AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIYI

AZORBAYCAN DOVLOT IQTIiSAD UNIVERSITETI

BEYNOLXALQ MAGISTRATURA VO DOKTORANTURA MORKOZI

“AZORBAYCANDA KORPORATIV QiYMOTLIi KAGIZLAR
BAZARININ TOHLILI VO INKISAF PERSPEKTIVLORI”

mdvzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Korimova Viisalo Mirzommad

BAKI -2021



AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIY1
AZORBAYCAN DOVLOT IQTiSAD UNIVERSITETI
BEYNOLXALQ MAGISTRATURA VO DOKTORANTURA MORKOZi

BMDM-in direktoru
i.ii.f.d., dos. 9hmadov Fariz Saleh oglu
imza

« 20 -ciil

“AZORBAYCANDA KORPORATIV QiYMOTLIi KAGIZLAR
BAZARININ TOHLILI VO INKISAF PERSPEKTIVLORI”

movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Ixtisasin sifri vo adi: 060403 — Maliyyo
Ixtisaslasma: Maliyyo Bazarlar

Qrup: 674
Magistrant: Elmi rahbor:
Korimova Viisalo Mirzommad qiz1 i.e.d., prof. Sadiqov Elnur Mohammad
oglu

imza imza

Kafedra mudiri:

Proqram rahbari:
i.e.d., prof. Kalbiyev Yasar Atakisi oglu

i.i.f.d. Valiyev Cabrayil Xslil oglu

imza imza

BAKI - 2021



Elm andi
Mon, Karimova Visalo Mirzommad qizi and igirom ki, “Azorbaycanda
korporativ qiymatli kagizlar bazarinin tohlili va inkisaf perspektivlori” mévzusunda
magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina vo istinad qaydalarina tam riayot
etmoklo va istifads etdiyim butlin manbalori adobiyyat siyahisinda oks etdirmoklo

yazmisam.



AZORBAYCANDA KORPORATIV QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ TOHLILI
VO INKISAF PERSPEKTIVLORI

XULASO

Tadqiqgatin aktualhg: Iqtisadiyyatin ayr1 ayr sahalorino maliyys vasaitinin aximim
tamin edan va investisiyalar1 aktivlasdiran bir saha olarag qiymatli kagizlar bazari lazimi
anda qiymeotli kagizlarin likvid vaziyyata goalmasinda vasita¢i rolu oynaywr. Bazar
iqtisadiyyatimin miihiim atributlarindan sayilan qiymatli kagizlar bazar pul vasaitlaring
olan talable toklifin qarsihgh miinasibatlorinden ibaratdir. Iqtisadiyyatin qeyri-neft
sektorunun maliyyslasdirilmasina xidmot edan korporativ qiymatli kagizlar bazari 61kado
davambh iqtisadi artimin tamin edilmasinds aparici rol oynayir.

Tadqiqgatin moaqQsadi: Azarbaycanda korporativ giymatli kagizlar bazarinin
zaruriliyinin, iqtisadiyyatda olan bosluqlarin qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi ilo aradan
qaldirilmasi yollarmin, eloca da giymatli kagizlar bazarinda yaranan problemlarin askar
edilmasidir.

istifado olunmus tadqiqat metodlari: Tadqiqat isindo analiz, sintez, miigayisa
metodlari va statistik gostaricilordan istifads edilmisdir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Dissertasiya isinin nozari metodoloji asasim
Azarbaycan Respublikasimin Miilki Macallasi, Azarbaycan Respublikasimin “Qiymatli
kagizlar haqqinda” qanunu, Azarbaycan Respublikasinin “Sahmdar camiyyati haqqinda
“ganunu, 61k va xarici iqtisad¢ilarin movzu iizra apardiqlari tohlila dair asarlari toskil edir.

Tadgiqatin mahdudiyyatlari: Azarbaycanda korporativ giymatli kagizlar bazari
movzusunda informasiya bazasimin yetorli olmamasi va bazi Kkorporasiyalarin maliyyo
hesabatlarim saoffaf sokilda taqdim etmamalari tadqiqat isinin mahdudiyyatlarina aid etmak
olar.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Azarbaycanda korporativ giymatli
kagizlar bazarimin inkisaf perspektivlori arasdirilaraq elmi praktikaya asaslanan tokliflor
verilmisdir. Qeyri-neft sektorunun giymatli kagizlar bazar1 hesabma maliyyalosmasi
istigamatinda tovsiyalar islanib hazirlanmsdir.

Naticalarin istifada oluna bilacayi sahalor: Tadqiqatin aparilmasi zamam 3lda olunan
naticalor va qeyd olunmus takliflor muasir dovrdas Azarbaycanin korporativ qiymotli
kagizlar bazarin inkisafi vo onun reallasdirilmasi zamani yaranan problemlarin halli Gi¢tin
istifada oluna bilar.

Acar sozlar: korporativ istiqrazlar, fond birjasi, qgiymoatli kagizlar bazart



ANALYSIS AND DEVELOPMENT PERSPECTIVES OF CORPORATE SECURITIES
MARKET IN AZERBAIJAN

SUMMARY

The actuality of the subject: The securities market plays the role of an intermediary in
the timely liquidity of securities. The securities market is the relationship between money
supply and demand. The corporate securities market, which serves to finance the non-oil
sector of the economy, plays a leading role in ensuring sustainable economic growth in the
country.

Purpose and tasks of the research: The main purpose of the study is to identify the need
for a corporate securities market in Azerbaijan, ways to eliminate gaps in the economy with
the development of the securities market, as well as problems in the securities market.

Used research methods: Analysis, synthesis, comparison methods and statistical
indicators were used in the research work.

The information base of the research: The theoretical and methodological basis of the
research is the laws of the Republic of Azerbaijan, the works of domestic and foreign
economists on the subject.

Restrictions of research: In Azerbaijan the non-transparency of financial statements
of some corporations can be attributed to the limitations of the research.

The novelty and practical results of investigation: Prospects for the development of the
corporate securities market in Azerbaijan were studied and proposals based on scientific
practice were made. Recommendations have been developed to finance the non-oil sector
through the securities market.

Scientific-practical significance of results: The results obtained during the research can
be used in the development of the corporate securities market in Azerbaijan in modern times.

Keywords: corporate bonds, stock exchange, securities market
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GIRIS

Mévzunun aktualligi: Olks igtisadiyyatin inkisafinda maliyys bazarlari xiisusi
ohamiyyato malikdir. Maliyys bazarinin asas torkib hissasi olan giymotli kagizlar
bazar1 qiymotli kagizlarin buraxilis1 vo dovriyyasi ilo bagli iqtisadi miinasibatlorin
mocmusu  kimi mioyyonlosdirilir. Iqtisadiyyatin ayr1 ayri sahslorino maliyyo
Vasaitinin axiini tamin edoan Vo investisiyalari aktivlosdiran bir saho olarag giymatli
kagizlar bazar1 lazimi anda qiymotli kagizlarin likvid voziyyato golmasinds vasitogi
rolu oynayir. Bazar iqtisadiyyatinin miihiim atributlarindan sayilan qiymatli kagizlar
bazar1 pul vosaitlorino olan taloblo toklifin qarsiliqlt miinasibatlorindon ibarotdir.
Qiymatli kagizlar bazari iqtisadiyyatin maliyyslosmosindo dovlot budcasi vo bank
sahasi ilo borabor on vacib variantlardandir. Hazirda qiymotli kagizlar bazari
olmayan dovlstds yiiksok inkisaf etmis bazar igtisadiyyatin mévcudlugu miimkiin
deyil. Iqtisadiyyatin qeyri-neft sektorunun maliyyologsmosina xidmat edon
korporativ giymatli kagizlar bazar1 6lks iqtisadiyyatinda davamli iqgtisadi artimin
tomin olunmasinda aparici rola malikdir. Azarbaycanda korporativ giymatli kagizlar
bazari 6lko basgisinin apardigi islahatlar naticasinds inkisaf morhalasindadir. Bazar
iqtisadiyyatina kegid soraitinds yasayan dovlatlords, eloca do 6lkamizds igtisadiyyat
oninda duran asas vazifalardan biri do garisiligli bore problemlarinin, miassiss va
toskilatlar arasinda 6domolor masalasinin hall olunmasidir. Olkemizda bu problemin
aradan qaldirilmasinda qiymatli kagizlar bazarinin dovriyyasinin inkisafi daha ¢ox
moagsadouygun hesab edilmisdir. Bundan slava, dovlot 6z funksiyalarimi yerino
yetiron zaman budca vasaitlori vo digar vasitalor yetorli godor olmadigda dovlet
todavilo qisamiiddatli istigrazlar buraxaraq resurslara olan tolabati 6doayir.
Korporativ giymotli kagizlar bazarinda sohmlarin vo onlarla hoyata kegirilon
omoaliyyatlarin hocmini, bazarda formalasan korporativ qiymetli kagizlarin
giymatini va onlara olan talabati 6yronmaklo 6lkada sohmdar comiyyastlorin hansi
samara ila foaliyyat gostarmolorini va natica olarag 6lkads mdévcud olan iqgtisadi
soraiti gqiymatlondirmok olar. Biitiin bunlari nozoro alaraq qeyd edo bilarik Ki,
Azorbaycanda fond bazarinin inkisafi olduqca zoruridir vo dissertasiya mévzusu

