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""Ways of Solving Problems of Investors' Financial Assets in Azerbaijan'

Abstract
Actuality of the research: Investments in the country are the key driving force of the
economy and can stimulate the development of all sectors. From this point of view, the
development of the country's investment climate, improving infrastructure, creating
favorable conditions for investors, attracting foreign investment, and increasing the
financial assets of investors are important steps towards economic development.
Purpose of the research: The main purpose of the research is to investigate the problems
faced by investors in Azerbaijan and to create a modern, multifunctional and transparent
investment climate that will lead to high economic growth. The main task in this direction
is to make a positive contribution to the problem solving, based on objective assessment of
the problems and the results-based analysis.
Research methodology: economic statistics, statistical grouping, comparative economic
analysis.
Database of the research: Data from Baku Stock Exchange, Financial Market Supervisory
Authority of the Republic of Azerbaijan, State Statistical Committee, articles by local and
foreign researchers, annual reports of the Center for Analysis of Economic Reforms and
Communication, World Bank, International Monetary Fund.
Research limitations: Obtaining individual opinions on the problems faced by foreign
investors in financial assets in Azerbaijan.
Results of the research: Problems faced by investors in financial assets are identified
including majority of existing tariffs and required documents in the stage of entering to the
market, incompleteness of the differential approach to the type of assets and the market
segment, lack of incentives for listing and lack of tax incentives, weak integration into
foreign markets, legal restrictions on the activities of credit institutions in the financial
markets
Scientific-practical significance of the results- lies under the fact that the problems of
financial markets faced in recent years have been addressed, and the ways of solving these
problems as a result of identifying the need for further development measures have been
summarised taking into account the effectiveness of the reforms implemented in this
direction.
Keywords: investment, financial markets, financial assets, stocks, bonds, loans.
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Giris

Mévzunun aktualh@i: Investisiya anlayisi halo kapitalizmin yeni yarandigi
zamanlardan  formalasmisdir. Bu anlayis makroiqtisadi ekosistemin strateji
komponentidir. Investisiyalarin hacmi birbasa milli golirin hacming, bundan irali
golorak sosial rifaha, mosgulluga vo digar iqtisadi gostaricilora tosir edir. Umumon
bu anlayis Olkonin rifahina birbasa tosir gostoron faktor olaragq har bir 6lkanin
igtisadi-siyasotinin baslica prioriteti olmaqdadir. Olkays yatirilan investisiyalar
iqtisadiyyatin asas horokatverici qiivvasi olub biitiin sektorlarin inkisafina stimul
yaratmaga qadirdir. Mohz bu baximdan iqtisadi inkisaf makroiqtisadi soviyyado
hom daxili, xiisuson iso xarici investisiyalarin hacminden ashdir. Olkonin
investisiya miihitinin inkisafi, infrastrukturunun yaxsilasdirilmasi, investorlar ii¢iin
alverisli goraitin yaradilmasi xarici investisiyalarin coalb edilmasi va investorlarin
maliyys aktivlorinin artirilmas: iqtisadi inkisaf istigamatindo atilan miihiim
addimlardandir.

Olkenin investisiya calbediciliyinin artirilmasi, investisiyalar {iciin alverisli
miuhitin formalasdirilmasinin daha da inkisaf etdirilmasi 6lko iqtisadiyyat1 {i¢lin
boyiik shomiyyato malik olmagla imumi iqtisadi inkisafa 6z tohfasini verir. Bu
baximdan dayaniqh iqtisadi inkisafa gedon yolda investisiya qoyuluslarinin
artirtlmasi investorlarin maliyya aktivlorinin garsilasdigi problemlarin aradan
qaldirilmas1 vo qlobal investisiya meyillorinin arasdirilaraq daxili bazarin bu
toloblara uygunlasdirilmasimin tamin edilmasi qarsida duran asas prioritetlordondir.
Uygun cografi mévqe, ucuz amoak ehtiyyatlari, siiratlo inkisaf edon infrastruktura
Vo zongin tobii resurslara sahib olan 6lkomizin buna rogmon xarici investisiyalarin
colbi baximindan yiiksok olmayan statistik gdstoricilori bu movzunun
aragdirilmasini, movcud soraitin giymotlondirilmosi, mévcud problemlarin toyin
edilmasini vo holli yollarinin segilmasini zoruri edorok Azorbaycan iiglin do
aktualligini bir daha siibut edir.

Investisiya axmlarinin calb edilmosi istigamotindo daxili  infrastrukturun

beynolxalq standartlara uygun formalasmasi, olverisli biznes miihitinin vo 6zal



sahibkarligin inkisafina xiisusi diqqgotin ayrilmasi vacib olan va stimullagdirilmasi
tolob olunan mesalslordandir.

Problemin qoyulusu va dyranilma saviyyasi: Arasdirma isindo Azarbaycan
igtisadiyyatina investisiya qoyuluslarinin illor {izro doyismo dinamikasi,
investorlarin maliyya aktivlorinin strukturu vo son 5 il iizro bazarda bas veran
doyisikliklori oks etdiron statistik gostoricilor tohlil edilmisdir. Azoarbaycanda
qiymatli kagizlarin bazara ¢ixarilmasi zamani garsiya qoyulmus taloblor, ¢okilon
xarclor, eyni zamanda tosviqgedici todbirlor, vergi giizostlori diinya tacriibasindo
movcud analoji niimunolorlo miiqayisa olunaraq todqiq edilmisdir. Movcud
qanunvericilik aktlar1 vo qaydalarda bazarin inkisafina mane olan masSalolor
qabardilmis va doyisdirilmasi tovsiyya olunan formatda, tokliflor soklinds togqdim
edilmisdir. Investorlarm maliyys aktivlerinin qarsilasdigi digor problemlora do
toxunulmus, miixtalif hall yollar1 toklif olunmusdur.

Tadqgigatin magsad va vazifalari: Todgiqatin asas moagsadi Azarbaycanda
investorlarin maliyyo aktivlorinin qarsilasdigi problemlori aragdiraraq aradan
galdirmaq vo yiiksok iqtisadi inkisafa gotirib ¢ixaracaq miasir, ¢coxfunksional vo
soffaf investisiya mihitinin yaradilmasidir. Bu istigamotdo osas Vvozifo
problemlarin obyektiv giymatlondirilmasi va naticoyoniimlii analizlora asaslanaraq
problemlarin halli {igiin miisbat téhfa vermokdir.

Tadqiqatda dovlatin investisiya siyasatinin diinya tacriibasine nazaran tokrar
giymatlondirilmasi vo restrukturizasiya olunmasi, movcud investisiya miihitinin
vo infrastrukturunun, maliyys bazarlarinin vo alatlorinin, homginin, maliyys
aktivlorinin idaraetmo mexanizmlorinin, institutsional strukturunun daha da inkisaf
etdirilmasi va nozarat sistemlarinin faaliyyatinin yaxsilasdirilmas: istigamatinda
totbiqi faydali olaraq qiymatlondirils bilar.

Tadqgigatin obyekti vo predmeti: Todgiqatin obyektini Azarbaycanin
investisiya miihiti vo Azarbaycanda investorlarin maliyyo aktivlorinin qarsilasdigi
problemlorin halli yollart togkil edir. Todgiqatin predmeti kimi iso Azorbaycanda
investorlarin maliyys aktivlorinin qarsilagdigi problemlorin  holli yollarinin

genislondirilmasi va effektivliyinin artirllmasi imkanlarinin arasdirilmasi ¢ixis edir.
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Tadqiqat metodlari: Todqigat isinds iqtisadi statistik, statistik qruplagdirma,
miiqayisali igtisadi tohlil, miisahido metodlarindan istifado edilmisdir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Todqigatin nazari vo metodoloji asaslarini
investisiyalarin  tarixi, mixtalif iqtisadi moktablorin investisiyalara dair
yanasmalart vo nazari anlayislarinin moarhaloli sokildo rekonstruksiyasi, miiasir
dovrda investisiya vo bu foaliyyatin asas nozori anlayislar toskil edir. Homginin,
investisiya miihitinin ganunvericilik baximindan xarakteristikasi, hiiquqi
¢or¢ivasinin miqyast da todqigat isinin hiiquqi baximdan nozori osaslarini oks
etdirir. Todqgigat zamani Azorbaycan Respublikasinda vo diinya praktikasinda
investisiyalara yonoldilmis maliyyo aktivlorinin idarsolunmasini oks etdiron
Qaydalar, Azorbaycan Respublikasinin qanunlari, normativ-hiiquqi aktlari,
Azorbaycan Respublikasi Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasinin vo digor
miivafiq iqtisadi vo maliyys sektorunun qurumlarinin investisiyalara va
investorlarin ~ maliyya  aktivlorino  dair ~ molumatlar1  oks  etdiron
roy vo hesabatlari va s. tohlil edilmisdir.

Tadqgigatin mahdudiyyatlori: Bu mévzuda keyfiyyat gostaricilorini gostaran
statistik molumatlarin olmamasi, investorlarin maliyys aktivlorinin qarsilagdigi
problemlori  giymatlondirmok {igiin ehtimallar tizorindon  giymatlondirma
aparilmasina sabob olmusdur.

Naticalarin elmi-praktiki ahamiyyati: Todgigatin elmi yeniliyi son donom
maliyys bazarlarindaki vaziyyatin tohlil edilorok problemlorin 6na ¢ixarilmasi, bu
istigamotdo aparilmis islahatlarin naticoydniimliiliiyliniin tadqiq olunmasi vo daha
hans1 todbirlorin goriilmasine ehtiyacin olmasinin miioyyanlosdirilmosi noticasinds
6lkada investorlarin maliyya aktivlorinin qarsisinda duran problemlorin aradan
qaldirilmasi istigamatinda aktual hall yollarini 6ziinde comlosdirmasidir.

Movzu ilo olagadar Baki Fond Birjasinin, Maliyyo Bazarlarina Nozarot
Palatasinin, Dd&vlot Statistika Komitasinin - malumatlarindan, yerli va xarici
todqgigatgilarin mogalolorinden, Igtisadi Islahatlarin Tohlili vo Kommunikasiya
Morkozinin, Diinya Banki, Beynalxalq Valyuta Fondu vo Asiya Inkisaf Bankinmn

hesabatlarindan istifads edilmisdir.



Todgigatin ~ noticolorindon  investisiya ~ miihitinin  yaxsilagdirilmast,
investorlarin maliyyo aktivlorinin qarsilasdigt problemlorin  hall  edilmosi
istigamotindo istifads oluna bilar.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi: Dissertasiya giris, 3 fosil, 7
paraqgraf, notico, tokliflor, odobiyyat siyahis1 vo xiilaso ilo birgo 90 sshifodon
ibarotdir.

Aragdirma isinin ilk faslindo investisiya vo investorlarin maliyya aktivlori
anlaylari, investisiya qoyuluslarinin novlarinin, obyekt vo subyketlorinin, imumi
aktivlorin vo ayrica maliyyo aktivlorinin tosnifati, investisiya foaliyyatinin hiiquqi-
metodoloji ¢orgivasi barodo malumatlar 6z oksini tapmusdir.

Ikinci fosilda Azorbaycanin mdvcud investisiya miihitindo investorlarin
maliyya aktivlorinin analizi, statistik rogamlordon istifado etmokls, homginin
beynalxalg reyting agentliklorinin roylori diggeto alinmaqgla miiqayisali sokilda
aparilaraq hazirki vaziyyat tohlil edilmisdir. Beynalxalq tocriibadon yararlanaraq
ISo on yaxs1 tocriibalor nozorodon kegirilmis, ortaq meyarlar nozoro alinmagla
Azorbaycanda tatbigi istigamatlori aragdirilmisdir.

Ucgiincii fosildo tohlil zamani askarlannus problemlor qabardilaraq onlarin
halli {i¢tin an somarali yollar arasdirilmis, bu sahado aparilmis islahatlar tohlil
edilmis, onlarin problemlarin holli vo imumon bazarin inkisafina tasirlori
giymatlondirilmis va alave olaraq ehtiyac duyulan islahat tadbirlori toklif soklinda
6z oksini tapmisdir. Sonda isa todqigatin aparilmasi osnasinda olds olunmus

naticalor geyd olunmus va bu istigamotdo miivafiq tokliflor formalasdirilmigdir.
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I FOSIL. INVESTORLARIN MALIYYO AKTIVLORININ NOZORI-
KONSEPTUAL MOSOLOLORI

1.1 Investisiya va investorlarin maliyya aktivlari anlayislarinin elmi-
Nazari asaslari

Investisiya (ing. investment) — maddi vo ya sosial somora aldo etmok iigiin
sahibkarliq vo ya digor istiqgamotloro maliyys, maddi vo ya intellektual yatirimin
qoyulmasidir. Yatirimlara pul vasaiti, paylar, sohmlor, Kreditlor, magsadli bank
omanatlori vo s. aiddir. Investisiyalar iqtisadi nozeoriyyonin yigim anlayisi ilo
bonzor fikir formalasdirsa da yigim va investisiyalar arasinda miioyyon mahiyyat
va struktur baximindan forglor movcuddur. Bels ki, yigimlar iqtisadi miinasibatlor
sistemindo asason istehlakgilar torofindon toplanir, investisiyalar iso biznes
miihitinin gars1 torafdoki subyektlori olan istehsalgilara xas foaliyyat hesab olunur.
Yigimlar investisiyalara ¢evrilo do bilor, sadoco yi§im olaraq saxlanilib daha sonra
xorclono do bilor. Beloliklo biz investisiyalar1 yigimlardan qaynaqlanan vo
golocokdo qazanc gotirocok daha faydali xarakters malik foaliyyat kimi adlandira
bilorik.

Investisiya proseslori iqtisadi inkisafin osasini taskil edir. Belo ki, investisiya
foaliyyoti noticosindo yeniliklor, layiholor islonib hazirlanir, daha sonra hoyata
kecirilir. Bu proses osasli qoyuluslarin tohlilini, planlagdirilmasini vo idaro
edilmosini 6ziindo birlosdiron vahid kompleks soklindo isloyir. Investisiya monfoot
oldo etmok mogsadilo istifado olunan doyarlorin biitovliikdo toplusudur. Yoni,
yalniz soxsi mogsadls deyil, eyni zamanda dovlotin monafeyi ii¢iin hoyata kecirilon
foaliyyat novii hesab olunur.

Investisiyalara dair miixtalif yanasmalar mdvcuddur. ©nonavi nazoriyyoalora
neoklassik, neokeyns vo marksist konsepsiyalarim1i aid etmok olar. Miasir
nozoriyyoloro iso  investisiyalarin  maliyyo vo monfoot nozoriyyolori, ¢evik
stiratlondirma (akselerator) nazariyyasi, portfel investisiyalar nazariyyasi, Tobinin q
nozoariyyasi va S. aiddir.

Merkantilizim bu sahods olan ilkin elmi istigamotdir. Merkantilzmin

torofdarlar1 xozino yigimmnin xalqin baslica moagsadi olmadigini anlayirdilar,
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baxmayaraq ki onlar investisiya soziindon istifado etmirdilor. Merkantilistlor hesab
edirdilor ki, xozinonin artirllmasi vo iqtisadiyyatdaki zoifliklorin ortadan
qaldirilmas1 ii¢in pulun istehsalat saholorino investisiya edilmasi miihiim
amillordan biridir.

Investisiya omaliyyatlar1 Fiziokratlar torafindon daha doqiq analiz edilmisdir.
Fiziokratlar yalmiz okingilikdo sorf olunan kapitalin mohsuldar formasini
investisiya olaraq qebul edirdilor. Kapital mafhumunu igtisadi nazariyyays ilk dofa
togdim edanlor mohz fiziokratlar olmusdur.

Adam Smitin — Klassik iqtisadi nozariyyonin yaradicisinin fikrinco, xalqin
zohmotinin illik yekununun artirilmasinin iki tisulu var : mohsuldarligin artirilmasi
Vo iscilorin sayimnin artirilmasi ila. Hor iki lisul - masin vo avadanliqlarin inkigaf
etdirilmasi va yeni is yerlorinin qurulmasi oalavo kapitala ehtiyac yaradir. Bununla
da A.Smit xalqin var-dovlatinin artimu ilo kapitalin milli saviyyads artimini birbasa
olaraq olagolondirir.

Digor alim vo igtisadgilarla yanast alman filosofu vo iqtisad¢ist Karl Marks
kapital haqqinda talimlarinds investisiya nozariyyasini inkisaf etdirmisdir.

Qeyd olunan nazariyyads investisiya amoliyyatlar ictimai vo fordi saviyyado
farglondirilmis, amaliyyatlarin magsadi vo mazmunu tayin edilmis, macmu ictimai
mohsulun satis1 nozoriyyasi ¢orgivasindo istehsal vasitolorinin istehsal hocmi ilo
onlara tolabat (pulla ifads edilmis) arasinda garsiliqh slags miisyyan edilmisdir.

Yeni nazariyyalora misal olaraq isa Cevik Siiratlondirma Nozariyyasi, yaxud
Investisiyada Gerilomalor nozoriyyosini gdstormok olar. Bu nozoriyyo osas
kapitalin nizamlanmas1 modeli kimi do tanmir. Cevik siiratlondirmo nozoriyyosi
miixtolif formalarda Chenery, Goodwin, Koyck va Junankar torafindon islonib
hazirlanmigdir.

Junankar mohsul vo osas kapital arasinda nizamlanmadaki gerilomalor
haqqinda fikir irali siirmiisdiir. O bunu miiossise soviyyasinds izah edorok daha
sonra Uimumilogdirilmis soviyyayo totbiq etmisdir. Forz edok ki, mohsula tolobdo
artim var. Buna cavab vermok ii¢iin ilk ndvbodo miiossiso 0z inventarindan, daha

sonra 1S9 0z 9sas (nizamnama) kapitalindan daha intensiv sokilds istifade edacok.
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Ogor mohsula tolobdoki artim boylik olarsa va bu tolob miioyyan miiddsto davam
edorss, o zaman miiossiso asas kapitala tolobini artiracaq. Bu qorar gabulunda
gerilomo adlanir.

Kapital maliyys kapital bazarinda asanligla slgatan vo haddon artiq saviyyada
olmadigindan, kapitalin alinmasi tiglin maliyyonin oldo edilmosindo maliyyo
gerilomosi yasanir. Eyni zamanda, kapitalin sifarisi vo onun catdirilmasi arasinda
catdirilma gecikmosi bas verir.

Nozoro alaq ki, “ayri-ayri miiossisolorin qorar vermo vo catdirmada
gecikmalori forglidir vo daha sonra imumilikds tolobdo artimin asas kapitala tosiri
zamanla paylanir”. Bu o demakdir ki, t zaman miiddatinds asas kapital mohsulun
biitiin oavvalki saviyyslorindon asilidir, yani,

Ki=f(Yy, Yero...... , Yin).

Bu Sokil 1-do tesvir olunur. Burada to miiddotindo osas kapital vo mohsul
soviyyosi arasinda sabit olaqo vardir. Mohsula olan tolob artdiqda, osas kapital
gorarverma va catdirma gecikmolorindon sonra mohsulun avvalki soviyyslorindon
asili olaraq todricon artir (K oyrisindo gostorildiyi kimi). Mohsulda artim T oyrisi
ilo gostarilir. Noqgtali xott K optimal asas kapital olub, t miiddstindo K asas
kapitali baraborlogdirir (P.N.Junankar “Investment: Theories and Evidence”, 1972).

Sakil 1.Cevik siiratlondirma nazariyyasinds kapital vo zamanin asilihig:

K K%Y

N

K'

o t ! Time

L

Mbonba: P.N.Junankar “Investment: Theories and Evidence ”

Stiratlondirmo nozoriyyolori miiossisolorin investisiya qgorarlarinda kapital

xorcinin rolunu nazare almirlar. Bunu nozora alan digor nozariyys investisiyanin
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maliyys nozoriyyasidir. Bu nozoriyyo Ceyms Duesenberri torafindon islonib
hazirlanmis va investisiyanin kapital xorci nozoriyyasi kimi do adlanir.

Stiratlondirma nazariyyalorinin alimlorinin fikrinco bazar faizi doracasi
miiossisalar iiglin kapital xorcini oks etdirir ki, bu da investisiyanin mablogi ilo
doyismir. Bu o demokdir ki, geyri —_mohdud vosaitlor miiossiso {li¢lin bazar faiz
doracasi ilo mévcuddur.

Basqa so0zlo, vosaitlorin miiossisoyo tochizi ¢ox elastikdir. Realligda,
vosaitlorin geyri-mohdud tochizi istonilon zaman miiddotindo bazar faiz dorocasi ilo
miiossiso {iciin ol¢atan deyil. Investisiya xorclomolori ii¢iin daha ¢ox vosait tolob
olundugundan, vosait xorci (faiz dorocesi) artir. Investisiya xorclorini
maliyyalosdirmok iiglin miiassiso movcud istonilon faiz doracasi ilo bazardan borc
gotiira bilor.

Duesenberri geyd edir ki, “yeni sohmlorin buraxilmasi ilo maliyyoslosdirmonin
xorci adoton iri miiossisalor iiglin 7 — 10 faiz olmaqgla, adi qaydadir. Bura
yerlasdirma xarclari, tistogal emissiya naticasinde movecud sohmlarin doyarinds har
hans1 azalma daxildir. Forqlilik istiqrazlarin vo sohmlorin maliyyalosdirilmosinin
forgli vergi rejimi ils daha da artir.”

Digor miiasir nozoriyyos Investisiyanin Monfoot Nozoriyyasidir. Monfoot
nozariyyasi manfooti, xiisusilo do, boliisdiiriilmomis monfosti maliyys investisiyasi
{iciin daxili vasait manboyi kimi nazordan kegirir. Investisiya monfoot, manfaot do
0z novbasindo golirdon asilidir. Bu nazoriyyads manfast cari vo yaxin kegmisdoki
monfoot soviyyasi ilo olagslidir.

Beloliklo, agor monfost yiiksok olarsa, boliisdiiriilmomis (tokrar investisiya
olunan) gazanc da yiiksok olacaqdir. Buna goro do, miiossisolor 6z olava
manfaatlorini bankda saxlamaq ovazing, tokrar investisiya etmoya iistiinliik verirlor
va bu mogsadlo do qiymatli kagizlar satin alir, yaxud sshmdarlara dividendlor
verirlor. Oks toqdirds, agor manfoostlori diisarse, onlar 6z investisiya layihalorini

kosmoali olurlar. Bu monfaat nozoriyyasinin likvidlik versiyasidir (S.Mohamed

“Macroeconomic theories of investment and development of a New Economic Theory”,
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http://www.worldacademy.org/files/colloquium_2017/papers/Macro_investment_theories_S.Mo
hamed%20.docx , , 2017).

Sakil 2.Manfaat nazariyyasinda galir vo zamanin asilihigi
¥l
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Mboanba: S.Mohamed “Macroeconomic theories of investment and development of a New
Economic Theory”

Nobel miikafati laureat1 iqtisad¢t Ceyms Tobin investisiyanin q nazariyyasini
toklif etmisdir. Bu nozoriyys miiossisonin investisiya qorarini fond birjasinda
(sohm bazarinda) enib- galxmalar ilo olagolondirir. ©gor miiossiso investisiya
qoyulusu ii¢iin sshm bazarinda 6z sshmlorini buraxmaqla soxsi kapitali hesabina
maliyyolosdirmo hoyata kegirirso, onun sohm giymotlori miiossisonin investisiya
gorarlarinmi oks etdirir.

Miisssisanin investisiya gorarlari “Tobinin g-si”” adlanan asagidaki omsaldan
asilidir:

q = Osas kapitalin Bazar Dayari / Kapitalin ©vazlonma Xarci

Miiossisonin asas kapitalinin numeratorda(saygacda) bazar doyari onun fond
birjas1 torofindon miioyyon edilon qaydada kapitalinin doyeridir. Miiossiso
kapitalinin denominatorda ovozlomo qiymoti movcud osas kapitalin bugiinkii
qiymatlorlo satin alindig1 toqdirds, faktiki qiymatidir. Beloco, Tobinin ¢
nozoriyyasi miiossisanin maliyys aktivlorini (onun sohmlarinin bazar doyorini)
onun real kapitalimin (sohmlor) ovozlomo xorclori ilo olagolondirmoklo xalis
investisiyani izah edir.

Tobina gora, xalis investisiya q- nin (g>1) 1-don bdyiik olub- olmamasindan,
yaxud 1 (g<l)-den ki¢ik olub- olmamasindan asili olacaqdir. ©gor > 1 olarsa,
miiossisonin fond birjasinda sohmlorinin bazar doyori onun real kapitalinin,

avadanliglarin vo s. avazlonmo qiymotindon daha boytikdiir.
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Kapitala tolobat asason iki faktordan asilidir. Birincisi, insanlarin zonginlik
saviyyoasindon (Insanlarin zonginlik soviyyesi (rifah1) no qodor yiiksok olarsa,
insanlar 6z sorvot portfelindo daha ¢ox sohmin olmasina iistlinliik veroacokdir).
Ikincisi, hokumot istigrazlari, yaxud dasinmaz omlak kimi digor aktivlordon real
golirlordon. Hokumat istiqrazlarinda real faiz doracosindo enmo insanlari sorvatin
basqa formalar1 ilo miigayisodo sohmloro daha c¢ox sormayo yatirmaga sovq
edacakdir. Bu iso kapitala tolobati artiracaq vo kapitalin bazar doyorini onun
ovozlonma qiymotindon yuxar1 qaldiracaqdir.

