya xidmati fiziki olaraq bu miqdarda subyektlorin
operativ idaroolunmasini vo holding miiossisalorinin maliyys foaliyyati iizorindo
sistematik nozaroti hoyata kecgira bilmirlor. Bu halda praktiki olaraq biitiin bu
miiossisolor montiqi suratdo aid olduqlar1 sahs iizra strukturlarin1 quracaqlar, yoni,
boyiik olmayan, holdinq strukturlart (subholdinglor) yaradacaqglar. Onlarin idarsedici
kompaniyasi, 6z ndvbasindo, maliyys idaroolunmasina vo planlasdirilmasina gors
tohtolhesab miiassisolorinin solahiyystlorini miioyyonlosdiron maliyys moasuliyyati
morkazlori olurlar. Mahz subholdinglorin moarkozi ofislorinin maliyyagilori vahid
hesab siyasotinin aparilmasinin vo maliyya naticolorinin konsolido olunmasinin
formalagmasi ii¢lin cavabdehdirlor.Bas idaroedici kompaniya belo subholdinglorin
idaraedici kompaniyalar1 qarsisinda osas toloblori qoyurlar, ancaq operativ masalolor

yerinds hall olunur.
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Cadval 1.7. Maliyys tipli holdingin maliyys departamentinin struktur bolmolori vo

onlarin funksiyalar1

Bo6lma Soba Qruplar Yerina yetirilon funksiyalar
idarsolunma Idarsolunma hesabatlari (qaydaya gora
hesabi vo Hesabat qrupu | hom ayliq, hom kvartal iigiin)
hesabatinin : Miiossisanin idaroetmo komandasinin rayi
sobasi Analiz qrupu
Maliyyo Ml'.ixtsli.f kompaniyalarin hesabatlarinin
departamenti Hesabatlarin konsolide olunmasi unifikasiyasi, hesabatlarin molumatlari,
sObosi hesabatlarin qanunvericiliys uygun
formalasmasi
Yuxar1 saviyyalorin biidcalorinin tortib
Biidcalosmo sobasi olunmasi va icra olunmasi iizorinda
nozarat

1.3 Holdinglarin maliyys axinlarinmin idara olunmasina nazari baxislar

Miiasir soraitds istonilon holdingin faaliyyatinin miixtalif aspektlori i¢orisindo
1daraetmo sistemindo on miirokkab vo mosuliyyatli olago maliyys idaragiliyidir. Bozi
miuslliflorin soézlorina gore, maliyys aximinin maliyys idarsolunmasinin miistaqil
bolmasi kimi moveud deyil vo pul vosaitlorinin horakati blidcasi vo ya qisamiiddatli
maliyyslosdirmo kimi miioyyon elementlor digor hissolorin torkibindo nozors
almmalidir. Bu yanagmanin torofdarlarinin asas arqumenti problemlorin tohlilinin
miistoqil bir subyektinin olmamasidir.

Digor qrupun niimayondolori hesab edirlor ki, maliyyo axinlarinin
idaraolunmas1 maliyys idaragiliyinin miistaqil istigamatidir, buna géro daha ciddi vo
hortorafli aragsdirma tolob olunur. Onlarin baxis1 maliyys axinlarinin idarsolunmasi
probleminin, ilk ndvbado, holdingin cari vo perspektiv dovrlordo 6doma
qabiliyystinin tomin edilmasi, sirkotin maliyya dovriyyasi sisteminin tonzimlonmasi
probleminin olmasidir. Maliyyo axinlarinin idarsolunmasi probleminin miioyyon
aspektlori maliyye idaragiliyinin digor sahalarinin ayrilmaz torkib hissosidir.

Ikinci grup todqiq olunan mosalenin siini sokilde genislondirilmosi, miistaqil
xarakterini praktiki olaraq inkar edir. Gorbunov A.R. maliyyo aximlarmin

idaraolunmasi problemini biidco problemloarinin holli, holding strukturlarinin idars
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edilmosi vo sirkstlorin maliyyo-tosarriifat foaliyystinin avtomatlagdirilmas: kimi
nozardon kegirir.

Miiasir iqtisadi odobiyyatdaholdingin maliyys axinlarmnin idarsolunmasi
bdlmasins dair birmonali giymatlondirms yoxdur. Bir sira iqtisadgilara gora holdingin
maliyys axinlarinin idaroolunmasi bolmasi maliyys idaroetmasi, masalon, biidcs,
nagd pul idara edilmasi, hesabat vermas vo sair kimi aspektlori ohato edir.

Cox toosiiflor olsun ki, holding istirak¢ilar1 olaraq, miiassisonin qazandigi
molum {stiinliikkloro baxmayaraq, konsolide olunmus strukturlarin yaradilmasi vo
funksiyalasdirilmasi maosalalori nazari cohstdon islonilmomisdir. Buna goro do
holdinglarin yaranmasi magsadi homiso hoyata kegmir. Bu sahados igtisadi oadobiyyat
olsa da, holdinglorin biitiin is prinsiplorini agmaga, holinglorin  maliyys
idaraolunmasinin biitiin aspektlarini izah etmayo tam cavab veran nazariyys yoxdur.
Bu sabobdon do nozari baxislar ¢ox miixtalifdir.

Professor E.S.Stoyanovanin konseptual yanasmasina gora holdingin maliyya
idarsolunmasi sahosinin on ohomiyyoatli sahasi maliyys qorari olmalidir. Maliyya
gorarinin mahiyyati miiossisonin inkisafi liglin kifayot godor maliyyo resurslarinin
formalasmasindan, pul vo maliyya bazarlarinda yeni maliyys monbalorinin
axtarigindan, maliyyas problemlarinin hallinds yeni maliyys alotlorinin istifadosindon,
06domo qabiliyyati, likvidlik, golirlilik, kapital vo borc maliyyasinin optimal
nisbatindon ibaratdir. Professor Lobonova Elena Nikolaevnanin nazari baxigina gora
yiiksok soviyyali bir bag miihasib bu funksiyalar1 yerino yetirmoyo qadirdir, qabul
edilon qorarlara cavabdehdir. Beloliklo, maliyya idaroolunmasinin mahiyyati
holdingin maliyys resurslarmin formalagdirilmasi, boliisdiiriilmasi vo istifadosi vo
onun axmlarinin togkili ilo bagli idarsetms qorarlarinin hazirlanmas: vo hoyata
kecirilmasi li¢ilin prinsiplor va tisullar sistemi kimi miioyyon edils bilor.

Professor G.Y.Goldstein nozori baxisina goéro maliyys idarsolunmasinin osas
maqsadi sohmdarlarin vo ya holdingin sahiblorinin galirlorinin artirilmasi hesab

olunur. Digor magsadlora monfastin maksimallasdirilmasi, planlasdirma dévriinde


http://www.cis2000.ru/cisFinAnalysis/atceiramnz/
http://www.cis2000.ru/cisFinAnalysis/ltxeframyo/
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davamli golir dorocasinoe nail olmaq, holdingin sohmlorinin giymsetinds artim va s.
aiddir.

Professor Kreynina M.N.nin nozori baxislar1 nisbaton forglidir. O, maliyya
idaroolunmasinin 9sas moqsadini bir az forqli sokildo giymsotlondirir. Professorun
fikrinco maliyys idaroolunmasi miiossisonin somorali foaliyyotini tomin edocok
maliyyo vo pul aximlar {i¢lin lazimi sorait yaratmaq mogsadi dasiyir. Bu mogsadlo
aktivlorin idars edilmasi vo maliyyslosdirmo monbaloari, satisin maliyys naticalari vo
risklorin soviyyosini nozoro alaraq, aktivlerin vo oOhdaliklorin dinamikasinin
planlasdirilmast hoyata kegirilir. O, maliyys idaroolunmasinin vazifasini investisiya
layihalorinin gebulunda vo onlarim maliyyslosdirme monbalorinin  se¢ilmasinda
miixtolif biznes strukturlarinin maraqlariin optimal birlogsmasi tigiin prioritetlori
miloyyan etmak vo kompromislari axtarmaq hesab edir.

Aragdirdigimiz  bir ¢ox nozori baxiglart  limumilosdirsok, maliyyo

idarsolunmasinin _imumi bdlmoaloring ostraf miihit kontekstindo holdingin maliyya

foaliyyotini, maliyyo vo kommersiya hesablamalarini, maliyyo alotlorini, risk vo

qiymatlondirmoni, imumi_maliyys tohlili va planlasdiriimasina sirkstin mdvcud

maliyya vaziyyetinin qiymatlondirilmasini, maliyys va iqtisadi fealiyystin cari vo
perspektiv planlasdirilmasini, sirkotin maliyys voziyyatinin idars olunmasini,

aktivlorin idars edilmasina investisiya layihalarinin qiymotlondirilmasini, investisiya

portfelinin,dovriyyo aktivlorinin idars edilmasini, pul vosaitlorinin idars edilmasino

0z kapitalinin, olavo kapitalin idaro edilmosini, kapital qurulusunu, dividend

siyasotini, maliyys investisiyalarinin idaro edilmosina holdingin kapital bazarinda

movgeyinin qiymotlondirilmasini, portfel sormayolorinin idars edilmasini, maliyys

idaroetmasinin xiisusi bolmoloring iso togkilati-hiiquqi forma doyisikliyi halinda

sirkotin maliyyo idaroetmosi xiisusiyyatlorini, doyison qiymotlor qarsisinda maliyya
idaroetmosini, iflas sortlorindo maliyys idaroetmasini, maliyyo idaroetmasinin
beynolxalq aspektlorini aid eds bilorik.

Holdinglorin maliyyo axinlarinin idars olunmasina nozori baxislar todqiq

edorkon rast golmok miimkiindiir ki, oksor hallarda miuolliflor “maliyys” soziiniin


http://www.cis2000.ru/cisFinAnalysis/ttgebramgg/
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yerino “pul” soziinii istifado edirlor. Holdingin maliyys resurslart holdingin
vasaitlorinin toplusu oldugundan holdingin “maliyys resurslar’” vo “pul vaosaitlori”
eyni vo ya an azi yaxin olan konsepsiyalardir. Bunun naticasi olaraq “pul vasaitlorinin

199 ¢

va ya resurslarin horakati” “maliyys resurslarinin axini” anlayisina yaxindir.
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II FOSIL. HOLDINQLORIN MALiYYO AXINLARININ IDARO
EDILMOSININ TOHLILI VO QIiYMOTLONDIRILMOSI

2.1 Azarbaycanda holdinglarin maliyys axinlariin idars edilmasinin taskili va

movecud vaziyyatin giymatlandirilmasi

Holdinglor diinya praktikasinda ilk dofo XIX osrin sonlar1 vo XX osrin
ovvollorindo ABS-da “antitrest ganunlar” ilo trest sisteminin gadagan olunmasi
noticasindo ortaya c¢ixmusdir. Azorbaycanda iso holding sistemininmiistoqillik
qazandigdan sonra 1990-c1 illordon etibaron ohomiyyst gqazanmaga basladigini
soylomok olar.

Son zamanlar Azarbaycanda yeni kompaniyalarin yaranmasinin daim bas veran
proseslori, artiq isloyonlorin togkilati-hiiquqi cohotdon yenidon qurulmasi (qovusma,
birlodirilmo, miistoqil firmalarin ayrilmasi), onlarin dagidilmast vo miiflislosmasi
kapitalin iqtisadiyyatin elo bir sferasina yonoldilmasi ilo miisayiat olunur ki, orada
onun daha rentabelli istifadosi gozlonilsin. Kapitalin morkozlosdirilmasinin effektiv
formalarindan biri miioyyon daxili strukturu olan qarsiligh bagh toskilatlarin qrupunu
Ozliiylindo tomsil edon miirokkob tosorriifat sistemlorinin  yaranmasi vo
funksiyalagdirilmasidir.

Mbohz buna goro do Azorbaycanda iqtisadi miihitdo boylik, orta vo kicik
biznesdo miiassisolorin konsolido olunmus (holding) qruplar soklinds birlogmasinin
yayllmasi genislonmisdir. Bunun sobablori kifayst qodor c¢oxdur: orta vo kicik
miiassisalarin oksariyyatinin biznesinin c¢oxprofilli olmasi, miiassisalorin arazi vo
saho ayriliglari, konsolido olunmus vergi 6doyicisi kimi ¢ixmaga c¢alismaq. Bir
torofdon, bazarla (marketing siyasoti, bazar strategiyasi) vo maliyyo miistoqilliyi ilo
bagli operativ aktivlik zamanin tolobi kimi durur. Digor torofdon, yena do timumi
rohbarliyin vahid markazi talob olunur.

Diinya tocriibasi gostarir ki, bu xiisusiyyatlori birlogdiron struktur mohz holding

strukturudur.
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Beloliklo, Azorbaycanin diinya iqtisadi comiyyatino inteqrasiyasini miisayiot
edon siiratlo gedon sosial-iqtisadi vo siyasi proseslor 6ziindo hom sinergiyani, hom do
diversifikasiyan1 lizvi birlogdiron inteqrasiya olunmus-universal holdinglorin
yaranmasina imkan yaradir.

Azorbaycanda indiki zamanda holding strukturlar1 tosorriifatin ¢oxlu sayda
vacib saholorindo funksiyalasirlar: bank vo maliyyo sferasinda, sonayedo, tikintido,
noqliyyatda vo digor saholordo. Azorbaycanda holding strukturlar1 arasinda “Gilan
Holding”, “Pasa Holdinq”, “Ata Holdinq”, “Garant Holding”, “Azarsun” Holding,
“Silkway Group”, “AF Holding” vo “Cahan Holding” iqtisadi giiciine goro
forglonirlor.

“Gilan Holding” Azorbaycanda 1987-ci ildon etibaron irimiqyaslt layiholora
investisiya yatirir vo yeni sirkotlorin yaradilmasi yolu ilo ¢oxsaholi inkisaf kursunu
davam edir. Demoak olar ki, Azarbaycanda ilk yaranmis an bdyiik geyri-neft sektoru
tizro holding strukturdur. Holding Azarbaycan iqtisadiyyatinin diinya bazarinda
istirakin1 tomin etmoaklo mohsul ¢esidliliyinin vo keyfiyystinin optimallagdirilmasina
calisir. Bas ofisi Bakida yerlogson “Gilan Holding™ on yeni texnologiyalarin totbigine
va istehsal prosesinin somoaralilogdirmasine xiisusi digqat yetirir. “Gilan Holding” bir
nega biznes istiqgamati iizro faaliyyat gostarir.

“Gilan Holding” Azaorbaycanin geyri-neft sektorunu genislondirmok vo inkisaf
etdirmok mogsadils bir sira sirkatlorlo amakdasliq edir.Bu sirkatlors alternativ enerji,
logistika, IT, bank vo idman saholori {izro foaliyyot gostoron sirkotlor daxildir.
(Malumatlar “Gilan Holding”in va onun toromo miiassisalorinin rosmi internet

sohifalaring istinadon yazilmigdir.)
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31 dekabr 2017-ci il tarixino “Gilan Holding” “AFB Bank™mn sohmlorinin
99.64% (31 dekabr 2016-c1 il: 99.64%) hissasino sahib olmusdur. “AFB Kapital”

MMC “AFB Bank”in téromo miiossisosidir, osason broker xidmotlori gostorir.

. Qabaland sstirahat va
aylanca parki
Gilan Turizm
Qabala oteli
Gilan otel
Yengica Istisu Saglamliq
Morkazi
Heydar Sliyev adina
kongres moarkazi
Kempinski Hotel
badamdar
Qafqaz Baku City Hotel &
Residences
Qafqaz Park,
Qafqaz Resort,
Qafqaz Point,
Qafqaz Riverside,
Qafqaz Sport,
Qafqaz Sahil,
Crescent hotellart

Toromo qurumlart vasitesilo  “Pasa  Holding” MMC  Azorbaycan
iqtisadiyyatinin asas inkisaf dayaqlar1 olan bank (“Pasa Bank”, “Kapital Bank™),
sigorta (“Pasa Sigorta”, “Pasa Hoyat Sigorta”), tikinti (“Pasa Insaat”, “Pasa
Development™), dasinmaz omlakin qurulmasi vo turizm (“Pasa Travel”, “Abseron
Otel Qrup”) saholorino sormays yatirir. 2006-c1 ilds tosis edilmis “Pasa Holding”
MMC isgiizar foaliyyatini effektiv idaroetmo, giliclii korporativ idarocilik vo
diisiinlilmiis investisiya gorarlarina osaslanan méhkom biindvra iizorinds qurub. “Pasa
Holding” MMC-nin iki ndv investisiya aktivi vardir: holdinge monsub olan
sirkotlordo nozaratedici sohm pay1 vo qapali (6zol) minoritar sohm pay1 soklindo

istirak.
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sohmlorin nazarat
payl

|y

‘ kiiik hyA)l kaiital

Cadval 2.1. “Pasa Holding”-do timumi aktivlori, comi sohmlori vo timumi is¢i say1
(Mablaglor min manatla gostorilmisdir. Cadvoldoki rogomlor “Pasa Holding”-in rosmi

internet sohifosing istinadon yazilmisdir.)

Umumi aktivlor | 6921956

Comi sohmlor 1398570
Umumi isci say1 | 2500-don ¢ox
“Pasa Holding” Azorbaycanda korporativ madoniyyatin inkisafina va tabligine

sadiqdir. Sohmdarlarin va investorlarin maraqlarinin miidafiosini tomin edon etibarli
korporativ idaroetmo prinsiplori maddi stabillik vo golirliliyin aldo edilmasi ii¢iin
mithiim ohomiyyot kosb edir. Holdinq idaroetmo orqanlar1 arasinda solahiyyot
bolgiisiine sorait yaradir, kadrlarin diizgiin motivasiya olunmasini 6na ¢okorok va
ganunauygunlugu saxlayaraq sirkotlorinin maliyya foaliyyatini izloyir. “Pasa
Holding” 6z sshmdarlarinin da deastokladiyi sirkatin strateji magsadlorina nail olmaq
lclin goffafliq, hesabatliliq, saglam Kkorporativ idaroetmo, kommunikasiya,
omokdasliq vo torofdasliq ilo xarakterizo olunan regional bazarda miithiim yer almagi
hodofloyir. “Pasa Holding”in osas korporativ idaroetmo moqsodi miistori
ehtiyaclarina, siiratli gorar gobuletma prosesina va qabaqcil amaliyyat effektivliyino
cavab vermoli olan toskilati strukturun optimallasdirilmasi vasitosilo maksimum
soffafliq vo dayanigh inkisafi tomin etmokdir.

Cadval 2.2. “Pasa Holding”in qrup strategiyasi, prioritetlori vo sohmdarlarinin
hodoflori (Cadvoldoki molumatlar “Pasa Holding”-in rosmi internet sohifosine

istinadon yazilmisdir.)

.. ) Portfel lizro kapitalin somorsliliyinin artirilmas: vo davam etdirilmosi
Umumi

Prioritetlor

Golir va xarclorin sinerjisine daha sistemli nozarot

Osas imkanlarm (Risk meyari, IT vo IR) vo idaroetmonin giiclondirilmasi
Paorakondos bankgiliq sahosindo davamli sistemi inkisaf etdirmok vo goliri
artirmaq

Strategiyalar
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Cadval 2.2.-nin ardi.

Korporativ bank sektorunda golirliliyi artirmaq

Sigorta sahasinda bazar payinin qorunmasi

Hoyat sigortasinda keyfiyyat artimina nozarstin davam etdirilmosi
Bank sahosinds Tiirkiys vo Glirciistanda giiclii qurumlarin yaradilmasi
Bazarda secilmis sonaye saholorinds lider olmagq, kapital somaraliliyino
diqgot etmok vo yeni bazarlara agilmaq

Strateji aktivlorin icrasinin otrafli nozordon kegirilmosi.

Sahmdarla.r m Igtisadiyyatin tokamiil istiqamatlorinin, imkan vo risklarin osas sahalordo
hadoaflori o e . .. .
makro goriiniisii vo giymotlondirilmasi.
Movceud imkanlarin vo bosluglarin, “Vis-a-vis best” tocriibasinin
giymotlondirilmasi
g’av PASHA
Pgh= Holding
~ba PASHA N'd PASHA
e A .
Pgh INSUrance pasa  siorta ' PASA Travel

sirkatlara va fordi soxslors  yiksek
keyfiyyatli sayahat xidmotlorini gostarmak
iciin 2003-ca ilds tasis edilib.

sahmdarlar arasmnda boliusdarilmiis
kapital hocmi 50 milyon manat taskil
edon ASC-dir. PASA Sigorta korporativ
va fordi miistarilors 36 nov moachuri va
konilli sigorta xidmatini gostorir.