yetarinco aktual hesab edilir.



Problemin qoyulusu vo Oyranilmo saviyyasi: Azorbaycanda korporativ
giymotli kagizlar bazarmin 06lko iqtisadiyyatindaki ohomiyyoti Vo inkisaf
istigamotlori mixtalif yerli yazigilarin elmi osarlorinds 6z oksini tapmusdir.
7.9.Somodzads, A.A.Nadirov, S.H.Haciyev, M.M.Sadiqov, D.O.Valiyev,
E.M.Musayev, R.H.Abbasov kimi yazicilar 6z elmi oasorlorindo Azorbaycanda
giymatli kagizlar bazarmin inkisafint mixtalif istigamotdo arasdirmis vo tohlil
etmiglor. MOvzu Kifayst godor aktual oldugundan c¢ox sayda elmi shomiyyatli
yazilar, magalo vo jurnallar, asarlor ¢cap edilmisdir. Biitiin bunlar dissertasiya isinin
daha genis hacmdo todqiq olunmasina imkan yaradacaqdir.

Tadqigatin magsad va vazifalari: Todgiqat isinin asas magsadi Azarbaycanda
korporativ giymatli kagizlar bazarinin zaruriliyinin, iqtisadiyyatda olan bosluglarin
qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi ilo aradan qaldirilmasi yollarinin, eloco do
giymotli kagizlar bazarinda yaranan problemlorin askar edilmasidir. Vo hamin
problemlorin aradan qaldirilmasi ti¢lin elmi cohatdon osaslanan tokliflorin
verilmasidir.

Dissertasiya isinin vazifalori:

- Korporativ giymatli kagizlar bazarinin noazori-metedoloji osaslarinin vo

igtisadi inkisafda shomiyyatinin 6yranilmasi;

- Azorbaycanda korporativ giymotli kagizlar bazarinda dair maraqlarin

yaradilmasi yollari;

- Bazarin osas istirak¢ilart olan institusional investorlarin formalasdirilmasi

problemlarinin agkar edilmasi;

- Azorbaycanda korporativ giymatli kagizlarin risk daracalarinin soviyyasinin

tohlili

Tadqiqgatin obyekti vo predmeti: Todgigatin obyektino korporativ qiymatli
kagizlar bazar1 va onun asas elementlari, predmetins isoa korporativ qiymatli kagizlar
bazarinin  togokklll, foaliyyat mexanizmlori, miiasir inkisaf meyllorinin
aragdirilmast vo Azorbaycanda korporativ qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf

istigamatlori, istifadasinin zoruriliyi aiddir.



Tadqgiqatin metodlar:: Dissertasiya isi tohlil, sintez, miigayiso metodlardan
istifado edilorok tadqiq edilmisdir. Tohlil metodunun kémayi ilo korporativ qiymotli
kagizlar bazarinin torkib hisssosi olan istigraz, sshm va digor giymatli kagizlar
ayriligda hortorofli  Oyronilmis, har birinin yeri vo rolu genis sokilda tohlil
olunmusdur. Sintez metodunun kémoayi ilo torkib hissalorine ayrilmis va tohlil
olunmus tinslrlor yenidon vahid tam halinda birlosdirilir. Miigayiss metodundan
istifads edorok Azorbaycanin korporativ qiymatli kagizlar bazarini qiymotli kagizlar
bazarinin bu noéviiniin yiiksok inkisaf etdiyi digor Olkalorlo migayiso edorak
6lkomizds korporativ giymatli kagizlar bazarmin inkisaf yollari toyin edilmis, eloco
do Azarbaycanda bu bazarin inkisafini tohlil etmok (cin statistik gostaricilordan
istifads edarak illor Uizra artan qiymatli kagizlarin hacmi miigayiss edilmisdir.

Tadqigatin informasiya bazasi: Dissertasiya iginin nozori metodoloji asasini
Azorbaycan Respublikasinin  Miilki Macallasi, Azorbaycan Respublikasinin
“Qiymotli kagizlar haqqinda” qanunu, Azorbaycan Respublikasinin “Sshmdar
comiyyati hagqinda” ganunu, 6lks vo xarici iqtisadgilarin mévzu iizro apardiqlar
tohlilo dair asarlori toskil edir. Todgigatda mixtalif kitablar, xarici magalalordan va
diinya tocriibasindon genis istifads edilmisdir.

Tadqiqgatin mahdudiyyatlori: Azorbaycanda bozi korporasiyalarin maliyys
hesabatlarini soffaf sokildo togdim etmomolori tadqigat isinin mohdudiyyastlorine aid
etmak olar.

Tadqgigatin elmi yeniliyi: Azorbaycanda korporativ qiymotli kagizlar
bazarmin inkisaf perspektivlori aragdirilaraq elmi praktikaya osaslanan tokliflor
verilmigdir. Qeyri-neft sektorunun qiymeatli kagizlar bazar1 hesabina maliyyologmasi
istigamatinds tovsiyalar iglonib hazirlanmisdir.

Noticalarin praktiki ohamiyyati va tatbiqi sahalori: Todqigatin aparilmasi
zamani alds olunan naticalar va geyd olunmus takliflor miiasir dovrds Azarbaycanin
korporativ qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi vo onun reallagdirilmasi zamani

yaranan problemlorin halli {i¢iin istifado oluna bilor.
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I FOSIL. KORPORATIV QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
FORMALASMASININ NOZORI-METODOLOJIi 9SASLARI

1.1. Korporativ qiymatli kagizlarin mahiyyati vo shamiyyati

Olko iqtisadiyyatma maliyyo resurslarmm fasilosiz olaraq colb edilmasinin
mihim  ohomiyyati var. Davamli inkisafin tomin olunmasi vo bazar
munasibatlorinin formalagsmasi tiglin maliyya bazarlarinin inkisafi zoruridir. Maliyya
bazarlar1 pul vosaitlorinin harokatini tomin etmoklo iqtisadi subyektlor arasinda
yaranan alqi-satqr miinasibatlorinin macmusudur. Basqa s6zloa, maliyys bazarlar
maliyys ehtiyatlarinin barabor bolgisuni toskil edarok daha ¢ox pulu olanlarla pula
chtiyaci olanlarin qarsiliqlt slage qurdugu sahadir. Bu qarsiligli alagelor miiayyan
gaydalar ¢argivasinds vo audit qurumlarinin nazarati altinda bas verarok maliyys
bazarlarimi yaradir.

