AZERBAYCAN CUMHURIYETI EGITIM BAKANLIGI
AZERBAYCAN DEVLET IKTISAT UNIVERSITESI
ULUSLARARASI YUKSEK LISANS VE DOKTORA MERKEZI
Elyazmasi hukukunda

Vasif Ahyev Zireddin Oglunun
“sirKetlerin halka arzi ve halka arzda kullanilan yontemler Azerbaycan

uygulamas1” konusunda

YUKSEK LiSANS TEZI
Ihtisasin sifresi ve adi 060409 “Biznesin Idare Edilmesi”
Ihtisaslasma “Biznesin Teskili Ve Idare Edilmesi”
Tez Danmismani : Yksek Lisans Programinin Rehberi :
Do¢.Dr. Raqif Qasimov Doc¢. Dr Ferruh Tuzcuoglu
Kafedra Miidiri Evezi : Ogr.Gor.Aliyev Yusif Nadim oglu

BAKU - 2018



AZERBAYCAN CUMHURIYETI EGITIM BAKANLIGI AZERBAYCAN
DEVLET IKTISAT UNIVERSITESI TURK DUNYASI ISLETME
FAKULTESI ISLETME BOLUMU

SIRKETLERIN HALKA ARZI VE HALKA ARZDA KULLANILAN
YONTEMLER AZERBAYCAN UYGULAMASI

YUKSEK LISANS BITIRME TEZI

Hazirlayan

Vasif ALIYEV

Tez Danismani
Dog¢.Dr. Raqif QASIMOV

BAKU-2018



OZET

Sermaye piyasalarinin bir alt boliimii olan hisse senetleri ikinci
el piyasalarl,, serbest rekabet kosullarn1 altinda c¢ahsan biitiin
ekonomik ortamlarda, orgiitlenmis veya orgiitlenmemis olarak,
mevcuttur. Menkul Kiymetler Borsalari, hisse senetleri ikinci el
piyasalarimin orgiitlenmis olarak faaliyet gosteris bicimidir. Zaman
icinde sermayenin miilkiyetinin yayginlasmasi ve de borsalarda
yapilan alim satim islemlerinin daha genis Kitleleri ilgilendirmesi;
borsalari, ekonominin genel isleyisi icinde, onemli bir oynamaya
itmistir. Borsalardaki alim satim islemlerine, bilhassa spekiilatif
kazang¢ elde etmek istegi ile, katilanlarin cogalmasi ile; borsalarda
fiyat istikrarsizhi@1 olusmus, bunun sonucuna genis Kitleler zarar
etmislerdir. Bu zararlar, genel ekonomik durumu da psikolojik
olarak etkilemistir. Serbest piyasa kurallarinin ekonominin tiim
sektorlerinde olusmadigi; orgiitlenmemis menkul kiymetler birinci ve
ikinci el piyasalarimin genis ve derin bir hacime kavusmadigi
ortamlarda; kamu eli ile ikinci el piyasalarin orgiitlenmesi, hisse
senetleri icin derin likit ve dayamikh piyasalar olusturmakta basarisiz
kalmaktadir. Tez kapsam icinde incelenen tiim menkul kiymetler
borsalar1 arasinda, farklhh yasal ve kurumsal cerceveye ragmen,
benzerlikler vardir. Biitiin olarak bir birinden farklh tarihce, hukuki
statii, iiyelik sartlari, orgiit yapis1 ve alm satim yontemleri olan bu
borsalarin hepsi, serbest rekabet kosullar1 ¢ercevesinde ¢alisan bir
piyasa olusturma amaci ile cahsir. Tiirkiye’deki hisse senetleri ikinci
el piyasalarmmin diizenlenmesi, biitiin bu gelismeleri goz oOniinde
bulundurarak, kiiciik gruplarin menfaatini korumak yerine, uzun
vadeli piyasalar gelismesine yardimc1 olacak bir cercevede
yapilmahdir.
Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymet



ABSTRACT
Stocks, which are a subdivision of capital markets, are available in
organized and unorganized, in all economic environments under free
competition conditions. Stock Exchanges are the organized form of the stock
market's second-hand markets. Expanding the ownership of the capital over
time, and also interested in the broader masses of trading in stock
exchanges; the stock markets have pushed for a major role in the overall
functioning of the economy. With the intention of acquiring the stock
exchange transactions, especially with the desire to obtain speculative
earnings; There was price instability in the stock markets, which resulted in
the loss of large masses. These losses also have a psychological impact on the
overall economic situation. Free market rules do not occur in all sectors of
the economy; In non-organized securities market where the first and second
hand markets are not large and deep; the public hand and the organization
of second-hand markets fail to create deep liquid and durable markets for
stocks. Despite all legal and institutional frameworks, there are similarities
among all the stock markets examined within the scope of the thesis. All of
these exchanges, which have different history, legal status, membership
requirements, organizational structure and trading methods, all work
together to create a market that works under free competition conditions.
Regulation of stock markets in Turkey should be done in a framework that
will help develop long-term markets instead of protecting the interests of

small groups, considering all these developments.

Keywords: Public Offering, Capital Markets, Securities
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GIRIS

Sermaye piyasasinin son donemlerdeki gelisimi ve pay senetlerini
halka sunan (arz) eden sirketlerin sayisindaki artis "Halka Arz" kavramini
giincel hale getirmistir. Ekonomik gostergelerdeki olumsuz isaretlere
ragmen sirketler hisse senetlerini halka arz etmeye devam etmektedirler.
Sirketlerin artan orandaki kaynak ihtiyaglar1 bu siireci hizlandirmaktadir.
Sirketlerin halka acilmasi sirsinda Sermaye Piyasasit Mevzuati
cercevesinde belirli bir prosediir izlenmesi gerekmektedir. Halka arz
islemi aract kurumlar tarafindan gergeklestirilmektedir. Hisse senetleri
halka arz edilecek isletmeler ile araci kurumlar arasinda halka arz tiiriine
gore bir sozlesme yapilmaktadir. Halka arz edilmesi planlanan pay
senetleri diizenlemeleri, gruplari, nominal sermayeye oranlari. devir ve
dolsimlardaki kisitlar seklinde bir dizi ozellikle degerlendirilmektedir.
Isletmelerin yeni olusum asamasinda veya faaliyet esnasimda pay
senetlerini halka arz edecek isletmeler iilkedeki Dvelet Piyasasi
Denetleme Kurulu'na yapacaklari bagvurudan 6nce s6z kosnu kurulun
Kanunu ve tebliglerinde yer alan sartlar1 yerine getirmeleri gerekmektedir.
Izahname ve sirkiller hazirlanmas1 ve ©Ozet denetim raporunun
yayimlanmasi ile halka arz islemleri tamamlanmaktadir. Halka arz 6ncesi,
hisse senetleri halka arz edilen sirketler bagimsiz denetim sirketleri
tarafindan denetlenmektedirler. Genel kabul gérmiis muhasebe ve denetim
standartlarina gore sirketlerin mali tablolarinin denetlenmesinden sonra,
denetim raporu hazirlanmaktadir. Denetim sirasinda isletmelerin mali
tablolarinin dogru ve mevzuata uygun olarak hazirlanip-hazirlanmadiginin
kontrolii "Kamuyu Aydmlatma Ilkesi" geregidir. Bu cergevede
isletmelerin halka arz asamasinda, Bilango ve Gelir Tablosu kalemlerinin
ozellik arz eden unsurlarinin gesitli denetim teknik ve yontemleri ile

denetlenmesi Onem arz etmektedir.



Calismanin birinci boliimiinde sermaye piyasasi kavrami, tiirleri,
yatirnm araglart hakkinda temel bilgiler verilerek, Azerbaycan finans
sektorii ve devletin ulusal stratejik yol haritas1 genel c¢ercevede ele
alinacaktir.

Ikinci beliimde ise halka arz kavrami, halka arzin 6zellikleri ve
isletmelerde halka arz asamalar1 hakkinda bilgi verilecektir.

Bu ¢alismanin son béliimiinii olusturan iigiincii boliimde de

Azerbaycan Cumhuriyeti menkul kiymetler piyasasinin kisa
tarihgesi, menkul kiymetler piyasasi ile ilgli mevzuatlar, mekul

kiymetlerin halka arzi (emisyonu) maddeler seklinde aktarilacaktir.



BIRINCI BOLUM
SERMAYE PiYASALARI
Sermaye piyasasinin agiklandigi bu boliimde s6z konusu piyasanin

tanimi, kurumlar1 ve araclari iizerinde durulmustur.

1.1. SERMAYE PiYASASI TANIMI

“Kiiresellesmeyle ayn1 yonde olarak, biitiin sektorlerde hakim olan,
rekabetci bir alanda ayakta durabilmek icin yeni yatirimlar1 yapmali olan
sirketlere, sermaye piyasalari, kaynak temini bakimindan c¢ok 6nemli

firsatlar sunmaktadir.” (http://www.imkb.gov.tr/2018 )

Diinyada sermaye piyasalart uluslararasi capta biiyiik bir etkinlik
kazanmakta ve giderek daha fazla Onemli hale gelmektedir (Nurgiil
Chambers, Nisan Mayis Haziran 2005:130). Tuncer’e gore, finansal olan
piyasalar, "devlette fon kullananlarla fon arzi yapanlarin aralarinda olan
fon akimini diizene sokan kurum, akimi yerine getiren arag ve geregler ile
bunlar1 diizene sokan hukuki ve idari yapilar1 olan bir doku" gibi
tanimlanir (Selahattin Tuncer, 1985:4). Bu arada finansal olan piyasalar
ikiye ayrilmaktadir: birincisi para piyasalari, ikincisi ise sermaye
piyasalaridir. (Umit Ataman ve Halil Kibar, 1999:4). Bunun disinda da
s0z konusu ayrima Tciincii olarak kredi piyasalarmi da ekleyen
arastirmacilar bulunmaktadir (Nihal Inag, 1994:337). Para ve sermaye
piyasalar1 arasindaki temel fark, arz ve talepteki vadelerinde ortaya
cikmaktadir.

Sermaye piyasalar1 da. birincil ve ikincil piyasalar olmak {izere
kendi iginde 2 yere ayrilmaktadir (Tuncer, 1985:10). Satisi yapilan
sermaye pazari varliklarmin ilk sahiplerine dagitilmasi birincil piyasada
gerceklesmektedir. IKincil pazarlari ise; daha onceden Satis1 (ihraci)
yapilan ve dolasima c¢ikartilan sermaye pazari enstrumanlarinin, soz

konusu enstrumanlart  ellerinde  bulunduran  sermaye sahipleri
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(yatirimcilar) tarafindan satisa sunuldugu ve el degistirdigi pazarlardir.
ikincil pazarlar da kendi igerisinde (a) organize olmus pazarlar ve (b)
organize olmamis pazarlar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Organize
olmus pazarlar, borsa "menkul kiymet borsalar1" ile tezgahiistii "organize
edilmis diger piyasalardan" olugmaktadir (Veliye Yanli, 2005:83-85). S6z
konusu ceiit pazarlar; belirli faaliyetleri gergeklestirebilmek igin pazarar
(piyasaya) iiye olmasinin zorunlu olmadig1 (Oguz Kiirsat Unal, 1997:41),
genellikle yasal bir alt yapisi ve operasyonel diizenlemesine sahip
olmayan (Yanli, 2005:85-86), aracilar aras1 islem pazarlaridir.

Sermaye piyasasinin esas gorevi, menkul kiymet alim satimi igin bir
platform sunma zamaninda, hiikiimetlere, bankalara ve isletmelere
ithtiyacglart olan uzun vadeli fonlar saglamaktir. Bu kaynak yaratma,
sermaye piyasasi i¢indeki hisse senedi ve tahvil piyasalarinin performansi
ile diizenlenir. Sermaye piyasasinin iiye kuruluslari, fon toplamak ic¢in
hisse senedi ve tahvil ¢ikarabilir. Sermayedarlar daha sonra bu hisse
senetlerini ve tahvilleri satin alarak sermaye piyasasina yatirim
yapabilirler. Bu nedenle sermaye piyasasi, tasarruf sahipleri ve
sermayedarlar arasinda bir baglanti islevi gormektedir. Tasarruflar
harekete gegirmede ve bunlar iiretken yatirimlarda saptirmada onemli bir
rol oynar. Bu sekilde sermaye piyasasi, finansal kaynaklarin fazla ve israf
alanlarindan aciga ve {lretken alanlara aktarilmasinda hayati bir rol
oynamakta, bdylece iilkenin verimlili§ini ve refahin1 arttirmaktadir
(Bartlett Vol, 2003:144)

Birinci ve ikinci el piyasalarina ilaveten, “gri piyasa” adi verilen
ticlincli bir piyasa tiirlinden de bahsedilmektedir. Gri piyasa; sermaye
piyasasi araglarinin, ihraglarindan, bir diger ifadeyle hukuken ihdas
olunmalarindan once, ihra¢ haberinin yayilmasi sonrasinda profesyonel
aracillar arasinda alinip satildiklar1 siireci ifade etmek iizere

kullanilmaktadir (Yanli, 2003:85-86). Ancak genel olaraktan, gri
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piyasanin yalnizca ihrag Oncesi yapilan islemleri ifade etmek {izere

kullanildigin1 vurgulamak gerekmektedir.

1.2. SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Sermaye piyasast kurumlarini bu sekilde siralanmak miimkiindiir:

a. Araci1 kuruluslar,

b.  Yatirim ortakliklari,

C. Yatirim fonlari,

d.  Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren diger kurumlar.

1.2.1. Araci Kuruluslar

Aracilik; sermaye piyasasi varliklarinin, kendi adina ve hesabina,
baskast adima ve hesabimna, alim ve satimi aciklamaktadir (O. K. Unal,
1997:22). Halka arz sirketleri, potansiyel sermayedarlar1 talep ederek,
thra¢ eden sirkete yardimci olan bir aract kurulus tarafindan pazara
sunulur. Buna ¢k olarak, araci kurulus, ihra¢ eden sirketin hisse
senetlerinin sermayedarlara sunulmasi gereken bedele yerlesmesine
yardimci olur.
Banka ve araci kuruluslarin sayisina déonemlere gore dikkat edildiginde,
azaldig1 goziikkmektedir. Esas olarak banka tasfiyeleri sebebiyle 2003
oncesi ve sonrasinda aracilik isleri yapan kurumlarin sayisinda azalmalar

dikkatten kagmamustir (V. Glinal, 1997:168; M. Karsli, 1989:53).

1.2.2. Yatirim Fonlar:

Bircok kisiye yatirim fonlar karmasik veya korkutucu goriinebilir.
Fakat, esasen, cok sayida insan (ya da sermayedar) tarafindan toplanan
paradir (Koruyan 2001.s.150). Yatinm fonlarmmin yaptig1 sey, bircok
insanin paralarin1 merkezi bir yerde toplamasidir. Daha sonra, paray1 hisse

senetlerine, tahvillere, para piyasast araglarina veya diger menkul
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kiymetlere yatirir. Bu merkezi yere fon evi denir. Fon evi, bu para
havuzuna bir yonetici atar. Fon yoneticisi bu paranin nereye yatirilacagini
bilen bir uzman olur. Bununla da ortaya cikabilecek sorunlar Onlenir.
Sermayedarlarin  varlik  konusundaki bilgisizlik sorunu, bir fon
yoneticisinin atanmasiyla ¢oziiliir. Her sermayedar, fonlarin bir kismini
temsil eden birimlere sahiptir. Bir yatinm fonu portfoyli kendi
prospektiisiinde bilinen yatirim amaglarina uygun sekilde yapilandirilmis
ve slrdiirilmistiir. Yatinnm fonlari, sermayedarlara, profesyonel olarak
yonetilen pay senedi, tahvil ve diger menkul kiymet portfoylerine erisim
saglar. Bu sebeple, her sermayedar, fonun kazanci veya zararina
oranlarima uygun sekilde katilir. Yatirnm fonlar1 ¢ok sayida menkul
kiymete yatirnm yapar ve performans genellikle fonun toplam piyasa
kapagindaki degisim olarak izlenir ve bu da temel yatirimlarin

performansini bir yere getirerek elde edilir.

1.3. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Sermaye (fon) pazari varliklari, kiymetli evraklar ve diger sermaye pazari
varliklaridir. S6z konusu menkul kiymetler; ortalik veya alacaklilik hakki
veren, temsilen belirli bir nispeti gosteren, yatirim amagli kullanilan,
yillara gore belirli bir fayda veren kiymetli evraklardir. Diger varliklar ise
sermaye piyasasi araclar1 disinda kalan varliklar olan, ¢ek, polige, bono

bunun disinda kabullenilmektedir.

1.3.1. Hisse Senetleri

Pay senetleri anonim sirketler tarafindan ¢ikarilmis olan,
sermayenin belirli bir kismina ortak katilma payini temsilen yapan, yasal
kurallara uygun hazirlanmis kiymetli evraktir. Sirketler para toplamak
amaciyla hisse senedi arz ederler. Bu, sirketin biiylimesini finanse etmek,

yeni bir gelisme veya yurtdisi pazarlarla tanigmak olabilir. Hisse
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aldigimizda, etkili bir sekilde firmanin bir parcasi haline gelirsiniz.
Yaptiginiz yatirrm ne kadar biiyiikse, kazandiginiz pay daha biiyiik olur.
Bir sirketin miilkiyet birimi genellikle "hisse" olarak adlandirilir. Sirketin
sermaye yapisinda esitligi temsil eden tek bir birimdir. Hisse sahiplerine
"hissedarlar" denir. Bir sirketteki hisselerin dagitimi, sirketteki miilkiyet
dagilimini gosterir. Paylasimin yliz degeri, hisse senedinde yazili olan
degeridir. Bir payin bir sirkette veya bir yatirimda degeri, piyasada bir
paym satildig1 fiyata dayanir. Bir sirketin degerinin temel Olglisii piyasa
degeridir; bu, hisse senedinin fiyati ile ¢arpilan 6denmemis hisse sayisidir.
Ornegin, 1 AZN degerindeki yiiz degeri bir manttir. Ama sadece hisse
degeri 1 AZN basildig1 i¢in, paylasimin sadece bir manat degerinde
oldugu anlamina gelmez. Bir sirketin 1yi bir finansal performans ge¢misi
varsa, hisselerini hisselerin bedel degerinden daha yiiksek bir fiyattan
satabilir. Satis fiyati ile hisse senedinin yiiz degeri arasindaki bu fark hisse
senedi primi olarak bilinir. Hisse senedi priminin sadece “sirket” hisseleri
satmas1 durumunda ortaya ¢ikmasi 6nemlidir. Sadece bir sirket yeni hisse
senedi ihra¢ ettiginde ortaya ¢ikar. “Sermayedar”, hisse senedini, yiiz
degerinden daha yiiksek bir fiyata sattig1 zaman ortaya ¢ikmaz. Sirket, 2
AZN’lik bir fiyatla yiiz degeri 1 olan bir hisse satiyor ise, sirket 1
AZN’lik bir hisse senedi primi kazanir. Ancak, daha sonra sermayedar, 4
AZN’lik bir fiyatla ayni1 hisseyi satiyorsa, sirket tarafindan hisse senedi
primi kazanilmayacaktir. Sermayedar bu kazangtan yararlanacak.

Hisse senedi primi, dagitilamayan bir rezervtir. Sirket sadece bu sirketin
tiiziglinde belirtilen amaclar i¢in kullanabilir. Sirketin yasalarinda
tanimlanmayan amaglar i¢in  kullanilamaz. Genellikle sirketler
hissedarlara temettii 6demeleri i¢in hisse senedini kullanmalarina ve
isletme zarar1 yapmalarina izin verilmez. Hisse primi genellikle,
sigortacinin Tlcretleri gibi 6z kaynakla ilgili masraflar1 6demek i¢in

kullanilabilir. Hissedarlara bedelsiz hisse senedi ihra¢ etmek icin de
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kullanilabilir. Yeni paylarin ihraci ile ilgili masraf ve harcamalar da hisse
senedi ihrag primi {izerinden 6denebilir.

Yatirimcilar, bir sirkette veya bir yatinmindaki hisselerinin

Ozelliklerine gore bagli olarak cesitli haklar kazanmaktadurlar. Hisse
senedi sahibine (hissedar) sirketin karlar1 lizerinde esit bir talep ve sirketin
bor¢lar1 ve zararlari i¢in esit bir yiikiimliiliik hakki tanir. Hisse senedi
ihra¢ edebilecek sirket ve kuruluslar; anonim sirketler, sermayesi paylara
bolinmiis komandit sirketler ve 6zel kanunla kurulan kurumlardir.
Hisse senedi toplumunun tiiziikk sermayesine orantili olarak sahibinin
katilimin1 onaylayan, toplumun karmin bir kismini temettii seklinde
almak, hisse senedi toplumunun yonetimine katilma hakkini ve toplumun
legvinden sonra kalan malvarliginin tiiziik sermayesine olmus payina
orantil1 olan boliimiine hakkini dogrulayan adli ruhsatsiz yatinm degerli
kagizdir.

Mevzuata gore, paylar sadece belgesiz bir bigimde diizenlenmektedir.

Hisse senetleri adi veya imtyazli (ayricalikli) tipte olmaktadirlar.

* Adi hissedar, ihra¢ciya karm bir kismini temettiiler seklinde alma,
thragcinin isinin yonetimine katilma ve ihrag¢ginin iptalinden sonra kalan
mallarinin bir kismin1 alma hakkini veren bir teminattir

« Imtiyazli hisse senedi isletmenin ekonomik faaliyetlerinin sonucuna
bakilmaksizin, sahibine, hisse senedinin nominal degerinin sabit yiizdesi
seklinde temettii almasina teminat veren, isletmenin legvinden sonra kalan
mallarmin bir kismin1 almakta diger ortaklarina oranla tercih hakkini,
ayrica Sivil Mecellede, hisse siirim kosullarinda ve isletmenin ana
s0zlesmesi ongoriilen diger haklar1 veren hisse senedi tiirtidiir.

Hisse senedi nominal degeri hisse senedinin degerinin toplumun tliziigi
ile belirlenmis para ifadesidir. Hisselerin nominal degeri Azerbaycan
Cumbhuriyeti'nin ulusal para biriminde ifade edilir. Ihra¢ eden kurulusun

nominal degerinden daha diisiik bir bedelde hisse senedi yerlestirilmesine
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izin  verilmez. Hisse senetleri ve repo islemlerini BSE'de
gergeklestirmektedir. Hisse senedi alim satim yapmak i¢in bu menkul
kiymetler BSE'de listelenmelidir. Mevzuata gore, agik anonim sirketlerin
hisse senetleri (toplu teklifler) borsa yoluyla ger¢eklestirilmektedir.
Menkul kiymetlerin toplu teklifine emisyon izahnamesi eslik ediyor.
Emisyon beklentisi ve gereksinimleri SECS tarafindan belirlenir.ikincil
piyasa paylar1 halihazirda dolagimda olan stoklarda islem gérmektedir.

BSE'de menkul kiymetlerin alinmas1 ve BSE tarafindan organize edilen
pazarlara katilhm, degisim tyeleri tarafindan gerceklestirilmektedir.

Istenen borsa iiyesine bagvurmak gereklidir.

1.3.2. Kar ve Zarar Ortakhg: Belgeleri

Anonim ortakliklarin  kredi gereklerini karsilamak amaciyla
cikaracaklar kar ve zarara katilim hakki saglayan menkul kiymetlerdir.
Bu yontemle alinan fonlar anonim ortakligin projeleri geregince
kullanilmaktadir. Bu yontemin en baslica 6zelligi anonim ortakligin kar
etmemesi durumunda, sermayedar bakimindan olusan zarara da ortak
olunmasidir. En az donem 1 ay, en ¢ok donem 7 yildir. Dénem sonunda
belgenin paralar1 6denir. Kar garanti edilmeyen bu varliklarda, belirli
hesaplama yontemiyle sermayedar kara ve zarara ortak olur. Pay senedi
ile degisim yapilabilir 6zelligi olan belge halka arz da edilebilir. Gergek
ve tiizel sahislarin belli planlarindan kazanilacak kar veya kaybedilecek
zarara katilmak tlizere bu kisilere kullandirilan fonlardir. Plan girisimi
pozitif kabullenilirse, miisteri bilgilerini, sirket ise sermayesini
sunmaktadir. S6z konusu belgeler isletmeler tarafindan hem halka agilarak
hem de halka agilmadan da ihraci yapilabilmektedir. Halka agilarak
yapilan satim igin ¢ikarilan belgelerin hamiline, halka agilmadan satim
amaciyla ¢ikarilanlar da ise nama yazili bigimde ihrag islemi zorunlu

olmaktadir (Nami Barlas, 1998.5.194).