ﬁ PASHA
a" PASHA Rire PASA Hoyat

o 3
W¢h Construction “PASA Sigorta” adi ilo 2010-cu ilda
yaradilib, sohmdarlar arasmnda 4025

PASA insaat
seshmdarlar arasmmda 10,4 milyon manat

hocminds bohisdirilmiis kapitala malik olan | [ l;"a ;:’;aml::;;:rm'“d" Bt iritiaeisiy
universal tikinti vo insaat sirketi kimi 2006-c1 P
ilda tosis edilib. Sirkst Bakidak: mdétabor
layiholorin bir necosini hoyata kecirib,
tamamlanmis insaat layihalori portfeli bir "" PAS_HA
milyon kvadrat metrdon coxdur, icra edilmakda "h Capltal
PASA Kapital

olan tikinti layihalori iizra slavs 830 min kvadrat

metrdan cox saha nazarda tutulur. fordi va institusional investorlara

broker, diler, masvaratci va aktivlari

idarsetma  xidmoatlorini  gdstarmak

K Kapital Bank .|| moagsadils 2012ci ilin iyun aymda tasis

PASA Holding edilib. 300 min manat hacminda

99.75%-lik payla Kapital Bankin miitlag kapitah sshmdarlan arasmda

majoritar sshmdaridir. 1874-cii ilda bélisdirmiis sirkst broker vo diler

Azorbaycamin Omanat Bank: kimi tasis edilmis kimi faaliyyat gdstarmok ticiin Maliyys

Kapital Bank 3 milyondan cox miistariys xidmat bazarlarina nazarat palatasimin

gostoran Azarbaycanm on iri banklarindan investisiya sirkati lisenziyasim almisdr.
biridir. Bas garargahi Bakida yerlosen bankm
biitiin 6lkani shats edan 90 fliah faaliyyat gostarir.

“Pasa Holding”in téromasi olan “Pasa Bank” hazirda Azorbaycanin aparici
investisiya va korporativ maliyya tasisatidir. 2007-ci ilds yaradilmis Bank hom yerli
miistorilors, hom do regionda biznes foaliyyatini genislondirmokds maraqli olan

xarici sirkotlora kreditlosmo, kapital bazarlar1 xidmotlori, omaliyyat bank¢iligi vo
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maliyyo mosvarateiliyi xidmotlori do daxil olmaqla ¢esidli korporativ bank
xidmeatlorini tomin edir. “Pasa Bank™ beynalxalq banklar vo maliyys toskilatlart ilo
ticarotin maliyyolosdirilmosi sahosindo torofdasliq etmoklo ¢esidli maliyyo
xidmotlorini toklif edir. Paga Bank 2011-ci ildon etibaron yiiksok golirli miigtorilora
“Private  banking” (fordi bank¢iliq) xidmotlorini, o cilimlodon sorvatlorin,
investisiyalarin, idaro edilmosi, vergilorin planlasdirilmasi, depozitlor, kreditlor vo
maliyys planlagdirilmasi kimi xidmatlori tomin edir. Nizamnama kapitali 333 milyon
manat toskil edon Pasa Bank Azorbaycanin on kapitallasmis 6zol bankidir. Bas
qorargahda, Bakidaki dord biznes maorkazindos, Ganca vo Zaqatalada iki regional
filialda comi 450 is¢i heyat lizvii ¢aligir. 2013-cii ilin fevral ayinda “Pasa Bank™n ilk
toromo banki “Pasha Bank Georgia” ac¢ilmigdir. 2014-cii ilin dekabr aymda
Tirkiyonin bank faaliyyatini tonzimloyon qurumu ‘“Pasa Bank”a Olkoads faaliyyato
baslamaq icazosini verdi. “PASA Yatirim Bankas1” ii¢ il 6nco “PASA Bank” ASC-
nin Tiirkiyonin “Aksoy Holding”ino maxsus “TAIB Bank”in sohmlarini almasi ilo
yaradilmisdir. Hazirda Azoarbaycan torafi sohmlorin 99,92%-ns nozarat edir. Bununla
da “Pasa Bank” bolgonin ii¢ 6lkasinds isgiizar proseslori birlosdiracok “Baki-Thilisi-
Istanbul” faal ticarat lighucagini yaratmagi planlasdirir.

“Standard & Poor's” “PASA Bank”a kredit reytingini vermisdir: uzunmiiddatli
'BB-' vo qisamiiddatli 'B'. Reytingin doyismo prognozu — “stabil” gostorilmisdir. Oz
novbasinds “Fitch Ratings” do bizo uzunmiiddatli emitentin defolt reytingini (EDR) —
“B+” saviyyasinda “stabil” prognozu ilo tosdiglomisdir.Bankin kapitali357 milyon
AZN-don artiqdir, timumi aktivlori 3334 milyon AZN-don ¢oxdur vo sohmlorinin
60%-i “PASA Holding”-o moxsusdur.“Pasa Bank” say1 giinii-giindon artan miistori
bazas1 ilo uzunmiiddatli, dostokloyici omokdashigin  qurulmasina vo inkisaf
etdirilmosino sadiqdir. Bankin diriistlikk, keyfiyyot, golirlilik, sahibkarliq vo
omokdasliq kimi bes asas doyari rohbor tutaraq on yiliksok beynolxalq soffafliq vo
xidmat standartlarina uygun bank xidmatlarini tomin etmayi hadsflomasi Azarbaycan

holdinglarinin bank sektorunda yiiksok saviyyads dayaniqli inkisafinin gostaricidir.
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Qrafik 2.1. “Pasa Bank” ASC-nin sohm bolgiisii (Cadvaldoki molumatlar “Pasa
Bank” ASC-nin Illik Hesabatina istinaden yazilmisdir.)

Sohm bolgiisii

m '"Pasa Holdinq"
MMC

m""Ador"” MMC

m Arif Pasayev

Codval 2.3. “Pasa Bank” ASC-nin osas maliyyo gostoricilori (milyon AZN-1o)

(ronglorin uzunlugu doyisikliyi oks etdirir.) (Codvaldoki rogomlor “Pasa Bank™ ASC-

nin Illik Hesabatlarina istinadon yazilmisdir.)

Osas maliyys gostoricilori 2013 2014 2015 2016 2017
Umumi aktivlar M1 1273 | 2292,?' azaa,al 3953,4
Kreditlar 329,2' 538,9 I 902,2 . 1107,3 I 1350,7
omanatlar ﬂ 3ﬂ2,3| ?ﬂB,l. 13?4,1-350,?. 2889,9
Miiddatli amanatlar 119,3 148 429 13523 1033,4
Cari hesablar F 183,5 I 558,200 90L2ff 9989 . 1856,6
Sahmdar kapitalt | 2349 I 323,?. 4324 3 . 193,1
Faiz galiri 54,8 643 1003] 1525 227,9
Xidmat haqq1 va komissiya galiri ] 6 ?,4“ 12,?“ 2{],7" 245
Xalis manfaat 12 -28 14,4 69,3 89,1
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Cadval 2.4. “Pasa Bank” ASC-nin asas maliyye amsallart (%)(ronglorin uzunlugu
doyisikliyi oks etdirir.) (Codvoldoki rogomlor “Pasa Bank” ASC-nin Illik

Hesabatlarina istinadon yazilmigdir.)

9sas malivya amsallan 2013 2014 2015 2016

Kreditlarin iimumi amanatlara nisbati

1.1 ?E-.Ei 65.7 47.1
Qeyri-islak kreditlerin xiisusi ¢akisi i 7.91 10.76) 3.82 8.25

Kreditlarin iimumi aktivlara nisbati | 45.8' 42.3 39.4 33.7

Miiddatsiz amanatlarin timumi

amanatlara nisbari 60.6 79.4 65.6 42.5
Sahmdar kapitalinin imumi I

passivlara nisbati 50 34.1 23.2 17.3
Kapital adekvatlig1 amsali 36 33 1?E 20

Xalis Manfaat Marjasi, yoni NPM (net profit margin) biznesin oldo etdiyi
mocmu golirin hansi hissosinin monfaoat oldugunu ifado edir. Homginin bu gostorici
sirkotin dovriyyasinin ne¢o faizinin monfosto ¢evrildiyini do oks etdirir vo vacib
monfoatlilik gostoricilorindon hesab edilir. NPM-in {istiinliiyli onun nisbi gdstarici
olmasindadir. Yoni miitloq komiyystlo — manatla yox, faizlo ifads olunur. Bu isa
miixtolif Olgiilora malik sirkatlorin manfootliliyini miiqayiss etmoys imkan
verir.Monfootlilik omsallarindan(Profitability ratios)biri olan xalis monfoot marjasini
“Pasa Holdinqin toromo sirkoti olan “Pasa Bank” ASC-nin gostoricilori osasinda

hesablayaqg:

12.028 2.796 14.383 69.288 89.092
11.082 5.385 97.889 60.189 70.519

Xalis manfaat marjas1 (Xalis manfaat/ 1.085 0.519 0.147 1.151 1.26

2017-ci ilin I vo II riibiiniin gostaricilorine asason “Pasa Holdingin tarkibina
daxil olan “Kapital Bank”, “Pasa Bank”, “Ata Holding”in torkibins daxil olan “Ata
Bank”, “Gilan Holding”in torkibino daxil olan “AFB Bank”in NPM gostoricisi lizra

siralamasina nazar yetirak.



Qrafik 2.2. “Pasa Bank ASC-nin baslica maliyya gostoricilori asasinda trend

analizi; Umumi aktivlor iizro (milyard AZN-Io)-Exponential trend analiz vo Xalis

NPM NPM Farq
Banklar (Il RUB) (IRUB) | (faiz bondi)
Kapital Bank 20.80% R.20% 75
Pasa Bank 11.60% 00% 274
AFB Bank 0.01 | 0.108 97
Ata Bank 0073 | 0.107 3.4
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moanfoot (milyon AZN-Is)-¢oxhadli-Polynomial trend analiz; 2013-2017-ci illar tizra

miigayisali sokilds.

0,12

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

-0,02 -

2013

2014

2015

2016

2017

X alis manfaat
(milyon AZN)

== Umumi aktivler
(milyard AZN)

@ loaunoMuaabHas
(Xalis manfaot
(milyon AZN))

— 3“RCHOHeHIII/IaJIBHaSI
(Umumi aktivlor
(milyard AZN))

“Pasa Bank” 2017-ci ilin sonunda 499,073 min manat (2016: 487,266 min

manat) hocmindo imumi sohm kapitali ilo on bdyiik kommersiya banki mévqeyini

saxlamaga miivoffoq oldu. 2015-ci ilin sonunda soziigedon gostorici 432,489 min

manat olmusdur.
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Qrafik 2.3. “Pasa Bank” ASC-nin sohm kapitali (2014-2017-ci illor iizra, min
manatla) (Qrafikdoki rogemlor “Pasa Bank” ASC-nin Illik Hesabatlarina istinadon
yazilmigdir.)

Sahm Kapitali

600000,00 -
487266,00  499073,00

500000,00 -
400000,00 4 323706,00
300000,00 -
200000,00 -
100000,00 -

0,00 T T . .
2014 2015 2016 2017

432489,00

2017-ct ilin sonuna “Pasa Bank”m timumi aktivlorinds illik 20%artim geydo
alaraq timumi hocmi 3,958,415min manat togkil etmisdir. 2016-c1 ilin sonuna 43%
artim miisahido olunaraq 3,289,845 min manat toskil etmisdir. (2015: 2,292,739 min
manat, 2014: 1,273,258 min manat).
Codval 2.5. 2015-2017-c1 illordo “Pasa Bank™ ASC-nin aktivlorinin tosnifati.
(Codvaldoki rogomlor “Pasa Bank” ASC-nin Illik Hesabatlarma istinadon
yazilmigdir.)

Nagd pul vasaiti vo onun ekvivalentlori 45% 34% 37%

Miistarilora verilmis kreditlor 39% 34% 34%
Kredit tosisatlarindan alinacaqlar 6% 22% 15%
Qiymatli kagizlar portfeli 6% 8% 11%

Digar (cari va cari olmayan) aktivlor 4% 2% 4%
2017-ci ildo ildo giiclii kredit artimina nail olunmusdur. Bankin imumi kredit
portfeli ovvalki illo miiqayisads 20,1% artaraq 1413,992 min manat togkil etmisdir.
2016-c1 ildo bu gostarici avvalki illo miigayisada (2015: 949,848 min manat) 23%

artarag 1169,607 min manat olmusdur.
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Diagram 2.1. “Pasa Bank” ASC-nin portfel tizro effektiv ehtiyat doracasi (2014-2016-
ct illor {izro faizlo) (Diaqramdaki ragemlar “Pasa Bank™ ASC-nin Illik Hesabatlarma

istinadon yazilmisdir.)
Portfel tizrs effektiv ehtiyat doracasi (faizld)

200 I

2015

illor
(6]

2014 [ .

Diagram 2.2. “Pasa Bank” ASC-nin fordi qaydada geyri-islok kimi miioyyan edilmis
kreditlorinin imumi portfelo nisbati (2014-2016-c1 illor {izra faizlo) (Diaqramdaki
rogqomlor “Pasa Bank” ASC-nin Illik Hesabatlarina istinadon yazilngdir.)

Fordi qaydada qeyri-islok kimi miioyyon edilmis

kreditlorin iimumi portfelo nisboati (faizlo)
i 8,25

2016
| 3,82

2015

2014 i 10,76
0 2 4 6 8 10 12

Bazarin zoif oldugu bir dovrdo sabit movqgeyini qorumaqla vo miistori
ehtiyaclarin1 yerino yetirmoyo davam etmoklo “Pasa Bank™ miistorilorlo son illor
inkisaf etdirdiyi miinasibatlordon bohralonmisdir. Notico etibarila, 2017-ci ilin

sonunda bankin calb etdiyi amanatlorin comi illik asasda 23% artaraq 2,889,961 min
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manat togkil etmisdir. 2016-ci ilin sonunda bu gostarici 71% artmis va 2,350,687 min
manat olmusdur (2015: 1,374,113 min manat).

Qrafik 2.4. “Pasa Bank” ASC-nin miistaorilordon calb edilmis miiddatsiz vo miiddotli
omanoatlorin nisbi ¢okisi (2014-2016-c1 illor lizro faizlo) (Qrafikdoki rogomlor “Pasa
Bank” ASC-nin Illik Hesabatlarina istinadon yazilmisdir.)

o9manatlorin nisbi ¢akisi

100
80 79  w— 66 -
N 60 \
T
42
20 21 34
0
2014 2015 2016
e=miiddatsiz 9manatlorin nisbi ¢akisi miiddatli oamanatlorin nisbi ¢okisi

Qrafik 2.5. “Pasa Bank” ASC-nin xalis monfasti (2014-2017-ci illor {izro, min
manatla) (Qrafikdoki rogomlor “Pasa Bank” ASC-nin Illik Hesabatlarina istinadon
yazilmigdir.)
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2016-c1 1ldo sonad osasli omoaliyyatlarin balansi (post maliyyslosdirma do daxil

olmagqgla) 303,727 min manat toskil etmisdir (2015: 347,134 min manat)
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“Paga Bank” 1-ci dorocoli kapital iizro adekvatliq omsalini Azorbaycan
Respublikasinin Moarkazi Bankinin miivafiq kapital talablorins miivafiq olaraq 2017-
ci ildo 15%, 2016-c1 ildo 20%, 2015-cii ilds iso 17% saviyyasindo bildirmisdir.

Azorbaycanin on iri banklarindan olan “Kapital Bank™” da “Pasa Holding”s
moxsusdur. “Kapital Bank™“Azarbaycan Omanot Banki”nin varisi kimi 140 ildon
cox, ugurla foaliyyot gostorir. Hazirda “Kapital Bank™ Azorbaycanda on boyiik
xidmat sobokasine malik maliyys qurumudur. Universal bank olan Kapital Bank 3
milyondan ¢ox fiziki vo 22 mindon artiq hiiquqi soxslora xidmot gostorir. Eyni
zamanda, Kapital Bank dovlotin hoyata kecirdiyr bir sira sosial proqramlarda
yaxindan istirak edir vo real sektorun inkisafi lizro bir sira proqramlari hoyata
kecirir.“Kapital Bank” ASC-nin sohmlorinin 99.87%-1 "Pasa Holding"-o aiddir.
Bankin nizamnams kapital1 185 mln. AZN-dir.

Azarbaycan holdinglarinin sigorta sahasinds inkisaf edon téroms toskilatlarini
miiqayiso etsok qeyd edo bilorik ki, “Gilan Holding”in téromo toskilati olan
“Azsigorta” ASC, “Pasa Holding”in torkibinds olan “Pasa Sigorta” ASC
Azorbaycanin sigorta xidmotlori bazarinda tanminmis liderlorindondirlor. Maliyya
Nazirliyinin tatbiq etdiyi sigorta sirkatlori arasindaki illik reytingi aydin gostorir ki,
“Azsigorta” ASC-nin sigorta bazarinda tutdugu movqge yiiksokdir. “Azsigorta” ASC
25.860.000 $ (20,5 min AZN) nizamnamo kapitalina malikdir. Hal-hazirda “Pasa
Sigorta” ASC-nin nizamnams kapitalinin hacmi iso 50 milyon manatdir vo 300000-2
yaxin korporativ vo fordi miistorisino 36 nov koniillii vo icbari sigorta iizro xidmot
gostorir. Kapitalin bu ciir yliksok soviyyosi “Pasa Sigorta” sirkotino 0z sigorta
ohdaliklarini aminlikla yerina yetirmays zoruri maliyys imkani verir vo onun 6doma
qabiliyyatliliyine zomanat verir.

“Gilan Holding”in toroma togkilati olan “Azsigorta” ASC maliyys sabitliyini
tomin etmok moqgsadi ilo yerli va xarici sigorta, tokrarsigorta va broker sirkatlori ilo
yaxindan amokdasliq edir. “Azsigorta” ASC gobul etdiyi risklori Avropa vo diinya
tokrarsigorta bazarimin on etibarli tokrarsigorta sirkotindo operativ yerlosdirmak

imkanma malikdir. Sirket ISO 9001:2000 keyfiyyatin idaroetmo sistemino uygun
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sertifikatlasdirilmisdir. 2011-ci ilin dekabr ayindan etibaron iso Icbari Sigorta
Biirosunun {izviidiir. Tokrarsigorta sahosindo sirkotin omokdasliq etdiyi sirkotlor
Rusiyanin, Qoarbin on yiiksok gostaricilori olan sirkotlordir ki, bunlardan “Hannover
Re” (Almaniya), “Scor” (Fransa), “Allianz” (Almaniya), “Brit Insurance”, “Lloyd’s
Syndicate” (Boyiikk Britaniya), “Polish Re” (Polsa), “Chartis” (ABS), “Zurich”
(Almaniya), “Munich Re” (Almaniya), “Generali” (Avstriya), “Ingosstrakh”
(Rusiya), “SOGAZ” (Rusiya) sirkotlorinin adilarini ¢oka bilorik.

“Pasa Sigorta” ASC-nin kredit reytinglorini 2016-c1 ildo “A.M. Best Qlobal
Sigorta Kredit Reytingi vo Informasiya Xidmotlori Agentliyi” tosdiqloyib. Agentlik
“Pasa Sigorta” sirkotinin “Maliyys Dayanigligi Reytinqi™ni “B+”, Uzunmiiddatli
Kredit Reytingi 1s9 “bbb-" olaraq doyarlondirib. Reytinglor “Pasa Sigortanin yiiksok
omoliyyat gostaricilori, giliclii kapital bazasi vo tokrarsigorta tominatina malik
olmasini oks etdirir. “Pasa Sigorta” sirketi faaliyyatini ISO 9001:2015 beynolxalq
standartinda tosvir olunmus Keyfiyyotin Idars Olunmas:1 Sistemino (Quality
Management System) miivafiq olaraq hoyata kegirir. 2016-c1 ilin mart ayinda “Pasa
Sigorta ASC” omlak, insaat-montaj, yiik vo mosuliyyat sigorta novlori lizro geyri-
miitonasib obliqator tokrarsigorta miiqavilasini yenilomisdir. Bu miigavila 30000000
AZN mablogino qoador risklori 6z tizorinds saxlamaq, qabul edilon risklori avtomatik
olaraq diinyanin gabaqcil, iri vo yiiksok reytingo malik olan “Hannover Re”, “Trust
Re”, “Polish RE” sirkatlorindo tokrarsigortalamaga imkan verir. Eyni zamanda geyd
olunan miigavile ilo “Pasa Sigorta ASC” 60000000 AZN doyorindo 6z portfelini
katastrofik risklordon sigortalamaqla Oziiniin vo miistorilorinin yiiksok stabilliyini
goruyub.