Maliyys bazarlarinin osas torkib hissasi kimi giymotli kagizlar bazar1 bazar
iqtisadiyatinin inkisafinda mihim vasitalordon biridir. Qiymatli kagizlar bazarinin
tarixi XV-XVI osrlors tosadiif edir. Bazarin yaranmasini dovlot giymotli kagizlar
bazarinin yaranmasi ila alagelondirirlor. Bu dovrds dovlst vasait catismamazliglarini
Odomok Gcgun olava vasait calb etmok mogsadi ilo ham 0Olka daxilinds, hom do

xaricda qiymatli kagizlarin emissiyasina basladi.

Qiymatli kagiz onun miilkiyyat¢isi vo emitenti arasinda miigavilo miinasibatlorinin
moveudlugunu va miilkiyyatcinin  hamin miiqavilaodon irali galon hiiquglarini
tasdigloyan sonaddir. Emitent qiymatli kagizi emissiya etmig, buraxmis, tortib
etmis va ya vermig saxsdir. Qiymotli kagizlarin névlari, macburi rekvizitlori, onlara
aid taloblor, qgiymatli kagizlar va giymoatli kagiz bazart ilo bagh miinasibatlor bu
Moacallo vo “Qiymotli kagizlar bazart haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu ila miiayyan edilir.Qiymatli kagizin macburi rekvizitlarinin olmamasi va ya
qiymatli kagizin onun iigtin miiayyanlasdirilmis formaya wygun galmomasi onun

ohamiyyatsizliyina sabab olur(AR Miilki Macallasi, Madda 987).
[k korporativ qiymotli kagizlar sohmlar soklinds 17-ci osrdo Amsterdam Fond

Birjasinda ortaya ¢ixdi. Bu birjada qiymatli kagizlar tizra amsliyyatlar yalniz nagd

pulla deyil, ham do forvard amaliyyatlar1 Gi¢iin tatbig olunurdu. Birja ticaratinds
11



qiymotli kagizlarla amoliyyatlar aksor IEO {iciin saciyyavi olan eyni xtsusiyyatlarlo
miisahido olunurdu. ©vvallar birjada dovlatin, baladiyyalorin, domiryol sirkatlorinin
istiqrazlar1 satilirdi vo sshmlarin pay1 az idi. Daha sonra sohmdar mulkiyyatinin
inkisafi ilo alogodar sohmlor birjada tstiinlik toskil edon giymatli kagizlar oldu. XX
asrin ortalarindan baslayaraq opsionlarin va fyugerslorin, XXI asrin avvallarinds isa
digor téromo giymatli kagizlarin ticarotino baslanildi. Qiymotli kagizlar bazari
muxtalif giymatli kagizlarin alqi-satqisi yolu ilo vasaitlorin boliisdiiriilmasini tamin
edir. Qiymotli kagizlar bazar1 qiymotli kagizlarin likvid duruma galmasindos, yani
lazimi anda pula cevrilmasinde vasitaci rolunu oynayir. Umumilikde giymetli
kagizlar bazarin1 qiymatli kagizlarin dovriyyasi vo buraxilisi ilo bagli olan igtisadi
munasibatlorin macmusu kimi xarekterizo etmok olar.

Real aktivlordon asili olmayaraq qiymotli kagizlar bazarda mustoqil dovr edo
bilir. Bunun iki asas sobabi vardir(ibadov S.A., 2009: 5.212):

1. borc omoaliyyati prosesindo milkiyyst olan Kkapital, foaliyystdo olan

kapitaldan ayrilir;

2. qiymatli kagizlar potensial pul kapitalindan ibaratdir vo ylksok doracods
likvidliyo malikdir, yoni asanligla nagd pula ¢evrila bilir.

Muddstindon asili olaraq qiymotli kagizlar qisamiiddstli qiymotli kagizlar
gisminds pul bazarinda, uzunmiiddatli giymotli kagizlar qisminds iso kapital
bazarinda istirak edir. Maliyya bazarinin mithiim seqmentlorindan olan giymatli

kagizlar bazarina fond bazarida deyilir.

Qiymatli kagizlar bazarinda pul bazarimin torkib hissasi kimi bir yerda giymatli
kagizlar (xazina Ohdaliklaori, xazina veksellari va s.) va habels xisusi borc giymatli
kagizlar (veksel, depozit sertifikatlart) tadavil olunur. Pul bazarinda asasan ya dovlat
torofindon  (xazina veksellori), ya da etibarli xiisusi emitentlor torafindon (iri
korporasiyalarin veksellari Vo kommersiya kagizlari) buraxilan faizli qiymatli kagizlar

islonilir(Karimova.G.R., 2020: s.5).
Mdasir dovrdo giymotli kagizlar bazar iqtisadiyyatin investisiyalarla tomin

olunmasinin alternativ formasidir. Belo ki, sorbast pul vasaiti olan soxslor giymatli

kagizlarn almaqla iqtisadiyyati investisiyalagdirmis olurlar. Qiymatli kagizlar
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bazarinin asas istilinliiyli bazarin likvid olmasidir. Belo bazarda investor vosaitini
omlaka deyil, qiymatli kagizlara investisiya etdiyi li¢lin ehtiyac duydugu anda onu
birjada satib galir aldo edo bilor. Qiymatli kagizlarin dovriyyasinin artmas: bazar
igtisadiyyatin1 ~ geniglondirir. Qiymotli kagizlarin  6zlinomoxsus bir nego
xususiyyatlori var. Birincisi, qiymotli kagizlar, muilkiyyat titulu formasinda omlak
hiquaqunu tesdiq edon sonoddir. Ikincisi, qiymotli kagizlar, vesait qoyulusunu
tosdiglayan sonad kimi ¢ixis edan real aktivlars tolablori oks etdiran sonadlardir.
Uclinciist, bu kagizlarmn igtisadi mahiyyati sahibina golir gatirmosidir. Hor seydon
owval bu kagizlar nizamlagdirma rolunu oynayirlar. Miixtalif istehsal saholorindo
kapitalin bir sahadan digerine vo ya oksina axinmi tamin edirlor. Bir gayda olarag,
etibarli, golirli, perspektivli sahalorin giymatli kagizlarina tolob yliksok olur. inkisaf
etmis bir ¢ox Olkalords insanlar sorbast kapitalinin bdyiik bir hissasini giymatli
kagizlara investisiya edir. Olavo olarag qiymatli kagizlar &lkonin iqgtisadi
durumundan da xobor verir. Belo ki, birjada giymatli kagizlarin kursunun daimi
olaraq asag1 diismasi Vo ya sadaca kursun enmoasi iqtisadi soraitin pislosmasi, aksina
kursun yiiksalmasi 6lkanin normal igtisadi vaziyyati kimi giymatlondirilir.

Qiymotli kagizlar bazari istonilon bazara aid olan bir sira vozifalorin hall

edilmosino yonalmisdir(Atasov B., 2016: 5.249):

1. Qimoatli kagizlarin buraxilist vo Sarbast todavilinid tomin edon bazar
giymatinin formalagmasi,

2. Bazar istirak¢ilarinin giymatli kagizlar vo ondan téramo maliyys alatlori ilo
amoliyyatlar Uizro bazar istirakg¢ilarinin monfoatli foaliyyst gdstormasi tglin
sorait yaradilmast;

3. Qiymatli kagizlarin buraxilisi, yerlasdirilmasi, satisi-alis1 qaydasini miioyyan
etmok vo satisda istirak, nozarot-tonzimloayici moahdudiyystlor sisteminin
formalasdirilmasi;

4. Ticarat obyekti vo onlarin istirakgilar1 haqqinda qiymatli kagizlar bazarinin

subyektlarinin informasiya tominati.
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Qiymaotli kagizlar kimi tosnif edilon bir cox investisiya vasitasi var. Bu sababdan

iqtisadi odobiyyatlarda giymatli kagizlar bazarmi miixtalif kriteriyalara géra névlora

ayirirlar.