Bu, Tobinin g-nin doyerindo vahiddon yuxari artim demokdir. Bu, tolab
oyrisinin saga Di-o istigamotlonmosi kimi gostorilir. Ovaozlonmo qiymati artaraq
kapitalin bazar qiymoti ilo boraborlosdikds, yeni boraborlik uzun miiddothi
perspektivda E; —do yaradilir. Q-nin qiymsatinds q; -9 dogru artim OlI-ys dogru yeni
investisiyada artima gatirib ¢ixarir (Sokil 3-iin (B) panelinds gostorildiyi kimi).

Sakil 3. Tobinin q nazariyyasinda q amsalinin kapital va yeni investisiyalar ils slaqasi
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Mboanba: P.Bolton, H.Chen, N. Wang “A Unified Theory of Tobin’s g, Corporate Investment,
Financing, and Risk Management”

Tobinin q investisiya nazariyyasinin vacib tasirlori vardir. Tobinin q nisbati
miiossisalar {iciin fond birjas1 osasinda investisiya yatirmaq stimulunu yaradir. O
yalniz kapitalin cari mohsuldarligini gostormir, eyni zamanda gozlonilon galacok
mohsuldarligi da oks etdirir. Ogor g-nin qiymoti 1-don daha boylik olarsa,
golocakdo investisiyanin da daha yiiksok olacagi gozlonilir.

Tobinin q investisiya nozoriyyasi miiossisolori, hotta q hazirda 1-don az

oldugda belo, xalis investisiya etmoayo togviq edir. Onlar belo iqtisadi siyasotlor
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qobul edo vo bununla da, 6z sohmlorinin bazar doyorini artiraraq golocok
mohsuldarligr tomin edo bilorlor (P.Bolton, H.Chen, N. Wang “A Unified Theory of
Tobin’s q, Corporate Investment, Financing, and Risk Management”, 1989).

Moshur noazariyyalorlo barabar investisiyalar ilo bagli bir sira farziyslor do
irali siiriilmiigdiir. XX asrin 60-c1 illorinde Yujin Fama vo Pol Samuelson biri
birindon asili olmadan somoroli bazar forziyyesini formalasdirmisdilar vo bu
forziyyonin osasini bazar qiymaotlorinin biitiin olgatan molumatlar1 oks etdirmosi
fikri toskil edir.

Somarali bazar forziyyasi asagidaki asas miiddoalara asaslanir:

1. Bazarin biitiin istirak¢ilar1 bazar qiymaotlori ilo bagli tarixi molumatlari,
ictimaiyyat liclin olcatan molumatlar1 vo soxsi molumatlar1 oldo etmok iigiin
borabor hiiquglara malikdirlor.

2. 9vvaldo nozords tutulur ki, bazarin biitiin istirak¢ilar rasional sokildo horokot
edirlor, yoni ogor risk aglabatan golir soviyyesi ilo kompensasiya edilmirsa,
istirakgilar risk etmirlor.

3. Bazar istirak¢ilarinin heg¢ biri miioyyon risk soviyyesi iizro bazardan oldo
edilon golirdon ohomiyyatli dorocods artiq olan uzunmiiddotli golir oldo edo
bilmoyacaok.

4. Bazar qiymatlori tosadiifi sokildo doyisir, bu sababdon ke¢mis tendensiyalar

vo niimunalor osasinda golocok giymotlor haqqinda fikir bildirmok miimkiin deyil

(Mark Blaug “Great Economists since Keynes: An Introduction to the Lives and Works of One
Hundred Modern Economists”, 1989).

Baxmayaraq ki, toklif edilon forziyys tokzib edilmoyib, lakin onun osas
miiddoalar1 ciddi tonqido moruz qalmisdir.
1. Real bazarlarda molumatlar biitiin istirak¢ilar ii¢lin olgatan deyil.
2. Praktiki psixologiya homginin biitiin insanlarin rasional sokildo horokot
etmasi fikrini osasli olaraq siibho altina alir.
3. Real bazarlarda miitomadi olaraq tohlil fiqurlar1 kimi taninan niimunolor
yaranir hansilar ki, investorlara cox yaxsi tanisdir vo golocok qiymat doyisikliklori
barads yliksok ehtimalla forziyyslor irali siirmoyi miimkiin edir. Misal {i¢iin, bu
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fiqurlara “bas vo ¢iyinlor”, “ikiqat zirve”, “dayaz dib”, “licbucaq™ vo s. aiddir
(Robert C. Merton, ”Paul Samuelson And Financial Economics”, 2006)

4. Yuxanda geyd edilon tonqidi nozors alaraq, aydin olur ki, somorali bazar agiq
sokildo foaliyyot gdstoro bilmir, bu sobobdon bu forziyyonin névboti dofo islonib
hazirlanmasi zamani bazar somoraliliyinin molumata olgatanliq soviyyosino goro
forqlonon li¢ osas formasi (zoif,orta vo giiclii bazar somoroliliyl) miioyyon
edilmisdir.

Real bazarlar somorolidirmi? sualina cavab axtararsaq, aydindir ki, real
bazarlar liclin bazar somoaraliliyinin giiclii formasi saciyyovi deyil, daha aydin
sokilds bunu bazarin yaxsi xobarloro miinasibati niimunasi ila tasvir etmak olar. On
yaxs1 halda real bazarda molumatlarin yayilmasi miioyyon zaman forqlori ilo bas
verir, molumat sizmalari, sayislor vo xabarlar forqli zaman kasiklorinds va geyri-

paralel paylandigi ii¢lin bazarda qiymatlor do forqli doeracado doyisir.
Sakil 4. Somarali bazar nazariyyasinds bazarin somaraliliyind asasan qiymat doyismalori
Haddindan artiq

bazar reaksiyasi Samarsli bazar
reaksiyasi

Bazar giymati

Gecikmis bazar
reaksiyasi

Zaman

Monba: Mark Blaug “Great Economists since Keynes: An Introduction to the Lives and Works
of One Hundred Modern Economists”

Ogor real bazar hogigoton somorali olsa idi, o zaman qiymsotlor diizxatli
sokildo doyigordi. Halbuki, tocriibado bels bir sorait miisahido edilmir, ¢iinki real
bazarlar ii¢lin xabarlora haddindan artiq vo ya gecikmis reaksiya saciyyavidir,

hansi ki, qrafikde oks edilmisdir.
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Yuxarida qeyd edilonlori imumilogdirarak, belo qorara golirik ki, oksor
hallarda real bazarlar1 miioyyon dorocodo somoroli hesab etmok olar, lakin
mistosna hallarda somoroli bazar forziyyosi iglomir.

Bazar portfeli miiasir portfel nozoriyyasinin bir ¢ox miiddoasinin osaslandigi
osas nozori konsepsiyalardan biridir. Bazarda olan biitiin aktivlor mohz bazarda
movcud olan nisbotdo bura daxil olmalidir. Bu nisboti miioyyon etmok {igiin,
bazarda miioyyon bir aktivin {imumi doyorini bazarda mdvcud olan biitiin
aktivlorin timumi doyarino bolmok lazimdir.

Bazar portfelinin nazari konsepsiyasi asagidaki ilkin miiddealara asaslanir:

1. Bazann tarazligi. Basqa sozlo desok, bazarda hoddindan artiq qiymstlondirilon
vo ya qiymotlondirilmomis aktivler movcud deyil, yoni hor hansi bir aktiv iizro
tolob olunan golirlor gozlonilon galirs borabardir.

2. Risksiz faiz doracasi. Nozordo tutulur ki, bazarda risksiz aktiv moévcuddur,
hansindan ki, golir risksiz faiz dorocosi soklindo oldo edilir. Bu halda istonilon
investor risksiz faiz doracasi ilo limitsiz maliyyslogmo tomin eds va ya ala bilar.

3. Biitlin aktivlor sonsuz bdliiniir. Bu sortin yerino yetirilmosi zoruridir ki,
investor bazarda istirak etdiyi nisbati doqiqliklo tokrar edo bilmok {igiin lazimi
sayda istonilon aktivi aldo edo bilsin.

4. Daoyismoyon aktiv say1. Hor nov aktivlorin toplusu vo miqdari miioyyon vaxt
arzinda doyismoaz qalir.

Bazar portfeli iizro tonqidgilor bildirirlor ki, hazirki konsepsiya yalniz nazori
xarakter dastyir vo onu tocriibads totbiq etmok miimkiin deyil. Bura biitiin miimkiin
aktivlor daxil olmalidir: qiymoatli kagizlar, dasinmaz omlak, qiymotli metallar,
incasonat asarlari, zorgorlik momulatlart vo s. yoni sarmaye noqteyi nozorindon
doyorli olan biitiin aktivlor.

Homginin, konsepsiyanin ilkin miiddealari da ciddi tonqido moruz galir:

1. Real bazarlar he¢ zaman tarazliq voziyyatinds olmurlar.
2. Risksiz faiz dorocasi do homg¢inin nozori bir anlayisdir, ¢linki real bazarlarda

risksiz aktivler mévcud deyil.
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3. Aktivlerin sonsuz boliinmasi nozoriyyasi do real bazarlarda hor zaman
miimkiin deyil.

4, Real bazarlarda aktivlorin toplusu vo miqgdar1 miitomadi olaraq doyisir vo bu
bazar portfelinin strukturunun miitomadi olaraq doyismasino sabob olur.

Tongido baxmayaraq, bu nozori konsepsiya tocriibado genis totbiq edilmisdir,
lakin miioyyon doyisiklikloro moruz qalmisdir. investorlar tez-tez S & P 500, FTSE
100, DAX, Nikkei 225 vo s. kimi miixtalif gdstoricilori miioyyon bir bazar {iciin
meyar kimi istifado edirlor. Baxmayaraq ki, bu gostoricilorin strukturu bazar
portfelinin strukturunu oks etdirmir, onlar ayri-ayr1 bazarin strukturunu kifayot
qodor doqiq sokildo oks etdiro vo investorlarin fordi portfelinin effektivliyini
qiymatlondiracok bir boladg¢i kimi xidmat eds bilor.

Homgcinin bazar portfeli konsepsiyasi miiasir portfel nazariyyossindo genis
totbiq edilir, misal ii¢lin onun osasinda kapital aktivloerinin qiymotlondirilmasi
modeli, giymatli kagizlar bazarinin xatti, vo kapital bazarinin xotti hazirlanmigdir (1

Treynor, Jack L. (1961). "Market Value, Time, and Risk", soh 68).

1.2 Investisiyalarin va investorlarin maliyya aktivlarinin tasnifat
Investisiyalarin dolgun tosnifati I.A.Blank torofindon asagidaki formada
tosniflosdirilmisdir:
e  Qoyulma obyektlorina gors;
e Investisiyalasdirmada istirak xarakterina goro;
e Investisiyalasdirma miiddatino goro;
e Investisiya resurslarinm miilkiyyot formasia gora;
e  Orazi slamotlorino goro.
Investisiya  xorclori —firmalarin vo  sirkotlorin  kapital qoyuluslaridir.
Investisiya xarclorino asagidakilar aiddir:
1. sahibkarlar torofindon istehsalatda istifado iiglin masinlarin, avadanligin va
dozgahlarin yekun satin alinmalari,
2. biitiin insaat islari,

3. ehtiyatlarin doyismasi.
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Osas fondlarin yenilonmosi {igiin investisiyalarin monboyi — amortizasiya
ayirmalaridir. Diinyanin inkisaf etmis Olkolorindo osas kapitala {imumi
investisiyalarda bu ciir ayirmalarin xiisusi ¢akisi 50%-dok toskil edir.

Igtisadi odobiyyatda investisiya resurslarinin cox zaman asagidaki tarifino rast
golinir: “investisiya obyektlorino vosait qoyuluslarinin hoyata kegirilmosi iigiin colb
edilon pul vosaitlori vo digor aktivlor”. Beloliklo, investisiya resurslar1 pul formasi
ilo yanas1 asagidaki alternativ formalarda da calb edils bilar:

e  tobii resurslar (torpag, su resurslari, faydali qazintilar va S.);

e  omok resurslari (amak gabiliyyatli yasda olan is¢i qiivvasi);

e  maddi-texniki resurslar (osas istehsalat fondlar1 vo dovriyys kapitali);

e informasiya resurslart (ETTKI, intellektual-informasiya xidmotlorinin biitiin
novlari).

Bir qayda olaraq, alternativ formalarda calb edilon investisiya resurslarinin
payl az olur, onlarin oksor hissosi iso pul formasinda soforbor edilir. Iqtisadi
odobiyyatda pul formasinda colb edilon investisiya resurslari investisiyalarin
maliyyalogmo monbalari adlandirilir (Treynor, Jack L. (1961). "Market Value, Time, and Risk").

Investisiya resurslarmimn tosnifati V.V. Seremetin “Investisiyalarin idaro
edilmosi” adli vasaitindo verilmisdir. Burada tosnifat bir ne¢o alamat iizro aparilir,
mohz: miilkiyyat miinasibatlori lizro; miilkiyyat novlert iizre; miilkiyyetcilorin
saviyyalori lizra.

Miilkiyyatin névlori baximindan investisiya resurslar1 asagidaki qruplara
boliintir:

e dovlat investisiya resurslar1 (biidco vosaitlori vo biidcodonkonar fondlarin
vasaitlori, dovlat borclari, sohm paketlari va digar asas va dovriyys fondlari, dovlat
miilkiyyatinds olan amlak vs s.);

e  kommersiya va geyri-kommersiya xarakterli tasarriifat subyektlorinin, ictimai
birliklarin, fiziki soxslorin, o climlodon xarici investorlarin investisiya, o ctimladan
maliyys resurslari. Bu investisiya resurslarina miiassisalorin, eloca do Kkollektiv
investorlarin, o climlodon investisiya fondlarmin vo sirkotlorinin 6zal vo calb

edilmis vosaitlori vo digarlori daxildir;
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e xarici investorlarin (xarici dovlstlor, beynalxalg maliyys vo investisiya
institutlari, ayri-ayrt miossisolor, institusioanal investorlar, banklar vo kredit
toskilatlar1) investisiya resurslari.

Miilkiyyotcilorin soviyyolori baximindan investisiya resurslar1 asagidaki kimi
boliiniir:

1. Dovlat saviyyasinda:

e biidcalarin va biidcadankanar fondlarin 6zal vasaitlori;

o dovlat kredit va sigorta sistemlorinin calb edilmis vosaitlori;

e dovlatin xarici va daxili borcunu toskil edon borc gotiiriilmiis vosaitlor.

2.  Miiossisa saviyyasinda:

o 0zol vosaitlor (monfoat, amortizasiya ayirmalari, miixtolif tosorriifatdaxili
ehtiyatlar);

e Colb edilmis vasaitlor vo sshmlorin satisindan oldo edilon vosaitlor vo
digorlori;

e biidco, bank vo kommersiya kreditlori soklinds sofarbor edilon borc
gotiiriilmiis vosaitlor (faizli va faizsiz 6danisli vo 6donissiz asasda).

Maliyyolosmo obyekti baximindan real investisiya maonbolori asagidaki
maqsadlar ti¢iin safarbar edilon ndvlars boliiniir:

e kapital qoyuluslar;

e istehsal ehtiyatlarina talobatin tamin edilmasi.

Riskin yaranma doracasi iizra monbalari risko sobab olan vo risksiz novlers
bolmak olar. Bu olamot {izro tosnifat investisiyalarin maliyyslasdirilmasinin
optimal strukturunun miioyyonlosdirilmosi zamani zaruri vo faydali ola biler.

Riskin yaranmasina sobob olan monbolora colb edilmosi miiossisonin
risklorinin artmasina gotirib ¢ixaran menbalori aid etmok lazimdir. Bunlara
asagidakilar aid edilir: dividendlorin 6donilmasinin zorarino olaraq vasait qoyulusu
moqsadloari tliclin yonoldildikdo miiassisonin manfasti; borc monbslorindon alinmis
vasaitlor (bu vasaitlorin calb edilmasi miiossisonin maliyya riskini artirir, bels ki,

onlarin calb edilmasi istifads liclin miiayyan faizin 6donilmasi ilo birlikds borcun
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toyin edilmis miiddotdo sortsiz qaytarilmasi 6hdsliyi ilo olagodardir); adi sohmlorin
emissiyasindan aldo edilon vasaitlor (bu monbonin istifadssi seshmdarliq riski ilo
olagodardir).

Risksiz maliyyslosmo monbolorina o monbalor aiddir ki, onlarin istifadasi
miulossisonin risklorinin artmasina gotirib ¢ixarmir, bu — béliisdiiriilmomis monfaot,
amortizasiya ayirmalari, sistemdaxili mogsodli maliyyolosmo (vosaitlorin konkret
mogsadlor iiglin yuxart togkilatlardan asagi toskilatlara daxil olmasi) vo
bagqalaridir.

Calb edilma tisuluna gors biitiin maliyyalosma manbalarini xarict vo daxili
monbalora bolmak olar. Daxili monbalors tosarriifat subyekti daxilinde soforbor
edilmosi miimkiin olan biitiin monbolor (monfost, amortizasiya ayirmalar1 vo s.),
xarici monbolors — xaricdon colb edilon monbolor (kredit soklindo alinmis vosaitlor,
qiymatli kagizlarin emissiyasindan aldo edilmis vosaitlor vo s.) aiddir.

Real investisiyalarin maliyyolosmo manbolorinin bu tosnifati, tosnifatin on
mithiim olamotlorini nozors alir vo istonilon togkilati-hiiquqi formaya malik olan
miiossisolor c¢orgivasindo real investisiyalarin iqtisadi osaslandirilmasi  vo
planlasdirilmasi zamani istifads edils bilor.

Investisiya resurslarinin monbolarinin gostorilmis tosnifatindan goriiniir ki,
milossiso  Oziinlin investisiya tocriibasindo bir neg¢o miixtolif maliyysalosmo
monbolorindon  istifado edo bilor. Bu halda kapitalin  strukturunun
optimallasdirilmas1 masolasi aktualdir.

Miiassisolorin investisiya faaliyystinin 6zol maliyyslosma maonbalarinin
strukturunda monfost osas rol oynayir. O, miiossisonin xalis golirinin izafi
mohsulun doyoarini ifads edon osas formasi kimi ¢ixis edir. Vergilorin vo diger
icbari 6donislorin 6donilmasindon sonra miiossisalorin saroncaminda xalis monfoot
qalir, onun bir hissasi investisiyalara yonaldils bilor. Bir gayda olaraq, manfastin
investisiya mogsadlorino yonoldilon hissosi y1gim fondunda vo ya miiossisado
yaradilan analoji toyinath digor fondlarda toplanir.

Calb edilmis vosaitloro daimi osasda toqdim edilmis vosaitlor aid edilir, onlar

lizro bu vosaitlorin sahiblorino golirin (dividend, faiz soklindo) Odonilmasi
23



miimkiindiir vo onlar demak olar ki, sahiblorine qaytarilmaya bilorlor. Bunlardan:
sohmlorin emissiyasindan aldo edilon vosaitlori, nizamnamo kapitalina olava
odomolori (paylar1), eloco do Odonigsiz vo ya payli osasda moqgsodli dovlot
maliyyologmasini gostormak olar.

Borc gdétiiriilon resurslara miioyyon miiddoto ssudaya goétiiriillon vo faizin
O0donilmosi ilo birlikdo gaytarilmali olan pul resurslari aiddir. Borc gotiiriilon
vosaitloro asagidakilar aiddir: istiqrazlarin, buraxilmasindan, digor borc
ohdoaliklorindon oldo edilon vasaitlor, habelo banklarin, diger maliyya-kredit
institutlarinin, dovlatin kreditlori.

Colb edilmis vo borc gotiiriilmiis vosaitlorin  soforbor edilmosi miixtalif
tisullarla hoyata kecirilir, onlardan osaslar1 asagidakilardir: qiymotli kagizlar
bazari, kredit resurslar1 bazari, dovlot maliyyologsmasi vasitosilo kapitalin calb
edilmasi.

Qorb 0Olkolorindo kapitalin colb edilmasinin ononovi iisullarindan olavo
(sshmdarliq, borc maliyyslosmosi, kreditlosma, icars vo s.) yeni tisullar, masalon,
francayzing, lizinq, forfeyting, vengur maliyyologsmosi, selenq vo basqalar1 da
yaranmigdir. On olverisli tisulun se¢imi investorun investisiya resurslarina gonaot
etmasini tomin edir vo sormayo qoyuluslarinin hayat siklinin biitiin marhslalorindo
itkilorin garsisin alir.

Aktiv — 6zal soxsin, korporasiyanin vo ya 6lkonin malik oldugu vo idaro
etdiyi, onlara galocokdo miioyyan golir gatiracayini gozladiyi iqtisadi doyars malik
bir resursdur.

Aktivlori biznesin doyorini artirmaq vo ya omoliyyat foaliyyoti aparanda
{istiinlilyii tomin etmok {iciin oldo edirlor. Umumilikdo aktive sirketin istehsalat
avadanligi vo ya fordi soxsin icarays verdiyi manzil olmasindan asili olmayaraq pul
vasaitlori axinini yarada bilon bir obyekt kimi baxmagq olar.

Eyni zamanda aktiv hiiquqi soxsin biitiin amlakini oks etdiron miihasibat
balans1 maddosidir. Miihasibat ugotu kontekstindo aktivler dovriyys aktivleri vo ya
geyri-dovriyys aktivlori ola bilarlor. Dovriyyos aktivlorindon bir il orzindo tam

istifado olunur. Bunlara nagd vasaitlor, debitor borclulugu vo ehtiyatlar aiddir.
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Qeyri-dovriyya aktivlorino o aktivlor aiddir ki, onlarin faydali istifadosi bir ildon
coxdur. Masoalon, avadanliglar, binalar, dasinmaz omlak.

Dovriyye aktivlori —miihasibat balansinin omoliyyat foaliyyati aparilan zaman
bir il orzindo nagd pullara gevrilocok biitiin aktivlorin doyorini oks etdiron bir
bolmasidir. Dovriyye aktivlorino nagd vesaitlor, debitor borclulugu, ehtiyatlar, pula
gedon qiymotli kagizlar, verilon avanslar vo digor ¢evik nagd vosaitloro gevrilo
bilon pula gedon aktivlor daxildir. Firmalar {i¢iin dévriyye aktivlori ¢ox vacibdir,
clinki onlardan giindalik omoliyyatlarin vo cari xorclorin maliyyslosdirilmosi tigiin
istifado  olunur. Soxsi maliyyado dovriyye aktivlori soxsin qeyri-dovriyyo
aktivlorini satmadan odonilmomis borc Ohdaliklorini qaytarmaq tigiin tez c¢evira
bilocayi aktivlor ola bilor. Soxsi maliyyado dovriyye aktivlerine uzun-miiddatli
sormays ilo slagesi olmayan nagd vasaitlor vo bankdaki pullar, pula satila bilon
qiymotli kagizlar daxildir. Basqa s6zlo, istonilon hor sey ogor doyori varsa vo pula
gedirso, dovriyye aktivi ola bilor. Boylik Britaniyada dovriyye aktivlori “current
accounts” adlandirilir.

Qeyri-dovriyya aktivlori —bunlar firmaya moxsus olan va qazanc aldo etmok
iclin omoliyyat foaliyyatindo istifado olunan, uzun miiddoto istifado edilo bilon
maddi omlak obyektidir. Qeyri-dovriyys aktivlorindon bir ildon uzun miiddsto
istifado olunur vo ya nagd pula cevrilirlor. Binalar, dasinmaz omlak, avadanhgqlar
vo mebel geyri-dovriyya aktivlorino misaldir.

Adoton, ticarat markasi vo patent kimi geyri-maddi uzun-miiddatli aktivlori
geyri-dovriyys aktivlorine aid etmirlor. Bunlar miihasibat balansinin “qeyri-maddi
aktivler” bolmasina aiddir.

Maliyyo aktivlori —osasinda fiziki aktivlor deyil, miigavilo 6hdsliklori duran
pul doyorinin geyri-maddi oksidir. Torpaq vo ya dasinmaz omlak kimi fiziki
aktivlarin fiziki doyari oldugu halda, maliyys aktivi nagd vasaitlors ¢evrilona qadar
0z dayori olmayan bir sonaddir. Maliyys aktivlorinin on ¢ox yayilan ndvlori
istiqrazlar, sohmlor, depozit sertifikatlari, bank depozitlori vo s.i. ibaratdir.

Maliyys aktivlorinin an ¢ox yayilmis ndvlorindon biri depozit sertifikatidir.

Bu sormayaci ilo bank arasinda elo bir razilagsmadir ki, burada sormaya¢i miioyyon
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mablogds pulu miioyyon miiddete depozitdo saxlamaga razilasir, bank iso bu
mablogi qaytarmagi vo miioyyan faiz doracesi ilo faiz 6domayi 6hdosino gotiiriir.
Ogor sormaya¢i miloyyon miiddat arzinds pulun gaytarilmasini tolob etmazso, bank
daha yiiksok faiz dorocesi toklif edo bilor, yox ogor oksing, sormayagi depozit
sertifikati iizro osas moblogin qaytarilmasimi sertifikatin etibarliliq miiddoti
bitonodok tolob edorso, onda ona bank torofindon mosolon, faizlorin tam vo ya
qisman itirilmasi ilo ifado olunan sokildo corimo sanksiyasi totbiq olunur.