“Ata Holding”in tarkibinds olan “AtaSigorta” ASC-nin nizamnams kapitali
12,4 min. AZN toskil edir. “AtaSigorta” ASC 28 nov : 24 koniillii vo 4 icbari novler
lizro s1gorta xidmatlori togdim edir, beynoalxalq sigorta bazarmin “Lloyds of London”,
“Hannover Re”, “Chartis AlIG”, “Russian Re”, “ACE”, “Allianz”, “SCOR”, “BRIT”
vo digor sirkotlorlo amokdasliq edir.
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“Silkway Group” holding sirkati 2006-c1 ildo yaradilmisdir Ki, yaradilmasinin
da osas mogsadi strateji planlasdirma vo digor strukturlarda faaliyyatlorin
aslagolondirilmasinin giiclondirilmasi olmusdur. Hal-hazirda “Silkway Group” asason
aviasiya sahosindo foaliyyot gdstoron 11 miiossisoni ohato edir. Sirkotlordo 4000-don
cox yuksok ixtisaslt miitoxassis calisir. “Silkway Group” Azorbaycanin havayollari
sanayesi vo onun diinya sobokasine yonoldilmis 11 strateji miiassisasindon ibaratdir.

“Silk Way West Airlines”in yaradilmasinda moqsod, miistorilorini hor ciir
yiikiin daginmasi ilo tomin etmoklo qitonin aparici yiik hava yolu sirkoti olmaqdir.
“Silk Way West Airlines” vo “Silk Way Airlines” Asiya vo Avropaya uzanan
qitoloraras1 marsrutlarda miintozom ucuslardan olave,Dfqanistan vo Iraq kimi hava
yollari ilo tomin edilmayan sahalords do genis tocriiboys malikdir.

“Silk Way Helikopter Xidmatlori”in asas maqsadiugus tohliikesizliyidir. “SW
Business Aviation” iso 0z miistorilorino soxsi vo biznes soyahotlori {i¢iin toyyaralor
togdim edir. “Silk Way Travel” Paris, Nyu-York, Moskva, Tol-Oviv vo Seulda va
digor sohorlordo beynslxalq ofislori olan “Azaorbaycan Hava Yollarnin ekskliiziv
agentidir. Hava noqliyyatinda lider kimi, “Silk Way Travel” miistoriloro on yaxsi
se¢im xidmatlarini toqdim edir.

“Sky Catering” “Silk Way Holding”in biitiin xidmatlorinin hor morhalosindo
miistorilor {iclin on yiiksok keyfiyyati tomin etmoys davam edon bir sirkotdir. “Silk
Way Construction & Industry” sirkati tikinti-montaj islorinin vo barpasiin da daxil

olmagla keyfiyyatli aviasiya tomiri xidmatlorini tomin edir.
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1995-ci ildon etibaron “Silk Way Insurance” sirkoti Azorbaycanin aparici
sigorta sirkatlori arasinda miihiim yer tutur. Hal-hazirda "Silk Way Insurance" sirkoti

miistoriloring biitlin ndv aviasiya sigorta xidmatlori gostorir.

2.2 Azarbaycan Respublikasinda holdinglarin maliyys axinlarimin idara

edilmasinin kompleks tahlili

“Miisssisalor haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunun 12-ci maddasi
“Miiassisalar birliy1” adlanir. Homin maddads deyilir:

Miiassisolor foaaliyyatinin olagalondirilmosi, hiiquglarinin miidafio edilmasi,
imumi monafeslorinin dovlot vo digor orqanlarda, toskilatlarda, habelo beynolxalq
toskilatlarda tomsil olunmasi vo digor mogsadlor ilo koniilliiliik osasinda saha, orazi
vo basga prinsiplora osason ittifaglar, konsernlor, sirkstlor vo digor birliklor yarada

bilorlor. Ayri-ayr1 tosorriifat islorinin vo digor funksiyalarin morkozlosdirilmis
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qaydada yerina yetirilmosi miiossisolorin razilagdirilmis gorari osasinda birliys hovalo
oluna bilar.

Bu maddonin birinci hissosindo gostorilon birliklor “Antiinhisar foaliyyati
haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunu ilo miioyyan edilmis toloblor nozoro
alinmaqla yaradila bilor. Birlik tosis¢ilorin tosdiq etdiklori nizamnamo osasinda
foaliyyot gostorirlor. Birlik bu Qanunla miioyyon olunmus qaydada geydo alinir.
Birlik hiiquqi soxsdir, bank idaralorindo onun hesablagma hesab1 vo digor hesablari,
0z ad1 ilo gostorilon mohiirii vardir.

Qeyd edok ki, diinya tocriibosindo masalon, Boyiikk Britaniya
ganunvericiliyinds holding-ancaq bas kompaniyadir, ancaq Azarbaycan tocriibasindo-
miuossisolor birliyidir. Asagida biz holding adi altinda miiossisolor birliyini basa
diisorak elmi izahlar veracoyik.

Holding kompaniyasi (holdinq) digor toskilatlarin sohmlorinin nozarot
paketlorino malik olmaq tiiglin qurulan xiisusi név kompaniyadir. Holding strukturu
asas va toroma toskilatlar: tagkil edon hiiquqi soxslarin birliyini 6zliiylinds tomsil edir.

Birliys daxil olan hiiquqi soxslorin (osas, vo ya holding kompaniyasi da daxil
olmaqgla) toromo kompaniyalarin vacib idarsolunma qorarlarini, homginin bu
gorarlarinin reallagdirilmasinin yollar1 vo {isullarim1 miioyyanlosdirmayin sortsiz
hiiququ omlakda pay istiraki ilo baghdir.

“Banklar haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunun 1-ci maddesinde
deyilir: Bank holding sirkati - bank lisenziyasina malik bir vo ya bir nego téromo
banki olan, foaliyyati bas ofisinin yerlosdiyi 6lkenin bank tonzimlomasi orqanlari
torofindon tonzimlonon vo nozarot olunan sirkotdir. Toromo bank iso nizamnamo
kapitalinda sosverma hiiququ veron sohmlorin 50-don c¢ox faizi tosis¢i banka vo ya
bank holdinq sirkatino moxsus olan bankdir, yaxud els bankdir ki, onunla tasis¢i bank
va ya bank holding sirkati arasinda baglanmis miiqavilays asasan tasisci banka va ya
bank holdinq sirkstino onun gorarlarinin qobul edilmosino miihiim tosir gostormok

imkani verilir.
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Azorbaycan qanunverciliyindo “Konsolidasiya asasinda prudensial hesabatlarin
tortibi, toqdim edilmosi vo nozarot qaydalar’” holding sirkstlorinin “Maliyya
hesabatlarinin beynolxalq standartlari’na uygun olaraq konsolidasiya osasinda
prudensial hesabatlarinin tortib vo toqdim edilmosini, bu hesabatlar osasinda onlar
lizorindo nozaratin hoyata kegirilmasi qaydalarini miioyyon edir. Qaydalarda gostorilir
ki, holdinq sirkoti kommersiya banklar1 daxil olmaqla, bir vo ya bir neco téromo
toskilatda paya sahib olmaq va onlar1 idars etmok maqsadi ilo fiziki va/va ya hiiquqi
soxs(lor) torafindon yaradilmis qrupdur. Holding sirkotlori asagidakilara boliintir:

v" bank holding sirkati- bank lisenziyasina malik bir vo ya bir nego téromo banki
olan, foaliyyoti bas ofisinin yerlogsdiyr Olkonin bank tonzimlonmasi orqganlar
torofindon tonzimlonon vo nozarst olunan qrupdur.

v" maliyys holdinq sirkati- bank vo yalniz maliyys sektorunda faaliyyot gostoran
digor téromao togkilatlarindan ibarat olan qrupdur.

v' geyri-maliyys holdinq sirkoti— bank daxil olmagla, igtisadiyyatin miixtolif
saholorindos foaliyyat gostoron bir vo ya daha artiq toroma togkilati olan qrupdur.

Buradan belo aydin olur ki, Azorbaycan holdinglorinin demok olar ki,
oksariyyati geyri-maliyys holding toskilatlaridir.

Biznes sahibkarlarinin holdinq qarsina qoyduqlar1 ii¢ magsoddon asili olaraq,
bas kompaniya ilo toromo miiossisolor arasindaki idarosolunma funksiyalarinin
bolgiisii ilo forqlonan miixtalif tip holding strukturlart mévcuddur. Holdingin maliyya
1daraolunmasi vo maliyys xidmatinin isi bundan asilidir.

Ogor holdingin torkibino miixtalif saholorde biznes aparan kompaniyalar
daxildirsa, onda bir qayda olaraq sahibkarlar bu kompaniyalara bdyiik sorbastlik
togdim edirlar vo onlarm cari faaliyystini yoxlamirlar, 6z digqgatlerini ancaq onlarin
golirlorina vo qoyulmus kapitalin gqaytarilmasina comloyirlar.

Ogor holding saquli vo iifliqi inteqrasiya olunmus zoncir omolo gotiron bir
sahonin miiossisolorindon ibarotdirso, onda bunun {iiglin morkozlosdirilmis, toskil

olunmus vo maliyyslosdirilmis struktur yiiksok dorocods xarakterikdir. Burada ayri-
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ayrt miiossisolor mohdud dairodo maliyyo solahiyyatlorino malikdir, biitiin operativ
idarsolunma bas kompaniya torafindon hayata kegirilir.

Horgond ki, holding strukturu istonilon halda idaroedici kompaniyanin
movcudlugunu talab edir, onun salahiyystlori vo idare etdiyi funksiyalar birinci vo
ikinci halda miixtolif olacaq. Demoli belo idaroedici kompaniyalarda maliyyo
xidmotinin funksiyalari, proseslori vo strukturu da miixtslif olacaq. Tocriibo gostorir
ki, maliyys idarsolunmasi miistovisinde olan problemlardon biri holding daxilinda
pul axinlarinin koordinasiyasi vo kompaniyanin qruplarinin todiyys gabiliyyatlorinin
vo likvidliyinin idarsolunmasidir. Bir c¢ox hallarda holdinglordoe maqgsadli
idaroolunma olmur. Hotta maliyyocilor vaxtinda bilmirlor ki, onlarin 1si hansi
soviyyado golir vo likvidlik {iclin yonoldilmisdir. Bundan basqa maliyyo risklorinin
1daraolunmasi sistemini pul axilarinin idarsolunmasindan qurmaq lazimdir.

Holding biitiin miisssisolorinin inkisafina imkan yaradan maliyys resurslarinin
idaroolunmas1 sistemini yaratmaq masolosini holl etmok iigclin maliyys xidmaoti
strukturunda xozino yaradir. Onun komokliyi ilo maliyyo direktoru vaxtinda
rentabelliyin  asagr diismosinin, likvidliyin, biznesin qiymatinin miimkiin
problemlarini prognozlasdira biler, sabablorini tapa bilor, uygun arzu olunmayan
proseslorin qarsisinin alinmasi {li¢lin vo ya xobardarliq edilmosi tigiin todbirlor toklif
edo bilor.Holdinqds xozino funksiyalarinin morkozlosdirilmosi miiossisalor arasinda
maliyya resurslarinin effektiv olaraq yenidon boliisdiiriilmasing, dovriyys aktivlorinin
strukturunun idarsolunmasina, depozitlordo daha sorfali sortlorlo pul vasaitlorinin
yatirilmasima vo homginin téromo miiassisolorinin iginin maliyyalosdirilmasi {igiin,
investisiya mogsadi  Uclin  kreditlorin  colb  olunmasina imkan yaradir.
Markazlosdirilmis maliyys axinlarinda holdingin imumi maliyys riski asagi diisiir,
bu iso kapitallasmaga miisbot tosir edir. Saquli inteqrasiya olunmus struktur xorclori
minimallagdirmaga va galirlarin artirilmasina imkan yaradir.

Morkazlosdirilmis strukturda téroms kompaniyalarin maliyys xidmatinin
foaliyyati holding kompaniyasinin bas ofisindon idars olunur. Bas kompaniyanin

maliyya sobasi maliyys vasaitlorinin idarsolunmasi prosesi ndqteyi-nozarindon ¢ox
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vaxt toroma togkilatlarin biitiin 6donislorini tohtolhesab miiassisalorin hesablar ilo
korporativ idarsolunma sisteminin yaradilmasina qodor yoxlayir. Heg¢ bir ddonis
tapsirigl (vo ya miioyyon moblogi asan 0donis tapsirigl) bas ofisin is¢isinin icazasi
olmadan bank tarafindon hoyata kegcirilmir.

Holdingin pul vosaitlorinin idaroolunmasi tosdiq olunmus bilidcoys vo
miiqaviloyo goro O0domo sortlorini nozoro almaqla téromo miiossisolorin cari
xarclorinin 6donilmasinin reyestrlorinin formalagdirilmast yolu ilo hoyata kecirilir.
Odonislorin tosobbiisciilori ddoma iigiin tolobnamo verirlor, idarsedici kompaniyanin
iscilori biidcoya vo miiqavilodoki 6doma sortlorino uygun olaaq bu tolobnamolori
yoxlayirlar, holdinqg rohborliyi ilo razilasdirilaraq tosdiq olunur vo reyestro daxil
edilir, sonra Odonis ii¢lin banka verilir. Biidcodo nozordo tutulmus 6donislor
tosobbiiscii torofindon osaslar tolob edir, bu 6donislor rohbarlik torafindon ya tosdiq
olunur, ya da konarlasdirilir.

Morkazlosdirilmis maliyyo xidmotinin toskil olunmasinda az hallarda xozinoni
yaradirlar. ©gor buna zorurot varsa, onda xiisusi diqqet toromo miisssisolorinin
solahiyyatlorinin reqlamentlagdirilmasine ayrilmalidir: maliyya rahbarlori hesablama
saylarinda qaliglarin limitini, xorclorin maddslorinin siyahisini vo bunlara uygun
0doma mablagini idars edirlar, hallorin tiplorini 6zlari sarbast gobul edo bilarlar.

Solahiyyotlorin  ciddi  reqlamentlosdirilmosinin  olmamasinda  téromo
miiassisolorin maliyys xidmoti maliyys idarsolunmasinin biitiin funksiyalarini 6z
lizoring gotiirs bilor, onda holding pul resurslar {izorindoki faktiki nozarstini itirmis
ola biler.

Maliyys idarsolunmasinin kompleks sistemi dedikds miiossisonin hom strateji,
hom taktiki, hom ds operativ saviyyads maliyys idaraolunmasi nazards tutulur.

Birincisi, pul vosaitlorinin idarsolunmasi sisteminin qurulmasi, onlarin
Olgiilmasi  liclin ~ goOstoricilorin va bu  gostaricilorin =~ shomiyyatinin
miloyyanlosdirilmasinin bes il orzindo inkisaf planinin hazirlanmasi, strateji planin
bazas1 asasinda perspektivo gora biznesin pula tolobatinin miioyyanlosdirilmasi iigiin

zoruri olan maliyys hesabatlarini ohato edon biznes-plan islonmolidir. Sonra biznes
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plan osasinda illik bilidcolor formalasir. Bu biidcalor strateji inkisaf planina uygun
olaraq yoxlanildigdan sonra tosdiq olunur.

Strateji soviyyado maliyys idarsolunmasi uzunmiiddstli boyiik yatirimlara vo
onlarin maliyyalogsmasi metodlarina toxunan, homginin miiassisasonin strukturunda
olan osasli doyisiklikloro vo biznesin aparilmasi metodlarina toxunan qorarlarin
gobulunu talob edir.

Pul vasaitlorinin uzunmiiddatli idarsolunmasi ilo operativlik arasinda slags cari
maliyyo plan1 gostoricilori ilo goxillik plan gostoricilorinin uygunlugunun analizi
vasitasilo, cari planin toshih edilmasi, cari vo uzunmiiddatli planin gostaricilorinin
yerina yetirilmasinin analizinin aparilmasi ila tagkil olunmalidir.

Cari vo uzunmiiddotli plan gostaricilorinin analizlorinin uygunlugunu oldo
etmok ¢ox vacibdir. Azorbaycanda holdinglorinin bir ¢ox kompaniyalarinda
uzunmiiddotli maliyys planlart (bir ildon boylik miiddoto) hazirlanmur, illik maliyys
plan1 formal sonod olur, hansi ki, tosdiq olunur va “rofa qoyulur”. Cari faaliyyotin
analizindo faktiki gostoricilorin, plan gostaricilorindon forqi analiz  olunmur.
Uzunmiiddatli maliyys plan1 maliyys idarsolunmasi sisteminds baslica sonadlordon
biri olmalidir, bels ki, bu plan biznesin galirliyinin, onun istigamatlarinin inkisafinin,
hor bir funksiyanin yerino yetirilmosinin strateji hodoflorini miioyyonlogdirir.
Tocriibado elo hallarla tizlasirik ki, strateji vo operativ plan gostoricilori bir-biri ilo
bagl deyil.

Uzunmiiddatli aspektdo kompaniyanin pul vesaitlorinin idarsolunmasi onun
maliyya strategiyasinin reallasmasinin tomal dasidir.Burada bir sira alatlor va tisullar
movcuddur, bunlardan kompaniya rohborliyi onun istehsal vo ya kommersiya
potensialinin qorunmasi vo ya artirilmasi tigiin istifado eds bilor. Bu halda moagsad
kompaniyanin magsad va strategiyasina daha ¢ox uygun olan iisul vo alotlorin daha
effektiv uygunlugunun sec¢ilmosidir. Holl olunmasi tolob olunan osas suallara
daxildir:

o idaroetmonin biitliin saholorindo planlasdirilan hoarokotlori nozoro almagla

uzunmiiddatli dovr {iclin  kompaniyanin maliyys tolobatlarinin toyini  (hansi
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maliyyologmonin hansi hocmdo tolob olunmasinin, ham¢inin hans1 miiddsats vo bu
vasaitlorin necs istifado olunmasinin toyini);

o maliyyalogon monbalorinin se¢imi (hansi alternativ maliyyslosmo monbolorinin
movcudlugunun, hanst maliyyo alotlorinin olverisli olmasmin, onlardan hansinin
istifade olunmasinin magsadouygunlugunun toyini)

o Kompaniyaya tosir qiymoti osasinda kapital strukturunun formalagmasinin
hollinin gobulu vo hor bir maliyyologsmo tisullarindan istifado olunmasi noticosindo
digor maliyyologsmo monbolorinoe imkan verilmosi.

Kompaniyanin maliyys tolobatini miioyyon etmok {iclin fasillo, digor
dalgalanmalarla bagli olan cari dovriyys aktivlorini (dovriyys kapitalinin) vo
homginin daxili aktivlorini (esas vasait) diqqet morkozinds tutmaq lazimdir. Ogor
burada daxili ononovi vo xarici monboalordon maliyyslosmo, kompaniyanin
potensialinin reallasdirilmasi vo ya artmasi tigiin ¢atmirsa, onda o riskli doracoys aid
olan kapitala miiraciot etmoyo maocburdur. Son hesabda hor sey nagd pulun
optimallagdirilmasina vo on az itkilorlo maliyys tarazligini saxlamaga golir, bu iso
istanilon kompaniyanin asas masalalorindon biridir. Burada an vacibi vasaitlorinin vo
golirlorinin  uzlagmasinin, kompaniyanin likvidliyini tomin etmok mogsadilo
Odonislorin analizidir. Bu iso miirokkab masalo kimi goriinss do bdyiik zohmatli ola
bilor.

Bu soviyyados pul vasaitlorinin idaroolunmasi alati illik biidcadir, naticoni veran
sonad pul vosaitlorinin horokatinin biidcasidir. Bu sonad miiossisonin tosorriifat
foaliyyoti noticosindo biitiin prognozlasdirilan golirlori vo pul vosaitlorinin
Siyahiyaalinmasinin oks etdirir.

Pul vasaitlorinin horakstinin biidcosinin miixtolif modifikasiyalart mévcuddur.
Taskilatin pul resurslarinin vaziyyatini har giin yoxlamaga imkan veran hazirki plan
vo o6domo toqvimi. Odomo toqviminin verilmosi (pul vosaitlorinin operativ
idarsolunma formasi) golirlorinin vo pul vosaitlorinin 6doniglorinin sinxronlagdirmaga

va 6domalarin prioritetliyinin amal olunmasini tomin etmays imkan yaradir.
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Modaxilin hocmini toyini satis biidcosi (vo ya plani), kredit siyasoti vo
inkassasiya omsal1 osasinda aparilir. Inkassasiya amsalin1 gdndorilon yiiklomalorin vo
kegmis dovrlorin pul vesaitlorinin modaxillorinin analizi osasinda hesablayirlar.
Mosoalan, agor, kredit siyasatiylo razilasdirilaraq, 6doma ii¢iin mohlot miiddsti 20 giin
toskil edirso, onda pul vasaitlori yiiklonmis mohsula gora cari ayda 33 faiz (10 giin
licin qazanc), sonraki ayda 66 faiz daxil olmalidir. Alicilarin planlasdirilan
strukturunu nazars alaraq, bazilori avvalcadon 6danis edirlor vo ya bozilari yiikloma
giinii 6doyirlor, digarlori 6donislori gecikdirirlor-inkassasiya omsali doyiso bilar.