Sxem 1: Qiymatli kagizlar bazarmin tasnifati

Qiymotli kagizlar bazari

-

Yerlosdirilmasindan
asil1 olaraq

Birinci

Ikinci

Emitentdon asil
olaraq

Qiymotli kagizlarin
noévindan asilt

Korporativ Dévlat
qiymatli giymotli
kagizlar kagizlar

Toskilat
daracasi Uzra

Kommersiya
giymotli
kagizlar

Miitogokki

Qeyri-
mitosokkil

olaraq
| |
Pay Borc
giymatli giymotli
kagizlar kagizlar

Manba: Muallif tarafindon hazirlanmigdir.

Molumdur ki, giymatli kagizlar bazar1 ilkin va tokrar giymatli kagizlar bazarlar

olaraq iki hissays ayrilir. Ilkin bazar qiymotli kagizin dovriyys buraxilib ilk dafo

satildig1, giymotinin emitent torofindon toyin olundugu bazardir. Ilkin bazarin

baslica shamiyyati iqtisadiyyati investisiyalasdirmaq, eloca do dOvriyyads osas

vosaitlorin paylanmasini tomin etmokdir. Ilkin bazarin mogsadi dovriyyaya yeni

buraxilmig gqiymatli kagizlarin bazar qiymatinin tayin edilmasi, giymatli kagizin risk

saviyyasinin tahlili vao giymotli kagizlarin saxlanilmasi amaliyyatlarinin miayyan

olunmasidir. Bu amaliyyatlarin gedisinds ilkin bazarin funksiyalar1 vo vazifalori

meydana golir.

[lkin bazarin funksiyalarina asagidakilar aid edilir:
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- giymatli kagizlarin buraxilist;

- giymatli kagizlarin yerlogdirilmasi;

- giymatli kagizlarin geydiyyati;

- bazarda talab vo toklif rasinda tarazligin yaradilmasi.

[lkin bazarin vozifolori iso bunlardir:

- muvaqgati sarbast pul vasaitlarinin calb edilmasi;

- maliyys bazarmin inkisaf etdirilmasi;

- inflyasiyanin zaifladilmasi.

Tokrar bazar iso Oncodon buraxilmig, investor torofindon alinan qiymotli
kagizlarin tokrar satisa ¢ixarildigi, qiymatin iso tolob-toklif osasinda formalasdigi
bazardir. Maliyya sisteminin effektiv foaliyyat gOstormasi tciin tokrar bazarin ¢ox
boyuk shamiyyati var. Bu bazarda ticaratin asas moagsadi miasisalarin asas vasait
calb etmosi deyil, vasaitlorin investorlar arasinda yenidon boliisdiiriilmasini tomin
etmokdir. Qiymatli kagizlarin tokrar bazardaki qiymaoti bazar giymatidir.

Tokrar bazarin movcudlugunun bir nego misbat toroflori var:

v" Tokrar bazarin mévcudlugu ilkin bazarda giymatli kagizlar1 almaq maragini
artirir. Investorlar bu alatlori tokrar bazarda satmaq imkan1 qazandiglari iigiin
daha ¢ox maliyys alati almaga maraqli olurlar;

v' Tokrar bazar giymotli kagizlarin giymaot sabitliyini tamin edir;

v Qiymotli kagizlarin likvidliyi yuksak olan bazardir. Bu voziyyat, investorlara
lazzimi zamanda giymatli kagizlarin1 bu bazarda sataragq vesait oldo etmok
imkan1 gazandirr;

v' Tokrar bazar qiymatli kagizlarin davamli alqi-satqr mihitini formalasdirir.

Umumilikda tokrar bazarda ticarat olunan giymeotli kagizlarin hacminin artmasi
bazarin genislondiyini vo likvidliyinin artdigini gostorir. Qiymatli kagizlarin tokrar

bazar1 6zii birja va birjadankonar bazara boélundr.
Fond birjas1 — mistosna olaraq faaliyyat predmeti qiymoatli kagizlarin normal
todavilli Ucgln zoruri soraitin yaradilmasi, onlarin bazar giymatlarinin miayyan
edilmasi (qiymoatli kagizlara), homginin onlar haqqinda lazimim informasiyanin

yayilmasi, qiymathi kagizlar bazart istirak¢ilarimin  yiiksok pesakarliq saviyyasi
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niimayis etdirmak tictin sorait yaradilmast olan togkilatdir. Fond birjasi giymatli
kagizlar bazarinda ticaratin togkilat¢ist kimi, depozitari faaliyyati ilo qarsiligh
ohdaliklarin muayyan edilmasi (kliring) faaliyyati istisna olmagla digar faaliyyat
novlari ilo masgul ola bilmaz(E.N.Quliyev, Z.M.Mammadov, T.I.Imanov, 2008: s.221).

Fond birjas1 ylksok keyfiyyatli qgiymotli kagizlarin ticarat olundugu vo
omoliyyatlarin pesokar istirak¢ilar torofindon aparildigi qapali sohmdar comiyyati
formasinda yaradilan ticarat toskilatidir. Fond birjalar1 avvallor omtos birjasinda
istigraz, veksel, etibarnamalorin alinib-satildig: bir bélma kimi mévcud idi. Bazarda
bu kagizlarin ticarat hocmi artdiqca bu bdlmalor giymotli kagizlarin fond birjasi
adlandirildi. Beloliklo, 1608-ci ilds diinyanin ilk miistaqil fond birjasi - Amsterdam
fond birjas1 yaradildi. Fond birjast qiymotlorin tolob vo toklif osasinda
formalasmasina sorait yaradaraq bazarin likvidliyini tomin etmolidir.

Bazarin tonzimlonmosindo mihim vasito kimi fond birjalarinin bir neg¢o
funksiyalari var:

1. soxsi yigimlart qiymotli kagizlara yonaldarok investorlarm vasaitlorini

uzunmiiddatli kapital qoyuluslarina ¢evirmaya sorait yaradir;

2. birjada ticarat olunan giymatli kagizlarin giymatlondirilmasi va geydiyyatdan
kecirilmasi proseslorini hoyata kegirir;

3. yenidon bdoliisdirilmo funksiyas1 ilo miosisalor birjada sahmlarinin
giymatlorinin  yuksalmasi  hesabina  istehsalin  genislondirilmasini
maliyyslosdirmok imkanina sahib olur;

4. birjalar kapitalin morkazlogdirilmasinin strstlondirilmasinde mihim rol
oynayir.

Fond birjasinda yalniz birja qaydalarina uygun yerlosdirilon giymotli kagizlar
ticarat oluna bilor. Homginin, birjada giymatli kagizlarin hamisinin ticaratini togkil
etmok mumkin deyil. Bela qiymatli kagizlar birjadankonar bazarda todavdil olunur.
Birja bazarindan forgli olaraq birjadankonar bazarda istirakgilar torofindon sort
gaydalara riayst olunmasi talob olunmur. Birjadankanar bazar geyri-rosmi birjadir.
Burada birjada geydiyyatdan kegcmoyan va giymatlondirilmoyan giymatli kagizlar

ticarot olunur. Birjadankonar bazarda sshmlaro nisbaton istiqrazlarla ticarot daha 6n
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plandadir. Oksor Kicik va orta muoasisalarin giymatli kagizlari kiigo ticarati vasitasilo
birjadan konar formada ticarat olunur. Beynalxalq tacriibads bels bazan iigiincii
bazar adlandirirlar. Azarbaycan giymaotli kagizlar bazarinda bazarin bu névii hals ki,

inkisaf etmoayib.

Cadval 1: Qiymatli kagizlar bazarinin emitenta gora bolgusu

Korporativ qiymatli kagizlar Dovlat giymatli kagizlar Kommersiya giymatli kagizlar

Dovlot qisamiiddotli istiqrazlart
Veksel

Opsion

Sahm Xazina veksellari

Istiqraz Morkazi Bankin notlari

Moanba: Muallif torofindon hazirlanmigdir.