1.3.3. Oy Hakki Vermeyen Hisse Senetleri

Oy hakki dahil olmadan, sahip olan kisiye kardan ve gerektiginde
tasfiye bakiyesinden ayricalikli olarak yararlanilmasi hakkin1 ve baska
ortaklik haklari sunan bir nevi pay senedidir. OHVHS, hamiline veya
nama yazili bigimde c¢ikarilabilir. OHVHS’e verilen ayricaliklar ile oy
hakkinin kullanma sartlari, OHVHS’ nin {izerine yazilir. Ortakliklarin
cikaracaklart OHVHS nominal degeri, 6denmis veya ihra¢ edilmis

sermayenin %75'ini asmamak sartiyla esas sozlesmelerde kaydedilir.

1.3.4. Tahviller

Bir sirket veya hiikiimet tarafindan verilen bir menkul kiymettir.
Sirketlerin bor¢ para bulmak lizere arz ettikleri bor¢ senetleridir. Bir
sermayedarin belirlenmis zaman ig¢in bir degisebilir veya degismez
faizlerle fonlar1 bor¢ veren bir kurulusa (tipik olarak sirket veya hiikiimet)
bor¢ verdigi sabit bir gelir yatirimidir. Tahviller, kamu kurumlari,
firmalarca cesitli planlara ve islere para toplamak sermaye bulmak
amaciyla kullanilir. Tahvil sahipleri, ihra¢cinin borglulart  veya
alacaklilaridir. Bir tahvil aldiginizda, belli zaman ig¢in tahvil ihraggisina
kredi uzatiyorsunuz. Bor¢ karsiliginda, ihragci vadesi gelene kadar
diizenli araliklarla belirli bir faiz oranini1 6der. Genel olarak risk ne kadar
fazla olur ise, faiz de o kadar fazla olur. Firmalar ya da baska kurumlar,
taze planlara sermaye bulmak, siiregelen calismalar1 devam ettirmek ya da
simdiki borglar1 bastan finanse etmek amaciyla sermaye bulmak
mecburiyetinde bulunduklarinda, bankalardan para ¢ekmek yerine
dogrudan sermayedarlara tahvil verebilirler. Borclu taraf, 6denecek faiz
oranint ve Odiing verilen fonlarin geri verilmesi gereken zamani
s0zlesmeye gore diizenleyen bir tahvil halka arz eder. Kupon orani veya

O0deme olarak adlandirilan faiz degerini, tahvil sahiplerinin fonlarini
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thracciya 0diing vermek i¢in kazandigi getiridir. Tahvil vadesi geldiginde,
ithraget krediyi geri dder ve tahvilin para degerini alinir. Tahvil bir borg
senedi olarak degerlendirildigine gore, zamaninda elde edilemeyen
anapara ve faizler i¢in yargt yoluna basvurarak Odemenin
gerceklestirilmesi yolu kullanilabilir. iflas ve kapanma durumunda ise
kapanmadan Once borglar 6denmektedir. Dolayisiyla tahvil hamilleri hisse
senedi hamillerinden 6nce alacaklarin1 almaktadir.

Tahviller degismez getirili menkul kiymetler olup, getirisi
enflasyonun iizerinde gergeklestigi zaman gergek bir kazang s6z konusu
s0z konusudur. Getirinin enflasyon ile ayn1 veya enflasyonun altinda
olmas1 durumunda "sifir gelir" veya "negatif gelir" meydana gelmektedir.
Ancak tahviller belirli riskler tasidigini da unutmamak gerekmektedir.
Devlet tahvillerine Azerbaycan Maliye Bakanligi tarafindan ihra¢ edilen
devlet tahvili ve Azerbaycan Merkez Bankasi tarafindan verilen kisa
vadeli notlar dahildir. Devlet tahvilleri kisa vadeli (1 ay, 3 ay, 6 ay ve 1
y1l), orta vadeli (2 y1l 3 y1l) ve uzun vadeli (5 y1l ve daha fazla) olabilir. I¢
borglanma araci olan biit¢e agigini1 finanse etmek amaciyla devlet tahvili
cikarilmaktadir.

Merkez Bankasi notlar1 normalde 28 giinliik (4 hafta) bir siire i¢in verilir
ve sterilizasyon i¢in bir ara¢ olarak kullanmilir. Yatak ozellikleri ile ilgili
notlar, baglar ile ayn1 kategoriyi ifade eder.

Bono, ihrag¢1 tarafindan tahvil sahiplerine ihra¢ edilen ve belirtilen
tarihteki sartlarina, faiz (kupon) veya iskonto ve anapara tutarina bagl
olarak belgelenmis bir yatirrm menkul kiymetidir. Tahviller ihrag tiirline
gore faiz (kupon), indirim ve karisik (hem faiz hem de iskonto) olarak
yatirimcilara geri ddenebilir. Kural olarak kisa vadeli tahviller agirlikli
olarak iskontolu ortalama ve uzun vadeli tahvillerle diizenlenmektedir.

Mevzuat kapsaminda, tahviller sadece sinirsiz tahvil seklinde diizenlenir.
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Kurumsal tahviller: Bono, ihrag¢i tarafindan tahvil sahiplerine
ihra¢ edilen ve belirtilen tarihteki sartlarina, faiz (kupon) veya iskonto ve
anapara tutarina bagli olarak belgelenmis bir yatirim menkul kiymetidir.
Tahviller ihrag tiirtine gore faiz (kupon), indirim ve karisik (hem faiz hem
de iskonto) olarak yatirimcilara geri ddenebilir. Kural olarak kisa vadeli
tahviller agirlikli olarak iskontolu ortalama ve uzun vadeli tahvillerle
diizenlenmektedir.
Mevzuat kapsaminda, tahviller sadece sinirsiz tahvil seklinde diizenlenir.
Tahviller teminatlandirilmis ve teminatsiz olabilir.
Teminath tahviller - Taahhiitler, devlet veya belediye garantileriyle
teminat altina alinan tahviller, teminatlar ve tahvillerdir.
BSE yerlestirme ve yeniden ihale islemleri diizenleniyor. Bu menkul
kiymetler esas olarak tahvil ihraci i¢cin BSE'de listelenmelidir.
Tahvillerin kiitiik arzina yerlestirilmesi borsa yoluyla gergeklestirilir.
Menkul kiymetlerin toplu teklifine emisyon izahnamesi eslik ediyor.
Emisyon beklentisi ve gereksinimleri SECS tarafindan belirlenir.Repo
piyasasi, dolasimda yer alan tahvillerde islem gormektedir.(Tekinalp,
1993, s. 33).
Ipotek tahvili: Ipotek tahvili sadece Azerbaycan Cumhuriyeti
Merkez Bankasi'nda faaliyet goOsteren Bankalar ve Azerbaycan
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 biinyesindeki Azerbaycan Ipotegi Fonu
tarafindan verilebilir.
Ipotek tahvilleri, ipotek ile teminat altina alman ipoteklerdir.
Bono, ihracgg1 tarafindan tahvil sahiplerine ihra¢ edilen ve belirtilen
tarihteki sartlarina, faiz (kupon) veya iskonto ve anapara tutarina bagl
olarak belgelenmis bir yatirnm menkul kiymetidir. (Bahtiyar, 1996, s. 86-
88);

Tahviller ihrag tiirtine gore faiz (kupon), indirim ve karisik (hem faiz

hem de iskonto) olarak yatirimcilara geri ddenebilir. Kural olarak kisa
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vadeli tahviller agirlikli olarak iskontolu ortalama ve uzun vadeli
tahvillerle diizenlenmektedir. Ipotek tahvilleri, orta ve uzun vadeli
tahvillere sahip, faizsiz ve numarasiz bir sekilde verilir. BSE yerlestirme
ve yeniden ihale islemleri diizenleniyor. Bu menkul kiymetler esas olarak
tahvil ihraci i¢in BSE'de listelenmelidir. Mortgage tahvillerinin toplu
teklif prosediiriine yerlestirilmesi borsa yoluyla gerceklestirilir. Menkul
kiymetlerin toplu teklifine emisyon izahnamesi eslik ediyor. Emisyon
beklentisi ve gereksinimleri SECS tarafindan belirlenir. Repo piyasasi,

dolagimda yer alan tahvillerde islem gormektedir.

1.4. AZERBAYCAN BORSASI

Bakii Borsas1 kapali bir anonim sirket olarak kurulan ticari bir
kurulustur. BSE 2000 yilinda kurulmus ve ana amaci iilkede organize bir
borsa olusturmakti.
Bakii Borsast CJSC, Azerbaycan'da organize menkul kiymet alim
satimmin tek organizatoriidiir. Yerel bankalar, brokerler ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (Borsa Istanbul) dahil 20 hissedar1 vardir.
Borsa faaliyeti Azerbaycan Cumhuriyeti Mali Piyasalar Denetim Odasi
tarafindan yonetilmektedir. Borsa ticareti ve REPO operasyonlart Menkul
Kiymetler Borsasi'nda menkul kiymetler, Maliye Bakanligi tahvili,

Merkez Bankasi'nin notlar1 olarak gerceklestirilmektedir.

Misyon ve Stratejik Genel Bakis

BSE'nin  misyonu- menkul kiymetlerin etkin alim satimini  ve
sonuclandirilmis soézlesmelerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesini saglayan bir
ticaret sistemi olusturmak ve gelistirmek.

BSE'nin stratejik vizyonu- ileri teknoloji konusunda finansal, seffaf ve adil
ticaret enstriimanlar1 kurarak esnek yatirim firsatlar: sunan giivenilir ve dayanikli

bir kurulus olmaktir.
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Ortaklar, “Kapital Bank” ASC, “Borsa Istanbul A.S”, “Unicapital
Investisiya Sirkoti” ASC, “Kapital Menecment Investisiya Sirkoti” ASC,
Standart Sermaye "LLC, “ Demir Yatirim Sirketi "CJSC, "Yatinm-AZ
Yatirim Sirketi" CJSC, "Azerbaycan Sanayi Bankas1" OJSC, ““ Azer-Tiirk
Bankas1 "OJSC, "Kapital Ortaklar1" LLC, "Respublika Invest" LLC,
"Xalg Kapital" LLC, “ Bob Broker "LLC, Brokdil-Az "LLC, Hazar
Finansal LTD, “ Mars Invest "LLC, Kiiresel Menkul Degerler Stok AS, “
[nsaat Kredi Yatirim "LLC, “ Birlesik Kredi Bankas1 OJSC, “ Azerbaycan
Uluslararas1 Bankas1 "OJSC seklinde 20 otragi bulunmaktadir.

Kurucular: Azerbaycan Uluslararas1 Bankasi, Interservis, Kontinentbank,
Azerigazbank, Mars Yatirim, Mbank, Global Menkul Kiymetler, Kapital
Yatirnm Bankasi, DemirBank, Kog¢bank, Cok Banka , "Ege Uluslararasi
Bankas1 - Bakii", "BayBank", "Rotabank", "United Credit Bank",

"Rabitabank" ve "Prominvestbank

Tiirev Finansal Araclar Piyasasi

Para birimi bazli TMA piyasasi: Para birimi bazli tlirev enstriiman
veya FX TMA piyasas1 - Ingiliz Doviz Kurunun kisaltilmasindan
olugmaktadir. FX piyasasi, farkli tilkelerin para birimleriyle ticaret yapan,
diinyanin en bliyiik finansal piyasasidir. Baska bir ililkenin para birimi
doviz piyasasinda bir lilkenin ulusal para birimine karsi satin alinir ve
satilir. Islemin karlilig1, satin alman ve satilan para birimlerinin doviz
kurlart arasindaki farktir.BSE tarafindan diizenlenen FX TMA pazari,
borsa ile s6zlesme imzalayan piyasa yapicilar tarafindan piyasada islem
gormektedir. Su anda, pazarin piyasa yapicist  "Invest AZ"
LLC'dir.(Imregiin, 1989, s.1).

BFB FX TMA pazarindaki en son ve en dnemli yenilikleri dikkate
alarak, asagidaki benzersiz bir FX hizmeti:

* Diizenleyici ve denetleyici bir mekanizma olusturmak;
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* FX ve CFD araglar1 i¢in tek bir pazar diizenlemek;

« D6viz Borsalarinda Islemler ve yerlesimlerde seffafligim izlenmesi;

* Piyasadaki fiyatlarin ve islem hacimlerinin seffafligs;

* Doviz islemlerinin gergeklestirilmesinde artan dogruluk, tutarlilik ve
giivenilirlik.

BSE, bu hizmeti anlagsmazlik, ¢atisma, seffaf yerlesim ve icra
mekanizmalar ile saglamak isteyen tiim kuruluslarin isteklerine cevap
vermektedir. BSE, finansal araglarin ve giinliik hacimlerinin piyasa
tarafindan belirlenen piyasa yapicisi tarafindan adil, goze batmayan ve

seffaf bir sekilde yiirtitiilmesini izler.

Emtia Bazh TMA Poyasasi: Borsa ile sozlesmeler imzalayan
piyasa yapicilar tarafindan piyasada islem goren tiiccarlar (BFB) emtia
futures (CFD) piyasada islem gormektedir. Su anda, pazarin piyasa
yapicisi "Invest AZ" LLC'dir.

BSE, bu hizmeti anlasmazlik, catisma, seffaf yerlesim ve icra
mekanizmalar ile saglamak isteyen tiim kuruluslarin isteklerine cevap
vermektedir. BSE, finansal araclarin ve giinliik hacimlerinin piyasa
tarafindan belirlenen piyasa yapicisi tarafindan adil, géze batmayan ve
seffaf bir sekilde yiirtitiilmesini izler.

Su anda BSE asagidaki mallar altinda tiirev enstriimanlar1 ticareti
yapmaktadir

* Altin

* Glimiis

*Yag
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Repo Pazari. Repo piyasasi piyasa katilimeilan i¢in kisa vadeli
borglanma firsatlar1 sunmaktadir. Piyasa katilimcilari, aralarindaki
islemleri yeniden satin alarak kisa vadeli finansal ihtiyaglar
saglayabilir.(Zekeriyyal996. s.57-58).

Repo anlagmasi - Repo anlagmasi, onceden belirlenmis sartlarda
yatirtm menkul kiymetlerinin alim satimudir.

Repo anlagmasi iki boliimden olusur: bir repo agilis anlagsmasi ve bir repo
kapanis anlagmast:

* Repo islemi, Repo isleminin ilk kismi olan yatirirm menkul kiymetlerinin
sattmi1 (alimi1) i¢cin Exchange'in alim satim sisteminde yapilan bir islemdir;
* Repo kapanis anlagmalari, Repo isleminin ikinci kismi olan yatirim
menkul kiymetlerinin geri alimi (satis) icin borsada islem goren
pazarhiklardir.

Repo islemlerinin katilimeilari, Repo Genel Anlagmasi tiyeleri olan
BSE ve Takas Merkezi (Ulusal Deposman Merkezi) iiyesidir. Repo Genel
Anlagmasi, repo islemlerinin temel sartlarini, taraflarin hak ve
yiiktimliiliiklerini tanimlayan bir s6zlesmedir.

Bankalar genellikle repo islemine dahil olurlar. Repo Satin Alma
Repo, bir repo anlagmasi sirasinda menkul kiymetlerin alicist olarak repo
kapanis anlagmalar1 sirasinda menkul kiymetlerin saticis1 olarak hareket
eden bir Repo Transaction katilimcisidir. Repo Saticisi, Repo Acilis
Anlagmas1 sirasinda bir repo kapanis anlasmasi sirasinda menkul
kiymetlerin alicis1 olarak menkul kiymetlerin saticist olan bir Repo
Transaction katilimeisidir. (Tunc,s.116 dpn. 63)

Repo islemlerine iliskin maddi duran varliklar (repo konusu),
Devlet Menkul Kiymetler, Azerbaycan Ipotek Fonu tarafindan ihrag
edilen Ipotek Tahviller ve BSE'de iiretici yapimci tarafindan saglanan

likidite tahvillerinin verebilecegi sirket tahvilleri olabilir.
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Repo, geri alim islem gecmisi ve repo kapanis islem tarihi arasindaki
stiredir. Repo islem stiresi, Repo Katilimcilari tarafindan belirlenir.

Repo isleminin karliligi veya repo faiz oranmi repo acilis fiyat1 ile repo
kapanis fiyati arasindaki farktan kaynaklanir.

Merkez Bankasi'nin REPO operasyonlari: Repo ve karsi-repo
islemleri, Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi ile ticari bankalar
arasindaki tahviller ve devlet tahvillerine gore kapatilmistir. Repo piyasasi
piyasa katilimcilar1 i¢in kisa vadeli borglanma firsatlar1 sunmaktadir.
Piyasa katilimcilari, aralarindaki islemleri yeniden satin alarak kisa vadeli
finansal ihtiyaclar saglayabilir.

Genelde Merkez Bankasimin REPO / Repo islemleri Merkez
Bankas1 ve yetkili bankalar arasindaki Repo Genel Anlasmasina uygun
olarak BSE'ye devredilir. Nitekim Merkez Bankasi'nin kisa vadeli notlari
ve devlet tahvili ihra¢ edilmektedir.

* REPO isletmesi, Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan
menkul kiymetlerin satilmasi konusunda yetkili banka tarafindan
(REPO'nun agilmasi) ve ayn1 zamanda Merkez Bankasi'na ve Merkez
Bankasi'nin resmi geri alim yiikiimliliigiine (REPO kapatma) satilmasi
icin yetkili banka tarafindan yapilan bir finansal islemdir.
(Zekeriyya.1996. s.57-58).

* Ters REPO islemi, yetkili banka tarafindan menkul kiymetlerin Merkez
Bankasina (REPO'nun acilmasi) ve aym zamanda Merkez Bankasi
tarafindan menkul kiymetlerin yetkili bankaya ve Merkez Bankasindan
geri alim i¢in yetkilendirilmis bankaya verilmesi igin satilmasini igerir
(REPO kapatma). islemidir.

REPO'un acilis tarihi, Merkez Bankasinin menkul kiymetleri yetkili bir
bankaya sattig1 giindiir.

Reverse REPO, yetkili bankanin Merkez Bankasi'na menkul kiymet sattigi
tarihtir.
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REPO'nun kapanis tarihi, Merkez Bankasinin menkul kiymetleri yetkili
bir bankadan satin aldig1 tarihtir.

Reverse-REPO kapanis tarihi, yetkili bankanin Merkez Bankasi'ndan
menkul kiymet alimini yaptigi tarihtir.

Repo, geri alim islem ge¢misi ve repo kapanis islem tarihi arasindaki
siiredir. Repo faiz orani ve repo faiz oran1t Merkez Bankasi tarafindan
belirlenir.

Merkez Bankasi, yillik faiz oranlarini serbestce gergeklestirilen REPO /
karsi-REPO islemlerinde veya bu amagla yapilan agik artirmalarla
tanimlamaktadir. Repo isleminde getiri orani repo acilis fiyati ile repo
kapanis sozlesmesi fiyati arasindaki farktan olugmaktadir.(Bahtiyar, 1996,
s. 86-88).

Azerbaycanin  ekonomisinin 6nemli bir kismi bankacilik
sektoriinden olugsmakdadir.Bankacilik sektoriindeki gelismeler ekonomini
dogrudan etkilemektedir.Yapilan arastirmalara goére bankacilik
sektoriindeki basarisizliklar ~ tlilke ekonomisinde makroekonomik
durumun diisiik oldugu  zamanda  ortaya ciktig
gorsenmektedir.Bankacilik  sektoriinde vurgulanan  performansin
yiiksekligi ve disiik olmasi biitiin iktisadi birimler agisindan
vacibdir.Kendilerine ait misyonlarinin olmasi ile yanasidiger ticari
isletmelerinin yaptig1 gibi kar saglamak amaci i¢in faaliyetde bulunan
bankalarin eski gonderileri incelenerek giinimuze dogru planlarin
yapilmast i¢in ,finansal arastirmalar yapilmasi en dogru yoldur. (Kaynak.

Sohriyar Muxtarov Qafqaz Universitesi Bankacilik sistemi ss 75. 2013.)

1.5. AZERBAYCAN’IN MALIiYE SEKTORUNE STRATEJI
BAKIS ACISI
Azerbaycanda bankacilik sektoriinde bazi eksikliklerin giderilmesi

icin hiikiimet 1999 yilinda Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankas: ile

18



birlikte reform programi hazirlamistir. Bu stratejinin esas hedefi devlete
baglh bankalarin yeniden 0&zellestirilmesi ve organize edilmisi, Ozel
bankalarin birlesmesi, bankalarin kapasitelerinin artirilmasi, rekabete
dayal1 ve gelisen altyap1 olusturmaktir.

Milli banka sisteminin gii¢lendirilmesi amaciyla 2002 yilinda orta ve
kiiciik olgekli isletmelere yardimlarin artirilmasina yonelik reformlara
devam edilmistir. 2003 yilinda yapilan bankacilik sektoriindeki reform
programlar1 yeni asamaya ge¢mistir. Bu asamada Uluslarast Bankanin
ozellestirilmesine baslanilmis ve Birlesmis Universal Sehmdar Bankasinin
2004 yilinin sonuna kadar 6zellestirilmesi planlamustir.

Azerbaycanda bankacilik sisteminin gelismesi i¢in elverisli sartlar
yaratmak, sektore teknolojiyi ve Oncii is tecriibesini ¢ekmek,yatirimlar
hizlandirmak i¢in Azerbaycan Uluslararast Bankasmin % 20 kurulus
sermayesini Avrupa Kalkinma Bankasina yiiksek fiyatla satilmasi

planlastirilmistir. (Azerbaycan Respubilkasi Milli Bank1,18.04.2003)

1.5.1. Azerbaycanin Maliye Sektoriiniin Mevcut Durumu

2004-2014 willarinda petrol gelirlerinin artmasi ile petrol disi
sektorde gergeklesdirilen emeliyyatlar sonucunda Azerbaycan global
seviyyede hizli ekonomik artim tempi olan iilkeler arasina dahil olmusdur.
[zlenilen ekonomik artim ekonominin diger sektorleri ile yanasi maliye
sektoriinede miisbet yani olmusdur.
Oten devrde maliye sistmeninin formalasmasi ve inkisaf istikametinde
stirekli islahatlar aparilmigdir. Maliye bazarlarinin esitlenmesi {izre
normativ  baza  hazirlanmig, uluslararasi tecrilbbeye oturulmasi
istikametinde islemler yapilmisdir.
Azerbaycan Merkezi Bankinin aktardigi bilgiye esasen banka

kreditlesmesinin illik artim hiz1 ortalama %30 olmusdur.Azebaycan
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merkezi bankinin bilgilerine gore 2014 yilinin sonuna kadar kapital 4.5
milyar AZN olmakla,GMH-1n %7.3 olusdurmaktadir.

Uluslararas1 pazarda petrol fiyatlarimin 2014 yilinin son aylarindan
baglayaraq fiyatin diismesi Azerbaycan ekonomisine tesirsiz otliismemistir.
Petrol gelirlerinin azalmazs ile iilkeye giren yabanci para akinlar1 azalmis
ve ekonominin artim giiciiniin diismesi ile banka sektoriinde uzun
zamanlik aktivlik azalmistir

Maliye pazarlarina nezaret palatasinin bilgilerine gore, maliye sektoriiniin
diger sistemi olan sigortda pazarinda 2010-2015 yillarinda illik artim hiz
%20 oraminda olmusdur. Icbari siforta kanunun ehatesinin
genislendirilmesi bu sektorde taleb yaradan baslica faktor olmusdur. 2011
yilindan baslayarak iilke tarafindan baglatilan tedbirler hayat ve hayatdisi
sigortasinin hizli sekilde inkisafinda esas rol oynamisdir.

(Azerbaycan Respublikasinda Maliyys Xidmotlorinin Inkisafina Dair
Strateji Yol Xaritosi ss,9. 2016)

Maliye pazarini gelistirilmesi i¢in 6nemli isler goriilmiis ayn1 zamanda
2011-2020 yillarinda Azerbaycanda kiymetli kagizlar pazarinin dirgelmesi
yolunda Devlet Proqrami kabul edilmisdir. Bu progqrama gore maliye
pazarmin kalkinmasi yolunda islere baglanmisdir.