Odomolorin hocminin miioyyonlosdirilmosi kompaniyanin biitiin funksional
bilidcalorinin moxaric hissasi, paycilarla miiqavile sortlori, kompaniyanin tosorriifat
foaliyyeotinin spesifikliyini nozoro almaqgla mocburi 6domoslorin hoyata kecirilmosi
miiddati, onun real maliyys vaziyyati asasinda aparilir.

Xarici maliyyslosmonin hocmini vo strukturunu miioyyonlonlosdirmak iigiin
kapital xorclorinin biidcasi (investisiya plani) vo audit plani istifads olunur.

Qaydaya uygun kapital xorclorinin biidcasinin birinci varianti maksimaldir,
lakin maliyya xarclorinin biidcasi-oksino minimaldir. Ona gora do tez-tez ilk pul
vosaitlorinin harakatinin biidcasi pul vesaitlorinin qaligini noinki toyin olunmus
minimal zoruri moablogdan asagi, hotta imumiyyotlo monfini gostorir-bu iso 3-cii
etapa-pul vasaitlorinin horokatinin biidcosinin tashih edilmosins gatirir.

Ogor biitiin zaman dovrlerinds pul vesaitlorinin galigr monfidirss, demali,
radikal todbirlor olmadan kec¢inmok olmaz, belo ki: Qazancin (satisin qiymaotinin vo
ya hocminin artirilmasi) artirilmasinm miimkiinliiyiiniin qiymeti; Investisiya planmin
ixtisar edilmasinin miimkiinliiyiliniin qiymati.

Ogor qaliq ancaq miioyyon dovrlordo minimal soviyyadon asagidirsa, onda
asagidaki imkanlar1 qiymatlondirmak olar:

v' Paygilarin 6domslarinin defisit dovrden defisit olmayan dovra kegirmok;
v Defisit dovrdo mohsula gors pul vosaitlorinin alinmasinin tezlosdirilmosi;
v' Todariik olunanlar1 garigdirmagi va is grafikini defisit olmayan dévrde yerino

yetirmak.
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Pul vasaitlorinin harokatinin biidcasinin yerino yetirilmasinin yoxlanilmasi
vaxtinda qaligin yuxari sorhad limitindon ¢ixmasini prognozlasdirmaga imkan verir-
bu halda qaliqdan effektiv istifado olunmasini tomin etmok zoruridir:Istehsala
yatirmaq, yeni layiholorin maliyyslogmasi, qiymatli kagizlarin alinmasi, depozitde
yerlogsdirmok vo ya asagi sorhod limitindon ¢ixarsa-bu halda olavo borc veosaitlorini
colb etmok zoruridir.

Konsolidasiya prosesinin monasi biznes-vahid xiisusiyyatindo baxilan miiossiso
qruplariin planlasdirilan igtisadi vo maliyya gostaricilorinin {imumilasdirilmosidir.
Pul vasaitlorinin horokatinin biidcosinin formalasmasinda bu asagida verilonlorin
konsolida olunmus biidcasinin formalagmasina xiisusi digqgatin hesabina alds olunur:
% Axinlar hesabina miiossisolorin investisiya foaliyyotinin maliyyologmaosi,
masalan, asas kompaniyanin;

**  Qarsiligh yoxlamalarin aparilmasinda real axinlarin borpa olunmast;
% Zorarlo isloyon holding strukturlarinin faaliyyatinin golirlo isloyon holding
strukturlarinin hesabina ¢arpaz maliyyalogmasi.

Pul vasaitlarinin horakatinin konsolids olunmus biidcasi imkan verir:

% maliyyo resurslarini prioritet istigamotlordo konsentrasiya etmok.Belo ki, hor
bir miiossisonin hesablara goro qaliglar1 varsa, com (yekun) qaliq shomiyystli ola
bilor vo onu qrupun maliyya foaliyyetinin aktivliyi {i¢lin, mosalon, investisiya iigiin
istifado etmok olar.

% Qrupdaxili  kreditlosmonin  toskili  (carpaz  maliyyslosma). Carpaz
maliyyalosmanin asas neqativ naticasi ondan ibaratdir ki, qrupun iizvlari saibkarhq
mistoqilliyini itirmoys baglayirlar vo bazi hallarda qrupun miisssisslorinin birindon
ayrica gotiiriilmiis pul vosaitlorinin horokoti haqqinda hesabat real monzoroni oks
etdirmir.

Maliyyonin operativ idarsolunmasi strateji vo taktiki soviyyado verilonlor
tizorindo bazalasdirilir, taktiki soviyyads gobul olunan masalolorin praktik halli hodof
gotirilir. Taktiki  soviyyads pul vasaitlorininhorokstinin - ayliq plam1  elo

formalasdirilir ki, pul vesaitlorinin moadaxili vo moxarici balanslasdirilmis olsun.
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Lakin giindslik balans1 ancaq se¢ilmis tarix {izra bu va ya digor 6domalorin vo 6doma
vasitalorinin 6danisin hayata kecirilmasinin operativ hollini qabul etmak yolu ilo aldo
etmok miimkiindiir.

Strateji  vo  taktiki soviyyoadon forqli olaraq, maliyyonin operativ
1daroolunmasinin alotlori tokco ovvalki soviyys ilo olago tomin etmoali deyil, hom do
prosesin kosilmozliyinin aparilmasint da tomin etmolidir. Bu elo bir planlasdirma
tisuludur ki, burada plan dovriiniin avvalki cari dovriin giinlorinden birinin iistiing
disstin.

Sokil 2.1. Pul vasaitlorinin operativ idaraolunmasi sisteminin funksional strukturu va

mexanizmi
faktiki yaranan va ohdaliklarin

odanilon ohdaliklar yaranmasi va
pul vasaitlarinin maliyya plani
dayisan qahglan

odamoa tagvimi N

odama tagvimini tartib etmak vo

tashih etmak tciin verilanlar talimat

talimat talimat

maliyyanin

_6damalarin
ohdaliklarin odamalarin glindalik icra edilmasi | operativ
yaranmasi A ~. plani hagda verilanlar |} idaraolun-
va 6danilmasi ; masi
plani isteminin analizi
tgun verilanlar
maliyy= xidmatlari maliyya xidmatlari maliyy=2 xidmatlari
| talimat talimat
odama dgun nazarat madaxil va galiglara aid
- 5 nazara almaq
talsbnamalar =l verilanlar
hesabat sanadlari

maliyy= xidmatiari | maliyya xidmatiari

qahglarin limitlarinin dayisilmasil
haqqinda verilanlar

Oz funksiyalarmi effektiv yerino yetirmok, baza taloblorine cavab vermak iiciin
maliyyonin operativ idaroolunma sistemi asagidaki osas altsistemlori 6ziindo

birlosdirmalidir:
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o Madaxillorin vo 6domalorin operativ planlagdirilmasi. Alstlor iso masul
soxslorin tolobnamolori, 6doma toqvimi vo ddomolarin giindslik plani (reyestr) olur.
o Odomo taqvimini balanslasdirmaq va giindalik planda ddomaleri ranqlasdirmagq
liclin istifado olunan 6domolorin prioritet sistemi.
o Odomolorin razilagdirilmas: vo tosdiq olunmasi, ddomo toqviminin toshih
edilmosi mexanizmi. Masul soxslorin limitin voziyyatinin yoxlanilmasi proseduru.
o Ohdoliklorin yaranmasinin vo yerina yetirilmosinin operativ hesab sistemi
o Maliyyonin operativ idaroolunmasi {izra reqlament sonadlorinin mocmusu.
Qeyd etmok lazimdir ki, maliyyonin operativ idarsolunma sistemi miiossisonin
isladiyi bir ay intervali orzinds gobul etdiyi masoalalorin hallini ohato edir. Bununla
olagodar olaraq, nozoro almaq =zoruridir ki, daha yiliksok soviyyali maliyyo
planlasdirmasinin inkisafinin kifayst olmadigi saviyyesinds, maliyyanin operativ
idaroolunma sisteminin girisindo kifayat qodor informasiya olmur. Lakin tocriiba
gostorir ki, miiassisonin menecmenti bir gayda olaraq, maliyys sahosindo idaroetma
mexanizminin modifikasiyasina mohz operativ funksiyalardan baslayir. Belo halda
maliyyanin operativ idarsolunma sistemini qurarkon bir torofdon zorurilik yaranir ki,
mosul soxslorin ayliq interval kosiyindo pul veasaitlorinin vo 6hdsliklorin horokatinin
son qiymatlorini almaga imkan veran miivoqgoati planlasdirma mexanizmi qurulsun.
Oks halda masul soxsin 6domolorinin limitini miioyyon etmok miimkiin olmayacagq.
Digor torofdon, perspektivdo taktiki soviyyado maliyyonin operativ idarsolunma
sisteminin tokmillosdirilmasine baxmaq zoruridir. Maliyyonin operativ idarsolunma
sistemindon qurulan strukturun sartlori ilo zidiyyatlorin yaranmasinin miimkiinliiyiinii
konar etmok zoruridir.
Azorbaycanda “Pasa Holding”in torkibino daxil olan “Kapital Bank™, “Pasa
Bank”, “Ata Holdinq”in torkibino daxil olan “Ata Bank”, “Gilan Holdinq”in torkibino

daxil olan “AFB Bank”1n 1n bazi miiqayisali statistik gostaricilorine nazar yetirak.
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Diagram 2.3. Pul vesaitlori vo pul vasaitlorinin ekvivalentlorinin miigayisali analizi

(2013-2017-ci illor tizra)

2500,000 Pul voasaitlari vo
pul vasaitlorinin ekvivalentlori
2000,000 - 66,927
214,949 88,476
o
= 1500,000
N
<
E 1000,000 496,933
848,052 I 66,164
500,000
0,000
2014 2015 2016 2017
m Kapital Bank ® Pasa Bank = AFB Bank Ata Bank

Qrafik 2.6. Kredit toskilatlarindan alinacaq mobloglorin miiqayisali analizi (2013-
2017-ci illar tizro)

900,000

800,000 A
700,000 // \\. ——Kapital Bank
600,000

500,000 // \ —=—Pasa Bank

400,000 / / \
//

\ —+—AFB Bank
300,000 / / \

200,000 //,[ Ata Bank
100,000 £
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Diagram 2.4. Miistarilora verilmis kreditlorin miiqayisali analizi (2013-2017-ci illar

izra)
6000 _ = Kapital Bank
5000 - B
4000 ®m Pasa Bank
3000
2000 - = AFB Bank
1000 - . . l .
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Ata Bank
2017 2016 2015 2014 2013

Diagram 2.5. ©Omlak vo avadanliglarin miiqayisali analizi (2013-2016-c1 illor iizra)

2013 |E—m m Kapital Bank
1 ~_~e——
2014 m Pasa Bank
1 _~w———
2015 | —
i = AFB Bank
2016 —
w Ata Bank

0,000 100,000 200,000 300,000 400,000 500,000

Cadval 2.6. Banklarin beynalxalq reytinqlori

ST
Kateqoriya | reyting | reyting Prognoz
Kapitak Bank (S&P) | Korporativ | BB- B 08.06.2017 | Neqativ
Kapital Bank (FR) _ Omokdasliq
Korporativ BB- B 21.09.2015
dayandirilib
Kapital Bank _ Omokdasliq
Korporativ Ba3 bl 21.01.2016
(Moodys) dayandirilib
Pasa Bank (S&P) Korporativ BB- B 08.06.2017 | Neqativ
Ata Bank (FR) Korporativ | CCC C 10.08.2017 | Neqativ
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Diagram 2.6. Banklarin sohmdar kapitali, comi kapitali, comi 6hdsliklor vo kapitali

7000,000
6000,000
5000,000
4000,000
3000,000
2000,000
1000,000

0,000

Sohmdar kapitah
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
o AN LN UL
0,000 - - - iR Hi=
2017 2016 2015 2014 2013

m Kapital Bank ®Pasa Bank ® AFB Bank = Ata Bank

2017 2016 2015 2014 2013 2017 2016 2015 2014 2013
Coami Kapital Cami 6hdaliklar va kapital
m Kapital Bank = Pagsa Bank = AFB Bank Ata Bank

2.3 Beynolxalq tacriibads holdinglarin maliyya axinlarimin idara edilmasi

mexanizminin toskili xiisusiyyatlori

Ovval da geyd etdiyimiz kimi holdinglar ilk dofa XIX asrin sonlar1 vo XX asrin

ovvollorindo ABS-da “antitrest ganunlar” ilo trest sisteminin gadagan olunmasi

naticasinda

ortaya c¢ixmisdir. 1929-da Amerikada artiq bu sistemi gobul edon

oyalatlorin say1 30-a ¢catmisdi. Bundan sonra iso bu ciir formalasmalar ardicil olaraq

Fransa, ingi

Itara vo Almaniyada qanuni hala gatirildi.
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“Holding” termini ingilis s6zii olan hold-“saxlamaq” soziindon gotiiriilmiis,
digor kompaniyalarin sohmlorinin nozarat paketlorino sahib olan (bu paketlori
saxlayan) kompaniya demokdir. Holdinq kompaniyalar1 ilk dofo Amerikanin Nyu-
Cersi statinda osas foaliyyoti digor kompaniyalarin sohmlorinin alinmasi vasitosilo
idaroolunan korporasiyalarin yaranmasina icazo verildiyi vaxtda yaranmisdir.
Holdingin istiinliiklorindon biri budur ki, birlosmodo oldugundan gat-qat az hocmdo
investisiya ilo, bir kompaniya digor kompaniyalar iizorinde nazarati hayata ke¢irmaya
imkan oldo edir. Bundan basga, digor kompaniyanin sohmlorinin ancaq hissasini
almaqla, holdinqg kompaniyasi bu kompaniyanin biitiin sohmlorini alinmas1 {i¢iin
sohmlarin yiiksok giymatlorinin 6danilmasinden azad olur. O sohmlari tadricon ala
bilor, bu iso onlarin gqiymatlorinin artmasina gatirib ¢ixarir. Holding kompaniyasinin
daha bir Ustiinliiyii do ondadir ki, digor kompaniya iizorindo nozarst etmok iigiin
udulan kompaniyanin sohmdarlarinin raziligi tolob olunmur.

Holding kompaniyalar1 nozarotdo olan aktiv vo golirloro totbiq olunan
maliyyanin harokatverici qiivvasinin effektindon shomiyyatli deracads istifado edir.
Forz edok ki, A holdinqg kompaniyasi B, C, D holdinq kompaniyalarinin 20%
sohmlorine malikdir, B, C, D kompaniyalari da 6z novbosinds digor 9 isloyon
kompaniyanin (hor birino 3 kompaniya diisiir.) 20% sohmlorinin nozarst paketloring
malikdirlor. Beloliklo, hor bir isloyon kompaniya {i¢iin 1 manat-9manati A
kompaniyasi nazaratdo saxlamaga gadirdir, bunun iigiin 0,20%*9 manat=0,36 manat

va ya biitiin isloyon kompaniyalarin imumi doyorinin 4%-1 gqodor, belo ki,

0f —
100*x/0 0,36

9x =36

x =4%

investisiyaya yonoaldir. O vaxta qadaor ki, biitiin isloyon kompaniyalar sohmdarlarina
(mohz holding kompaniyalarina) dividend 6dayirlor, proses normal gedir. 1920-ci
illordo Amerikada xiisusilo, kommunal sferada, piramida prinsipli holding
kompaniyalarinin llizumsuz istifadasi oanonasi oldu. 1930-cu illords maliyys qolunun

homin effekti ziyanlarin artmasina gotirib cixardi, piramidalarin boyiik hissosi
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dagildi. Holding kompaniyalarindan ¢oxlu sayda sui-istifado 1935-ci ildo holding
kommunal kompaniyalarinin foaliyyotini mohdudlasdiran qanun gobul edildi.Lakin
hom diinya, hom 06lko tocriibosindo ‘“holding” termini altinda miixtolif monalar
gizladilir. Mosolon, Boylik Britaniya qanunvericiliyino uygun olaraq téromo
kompaniyalarin foaliyyotini asagidaki yollarla nozarotdo saxlayan A kompaniyasi
holdinq adlanir:

»  soslorin ¢oxlugu téromo kompaniyalardadir.

> toromo kompaniyalarin Direktorlar Surasinin tizvlorinin ¢oxlugunun toyini

> hotta nozarot paketlorinin olmadigr halda sohmdarlarin yigincaginda sos
coxluguna malik A kompaniyasi ilo toromo kompaniyalar arasinda miigavilalorin
movcudlugu.

Demaoli, holding seshmlorin nozarst paketlorina malik olaraq ve ya aralarinda
baglanan miigaviloloro uygun qeydiyyatdan kegon digor sortlor osasinda, digor
miiossisolorin foaliyyatini nozarstdo saxlayan bas kompaniyadir.

Tarix “Alleghany Corporation”, “Loews”, “Berkshire Hathaway”, “The
Marcus Corporation”, “Bank of America”,”“JP Morgan Chase”, “Cascade Investment”
vo “Walton Enterprises” kimi giiclii holding sirkstlorinin niimunalari ilo doludur.

“Alleghany Corporation” 1929-cu ildo yaradilan ilk investisiya holding
sirkotidir. New Yorkda yerlasir. “Alleghany Corporation”in mogsadi miilkiyyat vo
zararin tokrarsigortasi vo sigortast lizro foaliyyat gostoron toroma vo investisiyalarin
idaraolunmasi yolu ilo doyar yaratmaqdir.

“Bank of America” banklar, siorta sirkotlori, aktivlorin idaro olunmasi
sirkatlori, qiymatli kagizlar vo digor 6zal sirkstlorin soshmlorinin idars olunmasina
malik olan bir bank holdinq sirkatidir.

“British Holding” sirkoti he¢ bir omoliyyatda istirak etmir, ancaq digor
korporasiyalar, istiqrazlar, 6zol kapital fondlari, hedcinq fondlari, hotta patent vo
ticarat nisanlar1 kimi sohmlorin sahibi olmagq iigiin mévcud hiiquqi soxslordir. Bir ¢ox
hallarda, onlar mohdud bir sirkotin sohmlarinin oksariyyatino sahib olurlar, bu da

onlarin strategiyasidir ki, bu korporasiyanin rohbarliyino nozarot etmolorini tomin


https://www.joshuakennon.com/cascade-investment-llc-the-secret-holding-company-of-bill-gates/
https://www.joshuakennon.com/walton-enterprises-llc-holding-company/
https://www.joshuakennon.com/thoughts-starting-global-asset-management-firm/
https://www.joshuakennon.com/thoughts-starting-global-asset-management-firm/
https://www.joshuakennon.com/thoughts-starting-global-asset-management-firm/
https://www.coddan.co.uk/trademark-registration/benefits-of-registering-your-trademark/
https://www.coddan.co.uk/private-limited-company-formation/uk-limited-company-formation-online/
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etsin. Digor sirkotlor pul gazanarkon, holding sirksti dividendlor, faizlor vo diger
golirlari yi1ga bilir. Bir vo ya daha ¢ox sirkatin bir hissasi maliyys falakotine moruz
qalirsa vo iflas edirso, qalan sirkotin aktivlori bundan qorunur. Bozi hallarda, bir
holding sirketi bir téroma sirkot vasitosilo ticarot nisanina sahib olur vo homin marka
altinda mohsul istehsal edon olave filiallara sahib olur. Istehsalgilardan biri logv
olunarsa, ticarot nisani tosirsiz qalir. Holding sirkotinin ugurlu foaliyyot géstormaosi
liciin xiisusi vergi tonzimlomalori lazimdir. Béyiik Britaniya hokumati, 2009-cu ildon
etibaron holding sirkotlori tiglin sorfoli bir miihit tomin edon vergi ganunlar
hazirlamigdir. Ingiltorodoki mohdud bir sirkot torofinden almman adi bir ticarot
kontekstindo dividendlar vergi 6domoadon azaddir. ©lava olaraq, sohmlorin satiglar:
bas verdiyi halda, Boyiik Britaniya bu sovdologmolori kapital monfost vergisindon
azad etdi. Bu iki doyisiklik, xarici sirkatlor tigiin Boyiik Britaniyani holding sirkatlori
aspektindon ¢ox calbedici bir yers ¢evirdi.