Emitenti banklar, investisiya fondlari, sshmdar comiyyati olan giymatli kagizlara
korporativ qiymotli kagizlar deyilir. Korporativ qiymotli kagizlarin 3 novii
farglondirilir: borc, sahiblik vo téroma qiymotli kagizlar. Korporativ qiymatli
kagizlar emissiyon giymatli kagizlardir vo bu giymatli kagizlar arasinda sohm vo
korporativ istiqrazlar xususi ¢okiys malikdir. Sirkat alava vasaito ehtiyac duydugu
zaman iki asas yolla kapital calb edir: slava pay satmagla sohm buraxir ya da borc
aloti kimi qisamiiddatli istiqraz emissiya edir. Sirkot bank krediti vasitssi ilo ona
lazim olan asas vasaiti alds eds bilor. Lakin bank krediti sirkatlor ti¢lin har zaman
alverisli alot olmaya bilor. ©lava olaraq kredit mablogi yiiksok olan zaman kredit
muqavilasinin sortlori do doyisir. Beloa Ki, yuksok moblogli kreditlordo bank yiiksak
risklorla qarsilasdig tiglin miimkiin vasitalorlo 6z risklorini idara etmoys galisir. Bu
magsadla banklar kreditor oldugu miiasisonin dasinmaz amlak, avadanliq kimi vacib
aktivlorini girov goturorok zomanat¢inin olmasini tolob edirlor. Noticodo sirkot
biznes foaliyyati ilo bagli gorarlarin icrasmi vaxtinda yerino yetira bilmir. Bu
baximdan borc alati olaraq sirkatin istigraz emissiya etmasi daha alverisli hal say1lir.
Istiqraz buraxilist zamam sirkat investorlardan borc pul alir, avozindoe onlara

musyyan middat orzinds faiz 6donisi edorok muddatin sonunda istiqrazin nominal
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doayarini investorlara geri 0doayir. Kredit aloti Kimi istiqrazlar onu todavil edan
sirkotlo istiqgraz sahibi arasindaki borc ohdoaliyini tosdiq edon giymotli kagiz
noviidiir. Istigrazlar dévlatin, balodiyyalorin, dovlet orqanlarinin, sirketlorin cari va
prespektiv vazifalarinin icrasi liclin alava maliyys vasaiti calbetmo manbalarindan
biridir.
[stiqrazin 6ziinamoxsus Xususiyyatlori bunlardir:
v’ istiqraz sahibinin istiqrazi emissiya edon sirkotin kreditoru gisminds ¢ixis
etmasi;
v" son Odonis tarixinin avvalcadon miioyyon olunmasi;
v middstin sonunda istiqrazin nominal dayarinin sahibins geri 6donilmasi;
v’ golirin gazanilmasinda istiqrazlarin digor korporativ giymaotli kagizlardan
ustinliyu;

v istigrazlarin faiz 6donisinin digor giymotli kagizlardan ovval bas

<

vermasi;

v’ sirkatin logv edilmosi halinda ilkin olaraq istiqraz 6donislorinin hoyata

kecirilmosi;

v miiayyan muddat arzindos investorlara sabit faiz soklinda galir goatirmosi.

[stiqrazlar emitenti dedikdo banklar, kommersiya toskilatlar1, dovlot orqanlar:
nazardos tutulur. Istigraz emissiya etmak istayon emitent bunun ticlin éncadon icazo
almali, TPO kecirmali vo biitiin bunlar1 geydiyyata salmalidir. Korporativ
istiqrazlarin emitenti yalniz hiiquqi soxslordir, fiziki saxslor emitent gismindos ¢ixis
edo bilmozlor. istigrazlar daha etibarli vo olverisli giymatli kagizlardir. Belo ki,
sirkatin  miflislosmasi yaxud logvi zamani investor qoydugu vosaiti itirmir.
Istiqrazlar dovlat va sirkatlor torafindan dovriyyaye buraxilir.

Olavo kapital calb etmok yolu ilo dovlstin maddi ehtiyaclarii 6domok Gigln
dovriyyays buraxilan istigrazlar dovlot istigrazlart adlanir. Dovlat istiqrazlari
korporativ istigrazlara goro daha givonli alotlor hesab olunur. Ddvlatin
muflislosmosi geyri-miimkiin oldugu f{¢ilin investorlarin oksariyyati bu nov
istigrazlara Ustlnluk verirlor. Sirkatlor iso bu Ustlinltiys malik deyillor. Hor bir sirkot

miflislosa vo ya logv oluna bilor. Bu sabobdon riski sevmayoan investorlar dovlot
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qiymotli kagizlarla ticaroti daha etibarli hesab edirlor. Istigrazlar digar borclanma
alotlorindan daha olverisli variant oldugu ti¢iin bir sirkat yeni bir miasisa qurmag
Istoyarkon miayyoan faiz daracasini 6domoakls istigraz emissiya edo bilar.
Korporasiyalarin istigrazlart miixtalif meyarlara goro tosniflogdirilir. Qiymatli
kagizlar bazarinda istiqrazlarin névlorinin ¢ox olmasi sabobindon adi investorlar
istiqrazlarin keyfiyyatlorini tohlil etmok igilin ixtisaslasmuis analitiklorlo, yani

investisiya sirkatlori ilo moslohoatlosmali olurlar.

Cadval 2: istiqrazin tasnifati

adli
Sahiblik gaydasina gora toqdimatl

muddatli
Middatina gora muddoatsiz

dovlat
bolodiyya

Emitentino goro korporasiya

Xarici

adi
Buraxilis magsadine goro mogqsadli

diskontlu

. . " sabit faiz doracali
Galirin 6danilma tsuluna gora

Uzon faiz doracali

donarli
Todavil xtisusiyyastine gors dayison

Manba: Mammoadov Y.O., “Azarbaycan Respublikasinda fond bazarinin formalasmasi

Vo inkisaf istiqgamatlori”, 2016.

Toqdimatl istiqrazlarda istiqrazin nominali, istigrazin novii, buraxilis tarixi, faiz
doracasi, 6danis tarixi, faizin ddanilma sortlori kimi malumatlar oks olunur. Adh

istigrazlarda iso bu molumatlarla yanasi istiqraz sahibinin adi miitloq geyd
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olunmalidir. Toqdimath istiqrazlarin saxtalagdirilmasi vo ogurlanmasi ehtimali
minimuma endirmok U¢tin bu nov istigrazlar yalniz nagdsiz formada emissiya edilir.
Toqdimath istiqrazlarda faiz 6donislori kupon voragesi asasinda hoyata kegcirilir.
Faizlorin 6danis dovrlari isa emitent tarafindon misyyan olunur.

[stiqrazlar iizro 6donislor (kupon faizlori) hayata kegirilmadiyi halda istigrazlar
buraxan sirkatin 6domo gabiliyyatinin itirildiyi elan oluna bilar vo ganunla miayyan
edilmis qaydada miiflis hesab edils bilor. Istiqrazlar iizra faizlorin 6donilmasi bir
gayda olaraq, kupon asasinda hoyata kegirilir. Kuponlarin say1 istiqrazin 6danisino
godor faizlorin 6donilmosi sayina borabordir. Kupon faizi - istiqgrazin dovriyyasi
zamani ¢ox vaxt eyni olur. Buna sabit faizli istiqraz deyilir. Bazi hallarda kupon
faizinin 0donisi sabit cadvallo muayyan edils bilor. Bazi istigrazlarda Umumiyyatlo
kupon 6danisi yoxdur. Bunlara sifir kupon va ya sadaca kuponsuz istiqrazlar deyilir.
Investorun aldig1 yegano moblog axmn dovriiniin sonundaki nominal doyardir.
Kuponsuz istiqrazlar buraxilis zamani1 nominal doyarindon xeyli asagi bir qiymoto
satilir.