Maliyyo aktivlorinin on ¢ox yayilmis digor novlorindon biri do istiqrazlardir.
Istigrazlar qisa vo uzun miiddatli layiholorin maliyyalosdirilmosini tomin etmok
liclin korporasiyalar vo ya hokumot torafindon buraxilir. Hiiquqi sonad formasinda
olan istigrazlarda sarmayaginin borc alana miioyyon miiddato verdiyi pul mablogi,
faiz doracasi, asas mablogin vo faizlorin qaytarilmasi gaydasi gostarilir.

Sohmlor maliyys aktivlorinin gaytarilma miiddati olmayan yegano noviidiir.
Sohmlors investisiya yatirilmasi investora sirkoto pay sahibliyi verir ki, bunun
naticosindo o sirkotin mdévcud oldugu miiddot orzindo vo 6z sohmlorini satana
qadar dividendlor soklinda sirkatin goalirinin bir hissasini almaq hiiququ alds etmis
olur.

Bank depozitindo yerlogdirilon pullar da, hoamginin, maliyys aktivlori hesab
olunur. Bank hesabinda nagd vesaitlor yerlosdirilonds, miigavilo vo hesab qaligi
barads bank ¢ixarig1 vasaitlorin olmasini siibut edir. Depozitds yerlosdirilon nagd
vosaitlor fiziki aktiv hesab olunmurlar, c¢iinki bank bu pullari1 6z biznesini
maliyyalasdirmak ticiin istifade edir vo miiqavile sortlorinds gostorilon miiddatds

qaytarmagi 6hdosing alir (Illepemer B.B. Ynpasnenue unpectumusimu. Tom 2., 1998).

1.3 Investisiya yatirnmlarimin hiiquqi asaslar1 va onlardan istifada
imkanlan

Investisiyanin mahiyyoti hor bir 6lkonin miivafiq qanunvericilik aktlar
vasitasilo miioyyon edilir. Azarbaycanda investisiyanin hiiquqi tosbiti “Investisiya
faaliyyati haqqinda” qanunda 6z oksini tapmusdir. Miivafiq ganunla Azarbaycanda

investisiya  foaliyyatinin  Gimumi  sosial, iqtisadi vo hiiquqi  sortlori
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miioyyonlosdirilmisdir. “Investisiya foaliyyoti haqqinda” qanunda investisiya
mogsadi ilo sahibkarliq vo digar istigamotlora qoyulan maliyys vosaitlori, eyni
zamanda, maddi vo intellektual sorvatlor kimi xarakterizo edilmisdir. Homin
ganunda investisiya qoyulusu ilo bagli hoyata xegirilon todbirlorin macmusu
investisiya foaliyyoti kimi xarakterizo olunur. Miivafiq foaliyyoti reallagdiran
subyektlor iso investorlar adlandirilir. Qanuna osasan investorlar investisiyalarin
xarakterino Vo miilkiyyatin formasma goro iki qrupa-fordi vo institusional
investorlara ayrilir.

Investisiya faaliyyati ilo bagl maraq doguran mosalalorden biri do onu hayata
keciron subyektlorlo baglidir. Bu baximdan, Azorbaycan Respublikasimnin
ganunvericiliyina asason istonilon votondas (eyni zamanda xarici votondas vo
dovlatlar) investisiya foaliyyatinin subyekti (investor va ya istirakg¢i) ola bilar.

Azorbaycan Respublikasi investorlarinin digar dovlatin arazisinds investisiya
foaliyyati iso homin dovlatin miivafiq ganunvericiliyi ilo tonzimlonir. Investisiya
foaliyyati subyektlorinin hiiquglari homin gqanunda 6z tosbitini tapmisdir.

Qeyd olunmalidir ki, ganunvericiliklo sadaca investorlarin hiiquqlar1 deyil,
eyni zamanda vozifolori do miioyyanlosdirilmisdir. Belo ki, investorlar
ganunvericilik ilo miiayyanlosdirilmis hallarda vo gaydada miivafiq ohdaliklori
hoyata kecirmoys borcludurlar. Hiiquglarin tominatinda 6lkads investisiya
foaliyyati ilo mosgul olan miivafiq qurumlarin yaradilmast da 6namli
amillordondir. Belo qurumlar dovlat (nazirlik, idaras, sobo, Komits va s.), 6zal
(birlik, agentlik va S.) Vo qarisiq (komita, idaro, birlik, agentlik) formalarinda olur.

Dovlat torafindon verilon tominatlar hom yerli, hom do xarici investorlara eyni
soviyyado aid olmalidir. Belo ki, bununla 6lkodon «kapital gagisi»-nin qarsisini
almaq olar. “Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda” ganun 6lko orazisinds
xarici investisiyalarin hiiquqi va iqtisadi prinsiplorini miiayyanlasdirir. Qanun
investorlarin hiiquglarmin qorunmasina tominat verir. Xarici investorlar iigiin
yaradilmis hiiquqi miihit boazi istisnalar nozoro alinmaqla, Azorbaycan
Respublikasinin fiziki vo hiiquqi soxslori tigiin mévcud olan miihitdon az slverisli

olmamalidir.
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“Investisiya sirkatlori torafindon investisiya xidmotlorinin hayata kegirilmasi
hagqqinda” Qaydaya osason Investisiya sirketlori miistorilordon sifarislori miitloq
sokildo ya kagiz formada imzalanmis sokildo, ya da Ki, elektron vasitalordan
istifado etmoklo gobul edos bilor, bir sortlo ki, miistori elektron platformaya 6z
elektron imzasi ilo daxil olsun.

Tocriibado banklarin qiymotli kagizlar bazarma birbasa ¢ixis oldo etmasi
onlarin rahatligla, daha az xorclorlo sohm bazarinda alqi-satqi etmasino imkan
yaradir. Inkisaf etmis olkolorin bir ¢coxu bu sistemo tam kegso do, bazilori iso
mohdud formada bu xidmatlorin géstorilmasing icazo verir. Olkomizda iso méveud
ganunvericiliya asason bu foaliyyati ancaq investisiya sirkotlori gostarir.

“Banklar haqqinda” Qanuna osason bank hiiquqi vo fiziki soxslordon
depozitlorin, diger gaytarilan vosaitlorin calb olunmasi, 6z hesabina kreditlorin
verilmasini, eyni zamanda, mistarilorin istayi ilo hesablasma-kassa omaliyyatlari
va koglirmoalarini hoayata kegiran hiiquqi soxsdir.

2016-c1 ilodok Azorbaycanda bank sektoruna nozaroti Azarbaycan
Respublikasinin Moarkozi Banki torofindan hoyata kegirilirdisa, 2016-c1 ildon bu
funksiyan1 Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatas1 (Palata) hoyata ke¢irmoyas basladi.

Banklarin Palatadan aldigi bank lisenziyasinda qadagan edilmadiyi halda
maliyys aktivlorinin alinmasi va satilmasi faaliyyati ilo maggul ola bilacayi geyd
edilir. Digor torafdon Qanunun 32.3-cii maddasi isa miiayyan olunmus foaaliyyat
novlorindon hor hansi biri {i¢lin gqanunvericiliklo olave raziliq (lisenziya) tolob
edildikds homin lisenziyanin da alinmasinin vacibliyini vurgulayir.

Qeyd etmok lazimdir ki, bir ¢ox olkalarin tacriibasinde homin o&lkalarin
giymatli kagizlar bazarmi tonzimlayan ganunvericilik aktlarinda hansi investisiya
xidmatlorinin méveud oldugu barads ayrica molumat verilir, sonraki bandlords iso
bu xidmatlorin hansilar1 ilo kimlarin maggul ola bilocoyi ayird edilir, lakin
“Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunun 4-cii
fasli birbasa investisiya sirkotini vo onun miistosna foaliyyat kimi gostoro bilocoyi
investisiya xidmatlorini miiayyan edir.

Qanunun 30-cu maddasi ilo investisiya sirkatlori torofindon Azarbaycan
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Respublikasinin qiymatli kagizlar bazarinda toklif edilo bilocok xidmat dairasing
asagidakilar aiddir:

e ©Osas investisiya xidmotlori - miistori sifariglorinin gobulu vo icra edilmasi;
investisiya portfelinin idaro edilmosi; konsultasiya; qiymatli  kagizlarin
anderraytingi; marja ticarati.

e  Yardimgi investisiya xidmotlori- qiymatli kagiz hesablarimin idars edilmasi,
omaliyyatlarin hoyata kecirilmoasi; oqdlorin baglanmasi ii¢lin borc verilmasi;
todgigat vo tohlillorin aparilmasi; istiqrazlar tizro tominatin verilmosi;  xarici
valyuta miibadilasi (http://www.e-ganun.az/framework/30333), 2018).

Gorliindiiyli  kimi, Qanunun 4-cii fosli yalniz investisiya sirkatlorinin
foaliyyatini tonzimloyir vo yalniz investisiya sirkotlori iiglin miistasna foaliyyot
dairasini miioyyan edir, digar soxslorin isa giymatli kagizlar bazarinda investisiya
xidmati toklif edo bilmomasina dair har hansi miiddea qeyd etmir. Buna
baxmayarad, digar soxslorin (masalon banklar) giymatli kagizlar bazarinda istirak
edo bilmamasinin asas sababi onlarin Qanunun 3-cii fasline uygun olaraq bazarin
digor aparici istirakgilart torafindon tizvliiya gobul edilo bilmamasidir. Belo ki,
hazirki struktura asasan investisiya xidmatlorini gostaran togkilatin fond birjasinda
amoaliyyatlar kegira bilmasi, homginin qiymatli kagizlarin saxlanmasi vo kliringinin
aparilmasi kimi xidmatlordan istifads eda bilmasi tigiin miitloq Baki Fond Birjasina
(BFB) vo Milli Depozit Moarkazina (MDM) iizv olmalidir. “Qiymatli kagizlar
bazar1 haqqinda” AR Qanununa asason morkozi depozitarin {izvlori investisiya
sirkatlori vo investisiya fondlarinin depozitarlaridir (madds 19.1). Homin
Qanununun 47.1-ci maddasine asasen fond birjasinin lizvii do yalniz investisiya
sirkatlorinin ola bilacayi geyd edilir. Bundan basqga, Azarbaycan Respublikasinin
Miilki Macallasina asason (1078-20.7-ci madds) aqgdlor investisiya sirkati vasitasilo
baglanmadiqda notarial gaydada tosdiq olunmalidir. Banklarin isa hiiquqi saxslarin
kapitalinda igtiraki riskli olduguna goéro mohdudlasdirilir. (http:/Awvww.e-
ganun.az/framework/5825).

“Konsolidasiya asasinda prudensial hesabatlarin tortibi, togdim edilmasi va

nozarat Qaydalari”na uygun olarag konsolids edilmis hesabatlar yarimillik va illik
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gaydada toqdim edilir. Buna olavo olaraq banklar Bazel | toloblorino uygun
hazirlanmis konsolido edilmomis hesabatlarin1 (solo hesabatlar), investisiya
sirkatlori isa Bazel 1l toloblarino uygun hazirlanmis prudensial hesabatlarini ayliq
intervallarla Palataya toqdim edirlor (http://www.e-ganun.az/framework/11390). Banklar
iclin kapital toloblori investisiya sirkatlorindon forglonir. Banklar hesabatlarini
FINA sistemi ilo gondordiklori halda, investisiya sirkotlorinin prudensial
hesabatlart halo bu sistemo inteqrasiya edilmayib. Qeyd edok ki, ganunvericiliklo
banklar tiglin minimum nizamnams kapital1 50 milyon, investisiya sirkatlori ti¢lin
iIso 300 000 manat nazordo tutulub. Goriindiiyli kimi hesabatliq sistemlorindoki
forglilik do cari vaziyyatds bu toskilatlara nozarstin forgli aparilmasini tolob edir.
Belaliklo, Azorbaycan Respublikasinda banklarin qiymatli kagizlar bazarinda
birbasa (vasitaci olmadan) istiraki miisbat dayarlondirilorss ilk ndvbada “Qiymatli
kagizlar bazar1 haqqinda” Qanun ilo bu bazarda toklif edilo bilocok investisiya
xidmatlorinin imumi dairasi miiayyanlosdirilmali va investisiya sirkatlorindon
olavo olaraq kimlarin bu Xxidmatlorin gostorilmasine icazasi oldugu qeyd

olunmalidir.
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11 FOSIL. AZORBAYCANDA INVESTORLARIN MALIYYO
AKTIVLORININ MOVCUD VOZIYYOTININ TOHLILI VO
QIYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Azarbaycanda investorlarin maliyys aktivlorinin mévcud
vaziyyatinin tahlili

Biitiin diinya oOlkalori iqtisadi inkisaf, sabitlik vo toraqgi namino o6lkada
investisiya foaliyyatinin genislondirilmasindo maraglidirlar. Bu istigamatdo bir sira
addimlar atilir, daxili investisiya miuhiti yaxsilasdirilir, yeni infrastruktur
formalasdirilir vo digor bu Kimi todbirlor goriiliir. Biitiin bunlarin sobabi 6lko
iqtisadiyyatinda investisiyalarin payini artirmaq, xiisuson do xarici investorlarin

maraqlarimi va onlarla birlikds xarici kapitali 6lkays calb etmakdir.

Qrafik 1. Azarbaycanda asas kapitala yonaldilmis investisiyalar.
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Manba: Dovlat Statistika Komitasi,2014-2018-ci illar.

Azorbaycanda xarici investisiyalarin calbi istigamatindsa 6ton ilin statistik
gostaricilorina nozar yetirdikds, 2018-ci ildo osas kapitala 17238,2 milyon manat
moblaginds, yaxud 2017-ci illo miiqayisoads 4,4% az vosait yonoldilmisdir. Bu
azalma neft sektoruna yatirilmis investisiyalarin azalmasi il bagh olmus, geyri-
neft sektoruna yonaldilon wvasaitin hacmi iss 22%, o ciimlodon, geyri-neft
sonayesina qoyulmus investisiyalar 23%-o (Qodor artimi niimayis etdirir.

(https://www.stat.gov.az/news/macroeconomy.php?page=3, n.d.).
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Azorbaycanin investisiya miihitini doyarlondirmodon &nco investisiya
colbediciliyi anlayisma aydinliq gotirmok uygun olardi. Umumi olaraq biitiin
diinyada o6lkalorin  xarici investisiya colbediciliyino tosir edon faktorlar
asagidakilardir:

Siyasi sabitlik va tohliikasizlik;

Olkonin tobii iqtisadi xiisusiyyatlori

Makroiqtisadi gostaricilori

Tokmil, prognozlasdirila bilon biznes va investisiya miihiti
Soffafliq vo anti-korrupsiya todbirlori

Odalatli mohkama va ganunun aliliyi

N o g bk b Ee

Yaxs1 idaroetmo

Ayri-ayr1  faktorlarin  tohliline kegmozdon ovvol onu qeyd edok Ki,
Azorbaycanin investorlar tiglin ohomiyyatli olan, miisbot mdvqgeys malik oldugu
faktorlar asagidakilardir:

1. Siyasi sabitlik vo tohliikesizlik. Azarbaycanin gorgin global vo regional
geosiyasi  voziyyatdo  boyiikk  sorvatlorindon  biri  siyasi  sabitlik  va
tohliikasizlikdir. Diinyanin miixtolif bolgalorinds, o ciimlodon inkisaf etmis
Olkalordo bas veran siyasi hadisalor, terror aktlar1 investorlar ii¢lin investisiya
naticaliliyini sarhadlayir vo bu kontekstdo Azarbaycanin yeni investisiya hodofi
Kimi ohamiyyati artmis olur. Bu iistiinliikdon genis istifado edilmasi, investisiya
tosviqi zamani bu faktorun gabardilmasi il baglh kompleks tadbirlorin goériilmasi
zoruridir.

2. Olkonin tabii iqtisadi xiisusiyyatlori (cografi moévqeyi, tobii resurslar, ucuz
is¢i qiivvasi, iqlimi, torpagi, madani-tarixi 6zalliyi va s.). Azarbaycanin yerlasdiyi
cografi movqeyi, iqlim vo torpaq xisusiyyatlori (kond tesaorriifatina investisiya
liclin), madani-tarixi 6zalliyi (turizmin inkisafi ti¢lin) tobii amillar igarisinds an
asas Ustlinliiys malik oldugu amillordir. Eyni zamanda, 6lkanin karbohidrogen vo
digor ehtiyatlarla zongin olmasi da {istlinliiys malik oldugu saholordondir.
Azorbaycanin Rusiya, iran, Tiirkiys vo Orta Asiya kimi boyiik bazarlara quru vo ya

doniz ¢ixigimnin olmasi dlkonin regional istehsal vo transit qovsagi kimi
32



formalagmasina bdyiik imkanlar yaradir. Lakin bu potensialdan, xiisusilo transmilli
sirkatlorin Azarbaycanda istehsal miiossisolori agib regionun digor 6lkaloring ixrac
etmoasi potensialindan holo do tam istifado etmok miimkiin olmur. Yaradilmis
sonaye parklari, aqroparklar, texnoparklar vo Sanaye mohallolorinin perspektiv
inkisafi yalmiz regional vo qlobal doyar zoncirlorinds miivafiq istirak
imkanlarindan asilidir.

Devalvasiyadan sonra xarici investorlar ii¢iin daha bir coalbedici amil orta
omaok haqqmin 318 ABS dollar1 toskil etmasi vo Xxarici investisiya tosviqi
baximindan qonsu roqib Olkolorlo  miigayisode on asagi  olmasidir
(https://www.stat.gov.az/news/macroeconomy.php?page=3&arxiv=1, 2018). Masalan,
Tiirkiya, Giirclistan vo Qazaxistanda orta oamok haglart miivafiq olaraq 440, 370 vo
430 ABS dollar1 saviyyasindadir.

3. Biznes vo investisiya miihiti tizro tokmil sistem. Son illords investisiya
miihitindo geyd edilon istigamotlor {izro ciddi irsliloyislora nail olmusdur va
beynalxalq reyting agentliklori do bu irsliloyislori geyds alimislar. Ancaq biznes
miihitinin digor komponentlori iizra ¢atinliklor oldugundan qeyd edilon islahatlar
xarici investisiya calbina lazimi saviyyada tasir eds bilmir.

4. Fiziki infrastruktur. Azoarbaycanda son 10 il orzinds fiziki infrastruktur
ohomiyyatli sokilda tokmillosmisdir va regionun digar dlkalari ilo miigayisads daha
tokmil vaziyystdadir. Bununla Azarbaycan neft golirinin hesabina investisiya
calbediciliyi {i¢iin alt faktor olan infrastruktur iizro asas problemlarini hall etmis
sayila bilar.

Ancaq yuxaridaki istiinliikloro baxmayaraq no ragiblorlo miigayisodo asagi
amok haqqi, no nisbaton tokmil investisiya miihiti, na do ki, inkisaf etmis
infrastruktur geyri-neft sektoruna xarici sormays calbindo 6z s6ziinii tam deys
bilmir. Bunun osas saboblori isa ovvoldo qeyd edilon digor faktorlar iizro
Azarbaycanin slavs islahatlara ehtiyacinin olmasidir.

Ik névbada investisiya qoyuluslarinin neft sektoruna deyil, digar sektorlara,
xiisusan do sahibkarliga, qiymotli kagizlara yonlondirilmasi vo togviqi 6lkanin

igtisadi inkisafi ticlin ¢ox boylik shamiyyato malik olacaqdir.
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Azorbaycanda investorlarin maliyys aktivlorinin mévcud voziyyatinin tahlilini
apardigimiz zaman osas diqget yetirilmoali mogam qiymotli kagizlar bazarinda

doyisikliklari oks etdiron statistik gostaricilordir.
Qrafik 2. Azarbaycanda 2014-2018-ci ilda giymatli kagizlar bazarinin statistikasi
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Monba:Maliyys Bazarlarina Nozarat palatasi, https://www.fimsa.az, 2014-2018.

Son 1illarin statistik molumatlarina nazar yetirdikds tasbit olunur ki, 2016-c1
ildon baglayaraq hom timumi olaraq bazarda aparilan omaliyyatlarin moblogini
gostaran, hamginin, amaliyyatlarin sayimi oks etdiran ragomlords (oqd say1) miisbat
artim miisahids olunur.Bu artimi mohz 2016-c1 ildon baglayaraq hoyata kecirilon
bir sira islahat todbirlori ilo olagalondirmak olar. Bels ki, son illords investisiya vo
biznes miihitinin daha da yaxsilasdirilmasi istigamatindo miihiim gorarlar gabul
edilmisdir. Institutsional islahat todbiri olaraq Azorbaycan Respublikasinin
Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatas1 yaradilmisdir. Olkonin maliyys bazarlarinmn
foaliyyatinin somorali sokildo tomin olunmasi, eloco do kreditorlarin, investorlarin
vo sigorta olunanlarin hiiquglarinin qorunmasi ii¢iin Maliyyos Bazarlarina Nozarot
Palatasinin yaradilmasi boylk ohomiyyoto malik olmusdur. Eyni zamanda
"Azorbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi tizro Strateji Yol
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Xoritosi" vo "Azorbaycan Respublikasinda maliyys xidmatlorinin inkisafina dair
Strateji Yol Xaritosi"-nin hazirlanmasi, bu xaritolordon irali golon todbirlor planina
ugun olaraq hoyata keg¢irilmis todbirlor {Umumi olaraq investisiya miihitinin
yaxsilagsmasi vo maliyyo bazarlarinin inkisafinda 6z miisbat tosirlorini niimayis
etdirmisdir,eyni zamanda, icra miiddati 2020-ci ilodok davam edon todbirlor plani

bu naticalarin daha da yaxsilasmasini prognozlasdirmaga zomin yaratmaqdadir.

Cadval 1. Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazarimin detall statistikasi

2017 2018
Mbablag Mbablag Mablag iizra
9qd say1 | (min AZN) | 9qd say1 (min AZN) forq
2948 3,659 3613 2,196 -40.00%
167 2,267, 220 1,326 -41.49%
2781 1,392, 3398 869 -37.57%
6,066 13,34
1096 , 1725 0 2.2 dofa
5,980 13,08
998 , 1416 1 2.2 dofa
98 86, 309 259 3dofo
8393 5,940 10638
9 , 3 8,406 41.52%
51 51, 335 611 12dafa
8803 15,71 11206 24,55
4 8 1 4 56.22%
8,248 14,40
1165 , 1636 7 74.68%
8686 7,470 11042 10,14
9 5 6 35.84%

Manba: Maliyyos Bazarlarina Nozarot palatasi, https://www.fimsa.az, 2017-2018

Qiymatli kagizlar bazarimmin detalli tohlilini aparmaq maqgsadi ilo on son
statistik gostoricilorin  dinamikasini nozordon kegirdikdo geyd etmok olar ki,
bazarda pozitiv komiyyot vo keyfiyyot doyisikliklori geyds alinmisdir. Belo ki,
imumi olaraq qiymatli kagizlar bazarinda 2018-ci il iiciin 56 % artim qeyds
almmisdir. Soziigedon dovr orzindo iimumi olaraq qiymaotli kagizlarin ilkin
bazarinda 75%, tokrar bazarinda iso 36% artim miisahido olunmusdur. Ayri-
ayriligda alt kompanentlora nozor yetirdikdo dovlst qiymotli kagizlar1 timumi
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olaraq 2 dofodon ¢ox, toromo maliyyo alotlori bazari iso 41% artmisdir. Rekord
artim repo vo oks repo amoliyyatlarinin statistikasinda miisahido olunur. Belo ki,
2017-ci il ilo miiqayisado 2018-ci ildo gostaricilor 12 dofs artmisdir.Qeyd etmok
lazimdir ki, bu gdéstaricilor 2016-c1 illo miiqayisods 2017-ci ildo do 25 dofo artim
nimayis etdirmisdir. Yegano monfi roqomlor korporativ qiymotli kagizlar
bazarinda qeyds alinmisdir. Umumi olaraq sdziigedon bazar &ton il ilo miigayisoda
40% gerilomis, hom ilkin, hom do tokrar bazarda azalma miisahido olunmusdur.
Lakin korporativ qiymoatli kagizlar bazarinda 2017-ci ildoki geriloma 58% toskil
etdiyini do nozors alaraq qeyd etmok lazimdir ki, cari ildo bu tendensiya nisbaton
azalmigdir. Korporativ qiymaotli kagizlarda azalmanin baslica sobabi iso korporativ
istigrazlarin azalmasidir. Belo ki, cari ildo  korporativ istiqrazlar oton illo
miiqayisads 22% azalaraq 1.3 mird. manat toskil etmisdir.Bunun sababi iso 2017-Ci
ildo dovlot ohomiyyetli layiholorin yerli qiymotli kagizlar bazar1 vasitosilo
maliyyslosmomasidir. Lakin 2016-c1 illo miiqayisdo 2017-ci ildoki gerilomo faizi
79% geydo alinmisdir.Bunu nozoro alaraq gerilomo doracosinin azaldigimi qeyd
etmok olar.