Devlet pragraminin ilkin merhelesinde 2011-2014 yillarinda kiymetli
kagizlar pazarmin gelistirilmesi, bu maksatla hukuki bazanin
tekmillestirilmesi vekiymetli kagizlar pazarinda kisi kapitalinin inkisafi
icin imkanlar yaratilmistir. Maliye pazarlarina nezaret palatasinin
bilgilerine gore 2015 yilimin sonunda 43 bank,48 bank olmayan kredi
teskilati, 27 siorta teskilati, 5 investesiya sirketi ve 109 kredi ittifaki
faaliyyet gosteriyor. Bankalarin ve kredi teskilatlarinin maliye sistemi
icerisinde aktivleri 2015 yilinda kredi teskilatlart %9.7 bankalarin ise
%388, s1gorta sirketlerinin ise aktivlerde pay1 %2.3 diir.
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(Azerbaycan Respublikasinda Maliye Xidmetlerinin Inkisafina Dair
Strateji Yol Xeritesi ss.10. 2016).

Azerbaycanda maliye sektoriiniin giiclii, zayif,firsat ve tehdit yanlari.

1. Giiclii yanlar

A) Maliye pazarlarinin esitlenmesi ve kontrolii iizere vahid nizamlayicinin
olmasi.

B) Maliye pazarinin ve egitim ocaklarinin diizenlenmesi.

C) Kiymetli kagizlar pazarinda ¢agdas bir béliimiin olmasi.

2. Zayif yanlar

A) Banka sisteminin sermaye yerinin yogun olmamasi.

B) Bankalarin kredi risklerinin yiiksek olmasi.

C) Maliye bilgisinin diisiik olmasi.

D) Maliye hizmetlerinin ulagilmasinin zayif olmasi.

E) Banka dis1 maliye boliimiiniin zayif olmasi.

F) Maliye sektoriinde toplu kontroliin zayif olmasi.

3. Firsatlar

A) Maliye sektoriindeki islahatlarin devletin planlart arasinda olmasi.

B) Emanetlerin tam olarak sigortalanmasi.

C) Strateji para ehtiyatlarinin oraninin yiiksek olmast.

4.Tehditedici yanlar

A) Petrol fiyatlarinin deyisken olmasi.

B) Aktiflerin durumunun koétiilesmesi.

C) Bankalarin maruz kaldigi risklerin biitiinliikde maliye pazarlarinda
deyigikliye sebeb oluyor. (Azerbaycan Respubilkasinda Maliyye
Xidmetlerini Inkisafina Dair Strateji Yol Xoritosi. ss.11. 2016)

1.5.2. Bankalar
Azerbaycanda Merkez Bankasi, 6zel sermayeli yerel bankalar, sermayesi

devletin olan bankalar ve yabanci bankalar vardir.
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Azerbaycanda bankacilik sisteminin gelisimi 3 asamadan ibaretdir. lk
olarak 1990-1992 yillarinda Merkez Bankasi tesekkiil ettirilmistir. 1992 -
1994 yillarinda istikrarsiz bir ortamda bankacilik gelismistir ve son olarak
1994 yilindan sora makroekonomik istikrar ortaminda bankacilik yeniden
yapilanmasi ve gelisimin saglanmaya calisilmasi donemini kapsayair.
Merkez Bankasi ve bankacilik sektoriindeki diizenlemeler ile ilgili 7
agustos 1992 yilinda Banka ve Bankalarin faliyetleri ile Merkez Bankasi
hakkindaki kanun ard-arda yiirtirliiye girmistir.Azerbaycan
Cumbhuriyetinin Milli Bankinin 1992 yilinda nizamnamesi kabul edildi.
(Nuri, 2003,s108)

1995 yilinda 4 devlet bankasi Sanayi bankasi, Agrobank, Uluslararasi
banka ve Emanet bankasi geri 6denmeyen kredilerin % 86 sina, banka
aktiflerinin%&1 ne, subelerin%65 ne, banka sektoriinde calisanlarin %72
ne ve mevduatlarm%75 sahiptiler. Ulkede banka sayis1 1995 yilina kadar
artis gostermekteydi. 1996 yilindan ise banka sayisi nda azalma
baglamistir.

1 ekim1997 yilinda yeni diizenlemeler yapilmistir.Bu diizelemelerle yeni
acilan bankalar i¢in sermaye yeterliliyi 1250000 dolar olarak kabul edildi.
Faliyetlerini siirdiiren bankalar i¢in bu rakam 800000 dolara ytikseltildi.
Bu diizenlemeler ile sermayesi az olan bankalar kapandi. Bu devrde
Azerbaycanda bankacilik hizmetleri ve mali piyasa araglar
gelismemisdi.Lakin yabanci banka siibeleriyle rekabete girebilmek igin
yerli sermayeli bankalar kalitesini ve hizmet cesitliliyiniartirmaya
calismislardi.

2001 yilinda tilkede olan 158 kredi kurlusu say itiabriyle 2002 yilinda 116
olmustur. 2003 yilinda ise birazada diiserek 93 kredi kurlusu faliyet
gostermekteydi. 2003 yilinda tilkede 2 devlet bankasi Birlesmis Unversal
Bankas1 ve Azerbaycan Beynalhalk Bankasi faliyet gostermekteydi.
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Faliyet gosteren kredi kurluslarinin 2002 yil1 baslarinda siibelerinin sayisi
191 idise 2003 yilinin baglangicinda bu rakam 226 ya yiikselmistir
(Azerbaycan Merkez Bankasi, 2018)

Azerbaycanda yerli bankalarla yanasi yabanci bankalrin da subeleri faliyet
gostermekteydi. 2001 yilinda Azerbaycanda plastik kartlarla faliyet
yapmalarina izin verilen kurumlarin sayis1 23, Mevduat kabuliine izin
verilen kredi kurumu sayis1 41, kiymetli madenlerle faliyet siirdiiren
kurum sayis1 1 ve faliyetini yabanci para birimi ile siirdiiren 43 kurum
vardir. 8 bankanin lisans1 2002 yil1 nizamnamesine gore sermayesini 2.5
milyon dolara yiikseltmediyi icin iptal edilmistir. Bankacilik sektoriinde
sermaye arttmi dogrultusunda verilen kararlar sonucu 50 ye yakin banka
faliyetini siirdiirememis ve faliyetini durdurmustur. Ulkede yabanci
sermayeli bankalrin sektordeki payr % 35 -40 civarindadir.Azerbaycani
bir ¢ok devletlerle mukayise etdiyinde bu oranin diyer fazla yiiksek
oldugu gorilmektedir.

Bagimsizhigin  ilk  yillarinda  Azerbaycanda bankalarin  kurulus
sermayesininin disiik tutuldugna goére bankalrin sayisinda bir artis
gorsenmekteydi. Sonra ise banker faciyasi yasandigina gore Merkez
Bankasi bankalarin kurulus sermayesi miktarini artirmistir. Bu durumda
bankalrin bir ¢oku sektorden c¢ekilmistir ve bankalarin sayisinda diistlis
izlenilmistir. 01.01.2000 yilinda bankalarda saglamlastirma politikasi
uygulanarak bankalarda asgari sermaye 2 milyon dolara ve yeni kurulacak
bankalarda ise 5 milyon dolara ¢ikarilmistir. 2002 yilinin temmuz ayinda
faliyetde bulunan bankalar icin ise kurulus sermayesi 2.5 milyon dolara
yiikseltilmistir. (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2003-2018 )

Merkez bankasinin kurulus sermayelerini 2.5 milyon dolara yiikseltmesi
nedeniyle ticari bankalarin bazilar1 birlesib bir banka haline gelmisler bazi
bankalar ise sermaye yetersizliyi nedeniyle faaliyetlerini siirdiirememisler

buna gorede Onceden fazla olan banka sayisinda diisiisler olmustur.
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Sonugta 1990 yillarinda Azerbaycanda 240 banka faaliyet gostermistirse
2003 yilinda bu rakam 46 olmustur.

2000 1i yillarda uygulanan para politikalar1 banka sayisinin azalmasinda
onemli rol oynadig1 da dikkate alinmalidir. Bu sekt6riin tiim banka aktifi
Imilyar dolar civarinda olmustur. Bu rakam GSMH nin % 17 sini 6ziinde
birlestirmektedir.

Bnkacilik sektoriinde yasanan sorunlarin basinda likidite sorunu oldugu
gorilmektedir. Sektorde fazladan ticari banka bulunmakta ve bankalar
tek subeli yapisal 6zelliyi ile se¢ilir ve yetersiz sermayeye sahiptirler.
Ekonomide 0Ozellestirme baslatildigi zaman bankacilik sektoriiniinde
ozellestirilmesi labiid goriiniirdii. Ulke kendi bankacilik sistemini kurma
konusunda ilerileme yaparken devlet bankalarinda da yenilemeler
yapmistir. Sovet doneminden faaliyetini siirdiiren 4 bankadan 3 niin
birlestirilmesine 2000 yilinda baslanabilmistir.

Ozellestirmeler sonucunda ekonomide bankacilik sektdriiniin agirligs
giderek artmig, bankalara giiven sonsuz olmus ve bankalrin
mevduatlarinin genislemesi kredi imkanlarini artirmistir.

Devlet bankalarmin  verilen kredilerde agirhigi fazla oldugu
goriilmekteydi. Ulkede 2002 yilinda kredilerin % 35 inden fazlasin1 6zel
bankalar % 45 inden fazlasin1 devlet bankalar1 % 15 civarinda ise diger
banka dis1 kredi kurluslar1 vermekteydi.

Toplam kredilerin % 65 i doviz olarak % 35 ise manat olarak verilmistir.
Kisa vadeli kredilerin % 30 u devlet sektoriine %70 1 ise Ozel sektore
verilmistir. Verilen kredilerde ulasim, haberlesme, ticaret ve hizmet
sektorlerinin daha biiyiik pay sahipi oldugu goriilmektedir. (Nuri, 2003,
112)

2002 yilinda reeal olarak banka kredileri % 15 artim gostermistir. Uzun
vadeli krediler % 10.5 kisa vadeli krediler ise % 5.2 artmustir.Verilen
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kredilerin % 13.1 i1 banka olmayan kurumlar tarafindan % 86.9 u ise
bankalr tarafindan verilmistir.

Azerbaycan ekonomisine 2016 yilinin ocak ayinda verilen toplam kredi
miktar1 2 trilyon 592.8 milyard manat olmustur. Verilen kredilerin %
39.08 1 Ozel bankalr, % 47.85 in devlet bankalar1 % 13.07 si ise banka
olmayan kredi kurluslar1 tarafindan verilmistir.

Azerbaycanda yillar itibarile kredi miktarlar1 milyar manat olarka asagida

gosterilmistir:

Tablo 1. Kredi Miktarlari
Yillar Toplam Uzun vadeli Kisa vadeli
2010 1449 184.2 1264.5
2011 2042 140.9 1901.2
2012 2133.6 45.8 2087.7
2013 22155 55 2160.6
2014 2321.8 649.9 1672
2015 2431.3 661.5 1770
2016 2592.9 731.2 1862.7

Kaynak: Azerbaycan Reqemlerde ARDSK Yayinlari, Baki, 2016, s. 56

2016 yilinda mevduatlarin % 15 1 manat olarak % 85 i ise doviz olarak
gerceklesmistir. Mevduatlarin doviz olarak yatirildig:r fazladan yiiksek
oldugu goéziikmektedir. Mevduatlarin biiylik kismi devlet bankalarinda
toplanmaktaydi. 2015 yilina gore 2016 yilinda doviz olarak mevduatlar %
5 lik bir artis gostermekteydi.
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Tablo 2.Mevduat Yapisi
Yillar itibarile mevduatlar milyar manat olarak asagida gosterilmistir:

2010 1819.8

2011 2042

2012 2133.7
2013 2215.5
2014 2321.7
2015 2431.3
2016 2592.9

Kaynak: Azerbaycan Rogomlerde. ARDSK Yayinlari.Bak1.2016.s.56

1.5.3. Banka Dis1 Finansal Kurumlar

Azerbaycanda ADRA, ACDI/NVOCA, NNE, FINCA, NRC,
OXFAM, I0OM, MC, WVI ve SCF olmak iizere 10 uluslararasi banka
olmayan kiredi kurumu faaliyette bulunmaktaydi. Banka olmayan kredi
kurumlarmin 2450 den ¢ok miisterileri vardir. Bu kuruluslarin musterileri
9160 is yerleri kurmuslardir. Isimi gecen kurumlarin miisterilerine
yaklasik olarak 4 milyon dolar kredi vermislerdi. Lakin bu kurumlarin
gelismesi ile ilgili bazi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunlar igerisinde
kurumsal diizenlemelerin yetersizliyi, kiiciik miktarlarda kredilerin
verilmesi Azerbaycanda tam olarak formalagsmamasi, bu kurumlarin 100-
1000 dolar arasi verikleri krediler gecici durum gibi algilanmistir.bir
baska sorun ise bu kurluslarin verdikleri krediler kisa vadeli olduguna
gore ekonomik kalkinmade bir anlam arz etmemesidir.

(S.Eyyuboglu. 525 ci Qazet www.525c¢i.com/2003/01/04.)

Devlet bankalarinda yapilan reformlar ; yeni piyasalarin ve
hizmetlerin geligsmesi, yOnetimin gelismesi, bankalarin Orgiitsel ve

kuramsal gelismesi i¢in Diinya Bankasinin SAC programina uygun olarak
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yapilmaktadir (Illik Hesabat. Azerbaycan Respublikasi Milli Banki.
2000).

2001 yilinin 16 subat ayinda Merkez Bankasi AZIPS sistemini
bankalarin ulusal doéviz islemlerinin siirekli ve online sisteminde
gergeklesmesi i¢in kurmustur. Bu sistem SWIFT esasinda uluslararasi
standartlara uygun olarak kurulmustur. (Baki. Biznes Zerkalo Gazeti.28
fevral 2001.)

1.5.4. Sigorta

Sovetler Birliyinin dagilmasindan sonra yapilan islerden biri
Azerbaycan Devlet Sigorta kurumunun yeniden orgiitlenmesidir. 1991
yilinin 20 eyliil tarihinde Azerbaycan Respubilkas1 Sigorta Kommersiya
kurumunun kurulmasi1 hakkinda ferman ¢ikarildi.

Cikarilan bu fermana gore Devlet Sigorta kommersiya kurumu bagimsiz,

kendi tariflerine ve sartlarina gore calisabilen, Maliye Bakanliginin
denetiminden serbest, kendi kendini finanse eden kurum olarak 1991
yilinin 22 kasim ayinda tiiz{igli onaylanarak faaliyete basladi. 1994 yilinin
24 ocak tarthinde kurumun tiizigii Bakanlar Kurulunun g¢alismalar ile
degistirildi ve yeniden yiiriirlige koyuldu. Ulkede sigortacilik sektdriiniin
gelismesi icin atilan 2 ci adim sektorde monopole son koymaktir. Kisa bir
stire sonra bu ama¢ dogrultusunda Devlet Sigorta Kurumuna rakip sigorta
kurumlar1 sektorde kendini gostermeye basladi.1992 yilindan itibaren
sigorta kurumlar1 yabanci ortaklar ile birlikte kurulmustur. 1995 yilindan
sonra ise yerli sermaye ile  kurulmaya baglandi. 2003 yilinda
Azerbaycanda 34 sigorta kurumu bulunmaktaydi. Bunlarin 8 1 yabanci 26
s1 ise yerli sigorta kurumlari olmustur. 2018 yilinda bu rkama 21 e
dismiistir ~ (Azerbaycan Respublikasi Dovlet Statistika Komitesi.
www.azstat.org. 20.05.2018)
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IKiINCi BOLUM
HALKA ARZ

2.1. HALKA ARZ KAVRAMI

Sirketlerin halka arzinin degerlendirildigi bu g¢alismada, sirketlerce
halka arzin Oneminin hangi Ol¢iide On planda tutulmasi gerektigi
anlatilmaktadir. Bu caligma ile halka arzdan sonra ortaya c¢ikan
performansin, sirketlerin kdrina yansimasi ve sirketlerin mali giicliniin
artmasi lizerindeki etkisi 6n planda tutulur.Sirketler genel olarak belirli bir
biiyiikliige gelinceye kadar i¢ kaynaklarim1 kullanmaktadirlar. Aradan bir
siire gectikten sonra, i¢ kaynaklarin yeteri kadar olmadig1 goriilmekte ve
yeni kaynaklar bulunmaya ¢alisilmaktadir.Yapilan bu arastirma ile
sirketlerin, glinlimiizdeki belki de en biiyiik dis kaynak bulma yontemi
olan halka arzdan nasil yararlandiklar1 incelenmektedir. Halka arz edilen
ilk hisse senetlerinin satisindan elde edilen gelir, ihra¢ eden sirkete
sermaye saglar. Bu nedenle, birgok yeni sirket hisse senetleri yayinhyor,
clinkii biiylimeyi desteklemek i¢in bir sermaye kaynagi ariyorlar.Bir sirket
icin, hisselerini kamuya satma hakkindan elde edilen sermaye, isin
bliylimesini biiyiik 6l¢iide destekleyerek, halka arzin cazip hale getirilmesi
fikrini olusturabilir. Sermayedarlar i¢in, halka arz edilen hisse senetleri,
halihazirda islem goren bir hisse senedinin aksine, énemli Olgiide daha
yiksek bir risktir. Firmanin ardindaki smirli bir gegmisle birlikte
gecmisten gecmis verilere sahip olmama, yakin zamanda ihra¢ edilen

hisselerin satin alinmasini daha riskli hale getirebilir.

2.2. HALKA ARZIN TEMEL OZELLIKLERI
Halka arzin, biri makro iktisadi, diger ise mikro iktisadi olmak
tizere iki temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlara, 6zellikle son yillarda

giindeme gelen, sermayeye katilmali ortak girisimler biinyesindeki
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ortaklik iligkilerinin sona erdirilmesine hizmet eden modern fonksiyonu
da eklenmelidir.

Halkin atil tasarruflarinin iiretim sektoriine sermaye piyasalari
yoluyla aktarilmasi, ihraggilar tarafindan c¢ikarillan ortaklik ya da
bor¢lanma senetlerinin halka arz edilmesi yoluyla olmaktadir. Bor¢lanma
senetleri bankacilik sektoriiniin mevduata sagladigi getiriye alternatif
Olustururken; ortaklik senetleri miilkiyetin kiiglik yatirimer ile
paylasilmasini, yani sermayenin tabana yayilmasini saglamaktadirlar. Bu
sekilde, liberal ekonominin ortaya c¢ikardigi sermaye iizerine kurulu
diizenin sakincalart ortadan kaldirlmaya calisilmakta ve biiytk
sermayelere sahip anonim sirketlerin miilkiyeti, hisse senetleri yoluyla, bu
sirketlerin sermayelerinde tasarruflari bulunan halk ile paylasilmaktadir.
(Imregiin, 1989, s.1).

Gergekten, ihra¢ olunan borglanma senetlerinin halkin goziinde
cazip olabilmesi i¢in, bankacilik sisteminin mevduata sagladigi getiriden
daha fazla getiri saglamalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu
senetlerin faiz oranlar1 bu ¢er¢evede belirlenmektedir. Ancak yine de, bu
oranin bankacilik sistemi tarafindan belirlenen ticari kredi faiz oranlarinin
altinda tutulmasi miimkiin olabilir. Fakat halka arza iliskin masraf ve
giderler de tabloya eklenince, sermaye piyasalarindan borglanma senedi
thract yoluyla fon toplamanin maliyetinin bankacilik sisteminden ticari
kredi almanin maliyetinin altinda kalmadigi, hatta ¢ogunlukla bunun
tizerine ¢iktig1 sOylenebilir. Su halde, bor¢lanma senedi satimi1 yoluyla fon
toplamanin iki ayr1 olasilikta anlamli oldugu diisiiniilebilir.

Bunlardan ilki, ihraggmin bankacilik sistemi  nezdindeki
kredibilitesini kaybetmis olmasi nedeniyle bu sistemden fon saglama
imkanindan yoksun olmas1 olasiligidir.

Fakat bu konumdaki bir ihragginin yapacagi halka arzin basariya ulagma

thtimali ¢ok zayif oldugundan, bu olasilikta tercih edilecek satis yontemi
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kurumsal yatirimcilara hitap eden halka arz edilmeksizin satis modeli
olacaktir. Bu sekilde, ticari kredi tahsisi i¢in kredi kurulusu tarafindan
talep edilecek teminati gosterme zorunlulugundan da kurtulunmus
olacaktir. Diisiiniilebilecek ikinci olasilik ise, borclanma senetlerinin
ihrac1 suretiyle toplanilmasi diigiiniilen fonun, biyilikligi nedeniyle
bankacilik sisteminden temin edilmesinin miimkiin bulunmamasidir.
Borglanma senetlerinin halka arz edilmesi, ancak bu ihtimallerde ortaya
cikardigr maliyet tablosuna karsin rasyonel olacaktir.

Kimi zaman bir isin yapilmasi veya yeni bir projenin

gergeklestirilmesi tek bir kiginin veya tek bir tesebbiisiin teknik, mali ve is
giicli yeteneklerini asabilir; bu durumda, birden fazla kisi veya tesebbiis
bir araya gelerek bu isin veya projenin gerceklestirilmesi i¢in bir “ortak
girisim” (“joint venture”) kurmak suretiyle isbirligi yapma yoluna
giderler.( Prentice, s. 372).
Ortak girisimler ikiye ayrilmaktadir: salt sozlesmeye dayali ortak
girisimler (“contractual joint ventures” ya da “non-equity joint ventures”)
ve sermayeye katilmali ortak girisimler (“equity joint ventures” ya da
“corporate joint ventures”).

Salt sozlesmeye dayali ortak girisimler genellikle tek bir is veya
kisa siireli taahhiitler i¢in elverisli bir model olustururlar ve uygulamada
da bu amagla kullanilirlar. Bu tiir ortak girisimlerde ortaklarin getirdikleri
katilim paylari ile yetinilir ve ortakliga ayrica bir sermaye tahsis edilmez.
Hatta bu tiir ortak girisimlerde, istisnai haller disinda, ¢ogu kez gelismis
bir yonetim organizasyonuna da ihtiya¢ duyulmaz. Salt sézlesmeye dayali
ortak girisimler, hukuki nitelikleri itibariyle adi ortaklik olarak kabul
edilmektedirler. Sermayeye katilmali ortak girisimlerde ise, ortaklar
arasindaki adi s6zlesme iligkisinin yan1 sira, bu iliskiye dayal1 olarak tiizel
kisilige sahip bir ticaret sirketinin kurulmasi s6z konusu olmaktadir.

Dolayisiyla, taraflar arasindaki hukuki iliski Bor¢lar Hukuku disiplininin

30



sinirlart  disarisina  tasip Ortakliklar Hukuku’nun kapsamina dahil
olmaktadir.

Giiniimiizde, sermayeye katilmali ortak girisimler sonucu kurulan
biiylik sermayeli sirketlerin ortaklar1 arasinda yapilan ortak girisim veya
pay sahipleri s6zlesmelerinde (“shareholders agreement”), cogunlukla, bu
sO0zlesmenin taraflarina; belirli sartlarin ger¢eklesmesi ya da herhangi bir
nedenle ortakligin sona erdirilmek istenmesi halinde, belirli zaman
dilimleri igerisinde paylarini halka arz ederek ortakliktan ayrilma ya da
ortaklik oranimi azaltma imkéni taninmakta, diger ortaklarin ve ortakligin
ise halka arzi engelleme girisiminde bulunmayacaklarina dair beyanlar
alimmaktadir.(Erdem,s.73-75); Bu sekilde, halka arz, bir ortakliktan
ayrilma (“exit”) mekanizmasi olarak kullanilmaktadir.(Akyol, s. 79). Bu
yontem 1le, ortakliktan ayrilmak isteyen ortagin paylarini blok halinde bir
ticiincii kisiye satmasi ve ortaklik biinyesine yabanci kimselerin girmesi
olasiligt da Onlenmis olmaktadir. Ayni zamanda, ortakliktan ayrilma
niyetinde olan ortagin paylarint nakde ¢evirme yoniindeki arzusu da
tatmin edilmektedir. Ortaklik biinyesinde kalan ortak bakimindan ise,
paylarin halka satilacak olmasi nedeniyle kontroliin kaybedilmesi riski en

aza indirilmektedir.