Investorlar iki metodla Boyiik Britaniyanin holding sirkotina sermaye qoya
bilarlar: borc yolu il9, yani sirkatin pulunu vermak va ya kapital yolu ils, yoni sirkatin
sohmloarina abuno olmagla.

Umumiyyatls, ogor sirkatin 50-don az iscisi olsa vo illik ddvriyyasi, illik
balans1 10 milyon avrodan az olsa, kigik bir sirkot hesab olunur. Holdinq sirkotinin
toromo miiassisolori, onlarin iscilori, dovriyyasi vo balanst kimi hor hansi bir slagoli
miuiassiso varsa, BOyiik Britaniya holding sirkotine alave olunmalidir.

Boyilik Britaniya holding sirksti 6z sohmlorini 6z toromo miiossisalorindo
satmaq vo pullart dividendlor yolu ilo investorlara kogiirmok istoyirse, “Boylik
Britaniyanin holding sirksti somaraliliyinin istifadasi” adlanan rahatliqdan faydalana
bilor ki, bu da kapital manfoot vergisindon biitiin monfastin azad edilmasina tasir
edocokdir. Bu istisnadan faydalanmagq tiglin miixtolif sortlor tomin edilmolidir. Bu
sortlor olduqca miirokkobdir: sirkot on azi1 bir il miiddotine on az1 10% sohmlorini
saxlamalidir. Boylik Britaniya holding sirkati vo onun satdigi filial hom ticarat

sirkatlori olmalidir, hom do onlarin faaliyyati ticarat foaliyystindon basqa shomiyyatli


https://www.coddan.co.uk/private-limited-company-formation/holding-company-registration-in-uk/
https://www.coddan.co.uk/private-limited-company-formation/subsidiary-company-registration/
https://www.coddan.co.uk/trademark-registration/
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doracado foaliyyato daxil ola bilmoz. Bu sortlor sohmlorin xaric edilmosindon avval
va sonra da tomin edilmalidir.

Beynolxalq tocrilbbodo holdinglorin idaro edilmosi mexanizmi holding
sirkotlorinin iki mogsado goro meydana goaldiyini demoya osas Verir:

1. Investorlar ii¢iin investisiya vasitosi kimi xidmat edon holdinglor;
2. Boylik korporasiyalar Uclin risklorin idaro edilmosi vasitosi kimi xidmot edon
holdinglar.

[llorden borimiixtalif qitolords boyiik holdinglar 6z bizneslorini formalasdirmaq
vo rogabat aparan konglomeratlar torofindon tohdid olunmamaq, 6zlorini tomin
etmok, lazim olan golirlari aldo etmak iigiin giiclii mexanizm qurublar.

“Berkshire Hathaway”. ABS-da moshur holdinq sirkoti Warren Buffettin
“Berkshire Hathaway” sirkotidir. Warren Buffet biitiin zamanlarin on ugurlu
investorlarin biri Berkshire Hathaway, GEICO vo Coke da daxil olmaqla amoliyyat
sirkatlorina borc veran vo investisiya edon bir holding sirkotidir. “Forbes Global
2000”insiyahisina gora, “Berkshire Hathaway” diinyanin iiglincii on boyiik ddvlot
sirkotidir vo golirino goro doqquzuncu boylk holdingdir. Sigorta vo
tokrarsigortafoaliyyati toxminon 70 yerli vo xarici sigorta sirkatlori vasitasilo hoyata
kecirilir.“Berkshire Hathaway”in sigorta sirkotlori ABS-da omlak va tosadiifi risklorin
sigortas1 vo tokrar sigortasini tomin edir. Kommunal xidmatlor vo enerji qrupu lizra
“Berkshire Hathaway” “Energy” sirkotinin89,8% -no sahibdir. “Berkshire Hathaway”
holdingo miixtalif geyim miiossisolori vo ayaqqabi istehsalgilari, distribyiitorlar
daxildir. Tikinti mohsullar1 istehsalgis1 sirkotlori holdingin sahib oldugu sirkatlor
icarisindoa uistlinliik toskil edir. Ugus xidmotlori tizro “FlightSafety International Inc.”,
“NetJetsInc” “Berkshire Hathaway” holdinqindir. “Berkshire Hathaway” holdingin
sirkatlorinin tokmillasdiyi istiqamatlora maisot mohsullari istehsali, media, dasinmaz
omlak, geyri-sigorta sahosi, maliyyo xidmoti vo s. do daxildir. 2017-ci ilin mart
ayindan etibaron “Berkshire Hathaway” sohmlorinin 65% -1 bes sirkotdadir:
“American Express” sirkoti (12,0 milyard dollar), “Apple Inc.” (19,2 milyard dollar),

“The Coca-Cola Company” (17,0 milyard dollar), “International Business Machines


https://en.wikipedia.org/wiki/Forbes_Global_2000
https://en.wikipedia.org/wiki/Forbes_Global_2000
https://en.wikipedia.org/wiki/Reinsurance
https://en.wikipedia.org/wiki/Berkshire_Hathaway_Energy
https://en.wikipedia.org/wiki/NetJets
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Corporation") (11,2 milyard dollar) vo Wells Fargo & Company (27,8 milyard
dollar).

Warren Buffet uzun miiddot 6z fond mdvqelorini saxlamagi sevir. Holdingin
mashur sohmdarliq portfeli boylimokdadir. 2017-ci ilin yekunlar1 iizra on yiiksok
kapital mdvgelorinin comi bazar doyori 171 milyard dollar olub, 2016-c1 ilin
yekununa goro 122 milyard dollardan daha yiiksokdir. 2018-ci ildon etibaron
yiiksolmoyo dogru bdyiik potensiala malikdir. “Berkshire Hathaway” holdingi 2016-
ci 1ldo“Apple” sirkotinin sohmlorini almaga bagladi. Giiclii texnologiya sirksti olan
“Apple” indi “Berkshire Hathaway” holdinginin sohmdar portfelinde on bdyiik
movqgedadir. Sirkat holode “iPhone” satisindan ¢ox asilioldugu narahathigina
baxmayaraq yaxsi performans gostormoys hazir goriiniir. Xidmaotlorin golirlori
ohomiyyatli dorocodo artmaqdadir. Homginin, sirkotin miistori bazasi daha da
giiclonir;cihazlarin qurasdirilmis bazasi iki il orzindo 30% artmisdir (comi 1,3
milyard). Nagd pul axini iso oavvalki riibde 7% artaraq 25,5 milyard dollar togkil edir.
Qrafik 2.7. “Berkshire Hathaway” holdingin sohmlorinin qiymati (2013-2018-ci illor
1zra)

Berkshire Hathaway Inc. Class A
NYSE: BRK. A

300,389 . 00 usD +1.184.00 (0.40%) 1+

Apr 19, 9:30 A EDT Disclaimer

1 day 5 days 1 month 1 year 5 years Mz

250,000 295,891 00 USD Apr 13, 2018
200,000
250,000

200,000

150,000

20h14 20hs 2016 2017 2adhs

Codval 2.7. “Berkshire Hathaway” holdingin 2017-ci ilo aid bozi maliyyo

gostaricilori (rogomlor milyard ABS dollart ilo gostorilmisdir).

Golir A 242,13
Omoliyyat golirlori ¥ 20,90
Xalis goalir A 4494
Comi aktivlor A 702,09
Xalis kapital A 348,29



https://www.fool.com/investing/2018/04/01/is-apple-inc-a-buy.aspx
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Xarici Olkolorin tocriibasini analiz edorak, belo natico ¢ixartmaq olar ki,
holding strukturunun yaranmasi, hor seydon avval, bazar tosorriifatinin osas miiasir
elementlorini, xiisusilo fond, investisiya vo kredit bazarlarinda formalasdirmaga
imkan veran giiclii sistemin qurulmasi demakdir.

Bunun qiivvesindo do holding strukturlarinin aparici masolosi istehsalin biitlin
moarholalorinin, yoni elmi todqgiqatlardan, layiholondirmoadon, tacriiba-konstruktor
islorindon baglamis, istehsalin yeni mohsul ndévlorinin buraxilmasina vo istehsal
olunmus mohsulun golocok reallagdirilmasina qodor hamisinin vahid prosesdo
inteqrasiya olunmasidir. Holdinq strukturunun yaranmasi ¢ox zaman diversifikasiya
va ya konglomerat artim vasitasi kimi istifade olunur, burada bir kompaniya miixtalif
istehsal foaliyyati ndvlori 1lo mosgul olan bir ne¢co kompaniyani idars edir, lakin hor
bir kompaniya bas kompaniya torofindon forqli derocads nozarato salinir. Bu iso asas
kompaniyanin sohmlorinin nozarst paketlorinin oldo olunmasi yolu ilo bankin, elmi
toskilatlarin, istehsal vo digor kompaniyalarin kapitallarinin  birlosdirilmosindo

qazanilir.
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I11 FOSIL. HOLDINQLORIN MALIYYO AXINLARININ iDARO EDILMOSI
MEXANIZMININ TOKMILLOSDIRILMOSI

3.1 Holdinglarda maliyys axinlarimin idars olunmasinin effektivliyini artirmaq

maqgsadila onlarin optimallasdirilmasi istiqgamatlari

Saquli inteqrasiya olunmus holdinglordo maliyyo axinlarinin idaroetmo
konsepsiyasi ¢orcivosindo holledici mosololor téromo strukturlarinin debitor vo
kreditor borclariin operativ  idarsolunmasim1  tomin edon optimallasdirma
modellorinin  iglonmasi, tochiz edilon mohsula goro (gostorilon xidmatlor)
korporativdaxili hesablarin tezlosdirilmoasi, maliyys resurslarinin konsolids olunmasi
vo onlarin mogsadli istifadasing nozarat olunmasidir.

Miiasir maliyyo odobiyyatlarinda maliyys axinlarinin optimallagdirilmasi
probleminin holli birtorofli xarakter dasiyir. Todgiqatgilarin boyiik oksoriyysti
moveud problemlorin hallini vergi 6domalarinin minmallagdirilmasinda aid olan
hamginin tez-tez vergi Qanunvericiliyino zidd olan miixtalif korporativdaxili
sxemlorin islonmasina gotirirlor. Qeyd etmok lazimdir ki, vergi 6domolori maliyys
resurslarinin  horokotinin optimallasdirilmasi1 {i¢iin istifado olunan doyisonlordon
ancaq biridir, yegana doyison deyil. Maliyys axinlarinin idaroolunmasi prosesinin
optimallagdirilmas1  istigamatinin  iglonib hazirlanmas1 asagidaki  prinsiplarle
osaslandirilir.

v' Likvidlik- maliyys axmlarinin idarsolunmasi biitiin zaman dovrii orzindo
0domo gabiliyyatini tomin etmalidir.

v" Diversifikasiya-maliyys aximlarmin diversifikasiyasi idaroetma doyigonlorinin
optimallagdirilmasinin aldo olunmasinda onlarin formalarinin kombinasiyasi yolu ilo
hayata kegirilir.

v Balanslasdirma-aktivlorin orta miiddoti 6hdsliklorin orta miiddstindon daha ¢ox
olmamalidir vo modaxil, moxaric axinlar1 arasinda dinamik uygunluq tomin

edilmolidir.
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v' Effektivlik-axinlar daha galirli faaliyyat névlorine istiqgamoatlonmolidir.

v" Risklarin mohdudlasdirilmasi- maliyys axinlarinin optimallagdirilmasi risklorin
gobul olunan olgiilorinin miioyyonlosdirilmosindo vo onlarin asagi salinmasi iigiin
todbirlorin hoyata kegirilmosindo asaslandirilir.

Montiqi nodqteyi-nozordon, saquli inteqrasiya olunmus holdinglordo maliyyo
axinlarinin ~ optimallasdirilmasinda son morholo  fasilosiz  osas  foaliyyoti
maliyyolosdirmok mogsadile konsolido olunmus maliyys axinlarinin likvidliyinin va
ehtiyatlarinin idaroolunmasi ilo bagli, investisiya proqraminin hoyat kegirilmasi ilo
bagli imumi nazaori masalalorin hal olunmasidir.

Holdinglorde maliyys axinlarinin arasdirilmasi gdostorir ki, holdingin
miiossisolori arasinda, debitor miisssisalor vo kreditor miiossisalor vo onlarla bagh
maliyyo strukturlari arasindaki miasir qarsilighh olagolor ¢ox saxolonmisdir. Pul
vosaitlori tam hesabat dovriinii basa catdirmaqdan o6trii onlarla hesablardan
kegcmolidir. Belo bir sobokoyo xidmot olunmasi on giinloro godor uzanir va biitiin
giinlor orzindo maliyys veosaitlori istehsalda yox, bank sferasinda yerlogmis olur.

Bu ciir maliyyo miibadilesi 6domolorin kegirilmasi vaxtini bir ne¢o dofo artirir
vo holdingin téromo kompaniyalarinin debitor vo kreditor borclarinin artirilmasina
gotirir.

Korporativdaxili giymatlorin istifado olunan mexanizmi va yiiklonilon mohsula
gora hesabatlarin sxemi, saquli inteqrasiya olunmus holding ¢ar¢ivasindo 6domalarin
yerino yetirilmasinin sobokasinin yaranmasi faktorlarinin miisyyanlosmosi olaraq
istehsal miiassisalarinds likvidliyin doracasini asasli olaraq mahdudlasdirirlar.

Homginin qeyd etmok lazimdir ki, oOdomolorin yerino yetirilmosinin
sobokosinin  yaranmasi qrupda asagi rentabelli vo zororlo isloyon téromo
kompaniyalarin funksiyalasdirilmasi ila baghdir. Bir gayda olaraq, onlar ii¢iin maddi
xorclor boyiikdiir. Belo kompaniyalar vasaitlorin olmamasi sobabindon holdingin
digor toromo kompaniyalart ilo hesablagmadiglarina goéroe 6domsolorin yerina

yetirilmomasi sobokasinin baslangicinda dururlar.
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Toromo kompaniyalarin istehsal likvidliyinin  doracesinin  artirilmasi
probleminin holli holdinq ¢orgivesi daxilindo nagd olmayan hesablarin pul
formasinda istifado olunmasina imkan veron morkozi-unifikasiya olunmus haqq-
hesab sisteminin yaradilmasi yolu ilo ola bilor.

Bu sistem holding miiossisolorinin solahiyyotli banklar vasitosilo hesablarda
istirak edon, garsiya ¢ixan ohdoliklorinin vo toloblorinin biitlin ndvlorini nizama
salmaga imkan verir, ham¢inin korporativdaxili kredit mexanizmini totbiq etmaklo
maliyyo resurslarinin axinlarini struktur sobolori arasinda yenidon bdlmoys imkan
verir.

Holdingdaxili hesabat morkozi (HHM)-bank olmayan toskilatdir, holdingin
toromo kompaniyalarinin kliring hesablarinda istirak edon garsiliqhh 6hdsliklorin toyin
olunmasini hayat kegirir, kliring istirak¢ilarinin hesabini aparir va kliring naticalarine
goro hesablar1 ke¢irirr HHM hom holding strukturlar1 daxilinde, hom do
kontragentlorlo qarsiligli miinasibatlords vo fiskal sistemdo hesabat sisteminin normal
funksiyalasdirilmasini barpa etmayo, soffafligin artirilmasina imkan verir.

Qrup daxilindo HHM imkan yaradir:

+  Hesablarin  tezlogdirilmosi vo  optimallagdirilmasi, kliring  sxeminin
aparilmasinda istirak edon miiossisolorin  xiisusi vosaitlorinin - dovriyyosinin
artirilmasi;

£  Debitor vo kreditor borclarin artim  templorinin qisaldilmasi, kliring
hesablarinin aparilmasina imkan veron sorbost bank resurlarinin miivoqqoti istifado
olunmasinin rasionallagdirilmasi, holding miisssisolorinin dovriyys vesaitlorinin
kreditlosmosi.

HHM 6z faaliyyati gedisinds :

o Kliringin har bir istirak¢isinin  kliring geydiyyati aparilmast vasitasilo
ohdoliklarinin miistaqil hesabini hayata kegcirir.
o Kliring istirak¢ilariin onlar torofindon togdim edilon miihasibat vo statistik

hesabatlar asasinda 6hdoliklorini miioyyonlogdirir.
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o Tapsiriglart vo hor bir kliring istirak¢isinin hesabina gore omoliyyatlarin
kecirilmosing gora digor sanadlori, hamginin har bir kliring istirak¢isinin miioyyan
edilmis miiddotdo noaticolorine gors hesabatlar1 formalagdirir.
o Hor bir kliring istirakg¢isi tliclin kliring hesablarimin hocminos icazo verilmosino
gbra mohdudiyyatlari (limit toyin edir) qoyur.

HHM tomin edir:
v’ Maliyyo vosaitlorinin horokoti haqqinda molumatlarin yigimi, istonilmosi,
operativ tosovviirli, araliglarda maliyys gdstoricilorinin yoxlanilmasinin analizi; pul
vosaitlorinin kreditorlardan, debitorlardan, borclulardan;golirlorin, xorclorin vo netto-
debitor borclarin ortiilmasi manbalarinin tasnifatinin gostaricilorindan.
1. Klirinqg osasinda istirak¢ilarin ~ hesablarinin =~ 6donilmasinin  qarsiligl
yoxlanilmast vo vergi cixilmalarinin optimallagdirilmasi; movcud olan debitor-
kreditor borclarin ixtisara salinmasi ilo bagh garsiliqh yoxlama.
> Maliyys resurslarinin konsolidasiyas1t vo onlarin moqgsadyonlii istifadosinin
yoxlanilmasi:  Pul  vosaitlorinin  modaxilinin, yenidon  boliisdiiriilmoasinin,
konsentrasiyasinin yoxlanilmasi; Vergi 6domolorinin yoxlanilmasi; Miiassisanin
debitor movqgeyini miivoqqeti baglamaq {clin alinan kreditlorin yoxlanilmasi;
Maliyys resurslart daxil olduqda vo xorclonildikds operativ idarsolunma, téroma
kompaniyalarin kliring hesablarinda qaliglarinin idaroolunmasi; Miisssisanindebitor
vo kreditor borclariinidaroolunmasi; Toromo kompaniyalarin pul vasaitlorinin
modaxil va xorclorinin  kredit resusrlari1 omoliyyatlarin  planlagdirilmasi  vo
prognozlasdirilmasi; Téroma miiossisalorin maliyyo-tosaorriifat foaliyyoti mosalolorini
hall etmok mogsadilo bas holding kompaniyasinin menecerlorinin  malumat
xidmoti;Odomalorin operativ monitoringi, holdingin maliyya-igtisadi blokunda
bilavasito onlarin idarsolunmasi.
»  Holding miisssisalorinin maliyys iqtisadi voziyyetinin, homginin debitor vo

kreditor borclarinin vaziyystinin analizi.
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»  Toromo miiossisolor iizro maliyyo vo digor molumatlarin analizi, homginin
togvim asililiginin toyin edilmosi, maliyys gdstoricilorinin prognozu, miisssisanin
maliyyo voziyyotindo kritik hallarin agkar edilmaosi.

»  Golocokdos holding rohbarliyinin operativ isinds istifado olunmasi tiglin holding
miulassisaosinin maliyyo-iqtisadi voziyyatinin modelini almaq {i¢iin statistik analiz vo
prognoz.

Biitiin yuxarida deyilonlor saquli inteqrasiya olunmus holdingin onun
reformasiyasi1 soraitinds iqtisadi inkisafina osas yaradir vo onun maliyyo axinlarinin
idaraolunmasi prosesinds kritik hallarin vaxtinda agkarlanmasini tomin edir.

HHM-in funksiyalasdirilmasi mexanizminin ayrilmaz elementi onun iqtisadi-
riyazi modelinin qurulmasidir. Bu model kliring sxemino goro holding
miiassisalarinin - borclarinin  optimal qarsiligh  yoxlanilmasinin ~ kecirilmasinin
algoritmini gdostorir. Burada optimalliq kriteriyas1 olaraq miitloq borclarin
minimallasdirilmasi basa diistliir.

Miiassisa borclarmin optimal garsiligh yoxlanilmasinin riyazi masalosini
formalasdirmagq ticiin asagidaki isaralori gostorak:

dij, j=1, 2,.., n, i-ci miiassisanin j-ci miiassisays pul formasinda borcudur (i-Ci
miiossisonin  j-ci miiossisoyo kreditor borcu var,j-ci miiossisonini-ci  miiossisd
miinasibatdo debitor borcu var). D-misssisalorin borclarinin matrisidird;j >0; 1j=1,
2,.., n). DT-miiosssisonin kreditlorinin matrisidir. (D matrisinin transponira
olunmusudur.)