Son illarda dovlat giymatli kagizlarinda miisahido olunan artima goaldikds iso,
bazarin hocminin artim dinamikasina Azorbaycan Respublikasinin Maliyyo
Nazirliyinin daxildan borclanma siyasati vo Azorbaycan Respublikasinin Moarkoazi
Bankinin  milli valyutaya olan tozyiglorin azaldilmast moaqgsadilo  not
buraxilislariin =~ boyiikk  tosir  gostordiyini  geyd  etmok  lazimdir
(https://www.fimsa.az/assets/upload/files/QK-Hesabat%202018(4).pdf).

Toromoa maliyys alatlori bazariin iimumi hocmi kegan ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisado artmasina baxmayaraq artim gostoricisi iimumi olaraq xaotik vo
dayanigsiz dinamika ilo miisayiot olundugu {igiin investisiyalarin calb edilmasi vo
xtisusilo do maliyys bazarlarinin inkisafi istiqgamotinds islor davam etdirilmalidir.
Hal-hazirda bazarda valyuta derivativlori (fiygers, forvardlar, svaplar vo opsionlar)
liciin tolobat yiiksokdir. Homin maliyys alstlori {izro Tirkiys siiratlo inkisaf
etmisdir vo hotta 2015-ci ilda derivativ birjas1 faaliyyato baslamisdir. Giirciistanda
da foaliyyat gostoron 10 kommersiya banki torafindon valyuta forvard mohsullar
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tizro xidmot gostorilir. Bu todbirlor sahibkarliq faaliyyatininin inkisafinda miihiim
rola malikdirlor. Azarbaycanda foaliyyst gostoron kommersiya banklari iso bu név
maliyya Xidmatlori géstarmir. Bu istigamatdo miivafiq dovlst qurumlari torafindan
tokanverici todbirlorin goriilmasi zaruri hesab edilir.

Kapital bazarlar1 vasitosilo maliyys vasaitlorinin colb edilmosi osason fond
birjalar1 vasitosilo togkil edilir. Fond birjalarinin dovlot torofindon tonzimlonmosi
sobobilo birjada ticarot olunan kagizlar daha yiiksok niifuza malik olur. Bu da
investorlarin homin kagizlara maraginin artmasi vo sirkotlorin daha asagi xorclorlo
vasait calb etmasina sorait yaradir. Sirkatin qiymatli kagizlarinin fond birjalarinda
ticaratinin togkili listing adlanir. Qiymatli kagizlar1 tonzimlonan bazarlarda listinge
cixaran emitentlor uzunmiiddotli kapital colb etma, yeni investorlara ¢ixis, miisbot
imicin formalasmasi, likvidlik va tokrar bazar, is¢ilorin motivasiyasi, sirkotin bazar
doyorinin miioyyonlosdirilmosi, tosis¢ilorin ¢ixis imkami kimi {istiinliiklori oldo
edir.

Baki Fond Birjas1 (BFB) Azarbaycanda yegana fond birjasi olub, toanzimlonan
bazarlarda qiymatli kagizlarla ticarati toskil edir. Hazirda BFB-da 6lkanin bir sira
sirkatlorinin giymotli kagizlart ticarat olunur. Bu o domokdir ki, homin qiymatli
kagizlar Oncoliklo BFB-nin listing qaydalarina miivafiq sokildo listingdon
kegmisdir.

Diinya Bankinin “Kapital Bazarlarimin Miuasirlosdirilmasi  Layihasi”
cor¢ivasindo BFB-nin listing qaydalar1 yenidon islonmis, sohm va istiqraz bazarlar
ayrilmisdir. Eyni zamanda, bazarlar listing soviyyelorine gora seqmentlora
boliinmiisdiir. BFB-nin 30 yanvar 2015-ci il tarixde tesdiq edilmis “Baki Fond
Birjasinda qiymatli kagizlarin listinqi, delistingi vo ticarots buraxilmasi
Qaydalari”na miivafiq olaraq hom sohm, hom do istiqraz bazarlar1 lizro osas,
standart vo alternativ bazar olmaqla ii¢ bazar seqmenti movcuddur. Hor bir
seqment lizra listing tolobi forglidir. Belo ki, toloblor asas bazar seqmentino daxil
olmaq ti¢lin daha yiiksok, standart segment tigiin orta, alternativ bazar segmenti

liclin iso daha asagidir.
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Osas bazar seqmentinds listinga daxil olmagq iiclin emitentlorden togkilati vo
maliyyo molumatlariin agiglanmasi, eyni zamanda, idaroetmo standartlarinin
totbiqi, monfoatlilik tolob edilir. Sochm bazar iizro osas bazar seqmentindo
“Azorbaycan Beynolxalq Banki” ASC -nin sohmlori listingdedir. Istiqraz bazar
lizro osas bazar seqmentindo Maliyyo Nazirliyinin dovlot istiqrazlari, Morkozi
Bankin notlar1, Azorbaycan Ipoteka Fondu va Azorbaycan Respublikasinim Dévlot
Neft Sirkatinin korporativ istiqrazlari listingdon kegmisdir.

BFB-nin sohm vo istiqrazlar {izra asas bazar seqmentinda listing taloblorindan
on osaslari, xalis monfoot vo aktivlorin doyarinin yiiksok olmasi, IFRSo uygun
maliyys hesabatlart , son 1 illik va 6-aylig audit olunmus hesabatlarin
hazirlanmasi, emitentin daxili audit komitosino, miitomadi olaraq yenilonon vo
onun faaliyyatinin miihiim istiqamatlorini isiglandiran veb sshifoys malik olmasi
Vo nizamnamasinin ictimaiyyato aciglanmasidir.

Standart bazar seqmentinda listing taloblori bir qodar yumsaqdir (alava cadval
2). Emitent maliyya hesabatlarini yerli miihasibat standartlarina uygun hazirlaya
bilor. Emitentin nizamnamo kapitalinin hacmi an az1 500 000 manat olmalidir.
Homginin, sorbast dovriyyonin minimum hacmi 5 faiz vo ya 125 000 manat
olmalidir. Bundan basqa, sorbost todaviil azi 20 sohmdarin arasinda
boliisdiiriilmalidir, lakin osas bazara aid olan toloblordoki kimi bir sohmdara 5%-
don artiq pay moxsus ola bilmoz. Standart bazar seqmentinds standartlarin totbiq
edildiyi ancag, nisboton orta maliyya vo amoaliyyat gostoricilori niimayis etdiron
sirkatlorin qiymatli kagizlan ticarst olunur. Hazirda standart bazar seqmentindo
sohm bazarinda 2 emitent, istiqraz bazarinda ise 5 emitent listinqgdon ke¢misdir.

Adigokilon bazar seqmentlorinin listing toloblorino 6domoayon qiymotli
kagizlar Alternativ bazar seqmentinda listings ¢ixa bilorlor. Bu bazar seqmentindo
imumi normalara cavab veran kicik hocmli sirkstlorin qiymatli kagizlan ticarat
olunur. Hazirda alternativ bazar seqmentindo sohm bazarinda 862 emitent, istiqraz
bazarinda isa 8 emitent listingdon kegmisdir (ttps://bfb.az, 2017).

Kapital bazarlarinda maliyyslogsmok istoyon emitentlor ilk novbade Maliyya

Bazarlarina Nozarot Palatasina miiraciot edorok, qiymotli kagizlarinin dovlot
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geydiyyatina alinmasini, kiitlovi toklif olduqda iso emissiya prospektinin tosdiq
edilmosini tomin etmolidir. Bundan sonra, qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi va
anderraytinqini hoyata kec¢iron investisiya sirkoti ilo, habelo qiymotli kagizlarin
saxlanilmasi vo reyestrinin aparilmasi xidmotlorinin gostorilmosi barado Milli
Depozit Moarkozi (MDM) ilo miiqavilo baglamalidir. Sonda iso emitent Baki Fond
Birjasina (BFB) miiraciot edorok, qiymaotli kagizlarinin birjanin sohm vo ya istiqraz
bazarmin miivafiq seqmentinds listingdon ke¢mosini tomin etmolidir. Bundan
sonra, emitentlor listingo miiraciot etmok iigiin miivafiq sonadlori (slave cadval 3)
BFB-ya togdim edir.

Sohm vo istiqraz bazarlariin miixtalif bazar seqmentinds listinga ¢ixmaq
i1stoyon emitentlor 2016-c1 ildon etibaron birdofolik 6donisdon azad edilmisdir. Eyni
zamanda, listing tariflorinin qiymatli kagizlarim timumi mablogine uygun olaraq
differensiallasdirilmasi prinsipi logv edilmis vo sabit tarif rejimi totbiq edilmoyo
baglanmigdir. Emitentlor hazirda asagidaki molumatlara osason miivafiq bazar

seqmentino uygun illik tariflor 6doyir:

Sakil 5.Bazar seqmentind uygun olaragq listinq tariflori

9sas bazar e 1000 manat

St;\ndart e 500 manat
azar

Alternativ e 200 manat

bazar

Monba: Baki Fond Birjasi, https://bfb.az/tarifler/

Tariflor Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki vo Azorbaycan
Respublikasinin Maliyys Nazirliyine samil olunmur. Eyni zamanda, Azarbaycan
Ipoteka Fondu torofindon buraxilmis dovlot tominatli istiqrazlar, Azerbaycan

Respublikasinin miithiim istirak payina (51%) sahib oldugu sohmdar comiyyatlor vo
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Bazel prinsiplorina uygun olaraq sifir riskli vo ya risksiz hesab edilon beynslxalq
togkilatlar toraofindon buraxilan istiqrazlar listing tariflorindon azaddar.

Qiymaotli kagizlar bazarinda totbiq olunan movcud tarif siyasotinin emitentlora
tosirinin qiymatlondirilmasi mogsadils 2 istiqamot osas gotiiriilmiisdiir. Emitentloro
qiymotli kagizlarin tonzimlonon bazarda listingi vo ticaroti lizro BFB torofindon
totbiq edilon listing tariflori vo homg¢inin MDM torafindon depozitar vo kliring
foaliyyotlorinin gostorilmosi mogsadilo totbiq edilon tariflor tohlil edilmisdir.
Tariflorin tohlilinin effektiv hoyata kecirilmosi moqsadilo bazara biitiin olaraq
yanasilmis, bu mogsadlo BFB vo MDM-in tariflorindon olave emissiya
prospektinin tosdiq edilmasi lizro dovlst risumu, habelo investisiya sirkotlori
torofindon totbiq olunan komissiya xorclori vo banklar torofindon totbiq olunan
kogiirma komissiyalart nozars alinmigdir.

BFB-do qiymsotli kagizlarin hom yerlosdirilmosi, hom do tokrar bazarda
ticarati lizro oqdin toroflorindon komissiya tutulur. Komissiyalar qiymotli kagizin
noviindon asili olaraq doyisir. Belo ki, movcud tarif codvalino asason listingdon
ke¢cmis emitentlor sohmlorin fond birjasinda yerlosdirilmasi tizra 0,05% (minimum
0,5 vo maksimum 500 manat) komissiya 6doyir. Korporativ istiqrazlarin fond
birjasinda yerlosdirilmasi zaman1 emitentlor qiymaotli kagizin todaviil miiddotindon
asili olmayaraq 0,04% komissiya 6doyir. Qeyd olunan tarifloro miivafiq olaraq
emitent imumi dayari 10 milyon manat mablaginds sohm yerlasdirdikds BFB-ya
comi 500 manat, 10 milyon manat mabloginds istiqraz yerlosdirdikdo iso BFB-yo
comi 4000 manat komissiya 0doyir. Hom¢inin qiymatli kagizlarin yerlasdirilmasi
zamani oqdin digor torofi olan investorlar BFB-yo geyd olunan mablogdo, yani
emitentlorlo eyni moblogdo komissiya 6dayirlor.

Dovlot qiymotli kagizlarinin, homg¢inin  Morkozi Bankin notlariin
yerlogdirilmasi zaman1i Morkozi Bank vo Maliyye Nazirliyi tariflordon azad
edilmisdir. Komissiya qiymotli kagizin todaviil miiddetino miivafiq olaraq alici
torofdon tutulur (notlar iizro 0,05%, dovlot istigrazlari lizro 0,04% - 0,25%

mablaginds komissiya).
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Tokrar bazar oqdlori lizro BFB-nin komissiyalar1 daha asagidir. Belo ki,
sohmlorin tokrar bazarinda oqdin toraflori minimum 0,5 vo maksimum 200 manat
moblogindo, korporativ istiqrazlarin tokrar bazarinda iso 0,0125% maoblogindo
komissiya 6doyir. Dovlat qiymotli kagizlarinin tokrar bazarinda oqdin toroflori olan
investorlardan 0,0125% mabloginds komissiya tutulur. Bazarda likvidliyin
artirllmas1 mogsadilo marketmeyker oqdlori {izro tariflor daha asagi moblogdo
miioyyon edilmisdir (marketmeykerlordon sohmlor iizro minimum 0,5 vo
maksimum 200 manat, istiqrazlar tizra isa 0,0075%, dovlot qiymotli kagzlar1 vo
ipoteka istiqrazlar iizra 0,01%) (https://bfb.az/tarifler/, 2018).

MDM torofindon qiymatli kagizlar saxlanmaya qobulu vo qiymatli kagiz
milkiyyot¢ilorinin reyestrinin aparilmasi tizro tariflor emitentlorin yerlosdiyi yero
uygun olaraq differensiallagdirilmisdir. Bels ki, Baki sohorinds yerlagson emitentlor
depozitar foaliyystlorinin gostorilmosi liciin MDM-o qiymsotli kagiz buraxilisinin
imumi nominal doyarinin 0,1%-ni, digor sohar vo rayonlarda yerloson emitentlor
159 0.05%-n1 ddoayir.

Emitentlor (Baki sohorindon yerlosonlor) qiymetli kagizlarii birjada vo ya
birjadankonar bazarda buraxilmasindan asili olmayarag MDM-a qiymathi
kagizlarin saxlanmaya qobulu iizro birdofolik 6donis olaraq buraxilisin timumi
nominal doyorinin 0,025%-1, saxlanma xaorci olaraq illik 0,025%, qiymatli kagiz
miilkiyyatcilorinin reyestrinin formalasdirilmas: {lizro birdefalik 6denis olaraq
0,025%, reyestrin aparilmasi iizro illik 0,025% 6donis edirlor (0.1%). Bu demokdir
ki, 10 milyon manat mablaginds qiymatli kagiz buraxaraq ilk dofs kapital
bazarlarindan maliyyalosmak istoyon emitent geyd olunan xidmatlar tizro MDM-a
10 000 manat (0.1%) 6donis etmali olur (©DV daxil deyil). Bundan olava, kapital
bazarlarindan tokrar maliyyalogmok istoyon emitentloro olavo emissiyalar iizro
0.1% (minimum 5 vo maksimum 1500 manat) tariflor miioyyon edilmisdir.
Azarbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi vo Markazi Banki qeyd olunan
xidmatlar lizrs tariflordon azaddir.

MDM tarofindon investisiya qiymatli kagizlarima ISIN kodlar1 6danissiz

asasda verilir, CFI kodlarmin verilmasi zamani 1so hor qiymoatli kagiz buraxilisi
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tizro 100 manat mablogindon xidmot haqqi tutulur. Emitentlors hesablarin
acilmasina 8 manat, qiymotli kagiz sahiblorinin reyestrinin toqdim olunmasi ilde
bir dofo 6donissiz vo hor olavo reyestro géro 30 manat haqq tutulur. Bundan olavo,
qiymatli kagizlar tizro dividendlorin vo istiqrazlar {izro faizlorin hesablanmasi vo
onlarin ddonilmosinds vasitagilik xidmotino gora dividend va faiz liglin ayrilmis
moblogdon 0,2% xidmat haqq tutulur.

Qiymatli kagizlarla klirinq xidmoti hazirda yalniz MDM torafindon gostarilir.
Qiymotli kagizlar bazarinda kliring omoliyyatlarinin hoyata kecirilmosi, o
ciimlodon oqdlorin baglanmasi naticosindo pul vosaitlori vo qiymatli kagizlar tizro
ohdoliklorin  vo toloblorin  miioyyonlosdirilmosi, habelo pul vosaitlori iizro
hesablasmalarin aparilmasi xidmatlori MDM torafindon ddonissiz osasda gostarilir.

MDM kliring vo hesablagmalar daha effektiv icra edilmasi mogsadilo 2017-ci
ilin aprel aymda “AZIPS” (Real Vaxt Rejiminda Banklararas1 Milli Hesablasmalar
sistemi) qosulmus, beloliklo Odonislorin icrasi avtomatlasdirilaraq real vaxt
rejiminds aparilmaga baslanilmigdir. Morkozi Bank torofindon “AZIPS”ls icra
olunan omoliyyatlar iizro MDM-o tariflor miioyyon edilso do, MDM torofindon
homin  tariflor  emitentloro  vo  investorlara  Otiirilmadon  Odonilir
(nttp:/iwww.mdm.az/images/files/2018-11/295bfbf2afbcOaa.pdf, 2018).

Emissiya prospekti iizro dovlet riisumuna goaldikdo iso “Dovlat riisumu
haqqinda” Qanunla qiymotli kagizlarin qeydiyyata alinmasi vo dovlet reyestring
daxil edilmasi ti¢lin dovlat riisumu miioyyan edilmisdir. Qiymotli kagizlar kiitlovi
toklif edon vo tonzimlonon bazarda ticaroto buraxan emitentlorin emissiya
prospektlori Palata torofindon tosdiq edilir vo bu zaman emitentlor asagidaki

cadvals uygun olaraq diferensial dovlot riisumu 6doyirlor:

Cadval 2. Emissiya prospektinin tasdiq edilmasi tariflori

Emissiya prospektinin tasdiq edilmasi iigiin Dévlat riisumu

e emissiya mablogi 99 000 manatadok olduqda; 220 manat

e cmissiya moblogi 99 000 manatdan 198 000

manatadok olduqda;

e emissiya moblogi 198 000 manatdan ¢ox olduqda. 880 manat
Monba: http://www.e-ganun.az/framework/2860

440 manat
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Azarbaycandaki tariflori beynalxalq tocriiba ilo miiqayisa etmok magsadila
Istanbul, Moskva vo Qazaxistan Birjalarindaki listing sortlori nozordon
kecirilmigdir:

Istanbul Birjas1 (Borsasi)

Tiirkiyado fond birjas: foaliyyatini yerino yetiron Borsa Istanbulun sohmlor
{izro BIST Ulduzlar vo BIST Osas olmagqla iki listing kateqoriyast va har birinda
iki seqment mdvcuddur. Toloblor BIST Ulduzlar 1-ci grupunda sirketin iimumi
bazar doyori az1 1 mird lirs, 2-ci qrupunda iss az1 400 miln lira olaraq tayin
olunmusdur.BIST Osas iiciin iso bu istigamatdo taloblor qoyulmamusdir.

Borsa Istanbulun kiitlovi toklif edilon korporativ istigrazlar {izro iso listing
toloblori asagidaki kimidir:

e  sirkatin foaliyyot miiddati on azi 2 il olmalidir;

e son 2 il {izro audit olunmus maliyys hesabatlarinda on azi 1 ili iizro Xalis
manfaoat aldo edilmalidir;

e  sirkotin imumi kapitali onun nizamnamao kapitalindan yuxari olmalidir;

e  sirkatin maliyya Voziyyati dayanigl olmalidir
(https://www.borsaistanbul.com/borsa_uyeleri/basvuru-dokumanlari, 2018).

Moskva Birjasi

Moskva Birjas1 2011-ci ildo yenidon toskil edilmis vo ticarot dovriyyasine
gbra Avropanin an bdyiik fond birjalarindan biri hesab olunur, sshmlar, istigrazlar,
toroma alotlor vo amtaoalarls ticarati toskil edir. Moskva Birjasinda sohmlor {izra 2
bazar segmenti var va onlar tizra listing talablari 1-ci saviyys iiciin Sirkatin bazar
dayarinin va sarbast tadaviil hacminin adi sshmlarin an azi 3 mird rubl olmagla
10%-i, imtiyazli sshmlorin on az1 1 mird olmaqla, 50%-inin sarbast todaviildo
olmas1 miiayyonlogdirilmigdir, 2-Ci Saviyys {igiin iso bu rogom miivafiq olaraq 2
mird vo 0.5 mlrd toskil edir. Foaliyyat miiddeti vo IFRS-o uygun audit olunmus
hesabatlarin agiglandigr illorin saymin 1-Ci Soviyys {igiin 3, 2-Ci Saviyys ii¢iin iso
an az 1 il olmasi talob olunur

Moskva Birjasinda korporativ istiqrazlar iizro do 2 bazar seqmenti var va

onlar iizra listing talablori 1-ci saviyyas liglin buraxilisin hacmi an az 2 mird rubl, 2-
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ci soviyyads iso 0.5 mird rubldur. Foaliyyat miiddoti vo IFRS-o uygun audit
olunmus hesabatlarin agiglandigi illorin say1 iso har iki Saviyys ii¢ilin on az1 3 ildir.
Bu birjada 2-ci saviyyado istiqrazlarin listingi ti¢lin korporativ idaraetms talablori
va kredit reytingi taloblori qoyulmamisdir (https://www.moex.com/s21, 2018).

Qazaxistan Fond Birjasi

Qazaxistan Fond Birjas1 post sovet 6lkolori arasinda on boyiik birjalardan biri
hesab olunur va sahm, istigraz va toromoa maliyya alatlori ilo ticarati toskil edir.
Qazaxistan Fond Birjasinin listing tizra 3 bazart mévcuddur: Osas bazar, Alternativ
bazar vo Qarisiq bazar. Sohm vo istigrazlar ssas vo alternativ bazarda ticarot
olunur, qarisiq bazarda iso islam giymotli kagizlari, investisiya fond paylar1 vo
toroma maliyys alatlori listinqdadir. Sohm bazari iizra listing talablorindon asas
gostarici olan sshmlarin saymin Premium vo alternativ bazar tigiin oan azi 1 min
odod olmasi toyin olunmusdur, Standart bazar tglin iso belo bir talob
gostorilmomisdir (http://kase.kz/ru/kase_rules/, 2018)

Qiymoatli kagizlar bazarmin inkisafina tesir edon digor faktor vergi
doracalaridir. Azorbaycan Respublikasinin Vergilor Macallosinds qiymatli kagizlar
bazarmin iglomo prinsiplori vo xarakterikasina uygun vergi miihiti miioyyon
edilmomisdir, Macallodo qiymatli kagizlar bazarinda totbiq edilon vergi rejimi
barads daqiq va atrafli malumat méveud deyil. Vergilor Macallasinin 102.1.22-ci
maddasino miivafiq olaraq qiymsotli kagizlar bazarinda 2016-c1 ildon etibaron 7
(yeddi) il miiddotindo emitentlor torofindon qiymsotli kagizlar iizro 6donilon
dividend, diskont vo faiz golirlori vergidon azad olunsa da, hazirda totbiq edilon
movcud  vergi rejimi beynolxalq tocriiboyo uygun hesab  olunmur.
(http://www.taxes.gov.az/modul.php?name=ganun&cat=3, 2018). Umumilikdo qiymatli
kagizlar bazar1 iizro xiisusi vergi rejimi miioyyon edilmadiyi {i¢iin, bazar
investorlar {li¢iin colbedici deyil.

Movcud qanunvericilik sirkatlora qiymetli kagizlarin kiitlovi toklif edilmasi
liclin olava stimullar yaratmur, listingdo olan vo olmayan sirkatlor forqlondirilmir.
Movceud vergi qanunvericiliyinda sirkatlorin listingo ¢ixmasinin stimullagdirilmasi

moagsadilo heg bir vergi giizosti miioyyon edilmomisdir. Bundan olave, investorlar
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torofindon qiymatli kagizlarla tonzimlonon bazar ilo tonzimlonmoyon bazarda
ticarotdon alds edilon golir lizro diferensial vergi rejimi totbiq edilmir. Beynolxalq
tocriibado bu ciir glizostlorin totbiqi listingin tosviqi iizro on effektiv addimlardan
biri hesab olunur va intensiv istifads edilir.

Tayland hokumoti Tayland Fond Birjasinin hom osas, hom do alternativ
listingino ¢ixan emitentloro 2001-ci ildon 2009-cu ilodok monfaot vergisi iizro
giizostlor toklif edorak sirkstlorin listinge ¢ixiginin tomin edilmosine ugurla nail
olmusdur. Listinqin stimullasdirilmas1 iizro vergi giizostlori asagidaki coadvalo

uygun olaraq iki morhalads totbiq edilmisdir:

Cadval 3. Tayland birjasinda listinqds olan sirkatlors vergi giizostlori

Taylanda listinqda olan sirkatlors tatbiq edilan vergi daracalori

2001-2006 | 2007-2009 2010-indiyadok
Mbonfaat vergisi 30%
Osas bazar segmenti [PO-dan sonra 5 il [ IPO-dan sonra 3 il
iizra manfaat vergisi orzindo 25% orzinda 25% 20%
Digar bazar seqmenti [PO-dan sonra 5 il | IPO-dan sonra 3 il
iizra manfoat vergisi orzindo 20% orzinda 20%

Monba: Tayland Fond Birjasi-https://www.set.or.th/set/mainpage.do?language=en&country=US

2001-2009-cu illorde 6lkads korporativ toskilatlar iizro monfost vergisi 30%
olmusdur. 2001-2006-c1 illori ahato edon ilk marhalads 5 1l miiddatino asas bazar
seqmentinda listinga ¢ixan boyiik sirkotlora 5%, digor bazar seqmentds listingo

cixan kigik vo orta sirkotlors iso 10% vergi glizosti verilmisdir.