Uzon faizli istigrazlar - Belo istigrazlardan sldo olunan golir, pul bazarindaki faiz
doracalorindoki doyisikliklorlo birlikdo doyisir. Bu istigrazlarin pul vasaitlarinin
horakatinin dagiq moblogi buraxilis vaxti moalum deyil. Ciinki onlarin kupon
daracalari bu middat arzinds diistura uygun olaraq vaxtasiri yenilanir.

Geri ¢agrilan istiqrazlar - sahiblorin tolobi ilo 6ncodon 6doms imkanina sahib
istiqgraz noviidur. Bu ciir istigrazlarin buraxilisi zamani istiqrazin nominal dayari va
ya nominal dayori ilo birlikds alave mukafat 6donilmasi sarti ilo emitent avvalcadon
geri cagirila bilor. Belo istigraz sahiblori istigrazlart 6domo middoti baglamazdan
owal emitenta toqdim etmoklo nominal doayoarlorini ala bilarlor. Todavil
xususiyyatlorino goro, korporativ istigrazlar hom konvertasiya olunan, hom do
dayiskan novlara bélinir. Konvertasiya edils bilan istigraz sahiblori eyni giymatli
kagizdaki adi vo imtiyazli sohmlarini muoyyan bir giymots vo xiisusi bir sokildo
doyisdirmok hlququna malikdirlor. Dayison istiqraz sahiblori basqa bir sohmdar
comiyyatinin adi sohmlorini sabit giymoto oldo etmok hiqugquna malikdirlor.

Qanunvericilikdo sirkatin  korporativ istiqrazlar emissiya etmasi ilo bagh
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mahdudiyyatlor misyyan edilib. ©ks halda, bu, bazi emitentlor torafindon sui-
istifadalors yol aga bilor. Bu sobabdon sirkst 6z nizamnams kapitalinin moblogindon
yuxar1 mablaogdos istiqrazlar buraxa bilmoz. Seshmlardan fargli olaraq istigrazlar 6z
sahiblorino mioyyon edilmis vaxtda miioyyan faizin alinmasi hiiququnu verir.
Istiqrazlarin on gox ticarot olunan giymotli kagizlar olmasinin osas sobabi onun
etibarliliq xiisusiyyatidir. Lakin faiz daracasinin doyismasi ilo slagodar istiqrazlarin
giymati risk tohlikasi ilo Uzlosir. Bu sobobdon inflyasiya amilinin istiqrazin
giymatina tasirini azaltmag moqgsadi ilo konvertasiya oluna bilon istiqrazlarin
emissiyasinin artiritlmasi daha moqsodouygun hesab edilir. Bu név istiqrazlar
sahibino hamin emitentin sshmlarina doyismoak hliququnu verir.

Sohm har hansi bir sirkatin aktivlori Uzorinde sshmdarin paya sahib oldugunu
gOstoron vo paymna uygun olaraq muassisanin galirinin bir hissasini dividend
soklindo oldo etmok hlququ veran giymatli kagizlardir. Eyni zamanda, sshm
sahibinin sohmdar comiyyatin iglarinin idars olunmasinda istirak etmoak hlququnu
va comiyyatin lagvindan sonra galan amlakin bir hissasine sahib olma huququnu
tasdiglayan sonaddir(Rustamov V.9. vo bagqalari, 2010: 5.186).

Basqga sozlo, sshmlor bir milkiyyasti vo ya ortaghgi tomsil edir. Sohmdar
comiyyatinin nizamnams kapitali sohmlorin buraxilmasi vo yerlosdirilmasi
naticasindo formalasir. Sehmin standart goliri yoxdur, doyari sirkatin xalis
moanfaatine gore dayisir. Sohmdarlarin alds etdiyi bu gelirs igtisadi adabiyyatlarda
dividend deyilir. Sohmlar sirkatin foaliyyat dovri arzinds var olur va sirkat manfaat
qazandiqca sohm do dayer qazanir. Investorlar sshmdon hom sirkatin monfastindan
dividend soklinda, hom do bazar doyarinin artmasi ilo yaranan gqiymot artimindan
galir aldo edirlor. Lakin nozoro almaq lazimdir ki, sirkotin xalis monfaatindan
dividendlorin verilmasi sohmdarlarin imumi yigincaginin qorarindan asilidir.
Sohmin qiymati sirkatin foaliyyatinin gostaricisidir. Sohmin Uzarinds gostorilmis
giymat onun real dayari olmur. Sshmlarin real giymati bazarda formalasir ki, bu
giymata birjada sohmin kursu deyilir. Bir sirkotin sshmini almag homin sirkatin
sahiblorindon biri olmaq, idaragiliyindo istirak hiiququ oldo etmok demakdir.

Sohmlor middatsiz vo mahdud moasuliyyat xarekterina sahib giymatli kagizlardir.
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Belo ki, sohmdar comiyyatinin miflislosdiyi anda sohmdar yalniz sohmo qoydugu
olan sohmdarlarin hiiquglar1 onlara moaxsus olan sohmlorin sayindan asili olaraq
doyisir. Hiiquqi soxs gqismindo sohmdar comiyyatinin nizamnamo kapital
istirak¢ilarin sahib oldugu sohmlorin sayina boliiniir. Schmdar comiyyatinin digar
hiiquqi soxslordon forglondiran osas cohoti lazimi migdarda sshm buraxmadan
bazarda movcud ola bilmomosidir. Investorlar yalniz omanatlorini  sohma
doyisdirdikdan sonra comiyyatin istirak¢isi ola bilarlor. Bunlardan slave sohmdar
comiyyatlori agiq vo gapali olmagla iki yera boliiniir. Agiq vo Qapali Sohmdar
Coamiyyatlarinin asas forglondirici xususiyyati sohmloarin yerlosdirilmasi sartlori,
homginin  sohmlarin aldo edilmasi va 06zgoaninkilosdirilmasi zro Ustinlik
hiququndan ibaratdir. Agiq Sehmdar Comiyyatinda sshmlar agiq yerlosdirilir va
sohm sahibi basqa sohmdarlarin raziligi olmadan sshmini 6zgslosdira bilor. ASC-do
sohmdarlarin sayr mahdud deyil vo bu comiyyat har bir 6lkanin ganunvericiliyina
uygun olaraq hor il bazara illik hesabatin1 toqdim etmolidir. QSC iso yalniz
ganunveriliklo nazards tutulmus hallarda 6z faaliyyati ilo bagli molumatlar agiglaya
bilor. Qapali Sohmdar Comiyyati mohdud masuliyyatli comiyyatdir. Beloa ki, onun
istirak¢ilart mohdud sayda olur va comiyyatin digar lzvlorinin raziligi olmadan
sohmlarin pay soklinds satis1 miimkiin deyil.
Sohmlor adi vo imtiyazli olaraq iki nove bolinlr. Adi sshmlor Sohmdar
Comiyatinin sohmloarinin asas kateqoriyasidir.
Adi sohmlor sahibins asagidak: hiiquqlar1 verir:
- Sohmdarlarin imumi yi1gincaginda sasverms hiququ;
- comiyyatin idaroedilmosinds istirak, icra orqanlarina se¢mok vo secilmok
hiququ;
- comiyyatin faaliyyatins dair malumat almag, ilds bir dofo hesabatlarla tanis
olmag;
- sohmdarlarin imumi y1gimcaginin ¢agirilmasini talob etmok;

- sirkatin foaliyyatinin yoxlanilmasi tigiin toftis komissiyasi tolob etmok;
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- sohmdarlarin iimumi yigincagimin giindaliyinds doyisikliklorin edilmasini
tolob etmok;

- sirkatin xalis manfaostindon dividend almaq huququi;

- comiyyat logv olunduqgda, comiyyatin butin ohdsliklori yerina yetirilondon
sonra, habelo imtiyazli sohmdarlarin dividendlori 6donildikdan sonra yerds
galan amlakin miiayyan bir hissasini almag;