Halka arzin bir diger Onemli sonucu, ihraggr ortakligin
kredibilitesinin, bir diger ifadeyle toplum nezdindeki prestij ve
tanmirligini artirmasidir. Halka arz islemi sonucunda “halka ac¢ik anonim
ortaklik” ya da “ihragc1” statiisiinii kazanan ortakligin siirekli kamuyu
aydinlatma yilikiimliliigine (3794 sayili Kanun ile eklenen SPKn. md.
16/A), SPKn.’nun Ongordiigiic kar dagitim zorunluluguna (4487 sayili
Kanun md. 5 ile degisik SPKn. md. 15/1), seffaf yonetim ve bagimsiz
digardan denetim gibi yiikiimliiliklere (3794 sayili Kanun ile degisik

SPKn. md. 16/11) tabi konuma gelmesi, yatirimcilar ve kredi Kuruluslar
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nezdinde bu ortakliklarin itibarmni artirmaktadir. Bu noktada, halka arz
esnasinda gergeklestirilen reklam ve tanitim faaliyetlerinin de sirketin
toplum nezdindeki imajim1  gelistirdigi ve tammmrhigimi  artirdigi
vurgulanmalidir. Gergekten, lilkemizde kamuoyu tarafindan en fazla
taninan sirketlerin halka agik anonim ortakliklar oldugu bir gergektir.
Hisse senetlerinin borsaya kote edilmesi de, kotasyon sartlarinin yerine
getirilmesini gerektirmesi nedeniyle, yatirimecr nezdinde giiven ve prestiji

artiran bir etken olusturmaktadir.

2.3. HISSE SENETLERININ LIKIiT ENSTRUMAN NITELIGI

KAZANMASI

Hisse senetlerinin halka arz edilmesi ile, bu senetler i¢in aktif bir
ikinci el piyasasi yaratilmis olmaktadir. Genellikle, bu durumun hisse
senetlerinin fiyatina da yansidigi ve aktif bir ikinci el piyasasina kavusan
mevcut pay sahiplerine ait hisse senetlerinin degerinin, potansiyel alici
sayisinin artmasi nedeniyle yiikseldigi ifade edilmektedir.(Ceker, $.127)
Olusan ikinci el piyasasi sayesinde, ortakliga ait hisse senetleri paraya
cevrilebilir yatirim araci (“likit enstriiman”) niteligi kazanmaktadirlar.

Hisse senetleri bakimindan bir ikinci el piyasasi olusmasinin en
onemli getirisi, bu senetlerin ve ortakligin degerinin, piyasa kosullar
cercevesinde objektif sekilde belirlenecek olmasidir. Hisse senetlerinin
piyasa degeri esas alinmak suretiyle, ortakligin degeri de her istenildigi an
rahatlikla yeniden hesaplanabilmektedir. Soyle ki; ortaklik sermayesinin
halka ag¢ik boliimiiniin degeri, piyasada islem goren pay sayisi ve olusan
pay degerinin birbirleri ile ¢arpilmasi suretiyle bulunmakta ve ortaya
cikan deger, sermayenin tamamina oranlanmaktadir. Ortakligin bu
yontemle hesaplanan piyasa degerinin objektif kriterlere dayanmasi

nedeniyle, halka arz olunmayan paylarin devrini konu alan islemlerde pay
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birim fiyatinin tespiti bakimindan esas alindigina uygulamada sikga

rastlanilmaktadir.

2.4. HALKA ARZIN OLUMSUZ SONUCLARI

Yukarida da belirtildigi iizere, halka arzin, olumlu sonuglar
yaninda, ihrac¢i ortaklik ve bu ortakligin pay sahipleri bakimindan
olumsuz olarak nitelendirilebilecek baz1 sonuclar1 da bulunmaktadir. Bu
sonuglardan ilki, ortakligin “ihrag¢1” ya da “halka agik anonim ortaklik™
statiisiinii kazanmasi nedeniyle SPKn.’nun III. Bdliimi'nde Ongoriilen
yiikiimliiliiklere tabi konuma gelmesi; ikincisi ise, hisse senetlerinin halka
arz edilmesi halinde, halka arz edilen paylarin sermayede temsil ettigi
toplam pay ile baglantili olarak, mevcut ortaklar yoniinden ortakligin
kontroliiniin kaybedilmesi riskinin ortaya ¢ikabilmesidir. Ancak siiphesiz
ki, halka arz isleminin getirileri, bu olumsuz sonuglar karsisinda daha agir

basmaktadir.

2.4.1. Ortakhgin Kontroliiniin El Degistirmesi Riski

Hisse senetlerinin halka arzi halinde, halka a¢iklik oranina gore, arz
isleminden 06nce ortakligin kontroliinii ellerinde bulunduran pay
sahiplerinin  kontrolii  kaybetmeleri riski  dogabilmektedir.(Caglar
Manavgat, s.7-43 s. 129-174). Halka ag¢iklik orani biiyiidiikge, ortakligin
bir aleni pay alim teklifine (“take over bid”- “tender offer”) hedef
olabilmesi tehlikesi de artmaktadir. Bu durum da, belki ortaklik tiizel
kigisi bakimindan degil, ancak ortakligin kontroliinii ellerinde bulunduran
pay sahipleri bakimindan ciddi bir risk teskil etmektedir. Bu nedenle,
halka agilma oraninin yiiksek tutulmak istendigi ortakliklarda, kontroliin
kaybedilmesi riskini bertaraf etmek amaciyla, esas sozlesme degisikligi ile

TTK md. 401 hiikkmii cercevesinde imtiyazli pay yaratilmasi ve pay
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sahipligi yapisinin buna gore yeniden sekillendirilmesi yontemi tercih

edilmektedir.

2.5. SIRKETLERDE HALKA ARZ KARAR ASAMASI

Calismanin bu boliimiinde halka a¢ilmanin 6nemi, nedenleri, yeterli
biiyiikliik, pazarlama, elde edilecek gelirler ile sirketin yonetim ekibi,
bliyime potansiyeli, Tlriinleri ve hizmetleri konular1 islenmistir.
(Sarikamis .a.g.e. s.51).

2.5.1. Halka A¢illmanin Sirketler A¢isindan Onemi

Sirketler sadece sagladig1 gelirlerle, glinimiiziin yogun rekabetci
piyasalarinda basarili olmasi ve biiylimesi ic¢in yeterli olmayabilir. Bu
durumda, sirket esas faaliyet isini genisletilmesi ve ilave yatirimlarin
yapilmasi, ya yeni ortaklar alarak isin genisletilmesine veya hiikiimet
desteklerinden yararlanilmasina ya da bankadan kredi temin edilmesine
baglh olmaktadir. Kapasite artinmi disinda, olagan faaliyetlerin aym
sekilde siirdiiriilmesini engelleyen faktorlerde bulunmaktadir.

Yiiksek enflasyon, ekonominin rekabete acilmasi, faaliyette
bulunulan sektordeki teknolojik gelismeler, vergi, faiz, doviz kurunun
kontrol edilemez sekilde degiskenligi, Ttcretlerin yiikselmesi, fon
maliyetlerinin artmasi, gelir dagiliminin agin derecede bozulmasi, moda,
zevk ve benzer tiiketici davranislariin degismesi, isletmelerin faaliyette
bulundugu sektorde olmasa da iliskide bulundugu yurt i¢i veya yurt disi
sektorlerdeki teknolojik yenilik ve gelismeler ile tekelci egilimlerin
giiclenmesi gibi igletme dis1 nedenlerden de kaynaklanabilmekte ve bu
durumda da ilave kaynak ihtiyac1 dogabilmektedir.

Banka kredileri agisindan bakildiginda, isletmenin kredi limitlerinin
dolmasi, kredi verme kosullarmin yatirnmin getirisi karsisinda yiiksek
olmasi, kredi pastasindan alinan payin geleneksel olarak c¢ok diisiik

oranlarda gergeklesmesi, isletmenin banka kredilerinden faydalanmasini
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da olanaksiz kilabilmektedir.Halka acilarak 6z kaynak oranini artiran bir
sirketin  oto finansman olanaklar1 genisleyebilir.Diinya d&lgeginde
rekabetin yayginlasmasi, isletmelerin yeni degisikliklere uyum igin fon
ithtiyacini artirirken, bu gereksinim oOnceleri yeni ortak alimi ve sirket
birlesmeleri ile telafi edilmeye calisilmistir. Ancak sirket ele gegirmeleri
ve birlesmeleri ise tek merkezden sirket yonetimlerinin kontroliinii
zorlasmistir. Bu ylizden sirket sermayesinin belirli bir kisminin ¢ok sayida
kisiye, yatirnmci kesimine satilmasi yoluyla finansman yontemine agirlik
verilmistir. 1950'li yillardan sonra artan iilke niifusunun ihtiyaglarinin
karsilanmasi, lilkenin altyap: yatinmlarinin gergeklestirilmesi, satin alma
giicliniin tabana yayginlastirilmas: gibi politikalar enflasyona sebep
olurken 6zel girisim yatirimlarinin finansmanin zorlastigi goriilebilir.
1970 6ncesinde, tasarruf sahibinin altin, gayrimenkul ve mevduat disinda,
tasarruflarin1 degerlendirebilecegi bir yatirim araci olmadigi gibi ayni
durum

Isletmeler i¢in de gegerli olmustur.

Devlet biit¢e aciklarimi finanse ederken dis bor¢lanma ve Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KDT) zararlarmin hazine borglanmas: ile
kapatilmasi yollarina bagvurmus, faiz, déviz kuru ve KDT iiriin fiyatlarini
devlet tarafindan belirlenmesinden dolayi, saptanan enflasyon oranlari
gercek degerlerini  yansitamamustir.  Nitekim, resmi fiyatlarla piyasa
fiyatlar1 arasindaki fark, dis bor¢clanmanin temin edilememesi halinde,
devaliiasyon, KIT zamlar, ithalat kisitlamalar1 ve vergi artirimlarina

basvurulmustur. ( Sengiil.a.g.e. s. 25).
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2.5.2. Sirketlerin Halka A¢ilma Nedenleri

Kredi maliyetleri 24 Ocak 1980 sonrasi izlenen faiz politikalari
sonucunda, ¢ok yiikselmistir. Bu durum sirketlerin finansman giderlerinde
artisa yol acarak sirketlerin sabit yatirimlarinin azalmasina neden
olmustur. Yine 1980 sonrasi ithalatin giderek serbest birakilmasi ve
Gumriik Birligi'ne girilmesi, sirketleri kaynak
yapilarin1 yeniden yapilandirmaya iten 6nemli bir etken olmustur. Boylece
yogun bir
rekabetle karsi karsiya kalan sirketler, rekabete dayanabilmek i¢in kaynak
yapilarini
yeniden  gozden  gecirmek  zorunda  kalmislardir.  Uretimin
cesitlendirilmesi, siirdiiriilmesi, yeni teknolojilere uyum, yeni yatirim,
standart mal ve hizmet iiretimi ve piyasa genislemesi ancak, bunlarin
finanse edilebilmesi ile miimkiin olmaktadir. Bu da dogal olarak ya 6z
kaynakla ya da bor¢ temini ile saglanabilecektir.

Banka kredi maliyetlerinin yliksek olmasi ve bunun yerine daha
diisiik maliyetle bor¢glanma olanaklarinin bulunmasi; sirketleri tahvil ve
finansman bonosu gibi kendi borglanma senetlerini ihra¢ etmeye
yoneltmistir. Ancak, banka kredi maliyetlerinden daha diisiik maliyetle
fon saglansa bile vade sonunda anapara, faizi ile birlikte geri 6denecektir.
Iste bu durumda, vadesi olmayan ancak kara katilma ve ortaklik hakki
veren hisse senedi ihraci ile fon toplanmasi, alternatif bir ¢oziim olarak
ortaya ¢ikmustir.

Sermaye piyasasinin gelismesinin temelinde, faiz ve doviz kurunun
serbestce belirlenmesi yatmaktadir. Faiz ve doviz kurunun serbestce
belirlenmesi, fon aktarimina hizmet eden araglari ¢esitlendirmis ve
yatirimel profilini degistirmistir. Artik, yerli ve yabanci sermaye ayrimi

kalkmamig, fon fiyat1 piyasa tarafindan belirlendiginden ve sermaye

36



hareketleri serbest birakildigindan dolayi, fon sahiplerinin diinya ¢apinda
hareket edebilmeleri saglanmustir.

Gelirin yiiksek, riskin en diisiik oldugu her tilke veya fon talep eden
her isletme, yerli ve yabanci yatirimcinin ilgi alanmi igine girebilmistir.
Ayrica, iletisimin ¢ok hizli saglanabilmesi, sirket ve menkul kiymetler ile
ilgili belgelerin sayisal ortamda kolayca transfer edilebilmesi ve tarihsel
gelisim egilimlerinin  saptanabilmesine olanak saglayacak sekilde
saklanabilmesi gibi iletisim ve bilgisayar teknolojisindeki ilerlemeler de
sermaye piyasasinin gelisme siireci hizlandirmistir.

Halka acilmanin fayda ve maliyetlerini incelemesi sonucunda, halka
acilmanin kendisi i¢in faydali olacagini diisiinen ihragg1 sirket, bu
asamaya geldiginde halka acilma i¢in uygun bir aday olup olmadigini
tartismaya baslayacaktir. Ozellikle ilk kez halka agilacak ortakliklarin, bu
tir finansman kaynag ile basarili olabilmeleri i¢in isletmelerini ¢ok iyi
analiz etmeli ve belirli bir seviyede bulunmalar1 gerekmektedir.

Sirketler halka agilmaya karar vermeden Once ortakliklar i¢in elde
etmek istedikleri sermaye i¢in alternatif finansman kaynaklarimi
incelemelidirler. Halka acilmaya karar veren sirketin yer aldigi sektordeki
gelismeler de bu asamada etkili olmaktadir. Eger sirketin yer aldig1 sektor,
diger sektorlere gore ekonomik gelismelerden daha fazla etkileniyorsa bir
siire beklemek uygun olacaktir. Ayrica sirketin sektérde giivenilir bir

pazar pay1 da olmasi gerekmektedir. (Kog. a.g.e. s.25).

2.5.3. Halka Arz’da Yeterli Biiyiikliik

Halka agilmak isteyen ortakliklarin yonetimi, en ¢ok isletmelerinin
halka agilmak icin yeterli Dbiiyiikliikte olup olmadiklart ile
ilgilenmektedirler. Bu biyiikliigiin  isaretlerinden biri  ortakligin
gelirlerinin miktar1, digeri ise ihra¢ miktarlaridir. Thrag edilecek menkul

kiymetin miktar1 biiyilk 6nem tasimaktadir. Cilinkii yiiksek maliyetli bir
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finansman teknigi olan halka a¢ilma, kiigiik ihraglarda hem ekonomik
degil, hem de isletmeye ek maliyetler getirebilmektedir. Isletmenin halka
acilmasinda aracilik edecek araci kuruluslar da isletmenin biiyiikligi ile
baglantili olan ihra¢ miktar ile ilgilenmektedir. Ciinkii araci1 kuruluslar,
ithracla ilgili belirli standartlara gore hareket ettiklerinden, halka agilacak
sirketin ihra¢ miktar1 tespit edilirken bu miktarin kendileri i¢in de cazip
seviyede olmasina dikkat etmektedirler.
2.5.4. Halka Arz’da Pazarlama

Halka a¢ilmadan once ortaklik yonetimini ve araci kuruluslar
ilgilendiren bir diger unsur da pazar unsurudur. Diger tiim 6Slgiitlerin sabit
kalmast durumunda yonetim ve Ozellikle araci kurulus, yatirimcilara
ihtiya¢ duyduklari an menkul kiymetleri alma ve satma seklinde oldukga
biliyiik bir pazar olusturmayi istemektedirler. Araci kurulus piyasanin
derinligi ve likiditesine onem vermekte, istedikleri gibi bir pazarin
gelismesinin - miimkiin ~ olmadigr  durumlarda yeni ihraglar i¢in
ilgilenememektedir.
2.5.5. Halka Arz’da Elde Edilecek Gelirler

Halka agilarak ihtiyact olan finansmani saglamay1 veya biiyiimeyi
planlayan isletme idaresi, isletmelerinin gelir biiyiikligiiniin, sifatinin ve
egilimlerinin 6nemli mevzular oldugunu bilmeleri gerekmektedir.
Sagladiklar1 gelirlerinin kaynagi ve istikrar1 agisindan kalite Onemli
husulardan biridir. Gelirlerinin ilerki donemlerde de arzu ettikleri sekilde
devam etmesi i¢in takip edecekleri trende dikkat etmeleri gerekmektedir.

Gelirlerin gegmis yillara nazaran dengeli sekilde biiyliimesi
gerektigini ve gelecekte de gelirlerin devam etmesi aruz edilmelidir. Fakat
s0z konusu gelirler i¢in en uygun bir miktarini1 belirlemek yanlis olacaktir;
nitekim her sirket ve de her halka acilma kendi icerisinde ayricalikli
Ozelliklere sahip omasi nedeniyle, degisik sartlarda degisik hususlar

gosterebilmektedir.
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2.5.6. Halka Arz’da Sirketin Yonetim EKkibi

Halka acilma siirecinde idarenin yetenegi de 6nem arz etmektedir.
Herhangi bir menkul kiymet emisyonunda en onemli faktorlerden biri de
ozellikle tst idarenin hususu, felsefesi, deneyimi, kolay biitiinlesmesi ve
liderlerinin derinligidir. Bu etkenlerin yani sira, yonetimin toplumla ve

diger kurumlarla iliskisinin olumlu olmasi gerekmektedir.

2.5.7. Halka Arz’da Sirketin Biiyiime Potansiyeli

Halka agilmayr planlayan isletmeler biiylime potansiyeline sahip
olmasi, tasarruf  sahipleri  yatirnmcilarin  isletmeye  ¢ekimini
kolaylagtirmaktadir. Bu biliylime gostergesi acik degilse, halka acilacak
kurulusun yoneticileri bu zorlu siire¢ i¢in kendilerini miicadeleye
hazirlamalidir. Gelecekte beklenen istikrarli biiylime ¢izgisi, bu tiir halka
acik sirketlerin piyasaya girerken Onemli bir etken olarak ortaya
cikmaktadir. Teknoloji ve iretimden kaynaklanan riskler de en alt
seviyeye ¢ekilmelidir.
2.5.8. Halka Arz’da Sirketin Uriinleri ve Hizmetleri

Bu unsur icin Onemli olan, halka agilacak ortakligin veya
hizmetlerin siirekli olmasi ve imajidir. Yatirimet, yatirim yapacagi sirketin
tiriin ve hizmetlerinde siireklilik ve belirli bir imaj arayabilir. Yatirime1
tirlin veya hizmetlerde devamlilik ararken ayni1 zamanda onun giiciinii de
olgmektedir. Imaj faktorii psikolojik bir faktdr olmasina ragmen, cazip ya
da gosterisli  sirketler genel tiirdeki sirketlere gore avantajh

olabilmektedir.

2.6. KAR PAYI ETKISIZLiGI TEORISI
Sirketin kar pay1 politikasinin, hisse senedinin cari fiyati lizerindeki
etkisi, bu politikay1 belirlemek zorunda olan yoneticiler i¢in oldukca

onemlidir. Yillardir sirketin hisselerinin degerini maksimize edecek
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optimum bir kar payr 6deme rasyosu arayisini hedefleyen cgalismalar
stirmektedir. Miller ve Modigliani gelistirdikleri Kar Pay1 Etkisizligi
Teorisi’nde (Dividend Irrelevance Theory) sirketin yatirim politikasi
degismedigi siirece, sectigi kar pay1 politikasinin hisselerinin cari fiyatini
ve hissedarlara toplam getirisini etkilemeyecegini ileri stirmektedirler.
Etkisizlik diisiincesi, yoneticiler sirketlerin  kar pay1 politikasin
belirlemede ne kadar 6zenli olurlarsa olsunlar, se¢ilen politikanin hissedar
degeri {lizerinde olumlu herhangi bir etkiye sahip olmayacagini ve biitiin
kar pay1 politikalarinin esdeger oldugunu ileri siirmektedir. Yiiksek kar
pay1 ddemeleri daha disiik ve disiik kar pay1 6demeleri ise daha yiiksek
dagitilmayan kar ve sermaye kazancina yol ac¢tigindan, durum hissedarin

toplam varligini degistirmemektedir.

Bu teorideki varsayimlar asagida maddeler halinde ele alinmaktadir:
Miikemmel Sermaye Piyasalari: Menkul kiymetlerin hicbir alic1 veya
saticis1 piyasa fiyatim etkileyecek oOlgiide biiylik tutarlarda islem
yapmamakta, biitiin islemciler hisse senetleri ile ilgili tiim bilgilere esit ve
maliyetsiz  olarak ulasabilmektedirler. Menkul kiymetler alinip
satildiginda veya ihra¢ edildiginde araci komisyonlari, islem vergileri
veya diger islem maliyetleri s6z konusu degildir. Dagitilan ile
dagitilmayan karlar arasinda veya kar paylari ile sermaye kazanglari
arasinda higbir vergilendirme farki bulunmamaktadir.

Rasyonellik: Sermayedarlarin her zaman i¢in daha biiyiik serveti,
daha diisiik servete tercih ettikleri ve servetlerindeki yiikselisin nakit
o0deme seklinde olmasi ile hisse senetlerinin pazar degerinde yiikselis
olmasi arasinda, bir ayirim yapmadiklar1 anlamina gelmektedir.

Miikemmel Kesinlik: Her bir yatirnmcinin, her sirketin yatirim
programu ve gelecekteki karlari hakkinda tam bir garantiye sahip olmasini

ifade etmektedir. Diger faktorlerle birlikte, bu garanti nedeniyle analiz
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asamasinda fon kaynagi olarak hisse senetleri ile tahviller arasinda bir
ayirim yapmaya gerek kalmamaktadir. Bu durumda kolaylik agisindan,
finansal araglar olarak sadece hisse senetlerinin var oldugu varsayimi ile

analizler gergeklestirilebilmektedir.

Bu teoride sirket degeri, sirket varliklarinin verimliligine
dayanmaktadir ve sirketin yatirim politikas1 degismedigi siirece, 6denen
kar pay1 oraninin sirket degerini etkilemeyecegi ileri siiriilmektedir.(Carlo
Alberto Magni .2009.s.59). Etkisizlik yaklasimi, yoneticiler sirketlerin kar
pay1 politikasini belirlemede ne kadar 6zenli olurlarsa olsunlar, secilen
politikanin hissedar degeri iizerinde olumlu herhangi bir etkiye sahip
olmayacagimi ve biitiin kar pay1 politikalarinin esdeger oldugu diistincesini
islemektedir.

Hissedarin istenilen herhangi bir nakit akimini, hisse senedini satin
alarak veya satarak gerceklestirebilecegi, dolayisiyla yatirimcilarin
dagitilacak kar payindan elde edecekleri gelir ile sermaye kazanci
arasinda bir se¢im yapmayacaklar1 diistiniilmiistiir.

Bu varsayimlar altinda, hisselerin fiyatlar1 olusurken, piyasadaki her
hisse senedinin getiri oranimin (yatirilan bir birim nakit i¢in kar paylar1 arti
sermaye kazanglari) belirli bir zaman araliginda ayni olmasi
beklenmektedir. Aksi takdirde, diisiik getiriye sahip hisseleri ellerinde
bulunduranlarin, bu hisseleri satmalar1 ve elde ettikleri para ile yiiksek
getiri oranina sahip hisseleri satin almalari, bu sayede servetlerini artira
bilecekleri varsayilmaktadir. Siirecin, getiri oranlarindaki farklilik ortadan
kalkana kadar, diisiik getiri oranina sahip hisselerin fiyatlarini asagiya ve
yiiksek getiri oranlarina sahip hisselerin fiyatlarini ise yukariya ¢ekecegi

ongoriilmekledir.
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2.7. KAR PAYI BULMACASI

Kar payr politikalarinin etkisizligi hipotezine ragmen yonetim
kurullar1, yatinmcilarin tepkilerine maruz kalacaklarini diisiinerek, diizenli
olarak kar pay1 dagitim karar1 almakta ve sirketler diizenli olarak kar pay1
odemektedirler. Yoneticilerin biiyiilk bir c¢ogunlugunda bulunan bu
diistincenin temelinde yiiksek kar pay1r 6demelerinin yiiksek hisse senedi
fiyat1 anlamina geldigi inanc1 yatmaktadir.(H. Kent Baker .1999.5.18).