Borclar asasinda hor bir holding miisssisasinin kreditor vo debitor borclarinin
yekun qiymatlorini toyin etmoklo miiassisa borclarinin (D) matrisi qurulur. Sonlu
sayda toplananlarin toplanmasimin kommutativlik va assosiativlik ganunlarina uygun
olaraq aliriq:

b=31, bj = Ny SI dy =X, ¥, dy = B, di = d (1)
Biitiin miiossisalorin borclarinin iimumi d comi, biitlin bu miisssisalarin

kreditlorinin b comina barabordir.



Cadval 3.1. (D) miiassisalarinin borclarinin matrisi

Kreditorlar ) miiossisolorin
1 2 ] n
Borclular yekun borcu
n
1 d11=0 dio dyj din Z dij
i=1
n
2 do1 d22=0 doj dan Z da;
i=1
n
i di1 diz dij=0 din Z dj
i=1
n
n dn1 dn2 dnj dnn=0 Z din
i=1
Miiossisolorin |, n n n n on
yekun z dji z dp z dij z din Z z djj
kreditlori | = i=1 i=1 i=1 J=r=t
Cadval 3.2. Miisssisalarinin borclarmim matrisi (D)
Borclular miiossisalorin
_ 1 2 i n yekun borcu
Kreditorlar
(di)
n
1 d11=0 daz di dnt Z di1
i=1
n
2 di2 d22=0 di2 dn2 z di2
i=1
n
i dyj dy; di=0 dnj Z dij
i=1
n
n din don din dnn=0
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Cadval 3.2.-nin ard1

Miiossisalorin |, n n n n o n
yekun Z dij z doj Z dj Z dnj Z djj
kl‘edltlQI'I i=1 i=1 i=1 i=1 j=1 i=1
Cadval 3.3. B=D+(-D") matrisi
Kreditorlar miiossisalorin
1 2 ] n yekun borcu
Borclular
(di)
di1- *(dyy—
1 d12-0o1 dyj-dje d1n-On1 s
d11=0 dj1)
dao- n o (dy—
2 d21 doj-dj2 d2n-On2 s
d22=0 dj2)
[ diz- dai | diz-dai dij-dji Cin-Chni ™, dij-dii
e
n dn1-d1n | dn2-O2n dnj‘djn Z dnj — djn
=0 o
i=1
Miisssisalorin | < _ z
Z dii Z di2 Yieq dij Z din
yekun b - N = 0
kreditlori (b)) | —dy; | — dy ! —dy
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Debitor (kreditor) yekun borclarin minimallagdirilmasinin 1-ci addimi-hor

clitliiyiin miiossisolori arasinda qarsiligli borclarin he¢ olmasa birinin sifira

barabarlogmasidir (6z aralarinda qarsiya c¢ixan/ qarsiliglt 6denilon) borclarla bagh

miiossiso ciitliiklorinin garsiliglt yoxlanmasinin aparilmasidir (i-ci vo j-ci miiossiso

ciitliiklorinin, bels ki, dj>0 va d;i>0). Bunun {igiin:

1) Miiossisonin kreditlorinin matrisi qurulur- D'- transponira edilmis matrisi, burada

sotirlor-kreditor-miiassisolora uygun galir, siitunlar borclu miiassisalors uygun golir.

2)  Ardicilligla, B=D+(-D") matrisi qurulur, burada bj=di-d;. (-DT) matrisinda

satirlor borclu miisssisolors, siitunlar kreditor miiossisolora uygun golir, ona gora (-

D7) borclarin matrisidir.

Ogor B matrisinda:
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1)  b;>0, onda bj-i-ci miiossisonin j-ci miiossisaya bjj pul vahidi 6l¢iisiindo kredit
borcudur.
2)  bj<, onda bjj-j-ci miiassisonin i-ci miiassisaya bj; pul vahidi 6l¢iisiinds kredit
borcudur.

Miiossisolorin  borclarinin matrisi asasinda netto-debitor vo netto-kreditor
borclar miioyyonlosdirilir. Miioyyonlogdirilon borclar kreditlorin balansinin  vo
miuassisalorin borclarinin matrisi formasinda formalasdirilir.

Ogor i-ci milessisonin netto-kreditor borcu sifirdan bdyiikdirss: d-b>0,
ardicilligla, netto-debitor borcu sifirdan kigikdirsa: b-d<0, onda bu halda i-ci
miiossiso netto-debitordur. Oks halda, miiassiso netto-kreditordur. i-ci miiossisonin
debitor vo kreditor borclarinin borabarliyi hali da miimkiindiir, miiossisonin netto-
debitor vo netto-kreditor borclarmmin eyni zamanda sifira borabor olmasi da
miimkiindiir.

Miiassisa borclarinin va kreditlor balansinin matrisi miiassisonin yekun debitor
(kreditor) borclarmmin  minimallasdirilmast  mosalosinin - mohdudlasdirilmasidir.
Miiassisolorin netto-debitor (netto-kreditor) borclar1 optimallasdirmanin hor bir
addiminda daim qalmalidir.

Kreditlor balans1 vo miiassisa borclarinin matrisindon netto-debitor vo netto-
kreditor miiossisalor miioyyanlosdirilir.

Sonraki morhalods miiassisalorin borclarinin optimal qarsiligli yoxlanilmasi
asagidaki sokildo qurulur.

Ogor i-Cl  netto-debitor miiossisasi liglin  netto-kreditor  i=(d;-b;)>0,
barabarsizliyini 6dayan j-Ci netto-kreditor miiassisasine r=(d;-b;j)-don artiq olmamasi
sortilo aparilmalidir. Burada i-ci miisssisadon j-ci miiossisaya olan paylanmalarin
moblogi qorarlar gobul edon maliyys meneceri torofindon miioyyonlosdirilmalidir,
belo ki, optimal variantlarin say1 maksimal netto-kreditor borclara barabordir.

Miiassiso borclarinin qarsiliglt yoxlanilmasinin reallagdirilmasi tocriibasinds
optimal sokildo horokot etmok homiso effektiv olmur, belo ki, miiossisalorin debitor

borclarint sildikdo elo bir borc (tez-tez xarici kontragentlors, biidcoys, bank
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miiossisoloring) yarana bilar ki, onu ancaq bilavasito pul vosaitlori ilo 6domok zoruri
olsun.

Bu qayda ilo borclarin qarsiliqli yoxlanilmasinin aparilmasinda har bir holding
miiossisasinin - debitor borclarinin  silinmasine mohdudiyyatlor zoruridir. Bu
mohdudiyyatlor miiossisonin kontragent vo biidcoyo 6domolorinin pul veosaitlorinin
moblogindon osaslanaraq qurulmalidir. Bu halda miiossiso borclariin qarsiligh
yoxlanilmasinin ~ aparilmasi alqoritmi  debitor  borclarin  silinmasinin
mohdudlasdirilmasinin qurulmasi ilo modernlosdirilir.

Verilon alqoritma tofsilati 1lo baxagq:

Dbori- i-ci miiossisonin optimal garsilighh yoxlama kegirildikdon sonra debitor
borcudur. Kbori- i-ci miiossisonin optimal garsiliqli yoxlama kegirildikdon sonra
kreditor borcudur. Dborj- j-ci miisssisonin optimal qarsiliqlt yoxlama kegirildikdon
sonra debitor borcudur. Kborj- j-ci miiossisonin optimal qarsiligli yoxlama
kegirildikdon sonra kreditor borcudur. Dborj- j-ci miiassisonin debitor borcudur, onu
saxlamaq hadsiz vergi yiiklonmasins yol vermomakiiciin zoruridir.

1) 1-ci novbado optimal qarsiligl yoxlama kegirildikdon sonra debitor (Dbor;) vo
kreditor (Kbor;) borclarin gqiymatlorini miisyyanlosdirmok lazimdir.

2)  Hadsiz boyiik vergi yiiklonmasina yol vermomok iigiin hor bir miiassisanin
debitor borclarinin soviyyasini miioyyanlosdirmok (Dborji > Dborj) sorti dogru
olmalidur.

3)  Debitor borclarinin Dbor]-isgviyygsi ilo hor bir miiassiso {iclin Dbor; soviyyasi

arasindaki forqi miioyyanlosdirmak (X=Db0r]-i — Dbor;)lazimdir.

4) A qiymati artma tizra ¢esidlonir, an kicik qiymotdon baslayaraq hor bir qiymat
liclin sira nomrosi verilir.

5) Araliq comlorin hesablanmasi aparilir.

§=Y_,d (2)buradaj=1,2,...n.

1.1  Sp=0 oldugu halda 6donilon debitor borclara mohdudiyystlor qoyulmamisdir,

demoli, timumi hall optimal ilo tist-listo diistir.
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1.2 ©Ogor A- debitor borclarinin soviyyasi arasindaki maksimal forqdirso, (Dbor]-i —

Dbor;) va s.

A n=Sn-1, onda klirinqds istirak edon biitiin avvalki (n-1) miiossisa i-ci miiossiso
I-ci miiassisa (dy= A}sortinin dogru oldugu miiossisa) ilo borclarin qarsiligl
paylanmasi yolu ilo optimal soviyys ilo miiqayisoyo goro debitor borclarin
saviyyasinin qarsiya ¢ixan siini artimini hoyata kegirirlor.

1.3 Ogor M= A= Ay, onda hor b ir miiossisonin ‘“daire” Ttlzro borclarinin
saviyyasinin gdzlonilon artim1 hoyata kegirilir.

1.4  Ogor, \<Sp.1 olarsa, onda A,qiymatidn.1-don baslayaraq asagidan yuxari avvalki
rogomlorlo miiqayise olunur.

Burada Anvo Ana-in yeni qiymotlori miioyyonlosdirilir, artim iizro Az-in
cesidlonmoasi hoyata kecirilir, yoni S; araliq comlarinin hesablanmasi aparilir. Verilon
omoliyyatlar 5.1-5.3 bandlorinds baxilan hallarin birinin bas vermasina gadar aparilir.
5.5 ©Ogor A>Sh.1, onda ddanilon debitor borclarin comlorinin toshih edilmasi (belo
Ki, bu halda biitiin istirak¢ilarin maraqlarinin nazors almmasi zaruratinds kliring
hesablar1 aparmaga imkan yoxdur) A,<Spiborabaorsizliyi 6donilons qodor hoyata
kecirilmolidir.

Qeyd etmak lazimdir ki, korporativ daxili kliringds 6hdsliklorin icra olunmasi
bas vermir, ancaq holding miiassisalori arasinda movcud olan baslangic 6hdaliklorin
doyisilmasi bas verir, onlar arasinda baglanan sazislorin icrasi basqa yolla yerino
yetirilmasing baxilan yeni sazislorlo avozlonmoasi olur, yuxarida baxilan qarsiligh
yoxlama algoritmlarini oks etdiran yenilogsmo hoyata kegirilir.

Holdingdaxili hesabat markozinin yaradilmasi asasinda maliyys axinlariin
optimallagdirilmasinin baxilan metodikasinin tacriibads totbiqi modaxil vo moxaric
maliyys axinlarim1 balanslagdirmaga imkan verir, pul vasaitlorinin defisitinin riskini
asag1 salir, toroma kompaniyalarin maliyys dovriyyalorinin operativ yoxlanilmasini,
onlarin debitor va kreditor borclarinin idarsolunmasini, manimsonilma siyasatinin
optimallagdirilmasini  tomin edir, bu iso téromo kompaniyalarin xarici borc

manbalarindan asililiginin asaslt suratds asagi diismasine uygundur. Korperativdaxili
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paylanma sisteminin hesabina formalagmis maliyys axinlar1 korperasiya {iciin strateji

ohomiyyot kosb edon investisiya proqramlarinin maliyyslogsmasing istigamatlona
bilor.

3.2 Azarbaycanda holdinglarin maliyys axinlarimin idara edilmasinin

tokmillasdirilmasi istigamatlari

Holdinglorin nisboton asagi effektivliyinin osas faktorlarina konsolido olunmus
hesabatin hazirlanmasmin togkili vo aparilmasi, maliyys idarsolunmasinin toskili,
holdinglorin vergiys calb olunmasi masalslorinin kifayat qodor todqiq olunmamasi
daxildir.

Azorbaycanda holdinglorin torkibinde miisssisalorin is tocriibasinin praktiki
analizi birliyin faaliyyatinin osas effektivlik kriteriyasini toyin etmoys imkan verir:
menecmentin yiiksok keyfiyyati, vahid korporativ modoniyyatin olmasi, qoyulan
hodoflorin oldo olunmasi1 vo reallasdirilmasi (kapitallasdirma gostoricilori vo ya
holding miiossisolorinin foaliyystinin maliyys gostoricilori) siibhasiz ki, biitlin
sistemin menecmentinin altistemi kimi holdinqds effektiv maliyys idaroolunmasi
mogsadlora ¢atmagi tomin edir. Kompaniya qruplarinin maliyys idarsolunasinin
toskilinin spesifikasi, hor bir sorbost miiossiso liclin oldugu kimi, miiossisonin
sahibkarlarmin va rohbarlorinin qarsiya qoyduglart magsadlorle miisyyanloasdirilir.
Azorbaycanda holdinglords birloson miiassisalor ii¢iin belo mogsadlor udulmalardan
qagmaq, toromo kompaniyalarin doyarlorini maksimallasdirmaq, vergi yiiklonmasinin
azaldilmasi, satisin hocminin artirilmasi, sosial effektlorin aldo olunmasi, konkurent
qabiliyyatinin artirilmasi va s. ola bilar.

Holdinglordo maliyye menecmentini 3 yanasmani nazora almaqla hoyata
kegirmok olar:

-holding kompaniyasi torafindon (adi sohmlarin nazarat paketlarina sahib olan
kompaniya vo ya digor kompaniyalarin kapital nizamnamosindo payima sahib

kompaniya totofindon);
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-holdings daxil olan (téromas kompaniya) miiassisa torafindaon;

-miiossisonin sahibkarlar1 torofindon (holding vo tdérome kompaniyalarin
sahibkarlar).

Holdingin maliyys idarsolunmas1 sistemini qurarken reallagdirilan yanagsmadan
asili olmayaraq, holdingdo miiossisolorin birlosmo noéviinli nozora almaq zoruridir.
Holdinglori oksor hallarda 3 asas novo boliirlor: xalis holding (maliyys), omoliyyat vo
qarisiq (subholdinglor).

Xalis holdinqg miixtolif saholorin miiossisolorinin  maliyyo nozaroti vo
idaraolunmasi mogsadila birlogsmasi yolu ilo yaranir. Belo konsolido olunmus qrupda
holding kompaniyas1 holdinq istirak¢ilarinin cari faaliyyetine qarismir vo yalniz
maliyys idarsolunmasinin {imumi strateji mosalolorini hall edir. Xalis holdingds
miiassisonin sahibkarlari holding istirak¢ilarinin nozarstsiz operativ foaliyyati ilo
kapitallasmanin artimini hadof olaraq qoyurlar.

Omoliyyat holdingi bir sahonin va ya faaliyystinin bir ndviiniin miisssisalorini,
holdingin biitlin miiassisalarinin cari maliyya-tasarriifat foaliyyatinin qarsiligli tasirini
tomin etmok moqsadilo 6zlindo birlosdirir. ©Omoaliyyat holdingindo bas kompaniya
istirak¢1-miiossisolorin cari foaliyyatinin tam idarsolunmasini hayata kegirir. Holding
miuassisalori, bir qayda olaraq, maliyys idaroolunmasi masalolori ilo mosgul olmurlar.
Holding sahibkarlar1 téromo kompaniyalarin biitiin operativ vo maliyys foaliyystini
yoxlamaga c¢alisirlar.

Qaris1q holdingdo hom bir sahonin miiassisolori, hom do bu saho ilo bagh
olmayan miiassisalar birlasirlor. Belo holdinqds, qaydaya gors, istirakcilar ayrilmis
vahid biznes olmurlar, subholding xiisusiyyatindo ¢ixis edon miiassisalor qruplari
olurlar. Miiassiso-istirak¢ilar arasinda funksional bagliliq shomiyyatli zaiflomisdir.
Holding kompaniyas1 xalis holdingds oldugu kimi maliyys idarsolunmasini ancaq
strateji hodoflorin reallagdirilmasi ¢orcivosindo hoyata kecirir. Sahibkarlar1 ancaq

holding istirak¢ilariin maliyys menecmentinin goliri vo keyfiyyoti maraqlandirir.
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Holding strukturlarinda maliyys menecmentinin togkil olunmasi holding
daxilindo onun istirak¢ilar1 arasinda maliyyo axinlarinin koordinasiya olunmasi
tizorindo qurulur.

Ayrica sorbast olmayan miiossiso daxilinds pul axinlarinin yenidon
boliisdiiriilmosinin indiki zamanda islonmis mexanizmlori holding daxilindo reallasa
bilmirlor, belo ki, holding strukturlarinda biznes vahid olaraq istehsal sobokosinin vo
sObolorinin ayrilmis halqalar ¢ixis etmirlor, ancaq sorbast hiiquqi soxslor c¢ixis
edirlar.

Holding qruplarmin novlerini vo onun istirak¢ilarinin (sahibkarlarin, bas
kompaniyanin vo holding torkibinds olan miiassisalorin) maraqlarin1 nozors alaraq,
tokco qruplarin golirlorinin artmasinda deyil, hom do onlarin birliyinin risklorinin
minimallasmasinda ifads olunan, kompaniyalarin birliyinin maksimal effektivliyini
oldo etmok mogsadils holding miiossisalori arasinda maliyys axinlarinin idarsolunma
modelini yaratmaga cohd edok.

Azorbaycanda  holdinglorin  maliyys  axinlarmmin  idars  edilmosinin
tokmillosdirilmoasi istiqgamatlorine aidmodelin islonmosinds 2 toskiledici maliyya
axinlarini nazora alacagiq: toromo kompaniyalar arasindaki axinlar vo toroma va
holding kompaniyalar arasindaki axinlar. (Sokil 3.1)

Sokil 3.1. Toroms vo holding kompaniyalar arasinda, toromo kompaniyalar1 arasinda

maliyyo axinlar

Holdinq kompaniyasi
torama torama torama
kompaniyalar kompaniyalar kompaniyalar

Maliys holdinginds maliyys axinlarinin idaroolunmasinin asas maqsadi toromo
kompaniyalarin galirlorinin maksimallagdirilmasidir. Bu moagsadi olde etmok {igiin
kompaniyanin bas vo toromo maliyys xidmotlorinin biitlin maliyys axinlariin
soffafliginin tomin edilmosi zoruridir. Bu maosolalori hall etmok {i¢lin maliys

holdinginds vahid maliyys moarkazinin yaradilmasini toklif edok. (Sakil 3.2.)
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Sakil 3.2. Maliyys holdinginds maliyys axinlarinin idarsolunma modeli

Holdinq kompaniyasimin
maliyya xidmati
Xarici maliyya
miihiti
Vahid
maliyya
markazi

torama
kompaniyalar

toramoa
kompaniyalar

Holdingin maliyys axilarinin idarsolunmasi modelindo uygun konturlarla
mohdudlasan xarici va daxili maliyys axinlarimi forqlondirmok lazimdir.

Xalis holdingds vahid maliyys moarkozi daxili maliyys axinlarini biitiin holding
gruplarina aid olan goalirlorin boliinmasi soboalorindo vo sarbast holding vasaitlorinin
yerlasdirilmasinde koordinasiya olunmasini hayata kecirmalidir. Bu zaman maliya
morkozi holding vo téromo kompaniyalarinin strateji maliyo resurslarini onlar
arasinda hom pulsuz vo gaytarilmayan osaslarda, ho do pullu vo gaytarilmali olmasi
sortlorindo akkulmulyasiya edorok vo paylayaraq xozino funksiyalarmi vo kredit
morkozi funksiyalarini yerino yetiro bilor. Maliyys morkozinin yaranmasi holdings
imkan verir ki, toromo kompaniyalarin aktivlorinin portfelini strateji investisiyalarin
maliyyslosdirilmasi vo kapital strukturunun idarsolunmasi masalalarinin hallini gabul
etmok hesabina optimallagdirsin, maliyys axinlarmin gsoffafligini tomin etsin,
holdingo daxil olan miiossisolorin kapitallagsmasini yliksoltsin, foaliyyat noviiniin
diversifikasiyasi hesabina holding qruplarinin maliyys riskini agagi salsin.

Holdinq kompaniyasinin sahibkarlar1, bir qayda olaraq, biznesin strategiyasinin
va strateji planlagdirmanin reallagdirilmasina gora 6z solahiyyatlorini vahid maliyys

moarkozi vo holding kompaniyasinin maliyys xidmatina verorak vo toroma
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kompaniyalarindan ancaq golirlorin artirilmasini tolob edorak, faaliyat noviine gora
miixtolif torkibli kompaniyalarin birlogsmosindon olava {stiinliiklorin vo maliyya
effektlorinin alinmasinin (sinergetik) zorurotini vo miimkiinliiylinii nozoro almurlar:
holding istirakgilar1 arasinda tocriibo miibadilosi, miirokkob vo yiiksok golirli
layiholorin ~ reallasdirilmasi,  istirakgt ~ miiossisolor  soviyyesindo  vahid
maliyyoidaroolunmasi prosedurundan istifado olunmasi vo s.