- Ccomiyyatin nizamnamasinda nazards tutulmus digor hlquglar

Adi sohm sahiblarinin aldiglar1 dividend sshmdar comiyyatinin faaliyyatindon

asili olaraq doyisirso, imtiyazli sohmlordo sohmdar dividendini comiyyatin
foaliyyatindon asili olmayaraq sabit faiz soklindos alir. Adi sohm sahiblarindan forgli
olaraq imtiyazli sohm sahiblari comiyyatin idaragiliyinds istirak etmok huququna
malik olmasalar da, comiyyat logv olundugda amlakin bir hissasini almaqda adi
sohm sahiblarina nishaton Gstunlik hiququna malikdirlar. Masalon, “X” adli Agiq
Sohmdar Camiyyati tasis edilmisdir. Camiyyatin nizamnams kapitali har biri 2 AZN
doyarinds olan 50 sohmdon formalasib. Bu o demokdir ki, sirkatin nizamnamas
kapitali 100 AZN-dir. Sirkatin 5 sshmini almaq onun xalis manfaatinin 10 %-ns
sahib olmaqg demokdir. Cari ilin sonunda sirkatin xalis manfaoati 10000 AZN olarsa,
ilin sonunda sirkat manfastin 10%-ni, yani 1000 AZN sahmdara dividend 6dayacak.
Imtiyazl1 sohmin xususiyyatlori:

- sirkotin iflast zaman1 imtiyazli schmdarlar aktivlor Uzarinds tstun olur,

- Sohmdarlar sabit faiz soklinds dividend alirlar;

- Dboazi fOvgolado vaziyyatlords imtiyazli sshmdarlara sasvermo hiququnun
tanina bilar;

- avvalcadan milayyan edilmis adi sohmlara konvertasiya oluna bilor;

- muayyan edilmis tarixds imtiyazli sshmlar emitent torafindon geri alina bilor.

Dinya tacriibasinds imtiyazli sohmlarin 4 novi forglondirilir:

1. Konvertasiya oluna bilon imtiyazli sohmlor — 6ncadan miiayyan edilmis adi
sohmlara gevrils bilar.
2. Mocmu ustiinliiklii imtiyazli sshmlor — agor emitent bir dividend Odonisini

etmoazso, 6donis novbati dividend ddanising alava olunur.
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3. Mubadils edils bilon imtiyazli sohmlor — bu név sshmlor basqa qiymotli kagizla
mubadils edils bilor.

4. Daimi imtiyazli sohmlor — bu tip sshmlords investisiya edilmis kapitalin geri
aliacagi tarixi malum olmur.

Bunlardan slavo, imtiyazli sohmlorin emitent torofindon stiinllyl var. Bels ki,
agar sirkatin dividendlori 6domaya Kifayat qadar vasaiti yoxdursa, bu zaman emitent
dividend Odonisini toxiro sala bilor. Miasir dévrdo imtiyazli sohmin emissiyasinin
boylk bir hissasi banklarin payina diisiir. Naticads, sohmin giymatinds bas veran
doyisikliklor maliyyo sektoruna ciddi sokildo tasir gostorir. Imtiyazli sohm sahiblori
investisiyalarini mohdudlagdiraraq timumi portfel riskini bazarda uygun sokilda
bolisdiirmalidirlor.

Sohmlor istigrazlara nisbaton daha riskli olsa da, digarlorina goro daha golirli
giymotli kagizlardir. Istiqrazlardan fargli olaraq sohmlor middotsizdir vo sirkatin
miiflis olmasi1 halinda mahkomos gaydasinda sohmin kompensasiyasi sshmdara
6doanildikdan sonra schm do logv olunur.

Emissiya qiymotli kagizlar1 olaraq vo eyni mogsado Xidmat gostarmasine
baxmayarag, seshmlor va istigrazlar 6z hiiqugi tobistine gora bir-birindan forglonir.

< Istigraz sirkotlorin fond ehtiyaclarini qarsilaya bilmok (igiin  borc
sonadloridir. Sohmlar iso sahibino ortaqliq hiiququnu veran qiymatli
kagizlardir.

% Istigraz borc sonadidir, sohm iso mulkiyyst hiiququnu tosdig edon sanadidir.
Istigrazi olan soxs istiqrazi emissiya edon toskilatin uzunmiiddotli borc
alandir. Yoni girkat artiq ona borcludur. Sohm sahibi iss artiq toskilatin ortagi
movqgeyindadir.

% Istigraz sahibinin sirkotin aktivdan alacagi hiiqugdan basqa heg bir hiiququ
yoxdur. Sirkatin idaragiliyina gatila bilmoz. Emitent istiqraz sahiblaring
istiqrazin faiz 6deanisini va nominal dayarini 6dadikdan sonra istigraz Uzro
borc Ohdaliyi bitmis sayilir. Sohmdarlar iso onlara taninan biitiin ortaqliq

haqqlarindan istifado edo bilorlor.
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% Istigraz miiqavilosi geti olaraq toyin olunmusdur. Miigavilonin miiddati sona
catdigda investor ilo emitentin omokdaslig1 sona gatir. Sohmlorda isa voziyyot
forglidir. Sirkat islomays davam etdikco, alagelor davam edacakdir.

% Istiqrazlar iizro golirlilik sabitdir. Sohm galiri doyiskondir. Soshmdan oldo
olunan vosait, sirkatin foaliyyat dovri orzindes moévcud olan artimdan vo
sirkatin 6doyacayi dividend ilo baglidir.

% Istiqgraz qanunvericilik etibari ilo doyarindon asag1 olaraq ixrac edila bilor.
Sohmlar nominalindan daha ucuz giymato emissiya edilo bilmoz.

s Sohm ancaq Sashmdar Comiyyati torafindon buraxila bilar, istiqrazlar iss

muxtolif toskilati-hiiquqi formaya malik olan sirkotlor, eloco do ddvlot

qurumlart (mas., baladiyyalor, dovlat sirkotlori) vo hotta ddvlotin 6zl

tarofindan buraxila bilar.

1.2. Korporativ giymatli kagizlar bazarmin tanzimlanmasi zarurati
XX asrin 30-cu illarina godar giymatli kagizlar bazariin tonzimlonmasi lazimi
saviyyada deyildi. 1929-cu ilin oktyabrinda baslayan Wall Street qozasi qiymatli
kagizlarla omoliyyatlari tonzimloyan ganunlar1 yaratmaga sovq etdi. Diinyanin on iri
fond birjalarindan sayilan Nyu-York Fond Birjasinin ¢ékmasina sabob olan bu
gozanin qiymatli kagizlarla amaliyyatlardaki problemlar, 0 climlodan investorlara
verilon giymatli kagizlar hagqinda molumatlarin olmamasi vo sirkatlordo giymatli
kagiz satanlarin halo mdvcud olmayan absurd iddialar1 ilo slageali oldugu askar
edildi. Bu molumat ¢atismazIlig1 sayasindo malum oldu ki, diizglin maliyys gorarlari
uclin investorlara qiymotli kagizlar emissiya edon sirkotlorlo alageli molumatlar
aciglanmalidir. Bu proseslar giymatli kagizlarin dévlat torafindan tonzimlonmasini
zoruri etdi.
Qiymatli kagizlar bazar1 miioyyan maqsadlar tgiin tanzimlanir:
e bazarin nizaminin qorunmasi v bazar istirak¢ilarinin normal is foaliyyatinin
tomin edilmasi va ehtiyac oldugda yeni bazarin yaradilmasi;
e Dbazar alatlorinin giymatlarinin talob-toklif asasinda formalasmasina soaraitin

yaradilmast;
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e bazarn biitiin istirak¢ilarinin gobul olunmus qaydalara omal olunmasina

nazaratin toskili;

e pesokar bazar istirak¢ilariin se¢ilmasi;

e bazarda gobul edilmis norma vo gaydalardan konarlasmalara goro coza

tadbirlori sisteminin qurulmasi.