Yatirimcir agisindan kar payr ddemelerinin vergi nedeniyle daha
maliyetli olmasi, sirket agisindan ise kar pay1 dagittigi takdirde yeni fon
ihtiyacinin artmasi ve bunun islem maliyetleri yaratmasi verileri ortada
iken, kar paylarinin tercih edilmesi "Kar Payi Bilmecesi" (Dividend

Puzzle) olarak yorumlanmaktadir. (Miller ve Modigliani.a.g.e.s.415).

2.7.1. Sirketlerin Kar pay1 Odeme Gerekgelerine iliskin Goriisler
Miller ve Modigliani'nin modeline elestirel yaklasan goriisler bazi
gercekler etrafinda yogunlasmistir. Kar payr politikasinin sirket degerini
etkiledigine  sirket yoneticileri de kurumsal yatinmcilar da
inanmaktadirlar. Literatiirde islenen bazi agiklayici yaklagimlar asagida

ele alinmaktadir.

2.7.1.1. Eldeki Kus ve Bilinmezlik Teorisi

Isletme disindaki hissedarlarin yiiksek kar pay1 politikasini tercih
edecekleri hususu eldeki kus teorisinin temelini olusturur. Hisse senedi
satin alan kisiler,
aslinda kar pay1r beklentisi satin almaktadirlar ve bu beklentinin
degerlendirilmesinde kullanilan gelirin oran1 da kar pay1 biiylime oraninin
bir fonksiyonudur. Diger ifade ile hissedarlar, bugiin 6denecek kar payni,
gelecekte sorgulanabilir bir yatirnmdan elde edilecek yiiksek Olgiide

belirsiz bir sermaye kazancina tercih etmektedirler (Eldeki Kus Teorisi -
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Bird-in-the-Hand Theory) Yatirimcilar hemen elde edecekleri kazanglari
gelecekte elde edeceklerine yegledikleri igin, sermayedarlar elde edilen
karin sermayeye eklenip yatirimlara yonlendirilmesinden ¢ok kar payi

olarak kendilerine dagitilmasini tercih ederler.

2.7.1.2. Muhasebenin Yonlendirilmesine Kapali Olma

Genelde saglikli bir sekilde kar payr odeyen sirketlerin, goreceli
olarak daha diirist ve muhasebe yonlendirilmesine (accounting
manupilation) daha kapali sirketler olduklarina inanilmaktadir. Diizenli
olarak kar payr odeyen sirketlerin, defter tiizerinde gergek disi
yonlendirmeler yapmak yerine, ¢ok daha uzun vadeli olarak ger¢ek
kazanglar elde ettikleri diisiiniilmektedir.(Ming Dong, Chris .2005.5.126).

Sirketin finansal raporlarinda kamuya sunulan karlarin gergek
oldugunun kanit1 olarak algilanan kar paylari, gelecekte elde edilebilecek
belirsiz sermaye kazancina tercih edilmekte ve boylece daha disiik
diizeyde risk tercihi yapildigi diisiiniilmektedir. Halbuki diizgiin kar
paylar1 6deyen hisse senetlerini tercih etmek gerekir. Eldeki bir kus,

daldaki iki kustan iyidir.

2.7.1.3. Davramissal Finans

Miller ve Modigliani modeline karsi yatirimcilarin her zaman
rasyonel olmadiklarmi gosteren c¢esitli calismalar, davranigsal bazi
unsurlar nedeni ile kar paylarinin sermaye kazanglarina tercih edildigini
ortaya koymaktadir (Davranissal
Finans - Behavioral Finance).

Bireylerin nakit kar pay1 konusundaki gii¢lii tercihlerini agiklamaya
yonelik davranigsal ger¢eve kendi kendini kontrol teorisine (insanlarin
plan yaparken uzak goriisli oldugunu, ancak planlari uygularken ayni

bakis ve tutumda olmadiklarina ve
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kisilerin gelecekte kendilerini kontrol edebilmek icin, bugiinden
gelecekteki davraniglart konusunda kisitlar koyma egilimlerine dair) ve
belirsizlik altinda karar

teorisine (kesin bir sonu¢ ile neredeyse kesin bir baska sonucu
karsilagtirirken, neredeyse kesin olan sonuca ¢ok daha az 6nem yiikleyen

temel fayda maksimizasyonuna aykiriliga dair) dayanmaktadir.

2.7.1.4. Islem Maliyetleri

Kar paylarindan elde edilen gelirin nakde doniistiiriilmesi ile, hisse
senetlerinin bir kismi satilarak nakit temin etmenin islem maliyetleri
birbirinden farklidir. Kiigiik bireysel bir yatirimei igin kar paylarini nakde
doniistirmenin maliyeti, hisselerin bir kismini satarak nakit elde etmenin
islem maliyetlerinden daha diistik olabilir. (Daniel .1979.s. 263). Diger bir
ifade ile elinde bulundurdugu hisse senedinden diizenli gelir bekleyen
yatirimcilar, senetlerini satarak nakit elde etmenin islem maliyetlerinden
(Transaction Costs) ve zahmetinden kaginmak igin, yiiksek kar payi
O0demelerini tercih etmektedirler. Vergilerin ve islem maliyetlerinin
olmadig1 bir yatirim ortaminda yatirnmcr icin kar payi ile hisse senedi
degeri arasindaki fark dnemsizlesmektedir.

Yapilan bir arastirmada yatirimeilarin kar paylarmi neden tercih
ettiklerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, diger unsurlarla birlikte islem
maliyetlerinin  etkisini de incelemistir. Bulunan sonuglar, biitiin
yatirimecilarin  yliksek  kar payr Odemelerini  tercih  ettiklerini

gostermektedir.

2.7.1.5. Vergi Acisindan Yatirimeil Tercihi
Yatirimcilar, vergiye bagli nedenlerle fonlarin sirkette tutulmasini
kar payr odemelerine tercih edebilirler. Kar paylarina gore sermaye

kazanglarinin daha iyi kosullarda vergilendirilmesi ve sermaye kazanglari
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tizerinden Odenecek verginin, kazancin elde edildigi zamana kadar
ertelenmesi, yatirimcilara diisiik kar payir O6demelerini tercih etmeye
yoneltebilir.(Naoya Mori.2010.5.1091). Farkli yatirimcilar,
vergilendirmelerden farkli sekilde etkilenebildikleri ig¢in, yatirimeilar
kendi vergi kosullaria en uygun kar

pay1 politikasina sahip sirketlere yonelebilirler. Vergi agisindan farkl
tercihlere sahip yatirnmciya yonelik kar payi politikasi, vergi agisindan
yatirnmci tercihi (tax clientele effect) teorisi olarak adlandirilir.( Dong,
Robinson ve Veld.a.g.e., s.155)

Kar pay1 getirisine yonelik talep acisindan farkli yatirimer gruplar
olusmaktadir. Belirli bir yatirimer grubu, yiiksek kar pay1 6deyen sirketleri
tercih ederken, diger bir grup diisiik kar payr 6deyen veya kar payi
odemeyen sirketleri tercih edecektir. Boylece sirketler, farkli yatirimci
gruplarin1 hedef kitle alan kar pay1 politikalar1 belirlemektedirler. Yiiksek
vergi diliminde olan hissedarlarin diisiik kar pay1 6deyen sirketlerin hisse
senetlerini tercih edecekleri, diisiik vergi oranlarina tabi olan veya hig
vergi 6demeyen yatirnmcilarin ise yiiksek kar payi 6deyen sirketlerin
hisselerine yatirim yapacaklart beklentisine ragmen, gerceklestirilen
ampirik ¢aligsmalar, vergi agisindan yatirimci tercihi hipotezinin sasirtici

sekilde zayif oldugunu ortaya koymaktadir.

2.7.1.6. Asimetrik Bilgi ve Nakit Akim Isaretleri Hipotezi

Yoneticiler yatirinmcilarin = sahip olmadiklar1 bilgilere sahip
olduklarinda, kar paylarindaki degisimi, bu 6zel bilgi hakkinda isaret
verecek bir ara¢ olarak kullanabilmekte wve asimetrik bilgiyi
azaltabilmektedirler. Boylece yatirnmcilar da kar payr bildirimlerini,
sirketin hisse senedi fiyatin1 belirlemede kullanabilmektedirler.(Baker ve
Powell, a.g.e. s.19).Kar payr artislari durumunda pozitif ve kar payi

azaliglar1 durumunda ise negatif fazla gelir beklenmektedir.
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Finansal topluluga, sirket karliligina, yatirimci iliskileri boliimiine
karst olumlu bir tutum igerisinde olan analistlere basarili bilgilendirme
yapilabilmektedir. Bu basar1 mevcut kuramlar igerisinde en ¢ok
sinyalleme (Signalling) kuraminin gecerligini
desteklemektedir.(Yurtoglu.2003.  s.731-758). Bdylece sinyalleme
kuramlarinin, (a) sermaye yapist kuramlari ile asagida ele alinan (b) kar
payt kuramlarn arasinda koprii gorevi gordiigii  diisiiniilebilir.
Sermayedarlar ile sirket yoneticileri arasinda bilgi asimetrisinin yiiksek
oldugu durumlarda sirketler kar payr dagitimi yoluyla gergek niteliklerini
sinyallesebilmektedirler.Yatirime1 iliskileri sonugta sirketin - menkul
degerlerinin makul degerlemesine katkida bulunmak {izere bir sirket,
finans toplulugu ve diger miisteriler arasinda en etkin iki-yonlii iletisimi
saglamak iizere finans, iletisim, pazarlama ve menkul deger hukukuna
uyumu birlestiren bir stratejik yonetim sorumluluk alanidir.

Arastirmalarda kar payr oOdeyen sirketlerin, sadece yiiksek
O0demelerin devam edecegi konusunda emin olduklarinda, kar paylarini
artirdiklar1 goriisiinii destekleyen sonuglar elde edilmistir. Buradaki en
onemli unsur, sirketlerin diizenli olarak 6deme yapma zorunluluklaridir.
Buna gore yoneticiler mevcut ve gelecekteki nakit akimlari hakkinda
yatirimcilarin sahip olmadiklar1 bilgiye sahip olduklarinda, hisse senedi
degerini artirmak igin bu bilgiyi agiklama egilimine gireceklerdir.

Yatirimcilar kar pay1 artiglarini, yonetimin nakit akimlarinda kalici
bir artig beklediginin isareti olarak ve kar pay1 azalislarini ise yonetimin
siirekli olarak diisiik
nakit akimlart beklediginin belirtisi olarak degerlendireceklerdir.( Larry
H.P. Lang 1989, s.181-191). Bazi arastirmacilar tarafindan gelistirilen
bazi asimetrik bilgi modelleri, yoneticilerin yatirimcilara 6zel bilgiler
hakkinda isaret vermek i¢in kar payr 6deme diizeyleri ve artislarini

kullanmalarmi Onermektedir. Yoneticiler kar paylarini, yararl bilgileri
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kamuya sunmak i¢in kullanabilseler bile, kar pay1r degisimleri miikemmel
isaretler olmayabilir. Piyasa, biiylimekte olan sirketler ile yeni yatirim
olanaklarindan yoksun ve kiiciilen sirketleri birbirinden ayirt edemedigi

stirece, kar payi artiglar1 anlamsiz ve hatta yaniltici isaretler olacaktir.

2.7.1.7. Serbest Nakit Akimi ve Fazla Yatirim

Serbest nakit akimi (Free Cash Flow), pozitif net bugiinkii deger
yaratan tiim projeler gerceklestirildikten sonra kalan nakit akimudir.
Serbest nakit akimin temsil maliyetini, negatif net bugiinkii degere sahip
projelere yatirilan nakit akimi olarak tanimlanabilir. Literatiirde
hiikiimdarlik kurma (empire building) veya fazla yatirim (overinvestment)
sorunu olarak bilinen bu olgunun, sirketin var olan hissedarlarinin
yararina olmadigi agiktir. Bu nedenle, eger yoneticiler nakit akimlarini kar
pay1 olarak Oderlerse ve daha az negatif net bugiinkii degere sahip
projelere yatinm yaparlarsa, sirket degerinin yikselecegi ileri
siriilmektedir. Kar payr Odemelerinin, serbest nakit akimi miktarini
azalttig1 icin fazla yatirim sorununu hafiflettigi diistiniilebilir. Yoneticiler
biiyiik bir sirketin daha prestijli oldugunu ve
onlara daha fazla Odeme yapacagim disiindiikleri igin, sirketin
biytikliglinii artirmak isterler ve bu nedenle de kar payr 6demek yerine
negatif net bugiinkii deger getiren projelere yatirim yapabilirler.

Serbest nakit akis1 olan ve ayni zamanda zayif biiylime
potansiyeline sahip isletmelerde, idareciler paydas degerini diislirecek
harcamalar yapabilmesi sebebiyle, temsil sorunu kiiglimsenmeyecek
derecelerdeki boyutlara ulasarak degeri azami degere ¢ikarmayi
yatirimlarin etkilerini kamufle edebilmek i¢in de, rapor edilen karlar

arttiracak muhasebe yonlendirilmelerini kullanabilmektedirler.
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Fazla yatinm hipotezi, énemli bir kar payr degisim duyurusu
karsisinda, fazla yatirim yapan sirketler i¢in ortalama getirilerin deger
maksimize eden sirketlere
gore daha yiiksek oldugunu Onermektedir. Bazi arastirmacilar ise nakit
akim isaretleri ile serbest nakit akimlar1 hipotezlerini birbirinden ayirmaya
yonelik caligmalarinda, elde ettikleri bulgularin fazla yatirim hipotezini
destekledigi sonucuna varmislardir. (Lang ve Litzenberger. a.g.e. s.186).
2.7.1.8. Temsil Maliyetleri

Sirketin yonetimi ile sahipliginin birbirinden ayrilmasindan dolay1
olusan temsil maliyetlerini (Agency Costs) azaltmanin bir yolu da kar pay1
dagitimlanidir. Arastirmacilar arasinda kar payir 6demelerinin, sirketin
optimal izleme ve kontrol altina alma politikasinin bir pargasi oldugunu ve
temsil maliyetlerini azaltmaya hizmet ettigini ileri siiren, kar pay1
O0demelerinin ve bunlar1 takip eden yeni Sermaye temininin, temsil
maliyetlerini azaltmasina neden olan mekanizmalar ile agiklayan ve
yiiksek serbest nakit akimlarina sahip sirketlerin kar paylarini artirmalar
gerektigini, aksi takdirde negatif net bugiinkii degere sahip projelere
yatirilarak ziyan edilecegini (Kog, a.g.e. $.25-27)diislinen arastirmacilar

bulunmaktadir.

Diger Kar Pay1 Teorileri

Yukarida ele alinin teorilerden bagka Oomiir dongiisii kuram (life
cycle theory) (sirketin omrii igerisinde gegirdigi donemlere yiikselme
donemi, olgunlasma donemi, gibi dayali olarak nispeten daha fazla 6nem
kazanan kosullar yoneticilerin kar pay1 politikalarini etkiledigine dair) ve
Aktarma kuramu (catering theory) (yoneticiler hissedarlarin kar pay1
isteyip istememelerine dayali olarak kar payr dagitimlarimi hayata

gecirildigine dair) sayilabilir. (Fatih Saygili, 2001, s 165-184).
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Bu olciitleri saglayan sirketler basvurular1 halinde borsalara kote
edilmekte ve bu sirketlerin hisse senetleri organize pazarlarda islem
gormektedir. (Michael C. Jensen .1986, 5.323-329).

Calismanm bu kisminda, IMKB’de hisse senedi pazarlar1 ve 6zel
amagl pazarlar konular1 lizerinde durularak halka arzda maliyetler konusu

islenmistir.
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UCUNCU BOLUM
AZERBAYCAN’DA MENKUL KIYMETLERIN IKTIADI
ANLAMI VE HALKA ARZ YONTEMI

3.1. AZERBAYCANDA MENKUL KIYMETLER PiYASASI
TARIHI

Azerbaycan'da menkul kiymetler piyasasinin olusumu, 19. yilizyilin
80'li yillarina dayanmaktadir. Ilk defa 1886'da Bakii Ticaret Borsasi'nin
kurulmasiyla birlikte, tahvil ve senet notlarinin toplu ticareti baslatildi.
Yirminci ylizyilin basinda, finans piyasalar1 Bakii'deki petrol liretiminin
genislemesiyle yeniden canlanmaya basladi. 1913 yilinda yeni kurulan
ulusal burjuvazinin 6ncii temsilcileri olan H.Z.Tagiyev, M.S.Osodullayev,
M.Nagiyev ve M.Muxtarovun tesebbiisii ile "Baki Tacir Bankasi"
kurulmasi sonucunda hisse baskisi ve tedaviilii de aktivlosmoya basladi.
Yirminci yiizyil hisselerinin basinda, Petrol Uriinleri Anonim Sirketi, Bul
Bulla Petrol ve Ticaret Anonim Sirketi, Balakhani-Zabrat Petrol Uretim
Anonim Sirketi gibi petrol {iretimi, isleme, ticaret ve tasimacilik ile ilgili
sirketlerin tahvil ve senetleri sermaye piyasalarinda ticaret. Ulkede petrol
endistrisinin hizli gelisimi bu alanin menkul dig piyasalarda da ilgi
oyadirdi. AZERBAYCAN'DA FIYAT INDEKSININ TARIHI Cok uzun
zaman Once Amerika Birlesik Devletleri'ndeki New York brokerleri de
kendi sermaye piyasasini yarattilar. 1792 yilinda 24 broker hisse senedi ve
tahvil giinliik olarak alqi- satqisin1 yapmak i¢cin New York sehrinin Uol
Street 68 adresinde mese agaci altinda toplanma konusunda
anlagsmislardir. Bu olay tarihte "Mese Agaci Anlasmas1" (Ingilizce
Buttonwood Anlasmasi) olarak hatirlandi. Iste bu grup 1817 yilinda New
York Menkul Kiymetler Borsasi adini aldi. Sonralar1 diinyanin hemen
hemen tiim iilkelerinde borsalar olustu. 1971 yilinda diinyada ilk kez tiim

kavsak sanal sekilde elektronik gotiiriildiigi NASDAQ (Degerli Kagit

50



Dilerlorinin Otomatik Kotirovkasit Ulusal Birligi) tahsis edildi. Hisse
senedi ve tahviller disinda ¢esitli tiirde menkul kiymetler bulunmaktadir.
Onlar ¢esitli sirketler tarafindan ¢esitli amaglar i¢in birakiliyorlar. Ancak
is i¢in sermaye elde etmek isteyen sirketler oncelikle hisse senetleri ve
tahvil birakirlar ve bu iki alet neredeyse en yaygin menkul Azerbaycan
yasalarina gore hisse senetleri ve tahviller yatirim menkul kiymetleri
olarak kabul edilir. Yani, onlarin serbest birakilmasinin asil amaci,
herhangi bir isletmenin isine yatirim yapmaktir. Yatirim menkullerini

ihrag eden kisiye “emitter” denir. (Ayoglu, a.g.e. s. 1)

3.2. AZERBAYCAN’DA MENKUL TURLERI

Dikkat edin, "yatirnm menkul" sadece hisse senedi veya istiqraza
bakimindan kullanimi biraz aldatici olabilir. Azerbaycan kanunlarinda
diger degerli kagit tiirleri de vardir ki, onlar da yatinmin ¢ekmek igin
kullanilabilirler. Boylece yeni Bakii Petrol Rafinerisi, Bakii Petrol Sirketi,
Nobel Kardesler Petrol Uretim Dernegi, Hazar Petrol Uretim ve Ticaret
Dernekleri, Bakii Traktor Bankast ve diger biiyiik sirketler hisseleri
Moskova, St. Petersburg ve Rusya'daki diger sehirlerdeki borsalarda islem
gordii. 1918 yilinda Azerbaycan Demokratik Cumhuriyeti'nin kurulmasi
ile sermaye piyasasinin gelisimi i¢in yeni olanaklar agildi. Azerbaycan
Demokratik Demokratik Cumhuriyeti'nin kurulmasi, serbest girisimciligin
ve Ozel miilkiyet iliskilerinin olusum siirecini kolaylastirdi. Ancak
Rusya'nin askeri miidahalesinin bir sonucu olarak, bagimsizligini
kaybetmek ve Sovyetler Birligi'ne katilmak bu girisimlere son verdi. XX
yiizyilin sonlarinda devlet egemenliginin restorasyonu ve 6zel miilkiyetin
ustlinliigli ilkelerine dayali yeni ekonomik sistemin kurulmasina
baslanmas1 {ilkede organize borsa yeniden diizenlenmesi i¢in de olanaklar
aciyordu. 1993 yilinda ulusal lider Haydar Aliyev'in halkin iradesiyle

iktidara gelmesinin ardindan kisa siire sonra sosyal ve politik istikrar
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saglanmis, miilkiyet ve serbest girisimcilik ilkesine dayanan temel
ekonomik reformlar baglatilmistir. Gergeklestirilen ¢ok yonlii reformlar
sonucunda ekonomik biliylimenin ve iiretim potansiyelinin restorasyonu
ekonominin cesitli sektorlerinde kapitallagma seviyesinin artmasina neden
olmakla, ayni zamanda onlarin modern Tretim becerilerini ve
aligkanliklarin1 yeniden diizenledi. Azerbaycan menkul piyasasi da bu
ekonomik doniislim siireglerinin 6nemli katilimcilarindan biri olarak
hareket ediyordu.(Giinal,a.g.e.s.109). 1995 yilinda 6zellestirmenin birinci
asamasina baglanilmasi ile Miizayede Merkezi ve "Konut" Milli Depozito
Merkezi gibi kurumlar sekillendi. Aynt donemde 1000 den fazla stok
toplumu, yaklasik 70 bin hisse senedi olusan yatirimci tabakasi olustu.
1998 30 Aralik Baskan tarafindan "Azerbaycan Cumhuriyeti
Cumhurbagkan1 yaninda Degerli Kagitlar Devlet Komitesi kurulmasi
hakkinda" Fermanin imzalanmasi ile menkul kiymetler piyasasinin
gelisiminin sonraki agsamada baslandi. Eyliil 1999'da, Azerbaycan menkul
kiymetler piyasasi altyapisinda kilit kurumlardan biri olan Ulusal
Deposman Merkezi yeniden diizenlenmis ve menkul kiymetlere saklama
ve depozito hizmetleri vermeye baglamistir. 2000 yilinda Bakii
Borsasi'nda olusturulmasi ile modern borsa vasitegileri - broker ve bayi
enstitiiler1 sekillenmeye basladi. Kisa siire i¢inde kendi potansiyelini
giiclendiren ve yeterli kapitallasma seviyesini saglayan Bakii Fon Borsasi
menkul piyasasinda ticaret organizatérii fonksiyonunu aktif hayata
gecirmeye bagladi.( Prentice, 5.372)

Hisse senedi ve tahviller disinda gesitli tiirde menkul kiymetler
bulunmaktadir. Onlar1 c¢esitli sirketler tarafindan cesitli amaglar ig¢in
birakiliyorlar. Ancak is i¢in sermaye elde etmek isteyen sirketler oncelikle
hisse senetleri ve tahvil birakirlar ve bu iki alet neredeyse en yaygin
menkul degerlerdir. Azerbaycan yasalarina gore hisse senetleri ve tahviller

yatirnm menkul kiymetleri olarak kabul edilir. Yani, onlarin serbest
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birakilmasinin asil amaci, herhangi bir isletmenin isine yatirim yapmaktir.
Yatirim menkullerini ihrag eden kisiye “emitter” denir.(Dayinlarli,s. 192)

Tahvil: Sahibinin yiikiimliiliik altina girenin ilgili tahvil 6ngoriilen
muddetde bag nominal degerinin ve ya basqa emlak ekvivalentini almak,
hemcinin bag nominal deyerinden faiz hakkini ve ya diger esya
huquglarini tesdigleyen menkul.

Hisse senedi: Sehmdar cemiyyetinde iizviiliiyii ve sahibinin
(sehmdarinin) toplumun karimin bir kismini temettii seklinde almak,
toplumun islerinin yonetimine katilma huququnu ve toplumun logvindon
sonra kalan mallarinin bir boliimiine hakkina sahip oldugunu kabul eden
degerli kagitdir.