Omoliyat holdinginin miiossisalorinin foaliyyatinin effektivliyinin, istehsal
vo maliyyo gostoricilorinin yaxsilasdirilmasi, onun maliyyoidaroolunmasinin moagsadi
olaraq, yalniz holdingin maliye aximlarmin soffafligini deyil, ham do onlarin
miilkommol  prognozlasdirilmasini,  planlagdirilmasini,  homg¢inin ~ holding
kompaniyasinin maliyys xidmoti torofindon onlarin optimallasdirilmasina goro
tadbirlorin reallagdirilmasimi  tolob edir. Toromo kompaniyalarin menecerlori
holdingin maliyys axinlarinin no strateji, no omoliyat planlagdirilmasinda istirak
etmirlor, demoli, maliyys resurslarinin calb olunmasina goro vo onlarin faaliyyot
istiqamatlori arasinda boliinmasine gora he¢ bir sarbast gorar gobul edo bilmazlar.
Omoliyat holdinglerinde maliyysaxinlarinin idarsolunma sisteminin qurulmasinda,
homginin, ela bir forgle vahid maliyys moarkozi togdim etmok moqseduygundur ki,
gostarilonmorkaz holdingin biitiin maliyys axinlarimi- hom daxili, hom xarici axinlar
koordinasiya eds bilsin. (Sakil 3.3.)

Saokil 3.3. ©maliyyat holdinginde maliyys axinlarinin idarsolunma modeli

Holdinq kompaniyasinin
maliyya xidmati

Xarici maliyya
miihiti
Vahid maliyya

torama markazi
kompaniyalar

toromo
kompaniyalar
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Omoliyyat holdinginin vahid maliyys morkozi téroma kompaniyalarin biitiin
maliyya resurslarini vo holdingkompaniyasinin resurslariin hissasini akkulmulyasiya
edir vo holdinq istirak¢ilar1 arasinda, bas kompaniya torofindon hazirlanan, holdingin
strateji vo cari planlarina uygun olaraq morkozlosdirilmis formada paylayir. Bu
zaman vahid maliyys morkozi tokco kredit morkozinin vo ya xozinonin funksiyalarini
deyil, hom do klirinq morkozinin funksiyalarin1 da yerino yetiro bilor. Bu halda
hesabatlarin kliring sxemlorinin reallasdirilmas1 hesabina hom holdinq daxilinda
hesabatlarin  slirotlonmosi  bas verir, hom do holdingo miinasibotdo xarici
kontragentlarlo va vergi orqanlart ilo hesabatlarin siiratlonmasi bas verir, bu isa son
naticado maliyys axinlarimin optimallasdirilmasina gotirir. Bundan basqa, holdingin
toromo miiassisalorin qarsiligli 6hdsliklorinin nizama salinmasi debitor vo kreditor
borclarin artim templarinin azaldilmasini va hatta onlarin enmasini tomin edir, bu is9
imkan verir ki, vosaitlorin hissosini cari foaliyotdo onlarin yenidon investisiya
olunmasi tigiin azad etsin. Maliyys morkozlori vasitosilo maliyys axinlarinin yenidon
paylanmasi prosesindo toromo kompaniyalardan bas kompaniyaya verilon maliyyo
axinlarinin hesabi, vo oksino, vergi ganunvericiliyi harokotlorino uygun olaraq
vergiyo calb olunmadan azad olunan maliyys axinlarinin hesabi holdingoa vergi
ohdaliklorini ¢ox asagi salmaga imkan verir. Oziindo xozinanin, kredit vo klirinq
toskilatlarinin keyfiyyetlorini birlogdiron vahid maliyys morkozlorinin yaradilmasinin
bu tstiinlikklori bag kompaniyas1 biitlin istirak¢i-miiassisalorin foaliyyatini nizama
salan omoaliyyat holdingi tigiin xiisusilo aktualdir.

Omoliyyat holdinqinds bas kompaniyanin maliyys xidmati = strateji
planlasdirmanin funksiyalar1 kimi hayata kegirir: toroma kompaniyalarin biidcalarinin
hazirlanmas1 vo icra olunmasinin nozarsti, holding miiassisalorinin faaliyystinin
biitiin risklorinin qiymatlondirilmasi. Toroma kompaniyalar 6z faaliyystlorini tosdiq
olunmus biidcoys uygun hoyata kecirirlor vo maliyyo idarsolunmasinin
solahiyyatlorina malik deyillor. Burada maliyys xidmoti, maliyys resurslarinin
bolusdiiriilmasi, risklor, biidcolosmo prosesinin togkilina gora biitiin masuliyyat

holding kompaniyasinin maliyys sdbolorinin {izorino diisiir. Genis solahiyyatlori
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sayasindo holding kompaniyasi ¢ox miixtalif vo yiiksok saviyyoads risklorlo baglh
“cosur” strateji qorarlar gobul eda bilarlor. Ancaq holding kompaniyasi torafindon tam
maliyyo idaroolunmasi miimkiinliiyli idaroolunma qorarlarimin  gobulunda
obyektivliyin ovval asagi diismosino vo itmosino, sonra iso holding foaliyyotinin
baslangic strateji mogsadlori lizorindo oriyentasiyasini itmasino gaotirib ¢ixarda bilor.

Omoliyyat holdingindo sahibkarlar bir qayda olaraq, razilasdirilmis
idarsolunma harakatlorinin yerino yetirilmosini, maliyys idarsolunmasi sahasindo
tolob olunan miitoxossislorin vozifoys toyin olunmasini, holdingo daxil olan biitiin
miiassisalarin maliyys menecmentinin tocriibasinin nazora alinmasini, ¢oxprofilli
investisiya layihoalorinin reallagdirilmasinin zaruriliyini dork edirlor. Burada bas
kompaniya vo maliyyo morkozi maliyyo idarosolunmasi soalahiyyastlorini boliisorak,
sahibkarlar yalmiz toromo kompaniyalarmin islorinin naticolorini deyil, hom do
gostarilon sobalorin iglorinin naticolorini do yoxlamalidirlar.

Omoliyyat holdinginds diizgiin idaroetma sisteminin vo onun altsistemlorinin
qurulmasi naticosinds strateji mogsadlorin vo miiassise-istirakcilarinin foaliyyatinin
sinergizmin oldo olunma ehtimali yiiksokdir.

Azorbaycanda garisiq holdingds iso maliyys holdinginds totbiq edilon maliyys
axmlarmin idarsolunma modelini qurmaq magsadouygundur. Biznes-vahid
xiisusiyyatindo ayrica qrup soviyyeasindo maliyys idaroolunmasi funksiyalarini sorbast
hayata keciron miiassisalarin-subholdinglorin ayrica qruplar ¢ixis edacaklar. Qarisiq
holding strukturunda morkozi miiossiso (morkozi qrup) vo vahid maliyys morkozi
ayrica togkilat kimi ayrilir, bunlar strateji mogsadlorin reallasdirilmasi ¢orgivasindo
subholdinglarin maliyys idarsolunmasini hayata kecirirlor. Subholdinglorin maliyya
xidmatlori 6z funksiyalarin1 hor ayrica sobonin va subholding ndviiniin foaliyyaot
mogsadlaring uygun reallagdirmalidirlar.

Holdinglarin maliyys idarsolunmasinin toqdim olunan modellori konkret
soraito gora, holding faaliyyatinin maqsadlorine goérs, onlarin ndvloring gore

adaptasiya olunmaq zoruriliyi olan modellordir. Istonilon halda qarsiya qoyulan
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maqsadlarin alds olunmast iigiin sartlarindon biri holdingin maliyys idarsolunmasinin
optimallagdirilmasidir.

Indi iso sinergetik effektin praktikada totbiqino dair misal gostorok. Sinergetik
effekt, kompaniyalarin birlogmosinin naticosi kimi sohmlorin bazar qiymotlorinin
artmasinda Oziinii gostorir. Tutaq ki, A kompaniyas1 B kompaniyasinin sohmlorini
alir. A kompaniyasinin sohmloarinin biri 60 AZN, B kompaniyasinin sohmlorinin biri
30 AZN-dir. 1-ci halda B kompaniyasi 6z sohmlorinin yarisin1 (yani, 50%-ni) A

kompaniyasinin hor bir sohmi ilo doyismosi toklif edir, bu halda barter miinasibatlori

60+0,5 — 100

bels olacaq:

Barter miinasibatlori tigiin distur belodir: udan kompaniyanin sshmlarinin
bazar qiymoti x toklif olunan sohmlar/ udulankompaniyanin sohmlorinin bazar
qiymati. Beloliklo, iki kompaniyanin sohmlorini bazar miinasibatlori bazasinda birin
bira dayisdirilir. Onda birlosmadon sonra da yeni kompaniyalarin sohmlarinin qiymati
birlosmodon ovvalki kimi qalacaq, ona géro do B kompaniyasi soshmlorin yarisi
ovozind sohmlorin 0.667 hissasini (66.7%-n1) toklif etmolidir, bu 2-ci haldir, yani,
sohmlorin ne¢o faizinin toklif olunmasiin boylik ohomiyyati var. 2-ci halda, bir

sohmin gqiymoti 40 AZN olur, ¢iinki, barter miinasibatlori {i¢iin diistura gora,
60 * 0,667
30

A vo B kompaniyalarinin maliyys gostaricilori asagidaki cadvalds verilmisdir.

= 1,334

Kompaniyanin cari galirlori, schmlorinin sayi, 1 sohmin giymotinin schma golon
golira nisbatlarinin gdstaricilari verilmisdir.

A kompaniyas1 B kompaniyasi

Cari golir, AZN-Io 20000000 6000000
Sohmlarin say1 6000000 2000000
Hor sohmo golon golir, AZN-lo 3,33 3,00
Bir sohmin qiymoati, AZN-la 60,00 30,00
Bir sohmin gqiymatinin sshmo golon goliro nisbati 18 10
A kompaniyasi iigiin hor sohma galon golir bels alindi: % = 3,33 .

Bir sohmin qiymatinin sshma galon galira nisbati 159 % = 18 alind1. B

6000000
2000000

kompaniyasi tigiin, har schma galon galir = 3 diir.
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: . .. . . .. 3000
Bir sohmin qiymatinin sshma galon galirs nisbati is9, So0 = 10 dur.

alind1. Beloliklo, B kompaniyasi golir aldo etdi, belo ki, biri 30 AZN-o olan sohmloer,
biri 40 AZN-o toklif olundu. Homginin, A kompaniyasi da golir oldo etdi, ¢linki,
2000000 (B kompaniyasinin sohmlorinin say1)*0,667=1334000 sayda sohm toklif
olundu. 6000000 + 1334000=7334000 oldu (A kompaniyasinin sohmlarinin say1 + B
kompaniyasinin sohmlarinin say1). A-nin imumi goliri,
20000000+6000000=26000000  oldu. Her sohmo  diison  golir  iso,
26000000/7334000=3,55 oldu.

Ogor birlosmadon sonra da, A kompaniyasinin sohmlorinin qiymotinin sshma
golon golirs nisbati 18 saxlanilirsa, A kompaniyasi golir olds edir. A kompaniyasinin

birlosmadan sonra 1 sohminin qiymati 3,55%18=63,90 AZN olur. Cadvals baxaq.

A kompaniyasi
Umumi golir, AZN-Io 26000000
Sohmlorin say1 7334000
Sohma galon galir, AZN-lo 3,55
Bir sohmin qiymati, AZN-lo 63,90
Bir sohmin qiymaotinin schma galon galirs nisbati | 18

Beloliklo, hor iki kompaniya golir oldo etdi, birlosmodon sonra B
kompaniyasinin hor soshmi 40 AZN oldu, A kompaniyasinin hor seshmi 63,90 AZN
oldu. A kompaniyasi B kompaniyasinin sohmlorini homin sshmlorin cari qiymatindon
(B kompaniyasinin bir schminin qiymati 30 AZN idi) baha, yani, 40 AZN-9 alarsa da,
golir oldo etdi, yoni, sohmlorin bazar qiymotlori sinergiya effektinin giiclinii niimayis
etdirorok artdi. Ancaq bu halda 2-ci hal bas verdi, yoni, schmlorin neco faizinin toklif
olunmasinin ohomiyyati oldu, somlorin bazar qiymotlori artdi. Somlorin bazar
qiymatlori sohmdarlara har bir kompaniyanin hoqiqi doyarini qiymatlondirmak {iciin
cox vacibdir. Somlorin bazar giymatlori kompaniyanin potensial golirlorini, onun
qiymatli kagizlara gora dividentlarini, faaliyyat riskini, onun kapitalinin strukturunu,

aktivlarin va qiymatli olan digar faktorlar oks etdirir.
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3.3 Holdinqgdaxili va holdingxarici maliyys axinlar1 hesabimin tasniflosdirilmasi

va onlarin islanmasi metodlarimin tokmillosdirilmasi

Holdingin maliyys axinlarina maliyyonin idarosolunmasinin obyekti kimi
baxilir, holdinq daxilindo vo holding xaricindo modaxil vo moxaric maliyyo
axinlarinin hesabatinin metodika vo tosnifat1 toklif olunur. Holdinglordo maliyyo
axinlarinin ~ idaroolunmasinin  effektliyini  artirmaq  mogsadilo  onlarin
optimallasdirilmas1 zorurati osaslandirilir.

Hor bir miiossisads, o ciimlodon holdingds, idarsetmo prosesi homiso
asagidakilarla bagli olan bir nego osas idaroetmo maosalslorinin gobulu vo realizo
olunmasini tolab edir:

v' kompaniyanin inkisaf strategiyasini realizo etmok {iglin zoruri olan miiossiso
omlakinin torkibi va strukturunun toyini;

v' aktivlorin maliyyolosdirilmo monbolorinin hocmi vo optimal strukturunun
toyini;

v' kompaniyanin maliyys faaliyyatinin effektiv idarsolunmasinin togkili.

Bu mosalolorin holli maliyys idaroetmo sistemi ¢orgivasinds vo ya biitiin
kompaniyanin idaroetms sisteminin altsistemi olan maliyys menecmenti ¢orgivasinda
hoyata kegirilir.

Maliyys menecmentinds idarsolunma obyektindon asili olaraq idareetmoanti i¢
yanasmaya ayirirlar:
> maliyyos menecmenti ¢or¢ivosindo miiossisonin  aktivlorinin  gazancini,
maliyyolosmasini vo idaroolunmasini tolab edon “omlak™ yanagmast;
> miiossisonin  maliyys resurslarinin  (xlisusi vo colb edilmis kapitalla)
idaraolunmasi asasinda yanasmast;

»  milessisonin pul axinlarmin idaroolunmasinin tolob edon “axin” yanasmasi.

Bizim fikrimizca, maliyys menecmenti obyekti olaraq miiassisonin na aktivlori,
no maliyyo resurslart hesab olunmali deyil, ancaq onun maliyys axinlar1 hesab

olunmalidir. Belo m6vqe bir neg¢a sabablara gora izah olunur.
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Birincisi, maliyys menecmenti obyekti kimi miiossisonin aktivlorinin ayrilmasi
kifayot gqodor dar yanagmada verilir. Belo ki, maliyyo menecmentinin isi aktivlorin
qazanilmasi, maliyyolosdirilmasi vo idaroolunmasi ilo mohdudlagmir. Xiisulilo,
miiossisa  aktivlorinin  qazanilmasma, maliyyslogdirilmasine maliyys axininin
elementi vo aktivlorin idaroolunma siyasotinin osas hissosi kimi, aktivlorin
idaroolunmasina maliyys menecmentinin bir funksiyasi kimi baxmaq lazimdir.

Ikincisi, maliyya resurslar1 vo onlarin dovriyyasi maliyys menecmenti obyekti
torkibindo bir godor dar yanagma ilo tomsil olunur, belo ki, maliyyo resurslarinin
idaroolunmasi maliyyo menecmentinin osas funksiyalarindan biridir, maliyyo
resurslarinin dovriyyosi iso maliyys axinlarinin ancaq bir elementidir. Bu zaman
miiossiso aktivlorinin horokati vo maliyyo resurslarinin horokati maliyys axinlarinin
vacib elementi olaraq, imumi maliyys axinini formalagdirir.

Holdingin maliyys aximlarina holdingdo maliyys axinlarini vo maliyysnin
1daraolunmasi xiisusiyyatlorini nozors alaraq maliyyo menecmenti obyekti torkibindo
sarbast sahibkarliq edon subyekt kimi, maliyyo menecmentinin obyekti olaraq torif
vermak olar.

Holdingin istirak¢ilarimin osas istehsal-kommersiya funksiyalarinin yerino
yetirilmasila, investisiya hoyata kecirilmasila, istiqrazlara géro borclarinin silinmasilo
bagli olan, zamana goro holdingin maliyyo-tosorriifat foliyyotinin generizasiya
olunmasi ilo paylanan biitiin golirlorinin vo 6donislorin comi macmusu holdingin
maliyys axiidir.

Holdingin maliyys axinlarina biitiin aximlarinin mocmusu kimi baxmaq
lazimdir:
¢ holding kompaniyasi daxilindo;

% toromo kompaniya daxilinds;
¢ holding va téromo kompaniyalar arasinda;

¢ toromo kompaniyalar arasinda;



97

K/

¢ holdingin istirak¢ilart1 (holding yegano sahibkar subyekti kimi) vo
kontraagentlor (hokumat, banklar, paye¢ilar,alicilar, investorlar, kreditorlar va s.)
arasinda.

Holdingin maliyys idarsetmasinin osas masalolori asagidaki  maliyyo
axinlarinin idarsolunmasinin konkret morholalorinin hoyata kegirilmosi ¢orgivosindo

hall olunur:

o holdingin maliyys axinlarinin yaranan sisteminin analizi;
o maliyys axinlarinin planlagdirilmasi va yoxlanilmasi;
o holdingin maliyys axinlarinin optimallasdirilmasi.

Holdingin maliyys axinlarinin analizi prosesindo bir sira sabobloro goro
sahibkarliq faaliyyati novlarine goro maliyys axinlarini xirdalamaqdan uzaqlagsmaq
lazimdir. Birincisi, foaliyyot novlorino goro gostoricilorin  tosnifat siralarinda
beynalxalq vo milli maliyyo hesabati standartlarina gora forqlor méveuddur. ikincisi,
bizim fikrimizco miiossisonin maliyyo foaliyyati, miiossisonin maliyys resurslarinin
formalasdirilmasinin, paylanmasinin, istifado olunmasinin foaliyyati demokdir.
Bunun naticesinds tokco kompaniyalarla, onlarin paye¢ilari vo kreditorlari arasindaki
maliyyo miinasibatlorini ohato etmir, homg¢inin kapital vo maliyys yatiriminin
qgoyulmas1 ilo baglh yeni qiymot almis mohsulun istehsali vo satilmasi ilo yaranan
digor maliyye miinasibatlorini do shats edir.

Miiossisonin maliyys axinlarinin analizi osasinda onun tosnifati durur.
Miiassisonin maliyys axinlari ananavi olaraq asagidaki slamatlora gora boliiniir:

% sahibkarliq fealiyyati ndvlorina gors;
s sahibkarliq proseslorina xidmat miqyasina gors;

% pul vasaitlorinin harakatinin istiqgamatino gora.

Cadval 3.4.Miisssisalorin maliyys axinlarinin tasnifati

Tosnifat olamati Pul axininin adi

1. Sahibkarliq foaliyyatinin novii * miiossisonin osas foaliyyotindon maliyys axini

* milossisonin investisiya foaliyyatindon maliyys axini
* miiossisonin maliyyo foaliyyatindon maliyys axini




98

Cadval 3.4.-iin davami

2. Sahibkarliq proseslorino xidmaot | * biitovliikde miiassiso lizro maliyys axini

miqyast * miiassisonin ayr1 ayri struktur bdlmalorino gérs maliyys
axini

* sair sahiblarliq omoliyyatlarina géro maliyys axini

3. Pul wvosaitlorinin  horakatinin | * daxil olan pul vesaiti

istiqgamoti * xaric olan pul vasaiti

4. Dovriyya *xarici maliyys axini

*daxili maliyys axini

Qeyd eds bilarik ki, miioyyon zaman miiddstine gors holding istirak¢ilarina

verilon pul veosaitlorinin mocmusu holdingin daxil olan maliyys axinlaridir. Daxil
olan maliyyo axini miiossiso solahiyyatlorindo olan pul vesaitlorinin migdarinin
artmasina sofarbar olunur.