Qrafik 3. Tailand Fond Birjasinin listinqdoki sirkatlarinin statistikasi

700

600

656
613 639

500 545 558 58
504 518 523 525 535
400

463
381 382 398 419

300
200

100

0

O NI O XL O A @O O N OO N> 0 0
ST O " T O OO O LT NN NN NN
FPEEFFTETEEE TS S S S S S

Monba: Tayland Fond Birjas1 ttps://www.set.or.th/set/mainpage.do?language=en&country=US

2000-c1 illo miiqayisada 2009-cu ilds olave 154 yerli sirkot listinga calb

olunmugdur. 2010-cu ildon etibaron hom listingdo olan, ham do olmayan biitiin
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korporativ toskilatlar iizro monfoot vergisi 20% olmusdur vo artiq formalasmis

bazarda listinge ¢ixan emitentlorin  sayr artmaga davam = etmisdir
(https://www.set.or.th/set/mainpage.do?language=en&country=US, 2017).

Indoneziyada korporativ toskilatlar iizro monfaot vergisi 25%, listingin
stimullasdirilmas1 moqsadilo 6lkodo fond birjasinda listingo ¢ixmus sirkotlors iso
5% vergi giizosti ilo 20% totbiq olunur. Homginin, ilkin kiitlovi toklif (IPO) zaman
sohmlorin yerlosdirilmosi iizro oqdin mobloginin 0,1% haddinds vergi tutulur.
Listinqdo olmayan sirkstlorin sohmlorinin yerlosdirilmosi {izro vergi oqdin
mablaginin 5%-1 olaraq miioyyan edilmisdir (https://www.idx.co.id/en-us/, 2018).

Vyetnamda da 2005-ci ilin sonunda fond birjasinda yalniz 32 sirkot listingo
cixarkon, 1 il miiddatine manfast vergisi lizro vergi giizostinin totbiqi noticosindo
(listingo ¢ixmayan sirkotloro monfoot vergisi 28%, listingo ¢ixan sirkotlors iso
14%) 2006-c1 ilda listings olan sirkatlorin say1 161-a yiiksaldi vo bu giizostin qisa
miiddoat totbiq edilmasino baxmayaraq artim davamli oldu vo 2016-c1 ilds birjada
320 sirkot listingdadir. Inkisaf etmokdo olan vo qiymotli kagizlar bazarinda artim
miisahida olunan digoar 6lkalarin tacriibasinda da bu tip giizostlarin tatbiq edildiyini
askarlamis olduq. Bels ki, Banglades, Tiirkiys, Koreya va s 6lkalordo do bu iisulla
stimullagdirma siyasati hayata kegirilmisdir (https://www.hsx.vn/, 2018).

Beynolxalq praktikada qiymatli kagizlarin tokrar satisindan oldo olunan
kapital artimindan yaranan golirlorin vergiyo colb olunmasi iizro preferensial
yanagsma totbiq olunur. Olavo olaraq, spekulyativ moqgsodli investisiyalar ilo
miigayisado uzunmiiddatli investisiyalarin daha genis miqyasda stimullagdirilir.
Bununla yanasi, bozi 6lkolords kapital artimindan yaranan golirlor {imumiyyatlo
vergiya colb olunmur. Qazaxistanda rezident hiiquqi vo fiziki soxslor torafindon 3 il
miiddatinde saxlanilan vo neft-qaz sonayasine aid olmayan miiassisalorin
sohmlorinin tizro kapital artimindan yaranan golirlor vergiyo coalb edilmir.
Homginin rezident fiziki soxslor Qazaxistan birjasinda lisitinqg olunan miiassisalorin
sshmlarinin va dovlat qiymatli kagizlarin taqdim edilmasina gors galir vergisindon
azaddirlar. Rusiyada hiiquqi soxslorin 5 i1l miiddotindo saxladigir listingdon
kegmomis miiossisolorin  sohmlori vo ya innovasiya sektorunda isloyon
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miiossisaslorin listing olunan sshmlori {izro kapital artimindan yaranan golirlor
vergiyo colb edilmir. Rezident fiziki soxslor 3 il miiddotindo saxladigi Rusiya
birjasinda listing olunan mioassisolorin sohmlorinin toqdim edilmosi tizro golir
vergisindon azaddirlar. Tirkiyado rezident hiiquqi soxslorin 2 il miiddstinds
saxladig1r qiymotli kagizlar tizro kapital arttmindan yaranan golir 5 il boyunca
miiossisonin balansinda xiisusi ehtiyat fondunda saxlanildiqda, bu galirlorin 75%-i
monfaot vergisindon azaddir. Rezident va geyri-rezident fiziki soxslorin Istanbul
birjasinda listing olunan sohmlorin satisindan yaranan golirlori vergiyo colb
olunmur. Giirciistanda fiziki soxslor torafindon iki ildon ¢ox saxlanilan qiymatli
kagizlar tizra kapital artimindan yaranan goalirlor manfoat vergisindon azaddir.

Bazarin inkisafinda ohomiyyatli rol oynayan digar subyekt-kapital
bazarlarinda osas institusional investorlar hesab olunan Investisiya fondlaridir.
Bununla slagadar, kapital bazarlari inkisaf etmokdo olan 6lkolor miixtalif vergi
giizostlori tothiq etmoklo bazarda institusional investorlarin aktiv istirakini tasviq
edir. Investisiya fondlarinin vergi siyasati diizgiin olmadiqda kollektiv investisiya
sxemlarina yatirimlar ilo fordi yatirimlar arasinda shamiyyatli forq yaranmir. Bu
ISo, investisiya fondlarina olan marag1 azaltmaqla yanasi, kollektiv investisiya
sxemlarinin inkigsafina manes yaradir.

Beynolxalq praktikada investisiya fondlarinin faaliyyastinin tosviq olunmasi
mogsadilo miivafiq vergi giizostlori totbiq olunmaqdadir. Belo ki, Tiirkiya va
Slovakiyada investisiya fondunun golirlorindon monfaat vergisi, golirlor
investorlarla  boliisdiiriildikde iss  hamin investorlardan  goalir  vergisi
tutulmamaqdadir. Avropanin oksor oOlkalorinds investisiya fondlarinin oldo
etdiklori golirlor monfoot vergisine colb olunmur. Investisiya fondlarinin
golirlorindon manfoat vergisi tutulmadigi bir ¢ox Avropa o6lkslorinda fondun
monfaatinin investorlara paylanmasi zamani hamin investorlara galir vergisi tatbiq
edilir. ©lava olaraq, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan, Macaristan,
Italiya, Hollandiya, Polsa, Portuqaliya, Tiirkiyo Vo Boyiik Britaniya kimi &lkolor
investisiya fondlarinda paylarin satisindan oldo edilmis kapital golirindon kapital

vergisi tutmur,
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Bundan basqa sektorun elektronlagsmasi da ¢ox onomli faktorlardandir. Hal-
hazirda beynolxalq maliyys bazarlarinda oksar proseslor (sifariglorin gobulu, icrasi
Vo miiqavilo baglandiqdan sonra hayata kegirilon xidmatlor) elektronlasdirilmisdir.
Son dovrlordo olkomizdo do proseslorin - optimallasdirilmast  moqgsadilo
omoliyyatlarin elektronlasdirilmasi istigamotinds bir ¢ox todbirlor goriilmiisdiir.
Strateji Yol Xoritosindo do 2020-ci ilo godor giymetli kagizlar bazarinda
omoliyyatlarin tamamilo elektronlasdirilmasi nazords tutulmusdur. Digar torafdon
osas moqgamlardan sayilan bir amil olaraq deys bilorik ki, miistorilordon alinan
miiraciotlordon do goriindiiyii kimi, olkomizin qiymotli kagizlar bazarinda
aktivliyin daha da artirillmasi tgiin biitiin proseslorin  elektronlasdiriimasi
beynalxalq saviyyado zoruriyyato cevrilmisdir.
(http:/iqtisadiislahat.org/store//media/documents/SY X/iqtisadiyyat Yol %20xeritesi.pdf, 2016).

Qeyd edok ki, hal-hazirda md&vcud qanunvericilik sifarislorin - elektron
vasitolorlo gobuluna imkan verir (AzFinance vo InvestAZ investisiya sirkoti
tarafindan), lakin bir sartlo ki, miistari sistema elektron imza vasitasila daxil olsun.
Bu amil isa oksar fiziki soxslorin imkanlarin1 mohdudlasdirir. Bels ki, 6lkamizds
elektron imzadan istifado fiziki soxslor tlizro az hacmdadir. Bundan oslava
beynalxalq tacriibada elektron imzadan istifade miitlaq sakilda talob olunmur.

Investisiya sirkati torafindon togdim edilon elektron miihit (program tominati)
vasitasi ilo miistorilordan sifarislorin gobulunu mohdudlasdiran asas amillardan biri
do program tominatlari ti¢iin vahid standardlarin totbig edilmomasi va bu
istigamotdo hom BFB, hom MDM, ham investisiya sirkatlorinin, hom do Nozarot
Palatasinin birgs isinin qurulmamasidir. Belo Ki, qeyd edildiyi kimi, investisiya
sirkatlorinin boazilori artiq 6z program tominatlarini yaradiblar. Lakin moarkazi
ticarot sistemino inteqrasiya olunmasi masSololori holo do ac¢iq miizakirs
movzusudur.iske:

Qloballasma prosesi, banklarin kapital bazarlarina daha genis ¢ixis imkanlari,
innovativ yanasma vo maliyys texnologiyalarinin dinamik inkisafi (FinTech)
banklarin kapital bazarlarina inteqrasiyasini osaslandiran miithiim amillor olmusdur.

Bununla olagodar olaraq, hotta tarixon universal bank foaliyyatino icazo vermoyon
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dovlotlor (ABS, Bdoyiik Britaniya vo Yaponiya) torofindon 90-c1 illordon etibaron
bu istigamotdo miihiim addimlar atilmisdir. Azorbaycanda iso miivafiq
qanunvericilik banklar1 bu foaliyyati gostormosine ongol olmagdadir.Artiq
nozordon kegirilmis olan qanunvericilik aktlarmin doyisdirilmasi vo banklarin
maliyyo bazarlarinda foaliyyotino sorait yaradilmasi iimumi bazarin inkisafi {iclin
tovsiyyo olunan mosololordondir.

Xarici investisiyalarin calbi vo Maliyys bazarlarinin inkisafi moqsadilo
dovlot miiassisalorinin  6zallosdirma  prosesinin  suratlondirilmasi  vo  IPO
emissiyasina baslanilmas1 xiisusi onom dasiyir. ilk ndvbodo soziigedon proseslor
dovlat toskilatlarinin faaliyysti iiclin olave vosaitlor yaradacag. Homin vosaitlor
y1gilmis daxili vo xarici borcun ddonisi va ya yeni layihalorin maliyyalosdirilmasi
iclin istifado oluna bilor. Azorbaycan iqtisadiyyatinin xiisusiyyatlorini nozoaros
alarag geyd etmok lazimdir ki, dovlot toskilatlarina investisiya edorkon daxili
investorlarin galir manbayi hagqinda moalumatin tolob olunmamasi bu proseslarin

stiratlonomasing sorait yaradacaqdir.

2.2. Beynalxalq reyting agentliklari tarafindon Azarbaycanda
investorlarin maliyys aktivlarinin giymatlondirilmasi

Beynalxalq reyting agentliklorinin roylori, xarici investorlarin investisiya
yatinmlart {iglin se¢imlaring, gorarvermo prosesino ¢ox boyiik tesire malik
faktorlardandir. Bu sobabdon beynolxalq reytinglorde 6lkonin hazirki voziyyastinin
tohlil edilmasi garsiya qoyulmus problemin holli yolunda atilmasit vacib
addimlardandir.

Diinya Bankinin “Doing Business” hesabati 6lkonin investisiya miihiti ilo
bagli xarici investorlarin qgorarlarina tosir edon niifuzlu “Bizness baslamanin
asanlig1l” reytinqini formalasdirir. Azarbaycan “Bizness baslamanin asanligi”
reytinginds 6tan il ilo miiqayisada 32 pilla iralilomis va 190 6lks arasindan 25-Ci
yerdo gorarlagsmisdir.

Reytingi formalagdiran 10 indikatordan 5-i investorlarin maliyyo aktivlaring

birbasa vo dolay1 yolla tosir edir. Bu indikatorlara Kredit oldo etmo imkanlari,
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“Kicik investorlarin maraqlariin qorunmasi”, “Xarici ticaratin aparilmasi”, “Vergi
Odoniglori”, “Miiqavilo lizro ohdoliklorin icras1” vo “MiiossiSonin baglanmasi”

indikatorlarini aid etmok olar.

Qrafik 4. “Doing Business”da 6lkalar iizra har bir indikatora miivafiq toplanilmis ballar
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Manba: Diinya Bankinin “Doing Business” Hesabat1,2019, http://www.doingbusiness.org

Cadval 4. Doing Business Hesabatinin 5 indikatoru iizra Azarbaycan vd qonsu
olkalorin tutdugu pills

Indikatorlar iizra
olkalorin tutdugu pillo

Azarbaycan  Giirciistan Qazaxistan Tiirkiya

Kredit alds etma 22 12 60 32
imkanlar
Kicik investorlarin 2 2 1 26
maragqlarinin
qorunmasi
Vergi odanislori 28 16 56 80
Miiqavila iizra 40 8 4 19
ohdoliklarin icrasi
Miiassisanin baglanmasi 45 60 37 109

Manba: Diinya Bankinin “Doing Business” Hesabat1,2019, http://www.doingbusiness.org

1) Hoar bir indikator iizro 190 6lko arasinda tutdugumuz moévgenin qonsu
Olkalorlo miiqayisali tohlilini apardigda da goro bilirik ki, “kredit oldo etmo” {izro
Azorbaycan 22-ci pillodo olmagla qonsu 6lkolordon yalnmiz Giirciistandan geri qalir.

Yuxarida gostorilmis 5 indikator arasinda Azorbaycan Gton il ilo miigayisado on
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cox mohz bu indikator iizro irolilomisdir (100 pillo). Bunun sobobi iso bu
istiqgamotdo aparilmis islahat todbirloridir. Bu todbirlordon biri “Dasinar omlakin
yiikliililyli haqqinda” Qanunun gabul olunmasit vo Dasinar Omlakin Yiikliiliiyiiniin
Dovlat Reyestrinin formalasdirilmast naticesinds girov kimi istifade edilo bilon
aktivlorin ohato dairosinin genislondirilmosidir. Digor ©Onomli islahat 1so
“Azorbaycan Kredit Biirosu” MMC-nin yaradilmasidir.

2) Azorbaycan “kigik investorlarin maraqlarinin qorunmasi” indikatoru iizro bu
pilloni Giirciistanla paylasmaqla 2-ci yerdadir. Bu indikator iizro qonsulardan
Qazaxistan daha yaxs1 notico ilo 1-ci yerdadir. Tirkiys iso 26-c1 pillado
gorarlasmisdir. Onu da qeyd etmok lazimdir ki, soziigedon indikator iizro
Azorbaycan 6ton il ilo miiqayisodo 8 pills iralilomisdir. Bu indikator {izro islahat
tadbiri olaraq ‘“Miilki Macalla”ys miioyyon dayisikliklor edilmisdir ki, bunun
noticosindo  mohdud mosuliyyatli comiyyatlordo sohmlorin {igilincti  soxsloro
satilmasindan onco sirkotin hazirki sohmdarlarina toklif olunmali, boyannamo
tarixindon sonra 30 giin orzindos dividendlor 6donilmolidir. Eyni zamanda, sohmdar
comiyyatlor torofindon direktorlara individual asasda 6donilon kompensasiya illik
hesabatlarda aciglanmalidir. Bu  doyisikliklorin  noticosindo  sohmdarlarin
haqqglarinin qorunmasi va onlarin asas korporativ qararlarin verilmasinda rolunun
artirilmasi, milkiyystin vo nozarat mexanizmlorinin miioyyonlosdirilmosi, eloco do
genis korporativ soffafligin tolob edilmasi ilo kigik investorlarin qorunmasi
giiclondirilmisdir.

3) “Vergi 0donislori” indikatoru iizro do Azorbaycan yalniz Giirciistandan geri
qalaraq 190 6lko arasinda 28-ci pillade yer almisdir. Oton il ilo miigayiseda bu
indikator tizra da 7 pille iraliloyis miisahids olunur. Bu indikator itizro “AR Vergi
Macallasi™na edilmis dayisikliklor noticasinde Azarbaycanda elektron qaimo-
faktura va sosial sigorta ayirmalari tizra vahid sistemin tatbiqi ilo vergilorin 6donisi
sadolosdirilmis vo monfoot vergisi boyannamasi lizro onlayn platforma
tokmillogdirilmisdir.

4) “Miiqavilo {izro Ohdsliklorin icra edilmasi” indikatoru tzro iso Olkomiz

miigayise etdiyimiz qonsu Olkslor arasinda sonuncu olmagqla 40-c1 pilladadir. Bu
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indikator lizra 6ton illo miiqayisads 2 pille geriloms miisahids olunur. Bu gerilomin
sobobi Azorbaycanda bu sahado islahatlarin hoyata kegirilmomasi, digor 6lkolordo
1o miioyyon todbirlorin goriilmoasi naticosinds irslilomonin bag vermosidir.
5) “Miiossisolorin baglanmasi” indikatorunda o6ton illo miigayisado 2 pillo
iroliloyis bas vermis vo Azorbaycan cari ildo 45-ci pillodo yer almisdir. Bu
indikator iizro qonsu Olkolordon yalniz Qazaxistan Azorbaycandan 6ndo mdvqe
tutmusdur. Islahat todbiri olaraq “Miiflislosma Vo iflas hagqinda” AR Qanununda
doyisikliklor geyd etmok olar ki, edilmis doyisikliklor naticasinds imtiyazli
omoliyyatlar aradan qaldirilaraq miiflislosmonin  halli  asanlagdirilmigdir
(http://www.doingbusiness.org/en/reports/global-reports/doing-business-2019, 2018)

Diinya Iqtisadiyyatt Forumu torofindon buraxilmis Qlobal Rogabotlik
Hesabati da investorlarin gorarlarina tasiri olan reytinglor sirasindadir.

Qrafik 5.Qlobal ragabatlilik indeksi: olkalar iizra miivafiq toplanilms ballar
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Monba: Diinya Iqtisadi Forumunun “Qlobal Ragabatlilik” Hesabat1, 2015-2018.

Azorbaycan 2015-ci ildon qonsu olkolor arasinda 1-ci olmasina baxmayaraq
2018-ci ildo metodologiyanin doyismasi Sabobi ilo gerilomisdir. Hazirda 6lkamiz
140 6lko arasinda 69-cu pillads yer alib.

Reytingin investisiyalara tosir eds bilocok indikatorlarina dair naticalori

asagidaki codvalds toqdim edilmisdir.
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Cadval 5. Qlobal ragabatlilik indeksi: 6lkalar iizra har bir indikatora miivafiq toplanilmis

ballar
Komponent | Azarbaycan Gilirciistan Tiirkiya Qazaxistan
ad1

DoYo SIRA | DOYO SIR DoYo SIRA | DOYO SIRA

R R A R R
Muassisalor 4.6 33 4.2 50 3.8 71 4.0 60
Infrastruktur 45 51 4.2 69 45 53 4.2 68
Makroigtisadi | 4.8 65 5.1 48 5.1 50 4.2 98
stabillik
Omok bazari 5.0 17 4.4 53 3.4 127 4.6 35
Maliyya 3.8 79 4.1 63 3.8 80 3.3 114
sistemi

Monba: Diinya Igtisadi Forumunun “Qlobal Ragabotlilik” Hesabat1, 2018.

Azorbaycan miiassisolor, infrastruktur vo amok bazari indikatorlari iizra qonsu
olkalarlo miigayisodo daha yiiksok pillalordo yer alsa da, Makroiqtisadi stabillik
indikatoru tizra Giirciistan va Tiirkiyaya nisboton gerido qalmisdir. Maliyya sistemi

indikatoru {izro iso qonsu Olkalordon yalniz Giirciistandan az bal toplamisdir (

http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2018/competitiveness-
rankings/#series=, 2018).

Digor énomli beynalxalg giymatlondirmo meyar1 A¢iq Biidco Indeksi (OBI)-
dir. Bu indeks Beynalxalq Biidco Torofdashigmm (IBP) apardigi “A¢iq Biidco
Sorgusu “(OBS) vasitasilo toyin olunur. Bu sorgu dovloat biidcasinin soffafligi vo
hesabatlilig1 sistemini qiymotlondirir .

Biidco molumatlarin ictimaiyyat iigiin al¢atanlifi Agiq Biidco Indeksinin
hesablanmas1 liclin asas meyar kimi qgobul olunmusdur. Bu indikator biidco
formalasdirilmas1 prosesi zamani miixtalif magamlarda biitiin 6lkalorin agigqlamali
oldugu sokkiz asas biidco senadlorinin mozmunu ve vaxtinda agiqlanmasi nazara
alinaraq qiymatlondirilir.

“A¢iq Bilidco Sorgusu” 2006-ci ildon etibaron osason iki ildo bir dofs
olmagqla, comi 6 dofo aparilmisdir.( 2006, 2008, 2010, 2012, 2015 va 2017-ci illar)
OBS- in altinct hesabati son 18 ay arzinds 115 6lkoadon olan torofdaslar ilo birge

aparilan todgigat prosesi naticasinds hazirlanmisdir.
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Qrafik 6. "Aciq Biidcos Indeksi" iizra Azarbaycanin mévqeyinin qonsu 6lkalorls miiqayisasi
q y
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Manba: Beynolxalq Biidco Torofdashigi (IBP), “A¢iq Biidco Sorgusu”, 2006-2017.

Azorbaycan aparilan biitiin Agiq Bilidco Sorgularinda istirak etmisdir. 2017-ci
ildo Azarbaycan 34 bal ilo 78-ci pillods yer alib. Qonsu 6lkslor arasinda Giircilistan
82 balla 5-ci, Rusiya 72 balla 15-ci, Tiirkiys 58 balla 32-ci, Qazaxistan isa 53 balla
42-ci yerds gorarlagsmigdir. Cari il ti¢iin diinya tizra orta gostarici iso 42 baldir.

Umumi olaraq iller iizro Azarbaycanin topladigi ballar 2006-c1 ilde 30, 2008-
ci ilda 37, 2010-cu ilds 43, 2012-ci ilds 42, 2015-ci ilds 51, 2017-ci ilda iso 34 bal
soklinda doyismisdir.

2017-ci ildo Azarbaycanin reytingdo movqeyinin gerilomasinin osas
sabablari:

—  Icra orqanlarinin biidco toklifi ilo bagl tagdim etdiyi senadlarin yetarinco
dolgun molumatlar1 oks etdirmamasi;

—  Voatandaslar tigiin biidcanin gecikmoya gors geydos alinmamasi;

— 1l orzindo hazirlanan hesabatlarin yetorince dolgun molumatlari oks
etdirmamasi;

—  Yarimillik hesabatin togdim olunmamast;

—  1Ilin yekunlarma dair hesabatda molumatlarin azaldilmasidir.

Bundan basqa, Ilkin biidco boyanatinin he¢ bir hesabat ilindo toqdim
edilmomasi do reytingds bal azligina gotirib ¢ixaran sobablordon hesab olunur
(https://www.internationalbudget.org/open-budget-survey/open-budget-index-rankings/, 2016).
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Reytinglordo 6lkonin movqgeyinin yaxsilagdirilmasi istigamotinds hoyata
kecirilmis addimlardan  Azorbaycan Respublikasinda biznes  miihitinin
alverisliliyinin artiritlmasi vo beynolxalq reytinglords 6lkomizin mévgeyinin daha
da yaxsilagdirilmasma dair Todbirlor Planinin tesdiglonmosini geyd etmok

mogsadomiivafigdir.
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111 FOSIL. AZORBAYCANDA INVESTORLARIN MALIYYD
AKTIVLORININ GUCLONDIRILMOSI QARSISINDA DURAN OSAS
PROBLEMLOR VO ONLARIN MUMKUN HOLLI YOLLARI
3.1 investorlarin maliyys aktivlorinin qarsilasdig: asas problemlar va

onlarin halli istigamatinda aparilmis islahatlar

Azorbaycanda investisiya miihiti vo maliyys bazarlarmin cari vaziyyatinin
tohlili zamani1 hazirda Azorbaycanin kapital bazarinin zoif bazar kapitallagmast,
emissiyalarin azhigi, ki¢ik hocmli prospektlor vo asagir soviyyeli likvidliklo
xarakterizo olundugunu askarlamis olduq ki, bu da 6z novbasindo uzunmiiddatli
investisiyalar li¢lin omanatlorin colb olunmasina mane olur va 06zal sektoru
dayanigli maliyyalogmo imkanlarindan mohrum edir.