Hisse senedinin ozellikleri: Hisse sahipligin unvani, yani hisse
senedinin sahibi hissedar toplumun sahiplerinden biridir;

* Hisse senetleri siiresiz menkul, yani hisse senedi sahibinin haklar1 stok
toplumun faaliyet gosterdigi siire i¢inde var olur;

* Stok i¢in sinirli sorumluluk 6zeldir. Boylelikle, hissedar iflas ettiginde,
sirket sadece sermayeyi kaybeder;

* hisse senedine gore haklar1 boliinmazdir, yani bir hisseye ortak sahiplik
ona gore haklarin boliinmesi demek degildir. Bu bireyler ayni1 kisi hakkina
sahiptir.(Barlas, s. 204)

Hisse Senetlerinin Simiflandirilmast:

1. Adi hisseler, bir anonim sirketin yonetimine katilma ve net kardan
temettii alma hakkina sahiptir.

2. Imtiyazli hisse senetleri - hisse senedi toplumunun ekonomik
faaliyetinden bagimsiz olarak ortaklarmma hisse senedinin nominal
degerinin sabit yiizdesi seklinde divident hakkini veren hisse senedi.
temettli alma hakki - imtiyazli hisse senedi sahipleri temettii almakta {istiin
haklara sahiptir.

3. Adlandirilmus hisseler belirli bir kisi adina verilmis hisselerdir.
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4. Anonim (isimsiz) hisse senetleri - belirli bir sahibinin ismine sahip
olmayan ve hissedar1 bu hisse i¢in bir hak veren menkul kiymetlerdir.
Ozellestirme degerli kagitlar1 -Dovlet mallarmin 6zellestirilmesi sirasinda
kamu mallarinin paylasilmasi amaci ile buraxilan menkul degerlerdir.
(Dovlet 6zellestirme opsiyonu ve dovlet ozellesidirme ceki).

Teminat notu - Kanunda kabul edilmesi halinde, sahibine bor¢ludan veya
bor¢ludan borgludan 6deme yapma hakki veren yazili bir fatura

diizenleme hakkina sahip bir senet sahibine bir konsimento verilir.

3.3. DEGERLI KAGITLARIN BIRAKILMASI

Yatinm degerli kagitlarinin birakilmasi kendisi bir karmasik bir
stirectir ve bu siireci diizenleyen ¢ok sayida yasa ve kurallar mevcuttur.
Bu yasa ve yonetmeliklerin ana amaci, menkul kiymet sahiplerinin
haklarin1 ve cikarlarin1 korumaktir. Daha 6nce herhangi bir kisi istedigi
kadar degerli kagit birakabilir olabilir. Ancak sonra menkul kiymet iliskin
bilgi sorunu ortaya cikti. Ekonomistlere gore menkul kiymetlerle ilgili
olan menkul kiymetlerin asimetrisi sorunu vardir. Basit desek bilgi
asimetrisi Oyle bir durumdur ki, burada bir meseleye dair bir kisinin bagka
bir kisiye oranla daha fazla bilgi elde etmek imkani olur. Menkul
kiymetlerin alim satiminda da bilgi asimetrisi sorunu vardir. Genellikle
degerli kagitlar1 birakan kisilerde (emitentlordo) kendi biznesleri ve
faaliyetleri hakkinda daha fazla bilgi olur, sadece degerli kagitlar1 alan
kisilerde (yatirnmcilarda). Ancak piyasa alicilarinin aksine, yatirim
yaptigimiz menkul kiymetlerin kalitesini kontrol etmekte zorlantyoruz.
Bunu gidermek icin yasalar talep ediyorlar ki, menkul birakan kisiler
(emitentlor) bu kagitlar1 birakmaz 6nce kendileri ve biznesleri hakkinda
bir takim bilgileri genis kamuoyuna agiklasinlar. Bu bilgiler acik ve
eksiksiz olmali, aksi halde ihrag¢ilar ciddi cezalarla karsi karsiya kalabilir.

. Murad gazetede yayimlanan ilanla birlikte kendi tecriibesi, egitimi, is
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fikri, elinde olan finansman olanaklar1 hakkinda dogru bilgiyi de
yayimlar. Javanshir gibi menkul kiymetleri satin almak isteyen
yatirimcilar, bu bilgileri okuduktan sonra menkul kiymet satin almak ig¢in
daha iyi bir karar verebilirler. . Satilan bircok mallardan farkli olarak
degerli kagitlar1 satmak icin onlar belirli yerlerde - Ozellikle fon
borsasinda - ticaret olunan menkul listesine dahil edilmelidir. Bu siire¢
listelenir. "Listeleme" Ingilizcede "siralama" veya "listeye dahil etme"
veya "listede siralama" demektir. Thrag edilen her menkul kiymetin kendi
numarasi vardir. Ek olarak, her sirketin kendisinin genellikle harflerden
olusan sembolleri olur. Sirketler ¢esitli nedenlerle temettii dagitabilirler.
Ana sebeplerden biri de, sirket temettii olarak dagitabilmek bildigi paray1

sirketin biznesini daha da biiyiitmek ve gelistirmek icin kullanabilir.

3.4. MENKUL KIYMETLER UZERINE AZERBAYCAN
CUMHURIYET HUKUKU

Bu Kanun, Azerbaycan Cumhuriyeti Anayasasinin 94 iinci
maddesinin [ boliimiintin 11. ve 15. fikralarina uygun olarak, Azerbaycan
Cumbhuriyeti'nde  yatinim  degerli  kagitlarnmin ~ kaynagi, devlet
geydiyyatinin, toplu teklifinin, depozitar ve ticarotsonrasi sistemlerin,
menkul kiymet ve tiirev finansal araglarin tedaviiliiniin, degerli kiymetler
piyasasinda lisans sahibi olan kisilerin ve merkezi depozitarin teskilinin,
yonetimi ve logvinin ilke ve kurallarini, yatinmecilarin haklariin
korunmasi alaninda iligkilerin yani1 sira, menkul kiymet piyasasinda
ayarlama ve kontrol hukuki ve ekonomik esaslarini belirler.(Demirbas,
2000, s. 81-92).

Madde 1. Temel tanimlar
1.0. Bu Yasada asagidaki terimler kullanilmaktadir:
1.0.1. Tlgili kisi - Azerbaycan Cumhuriyeti Medeni Kanunu'nun bdyle bir
kisisi;
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1.0.2. underwriting - ihraggt veya tglinci taraflar lehine menkul
kiymetlerin teklif edilmesi ve yerlestirilmesi i¢in bir yatirim hizmeti

1.0.3. yararlanicilar - nakit veya diger emlakla ilgili islemlerden sonugta
ekonomik veya baska herhangi bir fayda elde eden gercek veya tiizel kisi,
ayrica lehine firsatlar gerceklestirildigi tiizel kisinin asil sahibi veya
miisteriye denetleyecek olan gergek kist;

1.0.4. depo hesabi1 - merkezi depozitarin iiyesinin bagvurusu {izerine
miisteri i¢cin merkezi depozitar agilmis ve 6ziinde miisterinin senetlerinin
olan haklara dair kayitlar1 yansitan hesap;

1.0.5. ithrag¢inin - yatirim degerli kagitlarinin emissiyasini bu Kanunun 2
nci fash ile belirlenen sekilde gerceklestiren tiizel kisi, devlet (uygun
sekilde buna yetkili devlet organ1 aracihigiyla) veya belediye. ihra¢ eden
biraktig1 degerli kagitlarin miilkiyyetgisi degildir;

1.0.6. fon borsasinin listingi - fon borsasinin i¢ kurallar ile belirlenen
taleplere gore fon borsasinda ticarete kabul edilen menkul kiymetlerin
listesi;

1.0.7. kurumsal yatirimci - yatinm sirketleri, yatirim fonlar1 ve onlarin
yoneticileri, esas faaliyetini degerli kagitlara yatirimlar teskil eden kisiler,
kredi kuruluslari, Sigortacilar, emeklilik fonlar1 ve onlarin yoneticileri,
diger ayarlanabilir finansal kurumlar, metalarin ve onlar tiirev
enstriimanlarin bayiler, uluslararas1 finans kuruluslari, devletler merkez
bankalari;

1.0.8. yatirim tavsiyesi - degerli kagidin veya tiirev finansal ara¢ alinmasi,
satilmasi, abonelik kaydi, degistirilmesi, geri alinmasi, depolanmast ve
anderraytingi veya onunla ilgili haklarin gergeklestirildi-gecirilmemesi ile
ilgili  miisterilere  verilen damismanlhik. Boyle tavsiye medyada
aciglandiqdan, yatinnm sirketi etkinliginden farkli meslek faaliyeti
cercevesinde bedelsiz olarak verildiginde veya bu meselelerin sirf hukuki

yonleri ile ilgilidir, yatirim tavsiyesi olarak kabul edilmez;
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1.0.9. yatirim arastirmasi - kamuya kastedilen, dogrudan veya dolayh
olarak, bir veya birkag¢ degerli kagida, tiirev finansal aracin veya onlarin
emitentlorino, bu degerli kagitlarin veya tlirev enstriimanlarin mevcut
veya gelecekteki fiyati dahil yatirim stratejisini tavsiye veya oneri eden
arastirma;

1.0.10. yatirimc1 - menkul veya tiirev finansal araglarin alicis1 veya onlari
almak teklifini veren kisi;

1.0.11. menkul kiymetler piyasast - degerli kagitlarin emisyonu,
birakilmasi, tedaviilii, o©odeme, miilkiyyot¢iliyi, bakim, telafisi,
yikiimliliiklerle yiiklenmesi, devlet yonetmelik ve diger islemlerin
uygulanmasi verenler arasinda olan hukuki ve ekonomik iligkilerinin
toplam;

1.0.12. menkul kiymet islemleri nakit hesabi - menkul kiymet islemleri
nakit kalintilarini yansitan hesap;

1.0.13. Menkul kiymetler hesap yonetimi - yatinm sirketi tarafindan
miisterinin varliklarinin korunmast ve bakimi i¢in saglanan yardimci
yatirim hizmeti;

1.0.14. yatinm sirketinin subesi - tiizel kisi olmayan, yatirnm sirketinin
bulundugu yerden disinda bulunan, yatirim sirketine izin verilmis yatirim
hizmetlerinin tamamimi veya bir kismini hayata gecirebilen yatirim
sirketinin ayrica bolmesi;

1.0.15. yatinm sirketinin temsilciligi - tlizel kisi olmayan, yatirim
sirketinin bulundugu yerden disinda bulunan, yatinm hizmetleri
gostermek hakki olmayan, sadece onun c¢ikarlarimi temsil ve savunan
yatirim sirketinin ayrica bolmesi;

1.0.16. mali izleme organi - "Cinayet yolu ile elde edilmis nakit veya
diger varliklarin leqallagdirilmasina ve terérizmin finansmaniyla miicadele
hakkinda" Azerbaycan Cumhuriyeti Kanunu ile bu tiir belirlenen organ;

1.0.17. mali arastirmaci - yatirim analizi hazirlayan kisi;
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1.0.18. marketmeyker - menkul kiymetler piyasasinda diizenli olarak
kendi hesabina ve borsa ile kararlastirilan fiyat koridoru cercevesinde
kendisinin belirledigi fiyatlarla menkul veya tiirev finansal araglarin alim
satqisini gerceklestiren tiizel kisi;

1.0.19. 6nemli katilim pay1 - hisse senedi toplumunun sermaye 10 veya
daha fazla faizini teskil eden hisse dogrudan veya dolayli sahiplik veya
sOzlesmede taraf oldugu tiizel kisinin kararlarinin kabul edilmesine dnemli
etki gdsterme imkani;

1.0.20. miisteri - menkul veya tiirev finansal araglar {izere hizmetlerin
alinmasina iliskin s6zlesme yapmis gercek veya tiizel kisi;

1.0.21. netlestirme - takas iiyelerinden alinan transfer emirlerinden
kaynaklanan talep ve yiikiimliliikklerin diger tliyelere veya onlardan net
ogrenciye veya taahhiidiine doniistiiriilmesi;

1.0.22. finansal piyasa denetim organi - finansal piyasalarin diizenlenmesi
ve kontrolli amaciyla ilgili icra makami tarafindan kurulan organ;

1.0.23. portfoyiin yonetimi - bireysel yatirimcilarin verdigi yonlerde bir
veya birka¢ degerli kagittan veya tlirev finansal araglar gibi para
sermayesinden olusan portfoy yatirim sirketinin yonetmesi temel yatirim
hizmeti;

1.0.24. repo sozlesmesi - yatinm degerli kagitlarinin belirlenmis
kosullarla geri satin alinmasi (satilmasi) taahhiidii ile satilmasi (satin
alma);

1.0.25. ayarlanabilir pazar - fon borsasinin i¢ kurallarina uygun olarak
ticarete birakilmis menkul ve tiirev finansal araclar ile ti¢lincii kisilerin
alis ve satis ¢ikarlarini yansitan borsa tarafindan diizenlenen ve yonetilen
sistem;

1.0.26. birim bilgi kaynak - bu Kanunun 9 uncu fesli ile agiklanmasi
ongoriilen bilgilerin yaymlandigi, halka agik olan ve finansal piyasalarina

kontrol organi tarafindan olusturulan otomatik sistem;
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1.0.27. sivil kusursuzlugu talebi - 6nemli katilim payinin sahibi, o, tiizel
kisi ise onun icra organinin baskani i¢in - kasten islenen bir suctan
mohkumlugun olmamasi; yatirnm sirketinin, fon borsasinin, takas
kurumunun ve merkezi depozitarin gozlem kurulu ve yliriitme organinin
veya ekonomik faaliyet alaninda agir veya ozellikle agir suglardan
suclanmasinin edilmesi olgusunun olmamasi, uygun gorevi tutmasi veya
meslek faaliyeti olmasina yargi karariyla yasak qoyulmamasi;

1.0.28. iicrete karsi teslimat - senetlerinin alis fiyatinin tam 6denmesi
karsiliginda saticinin alictya veya temsilcisine menkul ulastirilmasinin
saglanmas1 tlizere anlasmayi ifade eden prensip; 1.0.29. uzlasgtirma -
menkul kiymet veya tiirev finansal araclarla ilgili taraflarin karsilikli

yiikiimliliiklerinin yerine getirilmesi.

Madde 2. Menkul kiymetler piyasasinin mevzuati

2.1. Azerbaycan Cumhuriyeti'ndeki menkul kiymetler piyasasi,
Azerbaycan Cumhuriyeti Anayasasi, Azerbaycan Cumbhuriyeti Medeni
Kanunu, Anayasa Hukuku ve Azerbaycan Cumhuriyeti'nin diger normatif
diizenlemeleri, Azerbaycan Cumhuriyeti finans piyasast denetim
organinin normatif diizenlemeleri ve uluslararast anlagmalar 1ile
yonetilmektedir.

2.2. Azerbaycan Cumhuriyetinin taraf oldugu uluslararasi anlagmalarda
uluslararast anlagmalarin kurallari1 bu Nizamnamede ¢esitli kurallar
belirlenmesi durumunda uygulanir.

Yatirirm menkul kiymetlerinin emisyon ve kiitle teklifi

Madde 3. Yatirnm Menkul Kiymetlerinin Emisyonu

3.1. Yatirnm menkul kiymetlerinin emisyonu, bu Yasanin 3.5. Maddesinde

ongoriilen bir dizi tedbirdir.
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3.2. Yatinnm degerli kagitlarn buraxiliglarla yerlestirilir ve bir siirlim
kapsaminda yatirim degerli kagitlar1 ile onaylanan haklar1 ayni olmalidir.
Yatirim degerli kagitlarinin baskisi isletmenin bir tiire ait olan, ayn1 devlet
kayit numarasina ve nominal de8ere sahip yatinm degerli kagitlarinin
toplulugudur.

3.3. Anonim sirket tarafindan ihrag¢ edilen hisselerin nominal degeri ayni
olmalidir.

3.4. Nominal paylar sadece ulusal para cinsinden ifade edilmelidir. Tahvil
nominali1 ulusal ve yabanci para belirtiliyor.

3.5. Yatinm menkul emisyonlari1 asagidaki asamalardan olusmaktadir:
3.5.1. ihrag¢1 tarafindan yatirnm degerli kagitlarinin baskist hakkinda
kararin kabul edilmesi;

3.5.2. ihrager tarafindan yatirim degerli kagitlarinin emisyon prospektinin
veya bu Kanunun 5.5 maddesi ile belirlenmis durumlarda bilgi
Memorandum'unun diizenlenmesi (toplu 6nerilen yatinm degerli kagitlart
igin);

3.5.3. finansal piyasa gozetim otoritesi tarafindan yatinm menkul
kiymetlerinin ihra¢ edilmesine iligkin devlet kaydi ve izahname veya bilgi
mubhtirasinin onaylanmast;

3.5.4. yatirnm degerli kagitlarinin emisyon caddesinde veya bilgi
memorandumda olan bilgilerin agiklanmasi (toplu 6nerilen yatirim degerli
kagitlar i¢in);

3.5.5. yatinm degerli kagitlarinin yerlestirilmesi veya ayarlanabilir
pazarlara ticarete birakilmast;

3.5.6. Finansal piyasa denetim otoritesi tarafindan yatirrm menkul
emisyonlarinin sonuglarina iligkin raporun onaylanmasi;

3.5.7. yatinm degerli kagitlarmin emissiyasinin sonuglarin1 raporda
bulunan bilgilerin agiklanmasi (yatirnm degerli kagitlar1 toplu teklif

edildiginde).
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3.6. Kamu degerli kagitlarinin emisyonu ve tedaviilii ilgili yonetim
organinin belirledigi kurala uygun olarak yapalir.

3.7. Tiizel kisilerin yeniden diizenlenmesi sirasinda yatirim degerli
kagitlarinin emisyon ve Donilisim kuralin1 finans piyasalarina kontrol
organt belirler.

3.8. Isletmenin tahvil gegisinin maksimum hacmine dair talepleri finans
piyasalarina kontrol organi belirler.

Madde 4. Yatirom menkul Kiymetlerinin verilmesi karari

4.1. Hisse senedi ihraci karari, genel kurul tarafindan kabul edilir.

4.2. Tahvil ihract karari, ihrag¢inin tiiziiglinde belirtilen kurulus tarafindan
yapilir.

4.3. Yatinm degerli kagitlarmin baskis1 hakkinda kararda asagidaki
bilgiler belirtilmelidir:

4.3.1. isletmenin tam adi, bulundugu yer;

4.3.2. kararin kabul edildigi yer ve tarih;

4.3.3. emisyon yapilan yatirim degerli kagitlarinin tiirii, bi¢imi ve nominal
degert;

4.3.4. emisyon yapilan yatirim degerli kagitlarinin sayisi ve toplam tutart;
4.3.5. bu siirim yatirrm degerli kagitlar1 ile tespit olunan haklarin
ozellikleri;

4.3.6. gecisin anderrayteri (yatirim degerli kagitlar1 toplu teklif
edildiginde) ve kosullar1 (bu Kanunun 8.17 maddesinde belirtilen
durumlar haric);

4.3.7. yatirim degerli kagitlariin dagitim kuraly;

4.3.8. abonelik yazilisinin baslama ve sona erme tarihleri veya bu
tarihlerin belirlenmesi kurali;

4.3.9. karar1 kabul etmis isletmenin organinin adz;

4.3.10. karar1 kabul etmis isletmenin organinin baskaninin adi, soyadi,

miihiirle onaylanmis imzasi.
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3.5. AZERBAYCAN CUMHURIYETIi DEGERLI KAGITLAR
DEVLET KOMITESI

Azerbaycan'daki menkul kiymetler piyasasinin
olusturulmas1 yirminci yiizyilin baglangicina denk geliyor.
Ulkemizde ilk hisseleri 1913 yilinda Bakii Ticaret Bankas:
Tilz{igii'nlin onay1 ile ¢ikarilmistir. Bu bankanin esas hissedarlari
Azerbaycan'in  taninmus  sahibkarlari-konseyin =~ Bagkam
H.Z.Tagiev, iiyeleri M.S.Osodullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov
ve bagkalar1 olmuslardir. Yirminci yiizyilin ilk yirmi yilinda
Bakii'de bir dizi anonim sirket gorev aldi. Bu toplumlarin ¢ogu
petrol iiretimi, isleme ve ticaret yapmaktadir. Bunlar arasinda
"Petrol Uriinleri Anonim Sirketi", "Bul-Bula Petrol ve Ticaret
Anonim Sirketi", "Balakhani-Zabrat Petrol Uretim Anonim
Sirketi" ve digerleri bulunmaktadir. Yeni-Bakii neftemali
fabrikasinin, Baki Tacir Bankasi1 ve diger blyiik sirketlerin
hisseleri Moskova, St Petersburg'un ve Russiyanin diger biiytlik
kentlerinin fon borsalarinda satisa ¢ikariliyordu. Ondokuzuncu
ve yirminci yiizyillarda biiylik Rus bankalarinin Bakii subeleri
Azerbaycan'da faaliyet goOsteriyordu. Aymi zamanda, St.
Petersburg Devlet Bankasi (1874-1920), St. Petersburg
Uluslararasi Ticaret Bankasi (1868-1920), Volzhsk-Kams (1870-
1920), Rus Dis Ticaret KB (1871-1919) ticaret "KB (1890-
1920)," Kuzey "KB (1901-1910)," Russiya Asya "KB (1910-
1920)," Azov-Don "KB (1877-1920) ve b. gosterilebilir. Heniiz

1900 yilimin "Kaspi" gazetesinin sayfalarinda veksel reformu
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hakkindaki makalelerde bu degerli kagidin o zaman yaygin
kullanimi  ve labudluyunu dogrulayan ilging bilgiler
yayinlaniyordu. Ayni1 donemde Bakii Tacir Bankasi ve Bakii'de
faaliyet gosteren diger bankalar tarafindan veksellor ve faiz
kagitlar1 birakilmistir. Veksellordon 6deme siirecinde ve borg
iliskilerinin sekillenmesinde genis kullanilmistir. Veksel pazari
Azerbaycan Demokratik Cumhuriyeti doneminde de gelismis,
fakat Sovyet doneminde mohdudlasdirilmisdir.Sovet
Azerbaycaninda tiim BDT cografyasinda oldugu gibi dolasan
temel degerli kagit uduslu devlet tahvillerinin olmustur.
Bagimsiz Azerbaycan Cumhuriyetinde menkul bazarinan
olusmas1 yeni ekonomik tarihimizde en 6nemli olaylar arasinda
yer alir, ¢linkli bu pazarin varligi her iilkenin ekonomik ilerleme
amillorindon, = Azerbaycan' diinya ekonomik sistemine
yaklastiran Onemli mali altyapilarin biridir. Diinya pratigi,
menkul kiymetler piyasasinin piyasa ekonomisinin temelini
olusturdugunu gostermektedir. Bu nedenle, 30 Aralik 1998
tarithli Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskani Devlet Menkul
Kiymetler Komitesinin kurulmasiyla ilgili ulusal lider, sevgili
Haydar Aliyev'in emri, sermayedarlar ve sirketler tarafindan
yiiksek  degerlendirilmistir. 26 Temmuz 1999 tarihinde
"Azerbaycan Cumbhuriyeti Cumhurbaskant yaninda Degerli
Kagitlar Devlet Komitesi (QKDK) etkinliginin saglanmasi
hakkinday  Azerbaycan = Cumhuriyetti ~ Cumhurbaskaninin