Holdingin maliyyo menecmenti sistemindo daxil olan vo xaric olan
holdingdaxili vo holdingxarici maliyys axinlart maliyys idarsolunmasinin yegana
obyekti olaraq tomsil olunurlar. Holdings daxil olan maliyys axinlarmin komiyyati
asagidaki parametrlo verilir:

MA=A1+Ax+A3

Burada, MA- holdingo daxil olan maliyys axinlaridir. Aj- holdingin

istirakeilarinin  xarici kontraagentlora satisdan oldo etdiklori pul golirloridir. Aj-

moveud olan maliyya alatlorindan pul goalirloridir. Az-digar pul golirloridir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya isindo holdinglorin maliyys axinlarin idarslunmasmin 2sas
masalalori miixtalif név holdinglorin har biri {i¢iin genis izah olunmusdur.

Holdinq strukturlarinin aparici masalasi istehsalin biitiin marhalalarinin, yani,
elimi-tadgigatlardan, layihalondirmodan, tocriibe-konstruktor islorindon baslamus,
istehsalin yeni mohsul novlorinin buraxilmasima vo istehsal olunmus mohsulun
golacak reallasdirilmasina gador hamisiin vahid prosesds inteqrasiya olunmasidir.
Belo miirokkob bir sistemin maliyys idareolunmasinin xiisusiyyatlori, ¢atinliklori vo
bir sira modellori analiz olunmusdur. Maliyyo axinlarinin idarsolunmasinin
optimallasdirilmas1 tgiin yeni tokliflor islonmisdir vo izah olunmusdur. Lakin,
konkret soraito gora, onlarin ndvlarine gora adaptasiya olunmasi zoruriliyi vardir.

Diinya iqtisadiyyatinin koklii doyisikliya godom qoydugu soraitds diinya
tacriibasinda holdinglorin maliyys axinlarinin idarsolunmasinin hom miisbat, ham
monfi toroflori analiz olunmusdur. Birbasa bu tocriibonin Azorbaycanda totbiqi
imumi inkigsafa tokan vermir. Bu tocriibanin perspektivli toroflorinin analizi
aparilmisdir.

Bu giin Azorbaycanda miiasir iqtisadi miihitdo holdinglerin formalagmasi
proseslori halo bitmomisdir. Bir torafdon, bdyiik kompaniyalar bdyiikk maliyya
resurslarina malik olaraq, biznesi genislondirmok va foaliyyati diversifikasiya etmok
iciin daha colbedici kompaniyalarin sohmlarinin nozarst paketlorino sahiblik
edacoklor vo onlar1 6z strukturlarma daxil edacoklor. Digar torofdon, perspektivli
sahalords yeni holdinglor formalasdirmaga baglayan yeni gonc kompaniyalar yaranir.
Ona gora tam qotiyystlo demak miimkiindiir ki, yaxin illards biitiin inkisaf etmis
Olkolordo oldugu kimi, Azorbaycanda da inteqrasiya olunmus strukturlarin
qovusmasinin vo formalagmasinin yeni istiqamatlori gozlanilir. Hor bir halda yaranan
strukturlarin maliyys idarsolunmasi kifayat godor miirokkob masalalarin hallini,
savadli va tocriibali maliyya menecerlorinin iso calb olunmasini talob edir. Biitiin

bunlar iso Azorbaycanin diinya iqtisadi birliyino inteqrasiya olunmasina xidmaot edir.
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Azarbaycanda holdinglarin maliyys axinlariin idarsedilmasinin tokmillosmasi
liciin birinci novboado holdingdaxili vahid maliyys morkazinin yaradilmasini toklif
edirik.

1. Holdingdaxili vahid maliyyo moarkozinin yaradilmas: osasinda maliyya
axinlarinin optimallasdirilmasinin baxilan metodikasinin tacriibada totbiqi madaxil va
moxaric maliyys axmlarin1 balanslasdirmaga imkan veracok, pul vosaitlorinin
defisitinin riskini asag1 salacaq, toromo kompaniyalarin maliyys dovriyyslorinin
operativ yoxlanilmasini, onlarin debitor vo kreditor borclarininn idarsolunmasini,
monimsanilmo siyasatinin optimallagdirilmasini  tomin edocok, bu isa téromo
kompaniyalarin xarici borc manbalorindon asililiginin osasl: siirotdo asagi diismosine
uygundur. Korporativdaxili paylanma siSteminin hesabina formalasmis maliyyo
axinlart korporasiya liciin strateji ohomiyyot kosb edon investisiya proqramlarinin
maliyyalosmasina istigamatlona bilacak.

2. Risklarin mohdudlasdirilmasi.Maliyya axinlarinin optimallasdiriimasi risklorin
gobul olunan olgiilorinin miioyyonlosdirilmasinds vo onlarin asagi salinmasi {igiin
tadbirlarin hayata kegirilmosinds asaslandirilacaq.

3. Effektivliyin  tomin edilmosi. Maliyys axmlarinin daha golirli foaliyyat
ndvlaring istigamatlonmosi reallagacaq.

Ikinci ndvbodo Kliring morkozinin yaradilmasini  toklif edirik. Kliring
morkozinin yaradilmasi halinda hesabatlarin kliring sxemlorinin reallagdirilmasi
hesabina hom holding daxilindo hesabatlarin siiratlonmasi bas veracok, hom da
holdingo miinasibotdo Xxarici kontragentlorlo vo vergi orqanlari ilo hesabatlarin
siiratlonmasi  bas  veracok, bu isa son noticado maliyys aximlarinin
optimallagdirilmasina gatiracok.

Uciincii  toklifimiz  maliyys holdinglorinds daxili  kredit morkazlorinin
yaradilmasidir. Kredit morkozlori daxili hesabatlarin siirotlonmosini va tdromo
miiassisalorin dovriyya aktivlarinin artmasini, téroma strukturlarin korporativdaxili

borclarini minimallasdirmagi tomin edir.
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XULASO

Dissertasiyada qisa formada genis holdinq strukturlarinin idarsolunmasinin
nozoari oasaslari, holding strukturlarinda maliyys idarsolunmasinin xiisusiyyatlori vo
maliyys planlasdirmasinin  toskilinin  mexanizmi tosvir edilmisdir.Bu isin
oyranilmasinin aktualligi hor seydon oavval indiki zamanda iqtisadi miihitdo bas veran
proseslorlo baghdir. Indiki zamanda tocriilbado holding strukturlarinda maliyyo
idarsolunmasinin operativ togkilinin kifayat godor boyiik tocriibasi toplanmusdir.
Iqtisadi elmi odobiyyatda maliyys idarsolunmasiin taskilinin nozori vo metodoloji
masalalari hartorafli islonmomisdir vo maliyys idarsolunmasi togkilinin kompleks
metodologiyasi yoxdur. Bu isdo maliyys idarsolunmasiin miisyyan xiisusiyyatlori
islonmisdir, miiayyan tokliflor asaslandirilmisdir, holding ¢argivasi daxilinde maliyys

axinlarinin harokatinin optimallasdirilmas: mexanizmi islonib hazirlanmisdir.

PE3IOME

B nguccepranum B kpaTkoil (opme H3IararTcs TEOPETUYECKHE OCHOBBI
VOpPaBJICHUS KPYMHOW XOJJIMHTOBOM CTPYKTYpPBI, OCOOCHHOCTH YIIPABIICHUS
¢bvHaHCAMH W MEXaHW3M OpTaHM3aIuu (PUHAHCOTO IIAHUPOBAHHUS B XOJTUHOBBIX
CTPYKTypaX. AKTyaJIbHOCTh W3YY€HS JTaHHOW pabOThl CBsA3aHA, MPEXIE BCEro, ¢
MpoIeCCaMK, TPOUCXOMAIIMMH B  HACTOANIEE BpeMsl B  DKOHOMHYECKOM
npoctpancTBe. K HacTosmeMy BpeMeHU B PAKTUKE HAKOTUICH IOCTATOYHO OOJIBIION
OMBIT OpTraHU3aIlMU ONEPATHUBHOTO (PUHAHCOBOTO YMPABIEHUS XOJJIUHTOBBIX
cTpykTyp. OmHaKo B DKOHOMHYECKON HAy4YHOW JIUTEpaType TEOPETHYCCKUE U
METOJMYECKHE BOIMPOCH OpraHu3aii (UHAHCOBOTO YIIPABIEHUS pa3pabOTaHbI
JIAJIeKO HE BCECTOPOHHE M OTCYTCTBYET KOMIUIEKCHAs METOJOJIOTHS OpTaHH3alliH
dbuHaHCcOBOTO yrpasienus. B qanHoit paboTe pazpaboTaHbl HEKOTOPHIE OCOOCHHOCTH
(UHAHCOBOTO yMpaBlIeHUs W OOOCHOBaHBI HEKOTOPBIC MPEUIOKEHHUS, a TaKKe
pa3paboTaH MEXaHW3M OINTHMH3AIUU JBMKCHHUS (UHAHCOBBIX IMOTOKOB B paMKax

XOJIIUHTA.
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SUMMARY

The dissertation provides a brief overview of the theoretical basics of
managing large holdings structures, features of financial management in holding
structures and the mechanism for organizing financial planning. The relevance of this
study is primarily related to the processes taking place in the economic environment.
At the present time, practically enough accumulated experience in organizing
financial management in holding structures have been accumulated. Theoretical and
methodological issues of organizing financial management in economic science
literature have not been thoroughly elaborated and there is no comprehensive
methodology for organizing financial management. Some features of financial
management have been developed in this paper, some proposals have been
substantiated, and a mechanism for optimizing the movement of financial flows

within the holding framework has been developed.
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REFERAT

Movzunun aktualhgi. Dissertasiya movzusu holdinglordo maliyys axinlariin
idarsolunmasinin tohlili vo giymatlondirilmasini ohato edir. Dissertasiya movzusu
eyni zamanda Azorbaycanda holdinglorin maliyys axmlarinin idara edilmasinin
toskili vo movcud vaziyyatin giymatlondirilmasi ilo baglidir. Azarbaycanin diinya
iqtisadi comiyyatino inteqrasiyasini miisayiat edon, siirotlo gedon sosial-igtisadi vo
siyasi proseslor 6ziindo hom sinergiyani, hom do diversifikasiyan1 iizvi birlosdiran,
interasiya olunmus vo universal holdinglorin yaranmasina imkan yaratmisdir.
Azorbaycanda holdinq strukturlart hazirda iqtisadiyyatin ¢oxlu sayda vacib
sektorlarinda funksiyalasirlar: bank vo maliyys sferasinda, sonayedo, tikintido,
turizmdoa, sigortada, nagliyyatda vo s. Holding strukturlarinin goxlugu kifayat godor
tobiidir: biznes genislonir, bir ¢ox kompaniyalar xarici filiallarim acir. Belo Ki,
holding daxilinds na godar ¢ox asili kompaniya olsa, bir o godor miirokkob vergi
6domolori, maliyys axinlari, kompaniya {igiin yaranan risklor ola bilor.

Mo6vzunun aktualli§i indiki zamanda Azorbaycanda iqtisadi miihitdo
inteqrasiya proseslorinin aktivlogmasi ilo baghdir. Mahz bu proseslor biznesin
toskilinin  osas  prioriteti kimi inteqrasiya olunmus biznesin  maliyya
planlasdirilmasimin togkilini goriir. Hazirda Azorbaycanda holding strukturlarinin
operativ maliyys idarsolunmasinin togkilindo kifayst qodor tocriiba var. Lakin istor
xaricdo, istorso do Olkodo dorc olunan iqtisadi odobiyyatlarda maliyya
idaroolunmasinin toskilinin noazori vo metodiki mosalalori hortorafli islonilmomisdir.
Xiisusi halda maliyys idaroolunmasinin togkili vo planlasdirilmasinin kompleks
metodologiyas1 yoxdur.

Dissertasiya isinin magsad va vazifalari. Tadgiqatin moagsadi holdinglorin
maliyys idarsolunmasinin bir sira xiisusi masalorinin - hoallinin  yollarinin
arasdirilmasidir. Bu mogsads nail olmagq ti¢lin asagidaki vozifolor yerino yetirilmisdir:

1. Holdinglordo maliyys axmnlarinin idarsolunmasinin nozari-metodoloji

mosalarinin izah olunmasi; Biznesin tagkilinin holding strukturunun tarifi vo onun
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yaranma zoruroti izah olunmusdur. Eyni zamanda holdinglorin yaranmasinin
sobablori genis izah olunmusdur. Holding kompaniyalar1 yarandigda onlarin
qazandiglar1 biitiin stiinliikklor izahli sokildo sorh olunmusdur, holdinglarin
inteqrasiya novlori verilmisdir, hor bir inteqrasiya ndviiniin xiisusiyyatlori, holding
strukturlarinin tosnifati, Gistlinliiklori vo ¢atismazliglar1 izah olunmusdur, niimunalarlo
gostorilmisdir. Daha sonra soéziigedon dissertasiya isindo holdingin inteqrasiyasinin
moqsadlori, masalolori va holding strukturlarinin modellori do verilmigdir. Burada
goyulan mogsadlar praktiki olaraq, holding strukturunun biitiin modelini biitovliikkdo
ohato edir. Biznesin toskilinin holding strukturunun hor bir osas funksiyasi
gostorilmis, genis sokilds izah olunmusdur.

2. Holdinglarin maliyys axinlarinin mazmunu va xiisusiyyatlorini aragdirilmasi
va holdinglorin maliyys axilarinin idars olunmasina nazari baxiglarin 6yranilmasi;
Soziigedon  dissertasiya ~ movzusunda  holding  strukturlarinda  maliyyo
idaroolunmasinin ~ xiisusiyyatlori vo problemlori izah edilmisdir, idaroedici
kompaniyanin funksiyalari, maliyys holdinginds idarsedici kompaniyanin isinin
toskilinin xiisusiyyatlori, holding strukturlar1 {igiin biidcalogsma metodu ilo maliyys
planlasdirmas1  sisteminin  qurulmasi  sistemi izah olunmusdur, maliyys
idarsolunmasini hoyata kegiran alotlor genis sorh edilmisdir.

3. Azarbaycanda holdinglorin maliyys axinlarinin idara edilmasinin taskilinin
arasdirilmast vo movcud vaziyyatin giymatlondirilmasi; Azarbaycanda holding
sturukturu asas va téromo toskilatlar: taskil edon hiiquqi soxslorin birliyini 6zliiyiinds
tomsil edir. Birliya daxil olan hiiquqi soxslarin (asas, vo ya holding kompaniyasi da
daxil olmaqla) toromoa kompaniyalarin vacib idaroolunma Qorarlarini, hamginin bu
Qorarlarinin reallagdirilmasinin yollar1 va idsullarin1 miiayyanlogdirmayin sartsiz
hiiququ amlakda pay istiraki ilo baghdir. Biitiin bunlar Azarbaycan Respublikasinda
holdinglorin maliyys axinlarinin idara edilmasinin kompleks tahlilinds 6z oksini
tapir.

4. Beynolxalq tocriibado holdinglorin maliyys aximnlarinin idaro edilmosi

mexanizminin toskili xisusiyyatlori; Dissertasiya isinde beynolxalg tocriibado
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holdinglorin maliyys axinlarinin idarsolunmasi mexanizminin xiisusiyyatlori izah
edilmisdir. Bir neg¢o xarici holding strukturunun tocriibasines diqgot yetirilmisdir.

5. Holdinglordo maliyyo axinlarmin idaro olunmasinin effektivliyini artirmaq
maqsadils onlarin optimallagdirilmasi zoruratinin asaslandirilmast;

6. Azorbaycanda holdinglorin  maliyys axinlarimin idara edilmosinin
tokmilloasdirilmasi istigamatlorinin gostarilmasi.

Tadqiqat isinin predmeti vo obyekti. Dissertasiya isindo holdingin maliyya
axinlarina maliyyonin idaro olunmasmin obyekti kimi baxilmisdir. Todgigatin
predmeti iso biitlinlikdo maliyys axinlarmin idaroolunmasi prosesidir. Belo ki,
maliyyo axinlarinin idarosolunmasi hor bir holdingin inkisafinin (likvidlik wva
dayaniqliliq gostaricilorinin yiiksok olmasi) vo holdingin boyiik holdinglor arasinda
somarali inteqrasiyasinin tomin olunmasinin, 6lkonin sosial-igtisadi problemlarinin
vaxtinda hollinin osas amilidir. Bu baximdan geyd olunan problemin biitévliikds,
hom do onun ayri-ayri torkib hissolori tizro holli mossalasi daim diqqet morkozindo
durur. Inkisaf etmis olkolorin tocriibesi siibut edir ki, maliyys axmlarinin idaro
olunmas1 masalasi zongin mozmuna malik olan miirokkab, sistemli bir problemdir.
Bu problemin torkib hissalori kimi har seydon avval maliyya axinlarinin amalogalma
vo reallagma mexanizmlorinin askarlanmasi, maliyys axinlarimin = Strukturunun
optimallagdirilmas1 vozifolorinin miioyyon edilmasi vo onlarin halli istigamatlorinin
izo ¢ixarilmasi ¢ixis edir. Etiraf etmok lazimdir ki, holdinglorde maliyys axinlarinin
1daraolunmasi sahasindo olan problemlorin boyiik bir qismi obyektiv xarakter dasiyir
vo bu saho lizro elmi biliklorin azligi, qabaqcil diinya tacriibasinin 6lkomizda
istifadasi mexanizmlorinin axiradok yaradilmamasi, bazar miinasibatlori soraitinds
dovlatin faaliyyat tacriibasinin mahdudlugu va s. ils izah olunur. Lakin 6z novbasinda
masalonin bu ciir qoyulusu yeni iqtisadi sistemin inkisaf parametrlorinin miisyyan
edilmoasi ¢argivasindo holdinglords maliyye axinlarinin idars olunmasi problemi iizro
nozori todqigatlarin daha da genislondirilmosini, bu osasda elmi cohotdon
asaslandirilmis praktiki tovsiyyalarin irali siiriilmasini makroiqtisadi vazifs kimi xeyli

aktuallasdirir.
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Tadqgiqat isinin informasiya bazasini “Gilan Holding”in, “Pasa holding”in,
“Ata Holding”in, “Silk Way Group”un téroma toskilatlarinin illik va riibliik maliyya
hesabatlari, normativ hiiquqi aktlarin vahid internet elektron bazasi,internet
sobokasindo movzuya uygun elektron kitablar, jurnallar, moagalolor va tezislor toskil
etmisdir.

Tadqiqat isinin nazari va metodoloji asaslarim Azorbaycanin vao Xarici
olkalarin igtisad¢1 alimlarinin maliyys axinlarin idarsolunmasi, Beynalxalg maliyys
hesabatinin analizi, korporativ maliyys, idaroetmonin maliyyaslosdirmo prinsiplari va
maliyya menecmenti sahasinda elmi-tadgigat oasarlori vo miixtalif kitablar toskil
etmisdir.

Tadqiqat isinin elmi yeniliyini asagidakilar toskil edir. Todgigat prosesindo
askar olunmus elmi yenilik kimi asagidakilar1 gostormok olar:

»  Azorbaycan holdinglorin maliyys axinlarinin idars olunmasimin tokmillogmis
sisteminin yaradilmasi {i¢iin istigamatlor miiayyan olunmusdur.

> Holdinglordo maliyys axinlarinin idars olunmasimin effektivliyini artirmaq
moqsadilo onlarin optimallasdirilmasi istiqgamatlori gostarilmisdir.

Tadqgiqatin praktiki oshomiyyati ondan ibaratdir ki, holdingdaxili vo
holdingxarici maliyys axinlar1 hesabimin tosniflogdirilmasi vo onlarin islonmasi
metodlarimin tokmillogdirilmasi toklif olunmusdur. Eyni zamanda holdingdaxili vahid
maliyya, Kkliring, kredit moarkazinin yaradilmasi toklif edilmisdir ki, bu da modaxil vo
moxaric maliyys axinlarin1 balanslagdirmaga imkan veracok, pul wvasaitlorinin
defisitinin riskini asagi salacaq, toromo kompaniyalarin maliyys dovriyyslorinin
operativ yoxlanilmasini, onlarin debitor vo kreditor borclarininn idarsolunmasini,
monimsanilma siyasatinin optimallasdirilmasini toamin edacok, maliyys aximlarinin
daha golirli faaliyyat novlarina istigamotlonmosi reallasacaq.

Dissertasiya isinin strukturu. Dissertasiya isi 3 foasildon, hor fosildo 3

paraqraf olmagla 9 paragrafdan, grafik, codval, diagram va sokillordan ibaratdir.