Olkodo investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi, bazara daxil olma sartlorinin
asanlasdirilmasi, odalotli vo soffaf zomin formalasdirilmasi, yerli sirkotlorin
qiymoatli  kagizlarinin buraxilisi iiglin stimullasdirict todbirlorin  vo miixtalif
giizostlorin totbiq edilmasi, eyni zamanda xarici investisiyalarin calb edilmasi ii¢iin
tosvigedici addimlarin atilmasi Azorbaycanin iqtisadi-siyasatinin bir hissasing
cevrilmisdir. Belo ki, “2011-2020-ci illordo Azarbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlot Programinin tadbirlor planinin 3-cii hissasinds
maliyys bazarlarinda tolob vo toklifin dastoklonmasi, o ciimladon fond bazarinda
ticarotin  artirnlmasi, movcud maliyya bazar1i alstlorininin  istifadasinin
genislondirilmasi va yeni maliyya alatlorinin tatbiginin togvigi mogsadile bir sira
todbirlor miiayyan edilmisdir.

Olko bascis1 torafindon maliyye bazarlarinin inkisafina dair on 6nomli
islahatlar iso daha sonraki donomds hoyata kecirilmisdir. Bu istigamoatdo digqqgot
yetirilmoali magam islahatlarin alqoritminin no doracods dogru seg¢ilmasidir. 2016-
c1 ildon Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatasinin (bundan sonra Palata) yaradilmasi
daha sonra Palatanin aktiv istiraki ilo davam edon zoncirvari islahatlarin ilk xslqosi
olmusdur. Palata Investisiya miihitinin  yaxsilasdirilmas1  istiqgamatindo
tonzimlomalori vo nozaroti hoyata kegirmok mogsadi ilo yaradilmigdir. Olkonin

maliyya bazarlarinin  somoarali  foaliyyatinin  tomin olunmasi, hamginin,
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investorlarin, kreditorlarin vo sigorta olunan subyektlorin hiiquglarinin qorunmasi
liciin Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi boyiik shomiyyato malik olmusdur.

Cari ildo digor institutsional islahat Iqtisadi Islahatlarin Tohlili vo
Kommunikasiya Morkozinin (IITKM) yaradilmasi olmusdur. Bu qurum 6lkonin
iqtisadi inkisafina xidmoat edon islahatlarin hoyata kegirilmasinin biitiin etaplarinda
istirak edorok yerli goraito uy8un hansi islahatlara ehtiyacin olmasim
miioyyonlosdirir, daha optimal yollarla hoyata kegirilmosini tomin edir. Sonraki
etapda IITKM islahat todbirlorinin reallasdirilmasi va tosirinin qiymotlondirilmasi,
eyni zamanda genis kiitloya c¢atdirilmasi maqgsadi ilo kommunikasiyasini hoyata
kegirir.  2018-ci  ildon  etibaron iso IITKM-in  operatoru  oldugu
EnterpriseAzerbaijan.com Portali yaradilmigdir. Portalin moqsadi  6lkanin
investisiya coalbediciliyini yiiksaltmok vo iqtisadiyyatin inkisafi ii¢iin alternativ
maliyyslosdirma manbalarindan istifade imkanlarini artirmaqdir. Portal miitomadi
yenilonan, istifadoys rahat, slgatan, tohliikasiz, siiratli vo alverisli platforma olaraq
Azorbaycan Respublikasinda hazirlanan investisiya layihalori, aktivlor, tobii
resurslar va investisiya imkanlar1 haqqinda malumatlar1 6ziinds oks etdirir

2016-c1 ildo tosdiq edilmis Strateji Yol xaritolori iso ndvbati islahatlar {ig¢iin
tolimat rolunu oynamisdir. Xiisuson Azorbaycan Respublikasinda maliyyo
xidmaotlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoritosindo kompleks islahatlara gotirib
cixaran todbirlor toplusu yer almisdir. Soziigedon strateji yol xaoritosinin maliyya
bazarlarinin inkisafina vo maliyyo bazari istirak¢ilarimin bilik vo bacariglarinin
artirllmasina hosr olunmus iki strateji hodofi (2-ci vo 5-ci strateji hadof) bu
istigamoatds ehtiyac duyulan biitlin islahatlar1 6ziinds ehtiva etmis hesab edils bilor.

Belo ki, Strateji Yol Xaritasinin "Maliyys bazarlarinin inkisafi"na dair 2-ci
sorlovhali strateji hadofindo emitent vo investorlarin maliyys bazarlarina ¢ixis
imkanlarinin genislondirilmasina dair kompleks tadbirlor miisyyan edilmisdir. Bu
hodof ¢argivasinds kapital bazarlar1 vasitasilo maliyyslosmonin tosviq edilmasi,
listingo ¢ixis imkanlarinin genislondirilmosi, investorlarin vo emitentlorin maliyya
bazarlarinda aktivliklorinin artirilmasi, hamginin sohm, korporativ istigraz vo pul

bazarinin inkisaf etdirilmosi nozords tutulur. 2-ci strateji hadoflo miioyyon edilmis
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mogsadlare ¢atmaq tigiin {i¢ prioritet istigamot miioyyon edilmis vo bu prioritetlor
car¢ivasinda 15 tadbirin icrasi nazards tutulur.

“2.1. Emitentlor vo maliyys vasitagilari ti¢lin alverisli miihitin yaradilmasi”
prioritetindo miiassisa Vo sirkatlorin kapital bazarlar1 vasitasilo maliyyslogmasinin
tosviq edilmosi, fond birjasinda listingo ¢ixis imkanlarinin genislondirilmasi vo
toksahiblik diisiinco torzinin doyisdirilmasine dair todbirlor miioyyon edilmisdir.
Eynilo “2.2. Investorlarin maliyyo bazarlarma c¢ixis imkanlarinin artirilmasi”
prioritetindo yerli vo xarici investorlarin kapital bazarlarina ¢ixis imkanlarinin
artirilmasi, onlarin  bazarda istirakinin  stimullasdirilmasi, infrastrukturun
tokmillosdirilmoasi vo soffafligin artirilmasma dair todbirlor miioyyon edilmisdir.
“2.3. Banklararas1 pul bazarinda aktivliyin artirilmas1” prioritetindo pul bazarinin
inkisafina xidmat edon foaliyyatlorin slagalondirilmasi, banklararasi omaliyyatlarin
vahid platformada aparilmasi, Markazi Bankin agiq bazar omaliyyatlarinda tominat
olaraq qgiymatlondirilon giymoatli kagizlarin  spektrinin  genislondirilmasi,
Marketmeyker institutunun yaradilmasi kimi todbirlor miiayyon edilmisdir.

Eyni zamanda 5-ci hadof “Maliyya bazar istirak¢ilarmin  bilik  va
bacariglarinin artirilmasi” hadofi lizro miioyyan edilmis todbirlor noticasindo
savadliligin artirillmast maliyya sisteminin inkisafina, dayanigliligimmin tomin
edilmasine sabab ola bilar.

Qeyd olunan prioritetlor tizro gozlonilon natica indikatorlart olaraq 2020-ci
ildo UDM-2 110 mIn manat birbasa va 15 min manat dolay1 olmag]la, toplamda 125
mIn manat miisbat tosirin olmasi va fond birjasinda listings iqgtisadiyyatin miithiim
sektorlarinda faaliyyot gostaron 5 sirkotin ¢1Xmasi miiayyan
edilmisdir(http:/igtisadiislahat.org/store//media/documents/SY X/strateji_yol_xeritesi_maliyye
_xidmetlerinin_inkishafi_15122016.pdf , 2016).

Olavo olaraq, 2 iyun 2017-ci ildo Azorbaycan Respublikasinda biznes
miihitinin olverigliliyinin artirtlmast vo beynoalxalg reytinglordo 6lkamizin
movqgeyinin daha da yaxsilagdirilmasina dair Todbirlor Plani tosdiq edilib.
Todbirlor Planmmin 1.2-ci bondi  Qlobal Roagabstlilik Hesabatinda movqgeyin
yaxilagdirilmasi istigamotindo Maliyys bazarlarinin inkisafi todbirini 6ziindo
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ehtiva etmokdodir. Bu todbirin alt todbirlori olarag bank sisteminin
kapitallagdirilmast va likvidliyin tomin olunmasi, lizing vo alternativ maliyys
alotlori bazarinin inkisafi ilo KOS subyektlorinin maliyyays olgatanliglarinin
artirilmasi, maliyys vasitagilori vo emitentlor {iclin alverisli miihitin tomin
edilmosi, investorlar {i¢iin maliyys bazarlarina c¢ixisin asanlasdirilmasi, pul
bazarinin aktivliyin artirilmasi, maliyya sektorunun miitoxassislarinin bilik va
bacariglarmin tokmillosdirilmasi, sektorda hesabatliligin artiritlmasi Kimi todbirlor
yer almigdir. Bu da 6z novbasindo adi g¢okilon tadbirlorin hoyata kegirilmasine
birbasa dovlot nozarotinin olmasina isaradir. Eyni zamanda, tadbirlor planinin
icrasmin tomin olunmasi vo buna noazarotin giiclondirilmasi mogsadilo aidiyyati
qurumlarin niimayandalorinin iizv oldugu Komissiyanin yaradilmasi vo ciddi
sokildo foaliyyat gostormasi bu istigamatdo ugurlu naticalarin alds olunmasina
inam1 artirmaqdadr.

Bundan basqa, 6lkado bank sektorunda beynolxalq tocriiba ilo miigayisado
boyiik bosluq hesab edilon kredit tarixgalorinin vo 6domo gabiliyyatlori barado
molumatlarini toplayan qurumun olmamasi 2016-c1 ildo bu istigamatda gobul
olunmus islahat todbiri ilo 6z hallini tapmisdir. Bels ki, “Kredit biirolar1 haqqinda”
Qanun gobul olunub qiivvays mindikdan sonra, 6 Mart 2018-ci il tarixinden Biiro
0z isino start verarok kredit toskilatlar: ilo malumat miibadilasini hoyata kegirmoaya
basladi. “Azarbaycan Kredit Biirosu” MMC 8 bank torafindon tesis olunmusdur.
Onun osas foaliyyat istiqamatlori kredit tarixgosi, ddomo qabiliyyati vo icra
intizami hagqinda molumatlarin toplanmasi, arxivlesdirilmosi, tohlil olunmasi vo
hesabatlarin hazirlanmasidir. Bu islahat todbiri noticosindo risklorin idars
olunmasi, molumat assimetriyasinin azaldilmasi, borcalanlara dair miixtolif
aragdirmalara sorf olunan vaxt vo xarclora gonast edilmosi, risklorin azaldilmasi
naticasinds isa maliyyays ¢ixis imkanlarin yaxsilasmasi kimi miisbat tasirlor
tosbit edilmisdir.

Diger institutsional islahat iso “Azarbaycan Respublikasmin Ipoteka vo Kredit
Zomanot Fondu” nun yaradilmasidir. Fond Azorbaycan Respublikasinda ipoteka

kreditlogmasinin tomin edilmosi, habelo sahibkarlarin manatla aldiglar kreditlors
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tominat va hesablanmis faizlorin bir hissasing subsidiya verilmasini hoyata kegirir.

Kreditlorin alinmasini asanlasdiran digor islahat todbiri olaraq ise 2017-ci ildo
“Daginar amlakin yikliiliiyli hagqinda” gqanun gobul olunmusdur. Eyni zamanda,
Dasmar Omlakm Yikliliylinlin Dovlot Reyestri formalasdirilmigdir ki bunun
noticosindo girov kimi istifado edilo bilon aktivlorin ohato dairasinin
genislondirilmosi maliyys monbaloring ol¢atanlilig artiracaq faktorlardandir.

Bundan basqa, 6lkonin investisiya calbediciliyinin artirilmasi istigamatinda
onomli todbirlordon olan Rogabot Agentliyinin yaradilmasi ilo bagli todbirlor
gorilmiisdiir. Bela ki, Azarbaycan Respublikasinda milli iqtisadiyyat perspektivi
lizro Strateji Yol Xoritosinin 4-cli prioriteti olan “Olverigli biznes miihitinin
yaradilmasinda hokumsotin aparict rolunun daha da giiclondirilmasi” tizro
“Azorbaycan Respublikasinin Roagabot Agentliyinin  yaradilmasi1 haqqinda”
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin Forman layihosi hazirlanmisdir. Eyni
zamanda, Olkodo biznes miihitinin olverisliliyinin artirllmast vo beynolxalq
reytinglorde 6lkamizin movqgeyinin daha da yaxsilagdirilmasi ilo baghh Komissiya
car¢ivasinda Rogabot Macoallasinin yeni layihosi hazirlanmisdir(
http://igtisadiislahat.org/store//media/documents/SY X/2017/1_Milli_igtisadiyyat_opt.pdf,
tarixsiz).

Strateji Yol Xoritolori vo miivafiq Dovlat programlarinda oks olunan maliyyo
Bazarlarimin inkisafi vo investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi istiqgamotindo olan
todbirlorin icrast 2020-ci ilodok davam edocokdir. Bu istigamotdo mdvcud
problemlorinin artiq tosbit olunmasi vo holli istigamotindo todbirlorin

miuloyyanlosdirilmasi yaxin golocokdo miisbat naticolorin olds olunacagina isaradir.

3.2 Azarbaycanda investorlarin maliyys aktivlorinin artirilmasi va
giiclondirilmasi istigamatlarinin takmillogdirilmasi

Azorbaycanda investorlarin maliyys aktivlorinin garsisinda duran mévcud
ongollorin aradan qaldirilmasi moagsadi ilo hor bir problemin daha detalli vo
beynolxalq tocriibado on ugurlu niimunalorlo miigayiso edilorok tohlil edilmosi,

noticado yerli soraito uygun tokliflorin hazirlanmasi mogsodo miivafigdir.
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Artiq qeyd edildiyi kimi fond birjalarinda ticarst olunan kagizlarin niifuzu
daha yiiksok olur vo buna uygun olaraq da investorlarin onlara olan maragini
artirir. Bunun baglica sobobi birjalarin dovlot torofindon tonzimlonmaosi, qaydalar
vasitosilo  listingin  hoyata kegirilmasi, bir sozlo qiymetli kagizlarin
klassifikasiyasinin aparilmasidir. Mohz bunun {i¢lin biitiin birjalarda listinqo dair
toloblor miioyyonlosdirilmisdir. Bu toloblorlo listinqin hoyata kegirilmosi investor
liciin ilkin etapda se¢im etmoni asanlasdirir. Tolablor iso qiymatli kagizlarin novii
Vo seqmentasiyasina uygun olaraq miioyyanlosdirilir. Belo ki, demok olar biitiin
birjalarda, bazarlarin ayrilmasi ilo yanasi seqmentasiya da hoayata kecirilir. Bunun
asas moagsadi talablorin daha hassas sakilda, onlar1 yerina yetira bilacak sirkatlora
miivafiq olaraq qoyulmasi ilo  sirkatlorin  listingo  calb  edilmasini
stimullagsdirmaqdir. Bununla belo, hotta on asagi seqment iizro toloblor
miioyyanlosdirilmisdir. Bu ilkin olaraq birjanin imici ilo yanasi, investorlarin
qorunmasi i¢iin do nazords tutulur. ABS-da asag1 doyoarli vo he¢ bir yoxlamadan
kegmayan “penny stock”lar heg bir halda birjalarda listinge alinmur. Biitiin hallarda
premium va {ist seqmentlords talablor daha agirdir ki, biitiin sirkatlor listingo daxil
ola bilmasin va “listing klubu”nun prestiji tomin edilsin. Bununla yanas1 bir ¢ox
birjada istiqrazlar tiglin seqmentasiya nazards tutulmayib.

“Baki Fond Birjasinda qiymotli kagizlarin listingi, delistinqi vo ticarato
buraxilmasi Qaydalar1” beynalxalq tocriibays uygun hazirlanmigdir. Bununla bels,
Qaydalarin  bozi toloblorinin  yerli bazarin xarakteri nozoro alinmagqla
optimizasiyasina ehtiyac vardir. Belo Ki, listingo miiraciatlo bagli emitentlordan
tolob olunan sonadlorin say1 ¢ox hesab olunur. Qaydalarin 7.1-ci bandino asason
qiymatli kagizlarin listingo ¢ixmasi iiglin emitent torafindon 16 sonad fiziki olaraq
BFB-ys toqdim edilmalidir. Bu sonodlarin bozilori giymotli kagizlarin dovlat
geydiyyatina almmasi zamani Palataya toqdim edilir. Sonadlorin ¢ox olmasi
onlarin hazirlanmasi {igiin sorf olunan vaxti artirir. Nozoro alinmalidir ki, qiymatli
kagizlarin birjadankonar bazarda gapali tisulla yerlogdirilmasi emitentlorin listings

¢ixmasina manea torads bilor. Qeyd olunanlari1 nazars alaraq:
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e Listingo miiraciot prosesinin elektronlagdirilmast vo sonadlorin  BFB
torofindon elektron sistem vasitasilo gobul edilmasi magbul hesab edilir. Bu zaman
Palata torafindon yoxlanilmis sonadlorin (dovlat gqeydiyyati reyestrindon ¢ixaris vo
nizamnams) notarial gaydada tosdiq edilmis surati vo Palata torafindon tosdiq
edilmis emissiya prospekti ovozino yalniz onlarin skan versiyalar1 togqdim oluna
bilor.
e  Listingo miiraciot zamani tolob olunan sonadlorin siyahisindan hazirlanmasi
uzun vaxt aparan emitent hesabati (Forma Ne2) ¢ixarila bilor. Bu sanaddo tolob
olunan molumatlar artiq emissiya prospektinda oks olunur.
) Palata, MDM vo BFB arasinda molumatlarin elektron mibadilasi
imkanlarinin yaradilmasi vo belaliklo Palataya togdim edilon hesabatlarin yenidon
MDM va BFB-ys toqdim edilmomasi magsadouygun hesab edilir. Bu emitentlarin
sonad yiikiinii azaldacagq.

Bundan bagqa listingo toloblorlo baghi da asagidaki mosalolor iizro
dayisikliklor magsadomiivafiq hesab edilir:
e  Sohmloarin asas listingina ¢ixmaq iiglin tolob olunan nizamnams kapitalinin
minimum mablogi 2,5 milyon manat, standart listingdo iso 500 min manat
miioyyan edilmisdir. Bu mabloglor yerli bazar tiglin yiliksok hesab edilo bilar.
Bazarin stimullagdirilmasi moqsadilo daha asagi saviyyado nizamnamo kapitali
tolobinin olmasi magsadauygun hesab edilir.
e Sohmlarin osas listingine ¢ixmaq istoyon sirkotlor {igiin korporativ
idaroetmoya dair toloblor (emitentin idaroetmo organlarinda son 6 ay orzinds
miihiim doyisikliklorin olmamasi, emitentin direktorlar (miisahido) surasinda on azi
3 lizv olmali vo onlardan an azi tigdo biri miistaqil lizv olmalidir) miioyyan
edilmisdir. Beynolxalq tocriiba gostarir ki, bu ciir tolablorin genis yayilmis praktika
deyil, yalniz, Moskva Birjasinda 2014-cii ildon totbiq edilir. Bu taloblor eyni
zamanda istiqrazlarm osas bazar seqmentina do samil olunmusdur. Istiqrazlar iiciin
bu ciir tolablorin qoyulmas: beynalxalq tocriibays uygun deyil. Istigrazlarin osas
bazar segmentino emitentin xalis aktivlorinin dayari an az1 2,5 milyon manat,

standart bazar segmentinds iso 500 min manat miioyyan edilmisdir. Beynalxalq
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tocriibo gostarir Ki, istiqraz buraxan emitentin xalis aktivine yox asason buraxilisin
minimum hacmina tolob goyulur. Bundan olave, Palatanin “Emitentin istiqraz
buraxilisinin maksimum hoacmino dair talablor hagqinda” Qaydalarla emitentin
xalis aktivlori nozoro alinmaqla buraxilisin hacmi miiayyon edilir. Qeyd olunan
toloblor listingin stimullagdirilmasina maneo ola bilor vo onlarin aradan
qaldirilmas1 moagsadouygun hesab edilir.

Olava olaraq geyd etmak olar ki, mévcud toloblora asason korporativ qiymotli
kagizlarin BFB-do listingo ¢ixmasi tgiin onlar miitloq emissiya prospekti ilo
miisayiot edilmalidir. Bu tolob eyni zamanda alternativ bazar seqgmentino do samil
olunur. Bu isa 6z novbasinds, gqiymatli kagizlar1 emissiya prospekti tortib etmodan
qapali iisulla birjadankonar bazarda yerlogsdirmis emitentlorin BFB-da listinge
¢ixmasina imkan vermir. Listingin stimullagdirilmasi moaqgsadilo geyd olunan
kagizlar olmadan alternativ bazarda listings ¢ixma imkan1 yaradila bilar.

Azorbaycanda investorlarin maliyya aktivlerinin qarsilasdigi digar problem
vergi masoalasidir. Belo ki, Vergilor Macallasinds sohmlorin na ilkin, no do digar
kiitlovi tokliflindon oldo edilon golirlorlo bagh totbiq olunan vergi rejimi barado
otrafli molumat movcud deyil. Hazirda sshmlorin ilkin kiitlovi toklifi agyalarin
satis1 (sale of goods) kimi taninir vo sohmlorin emissiyasindan aldo edilon golirlor
adi qaydada monfoot vergisino calb olunur. Lakin ilkin kiitlovi toklifin mahiyyati
osyalarin vo ya xidmotlorin satist yox, kapital artimidir. Sohmlorin emissiyasi
kapital artim1 vo ya kreditin verilmasi kimi tanina bilar, lakin onun aktivlorin satisi
kimi taninmas1 magbul hesab edilmir. Kreditlorlo goldikds isa, kreditinin mablagi
vergiyd calb olunmur, lakin kreditor toraofindon kredit miiqavilasi {izra aldo olunan
monfoot vergiyo colb olunur. Eynilo sohmlorin emissiyasindan oldo olunan
vosaitlor vergiya colb olunmamali, lakin investorlar torofindon sohmlors investisiya
edilon vasaitlar lizra alda edilon galirlar (dividendlar) vergiya calb oluna bilar.

Bundan basqa, Azorbaycan Respublikasinin Vergilor Nazirliyi hiiquqi
soxslorin emissiya etdiklori sohmlorin nominal doyarindon artiq qiymoto
yerlosdirilmasi zaman1 yaranan forqi (vasaiti) vergitutma obyekti hesab edorok onu

vergiyo colb edir. Belosliklo, ilkin kiitlovi toklif zamani1 sohmin satis qiymoti onun
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nominal qiymotindon yuxar1 olduqda, yaranmis forq ilo soshmlorin saymin hasili
20% haddindo monfast vergisine calb edilir. Bu mdvqe Vergilor Macallasinin
13.2.12, 104.1 va 106-c1 maddolorino istinad edilmoklo osaslandirilir. Belo ki,
104.1-ci maddoys asason vergi 6dayicisinin golirlori ilo (vergidon azad edilon golir
xaric) golirdon ¢ixilan xorc arasindaki forqdon monfaot vergisi tutulur. 106-c1
maddodo azadolmalar vo giizostlor miioyyon edilir, lakin burada qiymotli
kagizlarin, o ciimlodon sohmlorin satisindan oldo olunan golirlorin monfost
vergisindon azad olmasi nozords tutulmur. Monfoot vergisi mogsadlori {igiin vergi
odayicisinin galirlarine mallarin, islarin, xidmatlarin toqdim edilmasi ils bagli olan
golirlor vo Vergi Macallasinin 13.2.12-c1 maddasi ilo anlayist miioyyon edilmis
satisdankonar golirlor daxil edilir. O ciimlodon, miisssisolorin qiymatli kagizlarinin
nominal doyorindon yuxari qiymeots satist zamani yaranmis forq Vergilor
Macallasinin 13.2.12-ci maddosinda gostorilon satigdankonar golir hesab edilorak
vo vergiya calb edilir. ( http://www.taxes.gov.az/modul.php?name=ganun&cat=3, 2018).
Qanunvericiliyin tohlili gostarir ki, hiiquqi soxslorin emissiya etdiklori sohmlorin
nominal doyarindon artiq qiymoto yerlosdirilmosi zamanmi yaranan forq
satigdankonar golir deyil vo buna gore do vergiya colb edilmomalidir. Belo ki:

o “Qiymoatli kagizlar bazar1 haqqma” Qanunun 8.1-ci maddosino osason
Investisiya qiymeotli kagizlarmin yerlosdirilmosi  qiymotli kagizlarm onlarin ilk
milkiyyatcilori torofindon oldo edilmosidir”. Yoni, hiiquqi soxsin (emitentin)
emissiya etdiyi qiymetli kagizlar onun miilkiyystinds olmamagla, ona maxsus
hesab edilo bilmoz. Qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi animadok onlarin
imumiyyatlo miilkiyyat¢ilori va sahiblori yoxdur. Qanun mohz bunu nozars alaraq,
“emitento moxsus qiymotli kagizlar” vo “satis1” anlayislarindan deyil, “emitentin
qiymatli kagizlar1” va “yerlosdirilmasi” anlayislarindan istifads edir.

e  Vergi Macallasinin 13.2.12-ci maddasing asason, satisdankonar galirlora digor
miiossisonin faaliyyastindo pay¢t qisminds istirakdan golir, miiassisalora moxsus
qiymatli kagizlardan qazanilan golirlor aiddir. Bu anlayisdan bilavasita beloa bir
natico irali golir ki, satisdankonar golirlors hiiquqi soxsin digor miiossisolordo olan

paylar ilo bagli alds etdiyi golirlor, yoni monfastdon aldiglart pay, habelo digor
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miiossisalarin bu hiiquqi soxso moxsus olan, yoni onun miilkiyystinds olmagla,
aktivlorinin torkibina daxil edilon qiymatli kagizlarla (sshmlar, istiqrazlar va s.)
bagli oldo etdiklori golirlor (dividendler, faizlor vo satis zamani forqdon olds olunan
golirlor) aid edilir. Istiqrazlarin buraxilmasi zamani miiossisolor {imumiyyatla golir
oldo etmir, oksino xorclor c¢okirlor. Bu iso bir daha tosdiq edir ki, Vergi
Macollosinin 13.2.12-ci maddosindo ganunverici “miiossisoya moxsus sohmlor,
istiqrazlar vo digor qiymatli kagizlar” dedikdo miiossisonin 6ziiniin emissiya etdiyi
qiymotli kagizlar1 deyil, digor miiossisolorin emissiya etdiyli vo bu miiossiso
torafindon olds edilorak aktivlorinin torkibine daxil edilmis qiymatli kagizlarn
noazards tutmusdur.

e  Miihasibat ucotu qaydalarina osason, hiiquqi soxslorin emissiya etdiklori
qiymatli kagizlardan alds edilon vasaitlor, o ciimlodon onlarin nominal dayarindon
artiq qilymotae satilmasi zamani yaranan forq golirlora deyil, kapital ehtiyatlarina aid
edilir.