Fermani'nin imzalanmasi ile lilkede organize menkul kiymetler
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pazarinin temeli atilmistir. Faaliyet gosterdigi donem boyunca
QKDK tarafindan Azerbaycan Cumhuriyetinde c¢agdas
ihtiyaglara cevab veren, pazar ekonomisi ilkelerine uygun, ayrica
genis kapsamli altyapist olan borsa olusturulmas: ve
gelistirilmesi yoOniinde biiyiik ¢aligmalar yapilmistir. Onlardan
biri menkul piyasasinin devlet ayar1 sisteminin yaratilmasidir ki,
diinya standartlarina uygun hukuki - normatif taban
hazirlanmigtir. . Komitenin genel hedefi, menkul kiymetler
piyasasinda risklerin yani sira piyasa siireclerinin seffafligini en
aza indirmektir. Buna gore normatif-hukuki tesislerde
yatirimcilarin - (6zellikle minoritar yatirimcilarin)  haklariin
korunmasina, menkul kiymetler piyasasinda  bilginin
aciklanmasina, yasadisi insayder eqdlerinin yol verilmemesine,
fiyatlarla manipulyasiyanin dnlenmesine ve tilkenin borsa i¢ ve
dis  yatirrm  kaynaklari  ekonominin reel  sektoriinde
akkumulyasiya edilmesine, piyasanin Pazarin spekiilatif
pazarliklara doniismesini engellemeye yonelik diger yonlere 6zel
dikkat gosterildi. Bu amagla 70 den fazla normatif-hukuki
diizenlemeler kabul edilmis, ayni zamanda "Azerbaycan
Cumhuriyeti Sivil Kanunu katkilarin degisikliklerin yapilmasi
hakkinda" Azerbaycan Cumhuriyeti Kanunu yiirtirliige girmistir.
Ayn1 zamanda, tiitlin Uriinleri ve alkollii icecekler i¢in tiiketim
notlarinin dolasimi i¢in yeni bir mekanizma olusturulmus, borg
yiiktimliiliikkleri piyasasinin kaydi ve teminat islemlerinin tescili,

stvil piyango piyasasi, hissedar haklarinin korunmasi organize
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edilmis, Ulusal Deposman Merkezi yiiksek diizeyde
kurulmustur.  6zellestirme  paylarmin  (kontrolleri)  ve
opsionlarinin  tedaviiliinlin ~ diizenlenmesi amaciyla kayit
yapilmasina dair onlemler alinmistir. Komite kurumsal destegi
ile 2000 yilinin Subat aymin 15-de Baki Fond Borsasi (BSE)
olusturulur. Borsanin kurucular1 18 biiyliik banka ve finans
yapilaridir. Ayrica Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi var. Ilk
BSE iglemi 1 Eylil 2000'de yapildi. BFB-nin temel
fonksiyonlar1 Azerbaycan Cumhuriyeti mevzuatinda ongoriilen
her tirli menkul {izere alim satqnin teskil olunmasindan
ibarettir. Ayrica, BSE kendi lyelerine depozitar hizmetleri,
ayrica devlet kiymetli kagitlar1 dahil menkul tiim saxlayicilar
icin kayit caligmasinin ylriitiilmesi hizmetlerini gostermek
imkanindadir. Ticcarlarin menkul kiymetleri ve nakit akislari
"kars1 taraf 0demesi" (CPA) prensibi ile gergeklestirilir. Su anda
BFB-da Devlet Kisa vadeli tahvillerinin, Milli Bankanin kisa
vadeli notlari, kurumsal tahvil ve hisse senetleri islem ve notlar
tizere repo-yapilir. 2005 yili sonuglarina gore BFB-nin genel
cirosu 2004 yilinin genel hacmini oranla 5,5 kat, hisse senetleri

lizere dovriyosi ise 3,5 artmigtir. (Wwww.bse.az, 2018)

3.5.1. Profesyonel Faaliyet Tiirleri
Menkul kiymetler piyasasinda lisansli 7 tiir mesleki faaliyet
bulunmaktadir:
1. Aracilik faaliyeti
2. Bayi etkinligi
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3. Menkul kiymet yonetimi faaliyetleri
4. Depo faaliyeti
5. Menkul kiymet sahiplerini kaydetme faaliyeti
6. Temizleme etkinligi
7. Borsa etkinligi

31 tiizel kisi menkul kiymetler piyasasinin profesyonel bir katilim
lisans1 almistir. Bunlardan 12 komisyoncu, 11 bayi, 3 mevduat, 2 sicil
memuru, 1 borsa, 1 menkul kiymet yonetimi, 1 takas. 200 ye yakin kisiler
bu piyasada cesitli faaliyet tiirleri ile ugrasmak icin attestasiyadan ge¢cmis
ve sertifika almislardir.
Dolasimda olan menkul kiymetler: hisse senetleri, kurumsal tahviller,
Devlet Kisa vadeli tahvillerinin, Ulusal Bank'in Kisa Notlari, 6zellestirme
paylari, opsiyonlar. Su anda QKDK ipotek kagitlari, ipotek tahvillerinin,
konut sertifikalari, munisipal tahvil gibi yeni aletlerin piyasada dolasimi

tizere farkindalik is1 gotiiriiyor.

3.6. AZERBAYCAN CUMHURIYETINDE KIYMETLI
EVRAKLARIN EMiSYONU

Azerbaycan Cumhuriyeti topraklarinda emisyon degerli
kagitlarinin birakilmasi ve kaydi hakkinda
Esasname
I. Genel Hiikiimler
1.1. Bu Yonetmelik "Stok toplumu hakkinda" Azerbaycan
Cumhuriyett  Kanunu'na, "Degerli  kagitlar  hakkinda"
Azerbaycan  Cumhuriyeti  Kanunu'na ve  Azerbaycan
Cumbhuriyeti Cumhurbaskaninin 1999 26 Temmuz tarithli 1616
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sayili Kararnamesi ile onaylanmig "Azerbaycan Cumhuriyeti
Cumhurbagkant yaninda Degerli Kagitlar Devlet Komitesi
hakkinda" Esasnameye uygun olarak hazirlanmistir.
1.2. Bu Tiiziik Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkani yaninda
Degerli Kagitlar Devlet Komitesi (bundan sonra - "kayit organi")
tarafindan belirlenen, Azerbaycan Cumhuriyeti arazisinde
emisyon degerli kagitlarmin (bundan sonra - "menkul")
birakilmasi ve tescili kurallarini diizenler.
1.3. Bu Yonetmelik, devlet miilkiyetindeki miilkiyetin
Ozellestirilmesi sirasinda olusturulan anonim sirketlerin hisse
senetlerinin kaydi i¢in gecerli degildir.

I1. Menkul kiymetlerin devlet kaydi
2.1. Thra¢ eden menkul baskis1 hakkini menkul baskis1 hakkinda
kararin (bundan sonra - "menkul baskisi") devlet kaydi olarak
gectigi andan elde ediyor.
2.2. Emisyon menkul kaynagi devlet tescili i¢in kayit organina
asagidaki belgeler sunulacaktir:
a) Menkul kiymet ithracinin devlet kaydi i¢in bu Yonetmeligin 1
no'lu eki i¢in bir basvuru;
b) Menkul kiymet ihraci karariin bir kopyasi;
V) emisyon caddesi (menkul kaydi emisyon prospektinin kaydi
ile eslik ediliyorsa);
q) Thragcinin yonetmeliginin ve devlet - tescili hakkinda belgesi

noter tasdikli suretleri ve tesis sozlesmesinin kopyasi.
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d) Menkul kiymetler belgelendirilmis bir formda verilirse,
menkul kiymet sertifikasi sertifikasi.

e) potansiyel emisyonun tescili i¢in devlet vergisinin 6denmesini
belgeleyen belge.

e) sirim emisyon caddesi olmadan kayda alindiginda,
isletmenin mali-ekonomik durumunu seciyyelendiren bilgi (bu
Statiisii 3 sayil1 eklentinin (B) ve (V) fikralarina gore).

2.3. Degerli kagitlarin siiriim devlet geydiyyatindan gegene
kadar kendi reklam yapilmas1 yasaktir.

2.4. Menkul kiymetlerin tesciline iliskin belgeler, bu menkul
kiymetlerin ihrac1 hakkinda karar verildikten sonra en geg bir ay
icinde ibraz edilmelidir.

2.5. Hisse ve tahvil faturalarn kaynagi devlet tescili ayni
zamanda gerceklestirilemez.

2.6. Degerli kagitlarin baskisi devlet geydiyyatindan gegene
kadar bu degerli kagitlarla ilgili firsatlar baglanmasi (senetlerinin
thragg1 i1le  muhtemel anderrayterlor arasinda, ayrica
anderrayterlor ~ arasinda  yerlestirilmesini  diizenlenmesi
konusunda sozlesmeler harig) yasaktir.

Degerli kagitlarin baskis1 devlet geydiyyatindan gectigi andan
itibaren ihra¢ eden ve anderrayterlor degerli kagitlar1 onlarin
muhtemel alicilarina teklif hakki elde ediyorlar.

2.7. Adh degerli kagitlarin yerlestirilmesi halinde kayit organina
adli menkul sahiplerinin kayit defteri yapilmasi konusunda

emitentlo  kayit  calismasimnin  yiiriitilmesi  faaliyetinin
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gerceklestirilmesi icin lisanst olan kisi arasinda imzalanan
sOzlesmenin bir kopyasini (anlagsmalarin kopyalar1) ya da kayit
calismasinin  isletmenin  kendisi  tarafindan  yapilmasini
onaylayan belge sunulmalidir (menkul kaydi emisyon
prospektinin kayitla birlikte verilmezse).

2.8. Istiqraz faturalar1 dagitmak iigiincii sahis tarafindan teminat
verildigi takdirde kayit organina, bu teminati dogrulayan
belgeler (gorev soOzlesmesinin sureti, bankanin garantisi)
sunuluyor.

2.9. Thra¢c eden ve yonetim organlarmim gorevlileri emisyon
caddesinde ve i¢ belgelerde bulunan bilgilerin tamhigi ve
dogrulugu i¢in Azerbaycan Cumhuriyeti mevzuatina uygun
olarak sorumluluk tasirlar.

2.10. Bu Yonetmelik uyarinca, tiim belgelerin sunuldugu tarihten
itibaren on bes giin igerisinde, kayit memuru menkul kiymet
thracinin tescili veya kayit reddinin gerekgesi hakkinda gerekceli
bir karar c¢ikarir.

Eger kayit organmna degerli kagitlarin emisyonu caddesine
degisiklikler veya eklemeler takdim edilirse, bu durumda soz
konusu degisikliklerin ve eklerinin sunuldugu giin senetlerinin
gecisin tescili i¢in belgelerin sunulma tarihi sayilir.

2.11. Menkul kiymetlerin devlet kaydina karar verirken, bagvuru
sahibi asagidaki belgeleri verir:

a) menkul kaynagi hakkinda kararin tescili hakkinda sertifika;

b) emisyon prospektinin tescili hakkinda sertifika;

69



2.12. Kayit organ1 asagidaki nedenlerle menkul veri kaynagi
kayda alinmasindan vazgec¢ilmesi konusunda karar verebilir:
a) sunulan belgeler ve iclerindeki bilgilerin igerigi ilgili mevzuat
gereklerine uygun degilse;
b) emisyon caddesine veya menkul birakilmasi hakkinda karara
(senetlerinin tescili i¢in esas olan diger belgelere) sivil veya
tahrif edilmis bilgiler eklendiginde;
v) bundan Onceki  buraxilisda olan menkul tam
yerlosdirilmadikdo;
q) Azerbaycan Cumhuriyeti mevzuatinin ihrac¢t tarafindan
menkul kiymet ihraci i¢in ihlal edildigi diger durumlarda.
Kayit organt menkul kaynagi devlet tesciline alinmasindan
imtina ettigi sunulan belgeler 1ade edilmez.
2.13. Emisyon degerli kagitlarinin kaynagi ve emisyon
prospektinin kayda alinmasindan vazgecilmesi hakkinda
karardan mahkeme karar1 temyiz edilebilir.

II1. Menkul kiymet emisyonu asamalari
3.1. Degerli kagitlarin emisyonu prosediirii asagidaki asamalari
kapsar:
a) menkul baskis1 hakkinda isletmenin yetkili organi tarafindan
karar verilmesi;
b) menkul baskis1 hakkinda kararin devlet tescili;
v) degerli kagitlarin emisyonu prospektinin kayda alinmasi
(menkul kaydi emisyon prospektinin kaydi ile eslik ediliyorsa);

q) menkul kiymetlerin yerlestirilmesi;
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d) Menkul kiymetlerin devlet kaydi;
e) Raporun menkul kiymetler konusuyla ilgili kaydi;
IV. Degerli kagitlarin birakilmasi hakkinda karar
4.1. Degerli kagitlarin birakilmasi hakkinda karar isletmenin,
uygun yetkilere sahip organi tarafindan kabul edilir.
4.2. Menkul kiymet ihract kararinin sekli, bu Tiiziigiin Ek #
2'sine uygun olacaktir. Degerli kagitlarin birakilmasi konusunda
kararin sayfalar1 dikiliyor, ndmralonir, yetkili kisiler tarafindan
imzalanir ve isletmenin miihrii ile onaylanir.
4.3. Kapali abonelik yoluyla yerlestiren menkul birakilmasi
hakkinda kararda, isletmenin degerli kagitlar1 hangi kisiler
dairesi arasinda yerlestirme niyetinde oldugu gosterilmelidir.
4.4. Kararin kayit organinda saklanan metin, gercek bir metin
olarak kabul edilir.

V. Degerli kagitlarin emisyonu caddesi
5.1. Degerli kagitlarin gecisinin (kapali stok) toplumun hisse
emisyon halleri hari¢) devlet tesciline alinmasi hisse emisyon
prospektinin kayda alinmasi ile birlikte verilmesi gerekmektedir.
5.2. Degerli kagitlarin emisyonu caddesi bu Esasnameye 3 sayili
added ve menkul birakilmas1 hakkinda karara uygun olmalidir.
5.3. Degerli kagitlarin emisyonu prospektinin sayfalari dikiliyor,
nomrolonir, yetkili kisiler tarafindan imzalanir ve isletmenin
miihrii ile onaylanir.
5.4. Acik abonelik yoluyla yerlestirilen menkul birakilmasi

hakkinda kararda ve emisyon caddesinde alicilarin biri birbiri
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karsisinda herhangi bir avantaja sahip olmasi verilemez. Bu
hiikiim asagidaki durumlarda gecerli degildir:
a) devlet menkul kiymetlerinin emisyonu;
b) hisse senedi toplumlarinin hissedarlarina emisyon konusunda
karar alinan zaman onlarda olan hisse sayisina orantili miktarda
yeni emisyon olunan menkul almakta 6ncelik verilmesi;
c¢) Ihraggi, menkul kiymetlerin yurt dis1 yerlesikler tarafindan
thrac edilmesine iliskin kisitlamalar getirmektedir.
5.5. Degerli kagitlarin emisyonu caddesi es zamanli yerlestirilen
cesitli kateqoriyali hisse bir ya da baskisi i¢in hazirlanabilir.

VI. Degerli kagitlarin yerlestirilmesi
6.1. Hisse yerlestirilmesi siireci senetlerinin alinmasi konusunda
kararin alindig1 giinden itibaren bir yi1ldan fazla olmamalidir.
6.2. Istiqraz faturalar1 yerlestirilmesi siireci ihragci tarafindan
tahvil brosiirlerin ile ilgili daha kararda ve emisyon caddesinde

belirlenir, ancak bu siire iki yilda ¢ok olmamalidir.

6.3. lhra¢ eden hisse alinmasina yonelik malzemesi uygun
bankada (bankalar i¢in - Azerbaycan Cumhuriyeti Milli
Bankasinda) agilmis 6zel arama hesabin aktariyor.

6.4. Stok toplumun tesisi sirasinda hisse 60 den% az olmayan
boliimiine kayit yazilmissa ve bu hisse senetlerinin nominal
degerinin% 30 oOdanilibsa, abonelik bas tutmus sayilir (kapali

tipli stok toplumlari i¢in hisse nominal degerinin% 50's1 6denir).
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6.5. Stok toplumunun stoklar1 tekrar emisyon konuldugunda,
hisse% 50 az olmayan boliimii yerlosdirilibso ve bu hisse
senetlerinin nominal degerinin% 100 6donilibsa, yerlestirme bas
tutmus sayilir.

6.6. Ihra¢ eden yagim hesabinda, yerlestirmenin (hisse senedi
toplumun tesisi zamani - abonenin) bas tutmus olarak
algilanmasi i¢in gerekli tutarin olmasini onaylayan belgeyi kayit
organina sunmalidir.

6.7. Yerlestirme (hisse senedi toplumun tesisi zamani - abonelik)
bas tutmus hesap edilene kadar arama hesabindaki malzemeden
kullanilmas1 yasaktir.

6.8. kayit organi yerlestirmenin (hisse senedi toplumun tesisi
zamani - abonenin) bas tutmus olarak algilanmasi konusunda
yedi 1§ giinli icinde ihra¢ edene menkul devlet tescili belgesi
verir. Aboneligin basarisiz oldugu disiniildiigiinde, kayit
memuru ihraggiya gerekgeli bir ret hakki vermelidir.

6.9. Ilgili belgenin ihracciya sunulmasindan sonra, tasarruf
hesabindaki fonlar hesap hesabina aktarilir (muhabir hesabi).
6.10. Menkul kiymetlerin agik abonelik yoluyla yerlestirildigi
durumlarda, ihraggi ilgili bilginin "Miilkiyet" gazetesinde ve sicil
memurunun web sitesinde (bu konuyla ilgili menkul kiymetlerin
nereden gelebilecegini gosteren) aciklanmasiyla ilgili bilgileri

yayinlar.
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6.11. Yerlestirilen degerli kagitlarin her bir alicisina, bu degerli
kagitlar1 alana kadar, yer alan tiim degisiklikler ve ilavelerle
birlikte, emisyon caddesi ile tanigmasina imkan verilmelidir.
6.12. Degerli kagitlarin sahiplerinin ve onlarin muhtemel
edilmon alicilarinin ¢ikarlarin1 savunmak zeruretinden ileri
geldigi durumlar hari¢, menkul birakilmasi hakkinda karara ve
emisyon caddesine bir degerli kagit lizere bu kararla saptanmis
ve emisyon caddesinde yer alan haklarin kapsami ile ilgili
degisiklikler veya ilaveler yapilmasina izin verilmez.

6.13. Degerli kagitlarin birakilmasi hakkinda karara ve (veya
emisyon caddesine degisikliklerin ve eklerin kayit i¢in taraf, bu
tir degisiklikler ve (veya) ilaveler yapilmasi igin esas olan
belgeyi kayit organina sunmalidir.

6.14. Degerli kagitlar agik abonelik yoluyla yerlestirildigi halde
thragginin  menkul yerlestirilmesi  sartlarinda  degisiklikler
hakkinda "Miilkiyet" gazetesinde ve kayit organinin web
sayfasinda bilgi yayinlanmasi gerekmektedir.

6.15. Konum bas tutmamis hesap edildiginde ihra¢ edenin kendi
yatirimeilarinin malzemelerinin kendilerine iade sorumludur.
6.16. Istiqraz faturalar1 islemlerinden &nce ilan edilmis
hacminden bagimsiz olarak yerlestirilen minimum hacmine

sinirlama konulmamasgtir.
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VII. Degerli kagitlarin yerlestirilmesinin durdurulmasi ve
veri kaynaginin gecersiz sayilmasi

7.1. Bu Statiisii kurallarim1 ihlal eden kisiler Azerbaycan
Cumhuriyeti mevzuatinda ongoriillen durumlarda ve usuliine
uygun olarak sorumluluk tasirlar.

7.2. Kayit organi tarafindan menkul siirlimii gecersiz sayilabilir.

7.3. Azerbaycan Cumhuriyeti mevzuatina uygun olarak, menkul
kiymetleri alan kisi, bu Tiiziiglin hiikiimlerinin ihlali sonucu
thracci, sigortact ve menkul kiymetler piyasasinin profesyonel
katilimcilarina zarar verme hakkina sahiptir.

7.4. Kayit organ1 menkul yerlestirilmesinin durdurulmasi
hakkinda karar kabul ettikten sonra ihra¢ edene bu bildirim
gonderir. Thrag eden ve anderrayterlar bu bildirimi aldiktan sonra
hemen menkul yerlestirilmesini durdurmaya borgludurlar.
Degerli kagitlarin yerlestirilmesinin durdurulmasi konusunda
anderrayters bildirim gorevi ihra¢ edene tahsis edilir.

VIII. Menkul kiymet ihrac¢larimin sonuclar1 hakkinda
raporun kaydi

8.1. Menkul kiymetlerin yerlestirilmesinden en az otuz giin
sonra, ihrac¢i, menkul kiymet ihracinin sonuglarina kayit
memuruna bir rapor sunacaktir. Menkul kiymet ihraci
sonuglarina iliskin raporun sekli, bu Tiziiglin Ek # 4'line uygun
olacaktir. Degerli kagitlarin gecisinin sonuclar1 hakkinda karar
dikiliyor, onun sayfalar1 ndmralonir, yetkili kisiler tarafindan

imzalanir ve isletmenin miihrii ile onaylanir.
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8.2. Bu Yonetmelige uygun olarak tiim belgelerin sunuldugu
tarthten itibaren iki hafta icinde, kayit memuru menkul kiymet
ithlali sonuglarma iliskin gerekceli bir beyanda bulunacak ya da
yayinlayacaktir.

8.3. Eger degerli kagizilarin hakki karsiliginda emlak yasalar
uyarinca qiymoatlondirilmalidirss menkul ge¢isinin sonuglar
hakkinda raporla ayni zamanda, s6z konusu varligin fiyati
konusunda bagimsiz degerlendirici goriisii de kayit organina
sunulmalidir.

8.4. Degerli kagitlarin birakilmasi hakkinda kararda ongoriilen
miktarla karsilagtirildiginda daha az sayida degerli kagit
yerlestirildigi halde kayit organi menkul gecisinin sonuglar
hakkinda Rapordaki bilgilere gore, bu degerli kagitlarin sayisini
yerlestirilememis senetlerinin sayisi kadar azaltir.

8.5. Gegisin sonuglar1 tablosu kaydi olarak vazgegilmesi i¢in
esaslar, gecisin bas tutmamis (gegersiz) sayilmasi i¢in esaslarla
aynidir. Menkul kiymet ithracinin sonuglari hakkinda bir rapor
kaydetmeyi reddetmesi halinde, kayit memuru ilgili bildirimi

thracgiya gonderir.
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3.6.1. MENKUL GECISININ DEVLET KAYIDINA
ALINMASI
BASVURU

(ihragginin tam adi)

(Menkul kiymet ihract ile ilgili karar

kabul etmis organin adi, kararin tarih ve numarasi gosterilir)

sirastyla yerlestirilecek

(menkul degerler,

kategori ve yerlesim yontemi)

tescil almanizi rica eder.
Isletmenin bulundugu yer, posta adresi ve irtibat

telefonlart:

(isletmenin bulundugu yer, posta adresi ve iletigim telefonlar gosteriliyor)

Rohbor:

(SAA) (imz

MY.

Azerbaycan Cumhuriyeti topraklarinda
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emisyon degerli kagitlarinin birakilmasi

ve tescili hakkinda "Esasnameye

2 sayili EK

A) Menkul birakilmasi konusunda kararin titul varaqinin bicimi:

MENKUL BIRAKILMASI HAKKINDA
KARAR

(ihrag¢inin tam adi)

(menkul degerler, kategori - hisse senetleri i¢in,

_ hakkinda Tahvil sayfalar1 i¢in - seri numaras1 goriintiilenir)

(ihrag¢inin menkul birakilmasi hakkinda
Tarafindan kabul

edildi.
karar kabul etmis organinin adr"

il Protokol N:

Diizenleyicinin yeri, posta adresi ve iletisim numarast:

(isletmenin bulundugu yer, posta adresi ve iletisim telefonlar1 gosteriliyor)

Yetkili kisiler: Tarih ™ " Yil
Rohbar:
(imza)
M.Y.
Bas Muhasebeci:
(imza)
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Degerli kagitlarin birakilmasi hakkinda karara dahil edilen bilgi:

1. Gegisin toplam hacmi.

2. Degerli kagitlarin tiirti.

3. Kiymetli kagitlarin formu (belgelenmis veya sonoadlosdirilmomis
olmasi)

4. Degerli kagitlarin birakilmasi hakkinda kararda onlarin ille merkezi
sekilde korunmasi igindir-tutulmadig gosteriliyor.

5. Buraxilisa dahil olan her bir degerli kagidin nominal degeri ve onun
sahibinin haklari, 6zellikle:

a) hisse senetleri icin - her bir hisse basina verilen haklar konusunda
net hiikkiimleri;

b) Tahvil i¢in - sahiplerinin, tahvillerin nominal degerini ve iskonto
edilen siire (iskontolu tahviller hari¢) karsiliginda belirli bir faiz
O0demesini yapma veya diger miilkiyet avantajlarini alma hakki. Faiz
miktart (indirim tahvilleri hari¢). Tahvil faturasinin sahibinin talebi
tizerine elde edilebilecek bagka bir miilk esdegeri. T-faturalarin
sirkiilasyon (6deme) stiresi.