Miiassisalarin emissiya etdiklori qiymatli kagizlarin nominaldan artiq qiymata
yerlosdirilmasi zamani yaranan forqin golir hesab edilmomosi vo vergitutma
obyekti olmamasi, homg¢inin beynolxalq tocriiboys do uygundur. Belo ki,
beynolxalq tocriibado miiassisalor 6z qiymatli kagizlarint kiitlovi toklif tisulu ilo
yerlogdirmoys sovq edilir ki, bu zaman oksor hallarda Qiymotli kagizlar
nominalindan yuxar1 qiymoto yerlosdirilir vo he¢ bir halda bu vosaitlordon vergi
tutulmur. Tirkiyads 2003-cii ilodok giymatli kagizlarin nominaldan artiq qiymoto
yerlosdirilmasi vergiyo colb olunurdu. Lakin Diinya Bankinin layihasinin naticosi
olaraqg qiymatli kagizlarin nominaldan artiq qiymeto yerlosdirilmasinin vergiya
colb olunmasi praktikasina son qoyulmusdur. Homginin, Braziliyada qiymatli
kagizlarin nominaldan yuxari yerlosdirilmasindon, Danimarkada iso timumilikda
qiymatli kagizlarin yerlasdirilmasi vo soshmdar kapitalinin artirilmasi aqdlerinin
hoyata kegirilmosi zamani1 oldo olunmus vasaitlords vergi tutulmur.

Miiassisolorin emissiya etdiklori qiymetli kagizlarin nominalindan yuxari
giymoto yerlogdirilmosi zamani yaranan forqin vergiya colb edilmasi qiymatli

kagizlar bazarmin inkisafina, miiossisolorin real bazar qiymaotlorino uygun
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qiymatlondirilmasina ciddi manes yaradir. Bu hal miiossisolori 6z qiymatli
kagizlarm kiitlovi toklif {isulu ilo (IPO) yerlosdirmokdon ¢okindirir.

Inkisafin ilkin morholosindo olan iqtisadiyyatlarda sirkotlordo sahiblik
diisiinco torzinin olmasi vo bazar haqqinda biliklorin asagi soviyyade olmasi
sobobindon kapital bazarlarinin inkisafi zoif gedir. Bunlar1 nozoro alaraq, qiymatli
kagizlar bazar1 zoif inkisaf etmis bir sira Olkolor inkisafin ilkin morhoalosindo
sirkatlorin listingo colb olunmasi iiglin bir sira giizostlordon istifado etmislor.
Sirkatlorin yerli fond birjalarinda listingini stimullasdirmaq moagsadilo beynalxalq
tocrilbbado on ¢ox vergi giizostlori istifado olunmusdur. Bununla belo, hazirda
Vergilor Macallosinde emitentlorin listinge ¢ixisimi dastokloyoan heg¢ bir vergi
gilizosti miioyyon edilmomisdir. Sirkotlorin listingo ¢ixisinin tosviq edilmasi iizro
addimlara emitentloro monfoot vergisi lizro giizostlorin  verilmasi, qiymatli
kagizlarin buraxilisi vo listingi xorclorinin azaldilmasi, qiymotli kagizlarin
buraxilisi vo listingi xorclorin vergidon ¢ixilmasi (tax deductiblility), qiymotli
kagizlarin yerlosdirilmasinin 9DV va “stamp duty” vergisindon azad edilmasi vo
kegmisdo Odonilmomis monfoot vergisi ilizro vergi ofvinin verilmosi kimi
tosvigedici tadbirlor daxildir.

MDM-in ilkin bazar oqdlori iizro tariflori do inkisafa oks tosir gostoron faktor
olaraq miioyyon edilmisdir. MDM-in tarif codvolino osason ilkin bazarda
emitentlor oqdlorin geydiyyati lizro komissiya 6domir. Emitent qiymatli kagizlarim
birjada vo ya birjadankonar bazarda yerlosdirmasindon asili olmayaraq qiymotli
kagizlarin saxlanmasi vo miilkiyyat¢ilorin reyestrinin aparilmasi iizra eyni
komissiyalar1 0doyir. Naticads, ilkin bazarda baglanan birja oqgdlorinin
birjadankonar aqdlor iizorinds heg bir stiinliiyli qalmir. ©ksina, birja oqdlori daha
baha basa golir, ciinki emitent birja oqdlori lizro BFB-ya komissiya 6dayir.
Noticods, emitentlor iiglin qiymotli kagizlarin BFB-do listingo ¢ixaraq toklif
edilmosi iqtisadi somaralilik baximindan colbedici olmur, birjadankonar ogdlor iso
daha miinasib qiymoto basa golir.

Ilkin bazardan forgli olaraq giymeotli kagizlarin tokrar bazarinda birja vo

birjadankanar bazar aqdlori lizra oaqdlorin geydiyyatina diferensial tariflor miiayyan
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edilmisdir. Belo ki, birjadankonar bazarda baglanan oqdlor tizro tariflor birja
oqdlori tizro tariflordon iki dofo daha coxdur. Noticodo tokrar bazar oqdlarinin
BFB-do baglanmas1 daha calbedici olur. Asagidaki cadvalda 2016 va 2017-ci ilin
ilk 8 ay1 tizro korporativ giymotli kagizlar bazarinda baglanmis oqdlorin say1
verilmisdir. Cadvalo asason birjada baglanan aqdlorin say1 birjadankonar agqdlardan

dofalorlo ¢oxdur.

Cadval 6. Korporativ giymatli kagizlar bazarinda baglanms aqdlorin say1

Takrar bazar aqdlari 20.16 2017 €8 2y)
aqdlarin say1 aqdlarin say1
Sohmlor (BFB) 1407 1043
Sohmlar (birjadankonar) 187 268
Korporativ istigrazlar (BFB) 39 563
Korporativ istigrazlar (birjadankanar) 32 28

Manba: Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi, www.fimsa.az, 2016-2017

Qeyd olunanlar1 nozars alaraq, MDM-in tarif cadvaline doyisikliyin edilmasi
vo ilkin bazarda baglanan birja oqdlorinin birjadankonar oqdlorlo miiqayisado
stimullagdirilmas1 maqsadilo birjadankanar aqdlorin geydiyyati {izra yeni tariflorin
miioyyon olunmasi magsodouygun hesab edilir. Beloliklo, emitentlor {i¢iin birjada
listingo ¢ixaraq qiymoatli kagizlarini toklif etmasi daha mogbul olacagq ve bu 6z
novbasinds listingin stimullasdirilmasina dastok veracokdir.

MDM-in kliring amaliyyatlarini 6donissiz osasda davam etdirmasi bazarda
aktivliyi artirmaga sabob olacaq. MDM tarafindon hom dévlat, hom da korporativ
giymotli kagizlar tizro kliring omoliyyatlar1 6donissiz osasda icra edilir. Lakin
MDM “AZIPS”s qosuldugdan sonra &donis tapsiriglarmim icrasi {iciin Morkozi
Bank torofindon MDM-o tariflor miisyyan edilmisdir. Bununla bela, Moarkazi
Bankin notlar1 ilo aparilan omaliyyatlarla bagli no MDM, no do BFB torofindon
Morkozi Banka heg bir tarif totbiq edilmir.

Morkoazi Bank torofindon “AZIPS”lo aparilan amoliyyatlar iizro istirakcilara

V2 o ctimladon MDM-5 asagidaki cadvala uygun olaraq tariflar tatbiq edilir:
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Cadval 7. “AZIPS” 6danis tapsiriglarinin icras ii¢iin Markazi Bankin tariflori

AZIPS amoliyyatlar Markazi Bankin tariflori

09:20-15:00-dok 6donislarin icrasi 0,02%
min. 0,20 — maks 20 manat

15:00-16:30-dok 6danislarin icrasi 0,03%
min. 0,30 — maks 30 manat

16:30-17:00-dok 6danislarin icrasi 0,04%

min. 0,40 — maks 40 manat
Manba: AR Moarkazi Banki, www.cbar.az , 2018

Qeyd olunanlari nozors alaraq, kliring omsoliyyatlarinin 6donissiz osasda
icrasinin davam etdirilmasi vo qiymotli kagizlar bazarinda totbiq edilon tarif
yukiiniin artirilmamasi {ligiin  Morkozi Bankla MDM arasinda danisiglarin
aparilmasit vo “AZIPS” {izro MDM-o totbiq edilon tariflorin notlarla aparilan
omoliyyatlara MDM torafindon totbiq edilocok yeni tariflorlo ovozlosdirilmosi kimi
qorarin qobul edilmosi vo ya “AZIPS” iizro tariflorin MDM-o totbiq edilmomaosi
mogsaduygun hesab edilir.

MDM-in depozitar xidmatlori {izra tariflorina limitlorin miiayyan edilmasi do
onomli faktordur. MDM torofindon qiymatli kagizlarin saxlanmaga Qobulu,
saxlanmasi, reyestrin formalasdirilmast vo aparilmasi iizro imumi 0,1% xidmaot
haqqi tutulur vo tarifin yuxart hoddi yoxdur. Nozoro alsaq ki, bdyiik hacmli
buraxiligslarin tam yerlogdirilmoasi {iglin onlarin oasasen birjada kiitlovi toklif
edilmosi ¢ox ohamiyyatlidir, bazarda iri hocmli buraxilislarin stimullagdirilmasi
ticiin MDM-in geyd olunan tariflori tizro yuxar: haddin 10 000 manat miioyyon
edilmasi magsadauygun hesab edilir. Bundan slavs, hazirda geyd olunan xidmatlor
tizra tariflor nominal mablogdon tutulur. Bu zaman yerlosdirilmayan mablog do
tarifloro colb olunur. Bunun garsisini almaq tiglin MDM-in tariflorinin yalniz
yerlogdirilon moblogo totbiq edilmosi mogsadouygun hesab edilir. Hazirda
korporativ giymotli kagizlar bazarinda buraxilis hacmi 40 milyon manatdan yuxari
olan emissiyalarin sayr mahdud oldugundun tariflors geyd olunan yuxari limitin
miioyyan olunmasi MDM-in galirliliyina tasir etmayacok. Ancaq bu addim

qiymoatli kagizlar bazarmin va birjada listingin stimullagdirilmasina zomin yarada

bilor.
68


http://www.cbar.az/

Sohmlorin tokrar bazarinda tariflorino do nozor yetirmok lazimdir. Hazirda
sohmlarin tokrar bazarinda BFB torafindon 0,05% (minimum 0,5 vo maksimum
200 manat), MDM toarafindan isa aqdin mablogine uygun olaraq diferensial asasda
(minimum 3 vo maksimum 3000 manat) tariflor totbig olunur. Sohmlorin tokrar
bazarinda dovriyyanin az olmasi va likvidliyin asagi olmasini nozors alaraq, qeyd
olunan tariflorlo investorlar goalir oldo edo bilmolari geyri-miimkiindiir. Bununla
olagodar olaraq, Tirkiya, Polsa, Cexiya vo Macaristan tocriibalorini do noazars
alaraq tokrar bazarin stimullasdirilmasi vo bazarda likvidliyin artirilmasi magsadilo
sohmlarin tokrar bazarinda totbiq olunan tariflorin asagi salinmasi mogsodsuygun
hesab edilir

BFB torofindon bazarda likvidliyin vo bazarin dorinliyinin artirilmasi
magsadilo marketmeyker aqdlarinin stimullagdirilmasi ti¢lin bu ciir aqdler iizra
tariflor digar tokrar bazar omaliyyatlar1 tizra tariflordon toxminan iki dofo daha az
miioyyan edilmigdir. Bununla belo bazarda marketmeyker aqdlari yalniz korporativ
istigrazlarla (ssasan SOCAR istiqrazlar1) vo ¢ox mohdud sayda icra olunur. Sehm
bazarinda 10 sirkatin Sohmi iizro marketmeyker miioyyan edilsa do, sshmlarlo
marketmeyker oqdi iimumiyyatlo bas tutmur. Bunun sobobi MDM tarafindon
marketmeyker oqdlorinin geydiyyatina digor tokrar bazar omoaliyyatlarinin
qeydiyyat1 tizra eyni tariflor miioyyan edilmasidir. Marketmeyker agdlorinin gox
kicik spredlarls icra olunmasini nazors alaraq, onlarin golirliyi asagi olur vo MDM-
in aqdlarin geydiyyati iizra an kigik tarifinin 3 manatdan basladigini1 nazors alaraq,
sohmlar tizra marketmeyker aqgdlori igtisadi fayda gatirmir. Bu sabsbdon, MDM-in
tarif codvalina doyisikliyin edilmasi vo marketmeyker aqdlorinin geydiyyat: tizra
yeni yanagmanin miiayyan edilmasi magsadouygun hesab edilir.

Digor onomli faktor maliyys savadliliginin olmamasidir. Belo ki, rasional
maliyys va investisiya gorarlarinin verilmasi va resurslarin dayaniql idara edilmasi
licin maliyyo vo kapital bazarlar1 hagqinda molumatliliq xiisusi oshomiyyat kasb
edir. Azorbaycanda bu istiqgamotdo bir sira todbirlor hoyata kegirilmisdir. Kapital
bazarlarina dair maliyys savadliliginin yiiksaldilmasi tigiin Kapital Bazarlari tizro

Tolim Morkozi yaradilmis, qiymatli kagizlar bazarinda dair molumatliligin
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artirtlmasi ti¢lin miixtali tipli materiallar hazirlanmis, ali tohsil miiossislori ilo
anlagma memorandumlari imzalanmis, qiymotli kagizlar bazarinda potensial
emitentlorin bazar haqqinda biliklorinin formalasdirilmasi vo kapital bazarlarindan
maliyyalogsma proseslarinin togviqi magsadilo Baki Fond Birjasi tarafindon 2014-cii
ildo “Listing Moslohot Progqrami™na start verilmis, kapital bazarindan
maliyyolosmok niyotindo olan sirkatloro bu sahodo Baki Fond Birjasi, investisiya
sirkatlori, auditorlar, hiiquq vo ictimaiyyatlo olagolor iizro ixtisaslasmig sirkotlor
torofindon pesokar vo tam Odonissiz osaslarla moslohot xidmatlori gostorilmisdir.
Qiymoatli kagizlar bazarina dair molumathligin vo maliyye savadliligimin
yiiksaldilmasina istigamatinda bir ¢ox addimlarin atilmasina baxmayaraq, hazirda
maliyyo xidmatlori istehlak¢ilarinin, o ciimlodon potensial emitentlorin  vo
investorlarin qiymotli kagizlar bazarina dair malumatliligt magbul soviyyados deyil.
Oslindo bu sadoco kapital bazarlari ilo bagh deyil, biitovliikdo Azorbaycanda
maliyyo savadliligi ilo bagh problemdir. Bu istigamatdo do todbirlorin artirilmasi
tovsiyyo olunur.

Kapital bazarlarinin  inkisafi, ucuz vo uzunmiiddotli maliyyolosmo
imkanlarinin yaradilmasi qabaqcil idaraetmo standartlar1 vo maliyys hesabatliginin
totbiqinin genislondirilmoasi ilo birbasa olagolidir. Maliyys hesabatliligi vo
korporativ idaroetmo prinsiplori qiymotli kagizlar bazarinin istirakc¢ilarini, o
climlodon emitentlori vo maliyys vasitocgisini tam ohato etmolidir. Korporativ
toskilatlarin  qiymotli  kagizlarimin tonzimlonon bazarda listingi vo ticaroti
emitentlordo yiiksok korporativ idaroetmo standartlarinin totbiqi, maliyyo
hesabatlarinin miitomadi agiglanmasi, audit isinin tokmillogdirilmasini tolob edir.
Bununla belo, hazirda korporativ toskilatlar torofindon korporativ idaroetms
standartlarmin totbigi mogbul soviyyado deyil. Olkado kélgo iqtisadiyyatinm
(geyri-rosmi iqtisadiyyat) hocmi yiiksok hesab olunur. Kolgoe igtisadiyyatinda
sahibkarliq faaliyyatinin galirlori vergiys calb olunmur, maliyys hesabatlar
diizgiin tortib olunmur. Noticodo, onlarin foaliyyatlori soffaf olmur, bu sirkotlor
audit olunmus hesabatlarin hazirlanmasi vo agiqglanmasina, o ciimlodon listingo

cixmaga maraql deyillor.
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Azorbaycanda fond birjast foaliyyati 2000-ci ildo yaradilsa da, xarici
emitentin listingdon ke¢masi miimkiin olmamisdir. Qiymatli kagizlar bazarinda
beynolxalq standartlara cavab veron omoliyyat infrastrukturunun qurulmasina
baxmayaraq hazirda yerli bazarin beynalxalq bazarlara inteqrasiyasi zoif hesab
olunur. Bunun sobablorindon biri xarici emitentin 6lkosindo olan ticaratsonrasi
sistem 1lo yerli ticarotsonrasi sistemi arasinda vo ya beynoalxalq depozitarlarla
olagolorin qurulmamasidir. ©gor iki Olkonin depozitar sistemlori arasinda bu ciir
olago mdvcud olsa, xarici emitentin qiymotli kagizlar1 ilo yerli bazarda oqdlor
baglandiqgdan sonra oqdlors dair molumat Milli Depozit Markozino (MDM)
oturtlir, MDM homin malumatlar1 xarici depozitara otiirar vo qiymatli kagiz xarici
depozitarda acilmis MDM-in subhesabina daxil olardi. Hazirda bozi 6lkolorin
depozitarlart MDM-o iizv olsa da, MDM torofindon digor depozitarlara iizvliik
tomin edilmomis, belaliklo do xarici emitentin kagizlarinin dual listingi miimkiin
olmamusdir.

Bundan slave, Maliyya Bazarlarina Nozarot Palatasinin kapital bazarlarina
nozarat iizro qlobal standartlar1 miioyyon edon Beynolxalq Qiymotli Kagizlar
Komissiyasi-“IOSCO™-ya (International Organisation of Securities Commissions)
tizvliyli tomin edilmomisdir. “IOSCO”-ya lizv toskilatlar diinyada qiymaotli
kagizlar bazarina nozarot organlarinin 95%-ni togkil edir vo homin toskilatlar
tonzimlomo, nozarat, investorlarin hiiquglarimin  midafiosi, odalatli bazar
sortlorinin, soffafligin vo effektivliyin tomin edilmosi vo sistem risklorinin idars
edilmosi sahasinds beynoslxalq standartlarin totbiqinds istirak imkani alds edirlar.

Eyni zamanda, yeni maliyyalosdirmo mexanizmlari, o ctimlodan beynalxalq
bazarlarda istifads edilmis 6zal vo vencur kapital fond bazasinin formalasdirilmasi
vo hamin faaliyyat ndvlarinin togviq edilmasi istigamatinds islora start verilmasi
mogsadouygun goriiniir. Azerbaycanda bu tip fondlarin olmasi beynalxalq
bazarlara maliyys sisteminin inkisafi ilo bagli miisbat siqnal veracak.

Artiq geyd edilan digar hiiquqi angal banklarin investisiya faaliyyati ilo bagh
ganunvericilikds bosluglarin  olmasidir. Bu istigamoatds atilmali addimlar

investisiya xidmatlorinin  timumi dairasinin  miiayyoanlosdirilmasi, banklarin
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qiymatli kagizlar bazarinda sorbast foaliyyat gostoro bilmosi {igiin qanunvericiliklo
nozordo tutulmus maneslorin aradan qaldirilmasidir. Bu istigamatdo “Qiymaotli
kagizlar bazar1 haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu vo lazim golorss
“Banklar haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununa olave vo dayisiklik
edilmoali, hesabatlarin toqdim edilmo formasi vo baxilmasi lizra uygunlasdirmalar
aparilmalidir.

Bunlarla yanasi, Azorbaycan iqtisadiyyatina portfel vo birbasa investisiya
yatirnmini tomin etmok mogsadi ilo beynolxalq toskilatlarla amokdasliq zaruridir.
Xiisusilo, yarida gqalmig infrastruktur layiholorinin hoyata kegirilmasi {igiin
beynolxalq inkisaf banklarinin omokdagligt vo dovlot-6zal partnyorlugu Snom
dasiyir.

Olkonin investisiya imicino tosir edon osas faktorlardan biri do &lkodo
foaliyyat gostoron investorlarin vo onlarin tomsil edon qurumlarin beynalxalq
investorlara 6lko haqqinda verdiyi signallardir. Bu monada Olkada foaliyyat
gostaran transmilli korporasiyalarin, biznes assosiasiyalarinin vo 6lkaya investisiya

yatiran investorlarin momnunlugunun tamin edilmasina xiisusi Gnam verilmalidir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Azorbaycanda investorlarin maliyye aktivlerinin garsilasdigi problemlarin
tosbit edilmosi mogsadi ilo maliyyo bazarlarmin cari voziyyoti tohlil edilmis,
imumi olaraq qiymotli kagizlar bazarinda 2018-ci il Ui¢iin 56 % artim (ilkin
bazarda 75%, tokrar bazarda iso 36% artim) qeydo alinmigdir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin somorsliliyl qiymotlondirilorkon
qiymatli kagizlar bazarinda totbiq olunan mdvcud tarif siyasstinin emitentlora
tosirinin miioyyanlosdirilmosi mogsadilo BFB torofindon totbiq edilon listing
tariflori vo homg¢inin MDM torofindon depozitar va kliring faaliyyatlorinin
gostorilmasi magsadilo totbiq edilon tariflor tohlil edilmisdir. Azorbaycandaki
tariflori beynolxalq tocriibo ilo miigayiso etmok mogsadilo Istanbul, Moskva v
Qazaxistan Birjalarindaki listing sortlori nozordon kegirilmisdir. Tariflorin
optimallagdirilmasi, eyni zamanda tolob olunan sonadlogsmo prosedurunun
tamamon elektronlasdirilmasi vo sadslosdirilmosi moslohot goriilmiisdiir.

Eyni zamanda movcud qanunvericilik tohlil edilmis, vergilor macallasinda
qiymotli kagizlar bazar1 iizro xiisusi vergi rejimi miioyyan edilmadiyi, listingdo
olan va olmayan sirkatlor forqlondirilmadiyi, investisiya fondlar1 ii¢lin xiisusi vergi
gilizostlorinin totbiq olunmadigr askar olunmusdur. Bu istigamotdo do qonsu
olkalorin, eyni zamanda, Tayland, Vyetnam, indoneziya modellari tohlil edilmis vo
bozi Olkolordo kapital artimindan yaranan golirlorin {imumiyyetlo vergiys colb
olunmadig1 miisyyan olunmusdur.

Digor hiiquqi angoal banklarin investisiya foaliyyati ilo bagli qanunvericilikdo
bosluglarin olmasidir. Bu istiqgamotdo atilmali addimlar investisiya xidmatlarinin
timumi dairasinin miioyyanlosdirilmasi, banklarin qiymatli kagizlar bazarinda
sorbast foaliyyat gostora bilmosi iic¢lin qanunvericiliklo nazardo tutulmus
manealorin aradan qaldirilmasidir.

Aragdirma isinin toxundugu digor mosalo xarici bazarlara inteqrasiyadir. Belo
ki, giymatli kagizlar bazarinda beynolxalq standartlara cavab veron omoliyyat
infrastrukturunun qurulmasina baxmayaraq hazirda yerli bazarin beynslxalq

bazarlara inteqrasiyasi zoif hesab olunur. Bunun sobablorindon biri xarici emitentin
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6lkasindo olan ticarotsonrasi sistem ilo yerli ticarotsonrasi sistemi arasinda vo ya
beynolxalq depozitarlarla olagolorin  qurulmamasidir. Bu istigamotdo islorin
aparilmasi, eyni zamanda, Beynolxalq Qiymsotli Kagizlar Komissiyasi-“IOSCO”-
ya (International Organisation of Securities Commissions) {izvliyiin tomin
edilmosi tovsiyyo olunmusdur.