6. Ayn1 buraxilisa dahil olan degerli kagitlarin sayisi.

7. Emisyon degerli kagitlarinin dagitim kurala.

8. lhraccinin  emisyon menkul kiymetlerine sahip oldugu

yiiktimliiliikler.

Azerbaycan Cumhuriyeti topraklarinda
emisyon degerli kagitlarinin birakilmasi
ve tescili hakkinda "Esasnameye
3 sayili EK
I.  EMISYON SURECININ TERTIP EDILMOSI
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Amblemin ilk sayfasinin yiiziinde, asagidaki bilgiler belirtilmelidir:

1. Belgenin adi: "Emisyon caddesi".

2. Ihragcinin sirket adh.

Diizenleyicinin organizator-yasal formu ve tam firma adi.

3. Yerlestirilen menkul kiymetlerin tiirii ve miktar1. Yerlestirilen hisse
kategorisi ve tipi, ayn1 zamanda yerlestirilen hisse her kategorisi ve tipi
lizere hisse miktar1 ve bir hisse senedinin nominal degeri gosterilir.
Yerlestirilen bag faturalar serisi, onlarin adli veya takdim edene olmasi,
belli seriye ait bag faturalari miktar1 ve bir bag varagosinin nominal degeri
gosterilir.

4. Tlhra¢ sahibinin yetkili makami tarafindan emisyon izninin
onaylanmasi ile ilgili not.

Bu notta, “onaylanmuis” ifadesi, ihra¢¢inin tam adi, emisyon
beklentisini onaylayan kurulusun adi, onay tarihi, yetkili kisinin imzas1 ve
thrag¢inin miihrii olacaktir.

5. Yetkili bankada ihracc1 i¢in agilmis olan uzlasma hesabinin sayisi.

6. "Kayit otoritesi, bu emisyon beklentisinde yer alan bilgilerin
dogrulugundan sorumlu degildir ve tesciline dayanan menkul kiymetler
tizerindeki konumunu ifade etmemektedir".

7. "Bu izahnamede yer alan bilgiler, Azerbaycan Cumhuriyeti'nin
menkul kiymetler mevzuati uyarinca agiklanacaktir" hitkmii.

8. Thrac¢inin sorumlu kisilerin imzalar1, pullar1 ve tarihleri.

II. EMiISYON SURECININ METNI
A. Thrag eden hakkinda bilgiler:
1. Thrag¢inim tam adi.
2. Thragginin kisaltilmis adh.
3. Thragginin adi ve drgiitsel-yasal sekli hakkinda bilgi.
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Thra¢ eden kurulusun mevcudiyetinde sirket adi ve kurumsal-yasal
bigimini degistirmisse, onceki ve tamamlanmis kisaltilmis isimleri ve
orgiitsel-yasal formlar1 ve bu isimlerin degistigini gosterir.

4. Devlet sicili ihrag sertifikasi numarasi ve tiizel kisiligi.

5. Thrageinin yeri, posta adresi ve iletisim telefon numaras.

6. Anlagsmanin (muhabir) ve thrag¢inin diger hesaplar1 (manat ve doviz
hesaplart).

7. Thraggmin kurucular (katilimeilar).

Stok toplumu tahsis edilen zaman hisse ilk baskisi halinde tesis¢ilerin
sayl ve onlar hakkinda bilgiler (tiizel kisinin tam firma adi ve yasal
teskilat sekli, yeri ve posta adresi veya vatandasin soyadi, adi1 ve babasinin
ad1 ayrica tiiziik sermayesine onlarin paylar1 hakkinda bilgiler) gosterilir.

Hisse tekrar emisyon halinde isletmenin hissedarlarinin (tasis¢ilorinin)
toplam sayisi, hem de tiiziik sermayesine katilim pay1 en az yiizde 5 olan
ortaklar (kurucular) hakkinda bilgiler ve menkul birakilmasi konusunda
karar alinan zaman tiiziik sermayesine onlarin paylar1 goriintiilenir.

8. Thragcinin ydnetim yapisi.

Menkul kiymet ihra¢ etmek i¢in bir karar verirken, diizenleyicinin
yonetim organlarinin yapisi tamamen aciklanmistir.

9. Yonetim kurulu (gbzlem kurulu) iiyeleri.

Ihragginin yonetim kurulu (goézlem kurulu) her bir iiyesinin, ayni
zamanda yonetim kurulu baskaninin soyadi, ad1 ve baba adi, dogdugu yil,
yonetim kurulu (gozlem kurulu) her bir iiyesinin tuttugu tiim gorevler,
hem de bizzat isletmenin hissedar (taraf) olan iiyelerin isletmenin charter
sermayesindeki hisseleri gosterir.

10. Stok toplumu olusturulan zaman hisse ilk emisyon halinde 8'inci ve
9'uncu fikralarda adlar1 gegen bilgiler gosterilmez.

11. Charter kapitallarinda isletmenin pay1 5 faizden fazla olan hisse

senedi toplumlar1 hakkinda bilgiler.
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Bu listede tiizel kisinin tam firma adi, yeri ve posta adresi, tiizel kisinin
tiizligli sermayesine isletmenin pay1 gosterilmelidir.

Thraggmim bagl ortakliklar sermayesi icindeki payi. Ihraggimin bagh
ortakliklar1 ve diger kuruluslardaki faizi, charter sermayeye olan ilgisinin
yiizdesine yansitilir.

12. Emitter'in bagli kuruluslari ve temsilcilikleri.

Ihragemin tim sube ve temsilcilerinin isimleri, acilis tarihleri,
mevKileri, posta adresleri, soyadlarinin isimleri, tiim subelerin isimleri ve
patronik bilgileri, ihrag¢inin vekaletnameleri, ihragcgmin vekaletname
gecerlilik siireleri ve ¢ikarilmis sermayesinde katilim paylari.

B. Ihraccimin finansal durumu ile ilgili bilgiler (kredi kuruluslar
harig):

1. isletmenin illki muhasebe balanslar1 (ikinci tertip) ve menkul
birakilmasi hakkinda karar kabul edilenden Onceki son ¢eyrek boyunca
onun faaliyetinin mali sonucglar1 hakkinda da dahil olmak tizere, kazang
kullanim tablosu.

2. Ihragcinim kurulus sermayesi hakkinda bilgi.

Isletmenin charter sermayenin hacmi, hem de hissedarlarin
(katilimcilarm) Thragemn tiiziik sermayesine kendilerine ait hisse hakkini
(paylarin1) 6demek konusunda yiikiimliiliiklerini ne Olgiide yerine
getirmeleri konusunda bilgiler - stok toplumu bulunan taraf igin:
yerlestirilmis hisse miktar1 ve nominal degeri, ayrica tliziik sermayesine
pay1 Azerbaycan Cumbhuriyeti antiinhisar mevzuatinda belirlenen asiri
olan degerli kagit sahipleri goriintiilenir.

3. Kiymetli kagitlarin 6nceki veri kaynaklar1 hakkinda rapor.

- Degerli kagidin tiirii; form, kategori veya dizi. Menkul kiymetlerin
tiri  ve sekli (belgelendirilmis veya belgelendirilmemis veya

belgelendirilmemis hisse senetleri, belgelendirilmis veya belirtilmemis bir
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dizi nominal brosiir, belgelenmis veya belgelendirilmemis belirli seri
tahvil levhalari).

- Kayit numaralar1 ve devlet kayd tarihi.

Degerli kagitlarin her tiiriiniin, kategorisinin (tipinin), yahut serisinin
devlet kayit numarasi ve devlet geydiyyatinin tarihi gosterilir.

- yerlestirmenin baslanma ve kurtarma tarihleri, ddeme siiresi.

Degerli kagitlarin yerlestirilmesinin baslanma ve kurtarma tarihleri,
ayrica (bag yaprak i¢in), 6deme siiresi gosterilir.

- Geg¢isin toplam hacmi (nominal deger iizere).

- Menkul kiymet tutari.

- Bir degerli kagidin nominal degeri.

- Menkul kiymet sahiplerinin haklari.

Bu tiire, kategoriye (tipe), yahut seriye ait her bir degerli kagidin
sahibinin tiim haklar1 goriintiilenir.

- Menkul kiymet gelirlerinin 6deme kosullari. Tamamlanan mali yil
boyunca, bu tiir gelirlerin 6deme kosullar1 ve 6deme tutarlari, her bir
menkul kiymetin olustugu tarihten itibaren belirtilir.

- Thra¢ eden menkul kiymetler icin cari yilda menkul kiymet gelirleri
O0denmis ise, ara donem gelirleri gosterilir.

- Thragcinin menkul kiymetler piyasasina iligkin bilgiler. Thrag¢imin

menkul kiymetlerinin satin alindig1 ve satildig1 ana pazarlar belirtilir.

V. Ihraccimin mali durumu hakkinda bilgi (kredi kuruluslari icin):

1. Emisyon belgeleri tescil alinmak i¢in kayit organina sunulan tarihten
onceki son ¢eyrek sonu ve son rapor tarihi i¢in bankanin muhasebe
dengesi.

2. Son ¢eyrek boyunca kazan¢ kullanimi hakkinda rapor. Sonraki
yayinlarin tescili i¢in sunulan belgelerin hazirlanmasindan 6nce sunulan

bilgiler dikkate alinacaktir.
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3. Menkul kiymet ihrac1 hakkinda karar verirken alacaklilara ve biitce
O0demelerine iligkin ihrag¢1 bankanin vadesi gegmis borg¢larinin tutari.

4. Bankanin faaliyetlerini niteleyen ekonomik performans raporu.
Rapor, son raporlama donemine ait gostergeleri ve menkul kiymetlerin
thract sonucunda beklenen ilgili varsayimlari icermektedir.

5. Bankanin tiiziik sermayesi hakkinda ilgili formlara hazirlanan rapor:

- hissedarlarin veya paydaslarin bankanin tiizilk sermayesindeki
hisselere iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme yikiimliliklerini ne
Olclide yerine getirdikleri, esas olarak charter sermayenin tutart;

- Tizik sermayesinin paylara boliinmesi (hisse senetleri, hisse

senetleri).

- Her hisse tiirii i¢in temettii 6deme kosullari;

- ihra¢ct bankanin yatirnmcilarin dikkatine sunmak istedigi baska
bilgiler.

6. Menkul kiymetlerin daha erken serbest birakilmasi:

- Degerli kagidin tiirii; form ve kategori veya dizi.

- Kayit numaralar1 ve devlet kaydi tarihi. Degerli kagitlarin her
tiiriiniin; kategorisinin veya serisinin devlet kayit numarasi ve devlet
qeydiyyatinin tarihi gosterilir.

- yerlestirmenin baslanma ve kurtarma tarihleri, 6deme siiresi.

Degerli kagitlarin yerlestirilmesinin baslanma ve kurtarma tarihleri,
ayrica (bag yaprak i¢in, 6deme siiresi gosterilir.

- Gegigin toplam hacmi (nominal deger iizere). Yerlestirilen menkul
kiymet miktari.

- Bir degerli kagidin nominal degeri.

- Menkul kiymet sahiplerinin haklari.
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Bu tiirde, kategoride veya seriye ait menkul kiymetlerin tiim haklar
belirtilmistir.

Menkul kiymet gelirlerinin 6deme kosullari.

Her bir menkul kiymet iizerinden kazanilan andan itibaren, geri 6deme
kosullar1 ve 6deme tutarlar ilisikteki mali yila yansitilmaktadir.

- Ihra¢ eden kisi ay icinde menkul kiymetler iizerinden ara faiz
O0demisse, ara gelir tutar1 gosterilir.

- Thragcinin menkul kiymetler piyasasina iliskin bilgiler. fhragcinin

menkul kiymetlerinin satin alindig1 ve satildig1 ana pazarlar belirtilir.

Allman menkul Kkiymetlere iliskin bilgiler (bu boliilm aym emisyon
izniyle belgelenmistir, her bir menkul kiymet ihraci tam kapsamh

olarak geri odenmektedir):

1. Hisse senetleri hakkinda genel bilgiler:

- hisse kategorisi, formu (adi yoksa imtiyazli hisse senedi olmast),
imtiyazli hisse tipi ve bi¢imi (belgelenmis yoksa sonadlogdirilmomis
olmasi).

- hisse korunmasi ve onlar hakkinda haklarin kayitlar1 kurallari.

- gecisin hacmi (nominal deger lizere).

- Yerlestirilen hisselerin miktari.

- bir hisse senedinin nominal degeri.

- pay sahiplerinin sahiplerine verdikleri haklar.

2. Istiqraz levhalar hakkinda genel bilgiler:

- tahvil faturalari serisi ve bigimi.

- tahvil faturalan serisi, onlarin adli yahut takdim edene, aizli veya
iskonto, belgelenmis yoksa sonadlosdirilmomis oldugu gosterilmistir.

- gecisin hacmi (nominal deger lizere).

- yerlestirilen tahvil faturalar1 miktari.
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- Bir tahvil sayfasimin yiiz degeri.

- Tahvil bonosunun sahiplerine verilen haklar.

- tahvil faturalar1 6denilme stiresi.

- tahvil faturalar1 6denilme sartlar1 ve kurallari.

3. Kiymetli kagitlarin birakilmast konusunda kararn kabul edilmesi
tarihi.

4. ihrag¢iin menkul birakilmasi hakkinda karar kabul etmis organi.

5. Degerli kagitlar konusunda haklarin kayitlar1 gerceklestiren
kuruluslarin (reyestr saxlayicilarinin) isimleri.

Qeydiyyatcinin yasal teskilat sekli, tam firma adi, yeri ve posta adresi,
saklayic1 merkezi sekilde saklandigi takdirde ise ayrica, kendi faaliyetleri
yasam gecirmeleri icin verilen lisanslarin numaralar1 ve bu lisanslar
vermis organ da gosterilir.

6. Degerli kagitlarin yerlestirilmesinin baglama tarihi.

7. menkul yerlestirilmesinin kurtarma Tarihi.

8. Yerlestirilen bag yaprak iizere teminat. Isletmenin her bir seriye ait
bag faturalari, sahipleri karsisinda yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinin
saglanmas1 bi¢imi, kapsami ve sartlari, teminat {iciincii sahis tarafindan
verildigi durumda ise, ayrica, teminati vermis kurumun yasal teskilat
sekli, tam firma adi, yeri ve posta adresi de gosterilir .

9. Degerli kagitlarin 6denilme sartlar ve kurallari.

Degerli kagitlarin Odenilmesinin sartlar1 ve kurallar1 (bu arada,
odemelerin dovriliyi, hesablagmalarin bigimi, menkul 6denmesi igin
fonlarin kociiriilmeli oldugu hesaplarin numaralart) goriintiilenir.

10. Menkul kiymetlerin ilk yerlestirilmesinde yer alan kuruluslar
(sigortacilar) hakkinda bilgi.

Degerli kagitlarin yerlestirilmesinde yer alan kurumlarin islevleri,

yerlestirmenin metotlar1 ve emitentlo bu kurumlar arasinda anlagsmanin
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onemli kosullari, yerlestirmede yer alan kurumlarin miikafatlandirilmamsi
kosullar1 goriintiilenir.

11. Degerli kagitlarin yerlestirilmesinden elde edilen malzemeden
kullanilmasi (hisse emisyon harig).

Degerli kagitlarin emisyonu ile ilgili maliyetler diisiildiikten sonra,
degerli kagitlarin yerlestirilmesinden elde edilen gelirin hacmi ve menkul
yerlestirilmesinden elde edilen malzemeden hangi amagclar igin
kullanmayin Ongoriilmesi, ayrica her bir amag¢ i¢in Ongoriilen somut
miktarlar1 gosterilir.

12. Menkul tizere gelirler hakkinda bilgiler.

1. Pay senetleri.

Adi ve imtiyazli hisse senetleri tizere (dividentin hacmi nizamnamede
belirtilen imtiyazli hisse yerlestirilmesi halinde) dividentin hacmi ve
Odenilme kurali gosterilir.

[1. Tahvil veregeleri.

Istiqraz yaprak iizere gelirlerin tiim formlar1 (faizler, iskontolar),
gelirlerin hacmi ve Odenilme dovriliyi yanmi sira tahvil faturalar
sahiblarinini onlara ait gelirleri alabilecegi ve tahvil faturalan ticreti i¢in,
aynt zamanda bagka Ozelligi esdegeri almak yoluyla iicreti igin

sunabilecekleri kurumlarin isimleri goriintiilenir

3.7. HISSE SENEDI PIYASASI

Hisse senedi- miilkiyyatg¢isinin bu hisse senedinin nominal degerine
orantili olarak hisse senedini birakmis stok toplumunun tiiziik
sermayesine katilimini, menfaatinden temettiiler, legvinden sonra kalan
mallarinin boliimiinii hakkini, ayrica hisse senedi toplumunun yénetimine
katilma hakkini dogrulayan yatirnm degerli kagitdir. Dolayisiyla Stoklar
yatirimcilara hisse senedi toplumlarin yonetim ve gelirlerinde "ortaklik"

hakki verir. Boylece, herhangi bir hisse senedi sirketi stoguna sahip olmak
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suretiyle net karmnin belirli bir miktarim "pay" kazanma hakkina
sahipsiniz. Bu bakis acisindan, bazen borsa Hisse Pazar1 olarak
adlandirilir.
Iki ana hisse senedi vardur:

1. Adi hisse senetleri
2. Imtiyazli hisse senetleri
Adi hisse senedi sahipleri pay senedi kamu mali yilini menfeetle
tamamladigini ve temettii 6deme karar1 alindig1 takdirde, sahip oldugu
hisse senedinin hacmine uygun temettii elde ediyorlar. Imtiyazli hisse
senedi sahipleri ise hisse senedi toplumun yillik faaliyet sonucundan
bagimsiz olarak 6nceden belirlenmis, sabit faizle temettii almis olurlar.
Adi hisse senetleri toplumun yonetiminde oy hakkina sahip olsalarda,
imtiyazl hisse senedi sahiplerinin bu hakka sahip olmuyorlar. Genellikle,
Ac¢ik Ortak Paydas Sirketlerinin adi hisse senetleri piyasasi menkul
kiymetler piyasasinda miimkiindiir. Hissedarlar gelirler1 dividendlarle
birlikte hem de fiyat degisikliklerinden de formalasa olabilir. Gliniimiizde
Market-meykeri olan (siirekli alinip satilabilen) hisse fiyatlar1 hakkinda
bilgileri asagidaki tabloda bulabilirsiniz:
Tablo 3. Hisse fiyatlar1 hakkinda bilgileri

Dizi Nominal| Al Satis
(AZN) | fiyat1 | fiyat

Emitent

sayisl

1 Holcim Azerbaycan OJSC 20,0 20,00 21,00

2 AZENCO ASC 2,0 2,60 2,73
3 EVRASCON ASC 2,0 20,00 21,00
4 SAVALAN ASC 2,0 3,20 3,36
5 Giiney Insaat Firmasi 2,0 22,00 23,10

Bakii Ozel Mekanizasyonu-7
6 2,0 2,40 2,52
ASC

7 Bakuchinery Binas1 OJSC 2,0 2,40 2,52
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8 Bakii insaat malzemeleri ASC 2,0 2,40 2,52
9 Sumgayit ekmek ASC 2,0 2,40 2,52
10 Doarnogiilsonayetikinti ASC 2,0 2,60 2,73

Tablo 4. Azerbaycan Menkul Kiymetler Piyasasinin
Istatistiksel Endeksleri

| Kurumsal | | 3659905 |  [8746935| | |
2948 3235 -58% 23%
menkul 187 151
S 2 267 877 8 248 026
Birincil Piyasa 167 628 -13%
497 100
Geri dontigtim 1392 027 498 909
2781 2 607 2,8 defa
pazari 691 051
Devlet menkul 6 066 555 836
1 096 282 7,3defa| 39%
kiymetleri 138 158 060
S 5980 256 690 245
Birincil piyasa 998 228 8,6 defa
709 560
Geri doniisim 145912
98 (86298429 | 54 -41%
pazari 500
Tiirev finansal 5940130 4 440 667
83939 45 833 34% 38%
araclar 521 091
Repo / ters repo 51 | 51551163 2 2 064 764 | 25defa 0,3%
Menkul kiymetler 15718 142 14 025 825
88 034 49 352 12% 100%
piyasasi 010 065
ilkin Pazar 1165 8 248 835 |[8938271| -8%
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134 206 660
Geri doniistim 7 470 007 5087 553
86 869 48 496 47%
pazari 804 406

Tablo 5. Kurumsal Menkul Klymetler

3659 905 8 746 935
Kurumsal menkul 2948 3235 -58% | 100%
187 151
2031538
Stoklar 2 009 £93 2587 (913023 106(2,2 defa| 56%
] L 1871 364
Hisse (birincil piyasa) 57 639 133 |563 430807 3,3 defa
] 160 173
Hisse (tekrar pazar) 1952 ” 2454 (349592 299| -54%
) 1 628 366 7833912
Kurumsal tahviller 939 648 -79% 44%
604 045
Birincil pazar 269 845 7501 840
77 24 -96%
(manat) 132 000
Birincil piyasa (doviz 126 667
o 33 471 |182 755293 -31%
cinsinden) 725
Geri doniisiim pazari 916 697
70 40 | 73680 788 (12,4 defa
(manatlarda) 584
Geri doniistim pazar 315 156
o 759 113 | 75635964 | 4,2 defa
(doviz cinsinden) 163

Kaynak: https://www.afbia.az/qk-gostericiler
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SONUC

Halka arz konusu halk tarafindan tasarruf edilen birikimlerinin
piyasaya (ekonomiye)kazandirilmasi ve isletmelerin ihtiyact olan fonlarin
edle edilmesi agisindan 6nemli konulardan biridir.Bu ¢alismada sermaye
pazarlarimin kavramsal yonden inceleme yapilmis ve birinci boliimde izah
edilmeye c¢alisilmistir.S6z konusu boliimde piyasa tiirleri organize olmus
ve organize olmamis piyasalar daha sonrasinda da Azerbaycanda
piyasalarin yapisi ve gelisimi incelenmistir. Sermaye piyasalarinin bir alt
boliimi olan hisse senetleri ikinci el piyasalari, serbest rekabet kosullar
altinda c¢alisan biitlin ekonomik ortamlarda, orgiitlenmis veya
orglitlenmemis olarak, mevcuttur. Menkul Kiymetler Borsalari, hisse
senetleri ikinci el piyasalarinin Orgiitlenmis olarak faaliyet gosteris
bigimidir. Tez kapsami i¢inde incelenen tiim menkul kiymetler borsalari
arasinda, farkli yasal ve kurumsal c¢erceveye ragmen, benzerlikler vardir.
Biitiin olarak bir birinden farkli tarihge, hukuki statii, tiyelik sartlari, orgiit
yapist ve alim satim yontemleri olan bu borsalarin hepsi, serbest rekabet
kosullar1 ¢ergcevesinde c¢alisan bir piyasa olusturma amaci ile
calisir.Incelemeler sonucunda Baki Fon Birjasi istenen seviyede faaliyet
gostermedigi,yani tam halda agik ve ulasilabilir olmadig1 tespit
edilmistir.Halka arz kavramutiirleri ve 6nemi hakkinda bilgiler ikinci
bolimde ele alinmis olup,halka arzin sagladig1 faydalar agiklanmaya
calisilmistir.S6z  konusu faydalann isletmeye fon saglama(uygun
maliyyetle finansman)ve ekonomiye sagladigi katkilar teorik g¢ercevede
agiklanmistir.Calismanin son bolimiini teskil eden tigiincii boliimde
ise,halka arz yontemleri  ¢er¢evesinde Azerbaycanda hisse senedi
emisyon kurallar1 ele alinmis ve kanun maddeleri siralanmis ve basvuru
formu sunulmustur.Ayrica Sermaye Piyasasi ile ilgili devletin Devletin
Sermaye Piyasasi Diizenleme ve Denetleme kurumu kanunu da maddeler

halinde incelenmistir. Degerli kagitlar piyasast hakkinda "Azerbaycan
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Cumhuriyeti Kanunun 31 ve 32 nci maddelerinde Yatirim sirketleri igin
sirastyla prudensial kontrol ve kurumsal talepler belirlenmistir. Ilgili
Kanun genel olarak Madde 31 ve 32 maddelerden olusmaktadir. Madde
31. Yatirim sirketine dair prudensial kontrol talepleri kendiliginde 12 al
maddeden olusmaktadir. Madde 32. Yatirim sirketlerine iliskin kurumsal

talepler kendiliginde 17 alt maddeden olusmaktadir.
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