Bundan basqa, sektorun elektronlagsmasi masalosi nozardon kegirilmis va
mioyyon edilmisdir ki, sistemo elektron imza vasitasilo daxil olma talobi oksor
fiziki soxslorin imkanlarin1 mohdudlasdirir. Elektronlasma sahasinds digar problem
program tominatlari {i¢iin vahid standardlarin totbiq edilmamasi va bu istigamotds
hom BFB, hom MDM, hom Investisiya sirkatlorinin, hom do Palatanin birga isinin
qurulmamasidir.

Eyni zamanda, yeni maliyyalosdirmo mexanizmlari, o ciimlodon beynalxalq
bazarlarda istifado edilmis 6zal vo vencur fond bazasinin formalasdirilmasi va
homin foaliyyat novlorinin tosviq edilmasi istiqgamatinds islora start verilmasi
magsadouygun goriilmiisdiir.

Tohlil zamani qabardilan digor Onomli faktor maliyys savadliliginin
olmamasidir. Bu istigamotdo Kapital Bazarlar1 lizro Tolim Morkozi yaradilmus,
Baki Fond Birjasi torofindon “Listing Maoslohot Proqrami™na start verilmis vo
Odonigsiz osaslarla maslohot xidmotlori gostorilmisdir. Buna baxmayaraq, hazirda
maliyys xidmatlori istehlak¢ilarimin, o ciimladon potensial emitentlorin vo
investorlarin qiymotli kagizlar bazarina dair molumathliginin yetorli olmamasi
miloyyanlosdirilmis vo bu istiqgamotdo do todbirlorin artirilmasi tovsiyya
olunmusdur. Eyni zamanda, todbirlor noticosindo sahiblik diisiinco torzinin
doyisdirilmasi do bazarin inkigafina miisbot tosir gostorocakdir.

Beynoalxalq reyting agentliklorinin roylorinin xarici investorlarin investisiya
yatirimlart tiglin se¢imlorinda ¢ox bdoyiik tasire malik oldugunu nozors alaraq
niifuzlu “Doing Business”, “Qlobal Ragabatlilik” vo Agiq Biidco Indeksi” kimi
reytinglorda 6lkonin illor {izro movqgeyi qonsu Glkalorlo miigayisali sokilda tahlil
edilmigdir. Aparilmis islahatlar noaticosindo “Doing Business” reytingindo

movqgeyimizin iimumilikds 32 pills, investisiya miihitina tosir edon 5 indikatordan
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4-ii lizro 1s9 Daginar Omlakin Yiikliliyiiniin Dovlst Reyestrinin formalasdirilmasi
, “Azorbaycan Kredit Biirosu” MMC-nin yaradilmasi, “Vergi Macollosi’no ,
“Miilki Macolloya, eyni zamanda, “Miiflislosma Vo iflas haqqinda” AR Qanununa
edilmis miioyyon doyisikliklor noticosinde  ohomiyystli doracade  iraliloyis
miisahido olunmusdur. Bundan basqa, investisiya miihitinin yaxsilagdirilmasi
istigamotindo aparilmis digor islahatlarin (Strateji Yol xaritolorinin tasdiqi,
Maliyys Bazarlarma Nozarot Palatasi, Iqtisadi Islahatlarin  Tohlili vo
Kommunikasiya Morkozi vo EnterpriseAzerbaijan.com portalinin yaradilmasi vo s)
miisbot tohfosi do tohlil edilmis, golocokdo hansi naticalora yol acgacagi
prognozlagdirilmigdar.

Tokliflor:
e Listing prosedurlarinin sadslosdirilmosi vo tarifloro yenidon baxilmasi.
Hazirda qiymatli kagizlarin dovlot geydiyyati prosesi 20 is giinli (togribon 1 ay),
listinq proseduru 10 is gliniinodok (adoton 5 is giinii orzindo tamamlanir) nozordo
tutulur. Bundan olavo olaraq, hazirliq islori togribon 5 is giinii vaxt tolab edir.
Tohlillor gostorir ki, qiymatli kagizlarin fond birjasinda yerlosdirilmasi togribon 2
ay vaxt aparir. Bundan olavo, emitent hom Palata, hom MDM, hom do BFB-yo
eyni sonadlori dofolorle toqdim edir. Bununla slagadar olaraq, listingo miiraciot
prosesinin elektronlasdirilmas1 vo sadslosdirilmosi mogbul hesab edilir. Bundan
olavo, hazirda qiymsotli kagizlar bazarinda totbiq edilon tarif siyasotinin
optimallagdirilmasina ehtiyac var.
e  Yeni listinq prosedurlarinin miiayyanlosdirilmasi. Emitentlorin listings ¢ixisi
prosedurlarinin ~ optimizasiyast  mogsodilo  Palata  torofindon  md&vcud
ganunvericiliyin giymatlondirilmasi, xarici emitentlora moxsus giymatli kagizlarin
yerli bazarda todaviilo buraxilmasi imkanlarinin genislondirilmasi va listing
toloblarinin optimallasdirilmas1 maslohat goriiliir.
e Sahiblik diisiinco torzinin doyisdirilmasi. Sahiblik diisiinco tarzinin
dayisdirilmasi mogsadila beynalxalq tocriiba tohlil edilmaklo tokmillogdirma
istigamotlorinin miiayyanlosdirilmasi, listinge ¢ixmaq istoyan sirkatlora 6donissiz

osasda maslohat  xidmoatlori  toklif edon “Listing Maslohat Programi”nin
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foaliyyatinin geniglondirilmasi, emitentlorin vo investorlarin kapital bazarlarina
dair molumatliliq saviyyesinin artirtlmasi, ali tohsil miiassalorinds tolimlorin vo
birja oyunlarina dair miisabigalorin ke¢irilmasi vo digor maariflondirms islarinin
aparilmasi tovsiyyo olunur.
e  Maliyys bazarlarina dair molumatlhiligin artirilmasi

Kapital bazarlarma dair molumathligim  vo maliyyo savadliligimmin
yiiksoldilmosi istiqgamotindo todbirlorin intensivlosdirilmosi, potensial emitentlorin
bazar hagqinda biliklorinin artirilmasi, sahiblik diisiinco torzinin doyisdirilmisi
i1stigamatindo tosviqat xarakterli todbirlorin goriilmasi tévsiyys olunur.
e  Korporativ idaroetma standartlarinin totbiqi. Sirkotlor torofindon korporativ
1daroetma standartlarinin totbiqi, ucot, hesabatliq vo maliyys hesabatliligi magbul
saviyyada totbiq edilmir. Bu istigamotdo dovlot vo 6zal miisssisalordo korporativ
idaroetmo standartlarinin totbiqinin daha da genislondirilmasi, habelo reyting
agentliklorinin  yaradilmasi  maliyyo  bazarlarinda  molumatlarin  detalli
aciglanmasini tomin etmoklo hesabatliligin daha da artirilmasina xidmot gostora
bilar.
e  Sekyuritizasiya prosesinin tosviqi. Sirkatlorin aktivlorinin likvid qiymatli
kagizlara transformasiya olunmasi imkanlarmin tomin edilmasi magsadilo
sekyuritizasiya prosesi {izro Dbeynoalxalq tocriibonin GSyranilmasi, prosesin
tonzimlonmasi vo totbiqi iizro “Sekyuritizasiya foaaliyyati haqqinda” qanun
layihasinin yenidon islonmasi va ondan irali golon hiiquqi aktlarin hazirlanmasi
tovsiya olunur.
e  Maliyys bazarlarina ¢ixis imkanlarmin artirilmasi. Bu istigamatda giymatli
kagizlar bazarinda mévcud tonzimlomo vo nazarot mexanizmlarinin beynslxalq
normalara  uygunlasdirilmas:  istiqgamotindo  Palata  torofindon  md&vcud
ganunvericiliyin  talablorinin ~ “IOSCO”  standartlarina  uygunlugunun
qiymatlondirilmasi, gqiymoatlondirma naticosinde askar olunmus catismazliglarin
aradan qaldirilmas1 ii¢lin qanunvericiliyo miivafiq doyisiklik layihalarinin
hazirlanmas1 va togkilata {izv olmaq tiglin miivafiq tadbirlorin hayata kegirilmasi

tovsiyya olunur.
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e Fordi vo institusional investorlarin stimullarinin diferensiallagdirilmasi.
Investorlarin bazarda istirakin1 stimullasdiran vergi rejiminin totbiq edilmasi
maslohoat goriiliir.
e  Qiymotli kagizlar bazarinda olverisli vergi miihitinin yaradilmasi. Qiymaotli
kagizlar bazarinda olverigli vergi miihitinin formalasdirilmas1 zoruridir. Bununla
bagli olaraq, emitentloro monfaot vergisi iizro giizostlorin verilmosi nozords tutula
bilor. Listingds olan sirkatlorin sayimin artmasi eyni zamanda emitentlor torofindon
daha yaxs1 korporativ idarsetmo standartlarmin totbigino, o climlodon miihasibat
ucotu iizro IFRS standartlarindan istifadoys, molumatlarin  vo maliyyo
hesabatlarinin agiqlanmasina vo bazarda soffafligin artmasina dostok olacaqdir.
Bununla yanasi, qiymotli kagizlarin nominal doysrindon yuxart qiymato
yerlosdirilmasi zamani vergitutma logv edilmolidir. Bu hal miiassisolori qiymotli
kagiz emissiya etmokdon yayindirir va klassik bank mohsullarina yonalmaya sovq
edir.
e Xarici investorlarin yerli maliyyo bazarina c¢ixis imkanlarinin artirilmasi.
Xarici investorlarin yerli bazara coalb edilmasi iizro MDM ilo global kastodianlar va
digar 6lkalarin morkazi depozitarlar1 arasinda slagealorin qurulmasi, habela giymatli
kagizlarla  kliring-hesablasma sistemloarinin  beynolxlaq tocriiboys uygun
tokmillosdirilmasi {izro miivafiq islorin goriilmasi tovsiyys olunur.
o  Soffafligin artirilmasi tizro tosobbiislorin  miiayyanlosdirilmasi. Qiymatli
kagizlar1 kiitlovi toklif tisulu ilo yerlosdirilon vo tonzimlonon bazarda ticarato
buraxilan emitentlor barado malumatlarin effektiv sokildoa ictimaiyysto agiglanmasi
mexanizmlarinin tatbigi va nazarat potensialinin artirtlmasi maslahat goriiliir.
e Investisiya xidmotlarinin elektron qaydada taqdim edilmasi

Investorlarin investisiya sirkatinin proqram tominati vasitosilo kapital
bazarlarina bilavasito ¢ixig1 {liclin interfeysin yaradilmasi vacibdir. Tocriibado
bazarda ticarot intensivliyinin 60%-don ¢ox hissasi porakondo miistori
platformalari iizoarindon tomin edilir. Bu istigamotdo miistarilorin investisiya sirkati

tizorindon CETA platformasina qosulmasi iizro addimlar atila bilor.
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e Xarici investisiyalarin colbi vo daxili iqtisadi amillor baximindan
makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmasi iiglin cohdlorin artirilmasi, yiiksok statuslu
makroiqtisadi suranin yaradilmasi, milli valyutanin mozannasindaki volatilliyin
sabitlosdirilmasi vo valyutaya dair gozlontilorin diizgiin idars olunmasi, xarici borc
yiikiinlin azaldilmasi, iqtisadi artim tempinin barpa olunmasi, qiymaotli kagizlar
bazarinin, o ciimlodon derivativlor bazarinin formalasdirilmas;

e Dovlot miiassisalorinin 6zallosdirilmasi prosesinin siiratlondirilmasi, dovlet
miiossisalorindo korporativ idaroetmo standartlariin totbiqinin genislondirilmasi,
IPO emissiyasina start verilmasi;

e Olkodo foaliyyat gostoron investorlarin hiiquglarmin  miidafiesi Vo
momnunlugunun artirilmast iigiin investisiya Ambudsmaninin tasis edilmosi;

e Azorbaycan Respublikasinin "Investisiya foaliyysti haqqinda" va "Xarici
investorlarin qorunmasi haqqinda" qanunlar1 logv edarok beynalxalq tocriibays
uygun olaraq Azorbaycan Respublikasinin "Investisiya haqqinda" yeni Qanununun
gobul edilmasi va kigik investorlarin hiiquglarmin qorunmasinin hamin ganunda
otrafli tosbit edilmoesi. Eyni zamanda "Ixracin Vo investisiyalarm tosviqi"
strategiyasinin qobul edilmasi;

e Azorbaycanda 6zol-dovlet dialoqu {izro ganunvericilik bazasmnin
tokmillosdirilmasi, biznes assosiasiyalar ilo amokdasligin giiclondirlmasi, onlara
konsultativ statusun vo ganunvericilik layihalarinin hamin assosiasiyalar ilo halo

layiha moarhalasinds miizakirasi;
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Ilavalar

Dlava 1.
BFB-nin asas bazar seqmenti ii¢iin listinq toloblori
Sohm bazarinda Jsas listing Korporativ istiqrazlar bazarinda
iizry taloblor asas listinq
Emitent ASC olmalidir. Emitent ASC, QSC vo MMC ola bilar.

Son bir ilds iflas prosesindo olmamali1 vo maliyys dayaniqlig1 pozulmamalidir.

Son 3 ilin on az birinds xalis manfoat oaldo [ Emitentin xalis aktivlorinin doyeri on azi 2
etmolidir. 500 000 manat olmalidir;

Foaliyyati on az1 son 1 ili ohato etmoalidir

Emitent Azorbaycanda geydiyyata alinmis vo
Sarbasi todavil hocmi tomin edilmoalidir. | an az1 Standard&Poor's va Fitch torafindan

Nizamnams kapitali: «BBB-», Moody's torofindon  «Baa3»
2,5 - 5 mIn manat oldugda — 10%; uzunmiiddatli kredit reytingi doracesine malik
5 - 0 mIn manat olduqgda — 7%; olmali vo
10 mln manatdan yiiksok oldugda — 5%. ya istiqgraz lzro birjada market-meyker

emitent torofindon toyin olunmalidir.

Sorbast todaviil hocmi on azi 50 sohmdar | Emitentin son 3 maliyys ili orzinds olds etdiyi
arasinda boliigdiiriilmolidir. Hor bir sohmdar | toplam vergidon ovvalki monfastinin 50%-i
emitentin nizamnamo kapitalinda 5%-don | onun istigraz buraxilist {izro 6doyacoyi
artiq paya sahib olmamalidir mocmu illik faiz mablogindon az olmamalidir.

IFRS5 uygun maliyyo hesabatlar1 hazirlamali, son 1 illik va 6-ayliq audit olunmus hesabat

Listingo miiraciot etmis emitent ana sirkotdirsa, IFRS-0 uygun hazirlanmis konsolide olunmus
illik hesabat hazirlamalidir;

Emitentin idaroetms organlarinda son 6 ay orzindo miihiim doyisikliklor olmamalidir.

Emitentin direktorlar surasinda 1-1 miistaqil olmagqla an azi1 3 iizvii olmalidir

Emitent daxili audit komitasino malik olmalidir;

Insayder oqdlori vo aidiyyati soxslo aqdlorlo bagl qiymatli kagizlar hagqinda ganunvericiliyin
toloblarinin yerino yetirmolidir;

Emitent miitomadi olaraq yenilonon vo onun foaliyyatinin miithiim istigamatlorini isiqlandiran
veb sohifoyo malik olmalidir;

Emitent nizamnamasini ziiniin bas ofisindo vo/va ya internet saytinda agiqlamalidir

Emitent colb etdiyi borc vosaitlori, o
climlodon aldig1 kreditlor vo buraxdigi
istiqrazlar {izro Ohdeliklorini vaxtli-vaxtinda
yerino yetirmali vo vaxtasiri olaraq 6donis
problemlori ilo qarsilagmamalidir.

Monba:Baki Fond Birjast, 2018
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Olava 2.

BFB-nin standart bazar seqmenti ii¢iin listinq talablori

Sohm bazarinin standart listinq
seqmenti iizra taloblor

Korporativ istiqrazlar bazarmn standart
listinq seqmenti iizra taloblor

bitent ASC olmalidir.

Emitent ASC, QSC vo MMC ola bilar.

Son bir ilds iflas prosesinde olmamali vo maliyya dayaniqlig1 pozulmamalidir.

Nizamnamo kapitali on az1 500 000 manat
olmalidir.

Emitentin xalis aktivlorinin doyori an az1 500
000 manat olmalidir;

Foaliyyati on az1 son 1 ili ohato etmoalidir

Emitentin listingdon ke¢mis sohmlori iizro on

az1 5% vo ya on azt 125 000 manat
ekvivalentinda  sarbast  todavil  hocmi
olmalidir.

Emitent son 3 ilin bir ilini xalis moanfaatla
foaliyyot gostormalidir;

Sorbost todaviil hocmi on az1 20 sohmdar
arasinda boliisdiriilmolidir. Hor bir sohmdar
emitentin nizamnamo kapitalinda 5%-don
artiq paya sahib olmamalidir

Emitent maliyys dayanigliligini listing {i¢iin
miiracioti zamani vo listingon ke¢dikdon sonra
tomin  etmolidir. Emitentin ~ maliyys
dayanlighigt Listing Komitosi torafindon
miitomadi olaraq doyorlondirilocokdir;

Qanunvericiliyo uygun maliyyo hesabatlari

Qanunvericiliyo uygun maliyyo hesabatlari

hazirlanmali, son 1 illik vo 6-ayliq audit | hazirlanmali, son 1 illik audit olunmusg
olunmus hesabat hesabat
Emitent colb etdiyi borc vosaitlori, o
climlodon aldig1 kreditlor vo buraxdigi

istigrazlar iizro ©hdoliklorini vaxtli-vaxtinda
yerino yetirmoali vo vaxtasiri olaraq ©6donis
problemloari ilo qargilagmamalidir.

Manba:Baki Fond Birjasi, 2018
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Olava

3.

BFB-da listingd miiraciot etmok ii¢iin talob olunan sanadlor

1 Listinq barado arizo anket;

2 Emitentin tolobloro uygunlugu vo molumatlarin diizgiinliiyli barodo boyanati;

3 Qiymotli kagizlarin dovlat geydiyyati hagqinda sonadin surati;

4 Emitent hesabati;

5 Emitent hiiquqi soxslorin dovlot geydiyyati hagqinda sohadotnamosi;

6 Emitentin notarial qaydada tosdiq olunmus nizamnamasinin surati;

7 Emitent lisenziya tolob edon foaliyyat novii ilo mosguldursa, homin lisenziyalarin
notarial tosdiq olunmus surotlori;

8 Son 3 ilds buraxilmig qiymatli kagizlarin dovlot geydiyyati sonodinin siirati;

9 Birja iizvii ilo emitent arasinda anderrayter miiqavilasi (olduqda);

10 Emissiya prospekii;

11 Emitentin adindan vakil edilmis soxs ¢ixis etdikda etibarnama;

12 Qiymaotli kagizlarin saxlanilmasi vo qiymatli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi
izro xidmatlorin gostorilmasi barads miiqavilonin vo miiqaviloys slavalarin siirati
(MDM-lo miigavilo);

13 Maliyyo hesabatlar1 vo auditor royinin surati;

14 | Qiymeotli kagizlarin miivafiq bazar seqmentinda listingi ii¢iin orizs;

15 | Qiymatli kagiz sahiblorinin reyestrindon ¢ixaris;

16 | Sorbost todaviil tolobi hacmine dair boyanat.

Monba:Baki Fond Birjasi, 2018
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MDM-in xidmatlari iizra tariflor

Qiymaotli kagizlarin saxlanmaya gobulu lizro

— birdofolik 6danis

Qiymotli kagizlarin saxlanmasi {izro —
illik 6donis

Qiymotli kagiz miilkiyyatgilorinin reyestrinin
formlasadirilmasi lizro — birdofolik 6donis
Qiymaotli kagiz miilkiyyatcilorinin reyestrinin
aparilmasi {lizro — illik 6donis

Olavo emissiyanin ugota alinmasi iizro

Qiymotli kagizlar tizra dividendlorin va istiqraz tizra
faizlorin hesablanmasi vo onlarin 6donilmosinda
vasitacilik

Qiymotli kagizlara ISIN kodlarmin verilmosi
Qiymatli kagizlara CFi kodlarinin verilmosi

Bakida yerloson
emitentlor

0,025%
0,025%
0,025%

0,025%

olavs 4.

Digor

emitentlar ii¢iin

0,0125%
0,0125%
0,0125%

0,0125%

0,1%

(min 5, maks 1500 manat)

0,2% + toskilati xarclor

haqq 6donilmir
har buraxilis tizra 100 manat
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olava 5.

Turkiye:
Vyetnam: listingda olan ?:'ketlerin sayl
listinqde olan sirkatlarin sayi q ¥ y
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Moanba: World Bank, World Development Indicators database
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olavs 6.

Digar dlkalards listinga cixan sirkatlors tatbiq edilon vergi giizastlari

Olko Moanfaat vergisi | Manfaat vergisi iizra vergi giizasti
Kamboca 20% [PO-dan sonra 3 il arzinds 10%
Fici 18.5% 10%

Sarbast tadaviil hacmi on az1 27% olan sirkatlora IPO-dan
sonra 3 il arzinds 27%j;

Sorbost tadaviil hacmi an az1 30% olan sirkotlore IPO-dan

i 0
Keniya 30% sonra 5 il arzinda 25%;
Sorbast tadaviil hacmi on az1 40% olan sirkotlors IPO-dan
sonra 5 il arzinds 20%;
Morakes 31% [PO-dan sonra 3 il arzindo 15.5%
Pakistan 31% [PO-dan sonra 2 il arzinds 26.4%

Manba: Schellhase J. (2017), “Promoting Participation in SME Boards Through Tax

Incentives: A Global Overview”. Milken Institute Center for Financial Markets.
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Olava 7

Olkalar iizra har bir indikatora miivafiq toplanilmis ballar

Indikator Azarbaycan

Kredit aldo etma imkanlar1  [E{0]

Vergi 6donislori 85.23

Miiqavilo iizra ohdaliklarin
icrasi

Miiossisanin baglanmasi 63.79

Kigik investorlarin

maraqlarmm gorunmasi

Giirciistan Qazaxistan Tiirkiys
2019 2018 2019 |2018 2019 2018 2019 2018
40 85 85 65 55 75 55
84.21 |89.03 |87.14 |79.28 79.47 74.65 72.40
67.51 67.51 |76.90 |75.97 |81.25 77.55 71.78 68.87
62.27 |56.03 |55.59 |67.83 67.52 40.71 33.26
81.67 75 81.67 |81.67 |85 85 71.67 71.67

Moanba: Diinya Banki1.2019
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Olavs 8

Istanbul Birjasinda

sahmlarin listingina BIiST Stars BiST Stars  BIST Osas | BIST Osas
kateqoriyalar iizro Qrup 1 Qrup 2 Qrup 1l Qrup 2
talablar
Kiitlavi taklifin bazar az1 250 az1 100 az1 50 az1 25
dayori min lira min lira min lira min lira
Sirkatin imumi bazar azi 1 az1 400 i i
dayoari mlrd lira min lira

Audit olunmus
hesabatlarda xalis 21l 21l 21l 21l
monfoatli ilin say1

Sarbast

0 0 0 0
todavil hocmi o% 10% 15% 25%
Sohmdar kapitalinin 1-don 1-don 1.25-dan
- S e 0.75-don yuxari
iimumi kapitala nisbati yuxart yuxari yuxart

Monba: Istanbul birjas1, 2018
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Moskva Birjasinda
sahmlarin listingina
kateqoriyalar iizro

1-ci saviyya

olava 9.

2-Ci saviyyo

talablar

Sirkatin bazar dayari va
sorboast todaviil hacmi

adi somlorin on az1 3 mlrd rubl
olmagla 10%-i, imtiyazli
sohmloarin an az1 1 mlrd olmagla,
50%-i sarbast todaviildo olmali;

adi somlorin an azt 1 mlrd rubl

olmagla 10%-i, imtiyazli

sohmloarin an az1 0.5 mlrd
olmagla,

50%-i sarbast todaviildo
olmaly;

Foaliyyat miiddati va
[FRS-0 uygun audit
olunmus hesabatlarin
aciqlandigi illorin say1

onazi 3 il

onazilil

Korporativ idarsetmo
talablori:

emitentin miisahida surasi olmali;
miisahids surasinin 5 {izviindon
az1 3-i miistoqil
iizv olmali;
daxili audit bolmasi vo daxili
proseslori;
miisahids surasina tabe komitolor
(audit, miikafatlandirma, toyin
etmo)
dividend siyasati.

emitentin miisahido surasi
olmaly;
daxili audit komitasi;
daxili audit bolmasi vo daxili
prosesloari;

Manba: Moskva Birjasi.2018
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olavs 10.

Umumi goliro dair toloblor tolob olunur -
Sirkatin foaliyyati az13 il -
Hesabatliq IFRS/GAAP IFRS/GAAP
Marketmeyker talobi tolob olunur -
Kor_pprativ idaroetmoays dair talob olunur i
daxili prosedurlar

Monba: Qazaxistan Birjasi, 2018
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