Qiymatli kagizlar bazarinin idars olunmasinda vacib mogamlardan biri bazarin
tonzimlonmasidir. Qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmoasi dedikds, bazarin
daxili vo xarici normativ senadlora tabegiliyi basa diisiiliir. Diinya tocriibasinda
qiymatli kagizlar bazari iki modeldan istifads olunaraq tenzimlonir:

1. Dovlat tarafindon tonzimlonma

2. Pesokar istirakeilar torafindan tonzimlonmo

Dovlat tonzimlonmosi normativ-hiiquqi aktlara uygun hoyata kegirilir. Dovlot
tonzimlonmasinin asas mogsadi formanlar, soroncamlar, gorarlar vo idaroetmos
orqanlarmin hiiquqi sonadlori asasinda investorlarin maraqlarin1 miidafio etmok vo
qiymatli kagizlar bazarinda onlara barabar sorait yaratmaqdir.

Dovlat giymetli kagizlar bazarini1 tonzimloyan zaman asagidaki vozifalori icra
edir:

v’ dovlat programinmi hoyata kegirarok giymotli kagizlar bazarinin inkisafina
tokan verir;

v’ emitent vo investorlar tiglin bazarin tohliikasizliyini tomin edir;

v' emitent torafindon molumatlarin macburi agiglanmasina nazarot edir.

Qiymatli kagizlar bazar1 bir sira prinsiplar asasinda tonzimloanir:

* Dirja ticaratinin soffafligi va birja malumatlarma ¢ixisin tamin etmok;

+ xidmatlorin keyfiyyatini artirmaq vo giymatlori endirmok tglin obyektiv bir
mexanizm tatbig edarok ragabati tamin etmoak;

+ beynolxalq tonzimlonma sistemini tatbig etmoak;

+ dovlat vo geyri-hokumaot togkilatlar: arasinda birja foaliyystinin tonzimlayici

funksiyalarinin optimal bolgusini tamin etmok.
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Olkomizdos giymatli kagizlar bazarini tanzimloyan asas hiiqugi sanad Azarbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasidir. Mulki Macalloya asasan giymetli kagizlarin
dovlat tonzimlonmasi geyd olunanlardan ibaratdir:

» qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmosi istigamotindo gobul edilmis
normativ hlquqi aktlara riayst olunmasina noazaratin toskil olunmasindan;

> (qiymoatli kagizlarin emissiyasi zamani dovlat geydiyyatinin aparilmasindan;

» giymotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyot hoyata kegirmok Ugin
emitentlors lisenziyanin verilmoasindan;

» bazar istirakcilariin foaliyyot gqaydalarimin miiayyon edilmosi vo onlarin
hiiquglarinin miidafiasindan;

> giymotli kagizlar bazarinda foaliyyst gOstoron bazar istirak¢ilarindan
ganunverici aktlara zidd horokatlori zamani moasuliyyato colb edilmasi
istigamatinda muvafiq tadbirlarin gorilmesindan;

» bazar istirak¢ilar1 arasinda saglam rogabat miihitinin yaradilmasi magsadilo
bazarin inkisaf istigamatlarinin miasyyan edilmasindan;

> qgiymatli kagizlar vasitasilo fiziki vo hiiquqi soxslorin borc 6hdaliklarinin
rosmilogdirilmasi qaydalarinin miiayyanlasdirilmasindan;

> qgiymoatli kagizlarla ticarat zamani baglanan aqdlards toraflorin 6hdaliklarinin
muayyan edilmasindan;

» qiymatli kagizlarin 6lkayo gatirilmasi va 6lkadon aparilmasi iizro foaliyyatin
tonzimlonmasindan;

» giymatli kagizlar bazarinin inkisaft vo nozarsti mogsadilo ganunvericiliklo
muoayyan edilmis qaydada yaradilan fondlarin tanzimlanmasindan;

» AR-nin quymotli kagzlar bazarmin beynolxalg maliyys bazarlarina
inteqrasiyast yonindos mivafiq todbirlorin hazirlanmasi vo hoyata
kecirilmasindon;

> giymatli kagizlar bazarinda qiymatlorlo manipulyalara yol verilmomasi
istigamotindo muvafiq todbirlorin hayata kecirilmasindon;

» bazarin istirak¢ilarina ganunvericiliklo nozords tutulmus qaydada icrasi

macburi olan g0starislarin verilmasindan.
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Dovlat giymatli kagizlar bazarini normativ sonadlor asasinda inzibati va igtisadi
formada tonzimlayir.

Inzibati tonzimlonmo asagidaki istiqgamatlor Uizra hayata kegirilir:

v' birja faaliyyatins uygun ganunlarin gobulu;

v’ bazar istirak¢ilarinin registri;

v’ bazarin pesokar istirak¢ilarinin faaliyyatlorinin lisenziyalagdirilmast;

v" gobul olunmus gaydalara riayst olunmasina nazaratin togkili.

Dovlatin igtisadi tonzimlonmasi isa vergi siyasati, pul siyasati, dovlat bidcasi,
dovlat resurslari kimi iqtisadi vasitalor hesabina hoyata kegirlir.

Azorbaycanda investisiya monbalorini  genislondirmok, qiymatli kagizlar
bazarinin institusional inkisafim1 tomin etmok, bazarda tolob vo toklifi
formalasdirmagq, elocodo bazar haqqinda molumatliligin artirilmasi moagsadilo 16
may 2011-ci il tarixindo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti conab ilham
Oliyevin Saroncami ils “2011-2020-ci illordo Azarbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlat Programi tosdig olundu.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi moagsadi ilo gobul olunmus

Program bir sira vazifalarin hayata kegirilmasini nozards tuturdu:

- giymatli kagizlar bazarmin tanzimloanmoasi mexanizmlarinin an optimal
beynalxalq tacriibays uygun formalasdirilmast;

- giymatli kagizlar bazarmin yiiksok inkigafina nail olunmasi vo bazarin
beynalxalq standartlara uygunlugunun tomin edilmasi;

- Olko igtisadiyyatinda kapitallagsma saviyyasinin artmasina nail olmag;

- iqtisadiyyatin maliyyslosmosinds inflyasiya riski yaratmayan investisiya
alatlorindon istifadonin geniglondirilmasi;

- vasaitlorini giymatli kagizlar bazarina investisiya etmok istayan hiiquqgi va
fiziki soxslar ti¢iin etibarli va risksiz mahitin tomin edilmosi;

- Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin zamanla dinya Kkapital
bazarlarina uygunlasmasi istiqgamotindo miivafiq soraitin yaradilmasi,

Respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin dovlot tonzimlonmasi Uzro osas

qurumlar Maliyya Nazirliyi vo Moarkozi Bankdir. Markozi Bank kommersiya
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banklarinin foaliyyatino nozarot edir, onlara giymatli kagizlar bazarinda istirak
etmok hlququ verir. Maliyya Nazirliyi giymatli kagizlarin buraxilmasi vo tam
hacmda geri alinmasindan masuldur.

Azorbaycan Respublikasinin Markozi Bankiin gaydalarina osason sehm vo
korporativ istigrazlarin emissiyasit bir ne¢o marhoalolordon ibaratdir. Belo ki,
korporasiyalar gqiymotli kagizlarin emissiyas1 barado gorar gebul etdikdon sonra
emissiya prospektini yaxud informasiya memorandumunu tartib edib, tosdiq Ugln
Morkazi Banka miiraciot etmolidirlor. Morkazi Bank 20 is giinii arzinds qiymatli
kagizlarin qeydiyyati1 Vo emissiya prospektinin tosdiglonmasi tglin togdim olunan
sonadlora baxir. Emissiya prospekti tasdigq olundugdan sonra Markazi Bank emitenta
bu barodo yazili bildiris toqdim edir. Daha sonra emitent Moarkazi Bankin
Molumatlarin Elektron Agiglanmasi Sistemi Vvasitosilo emissiya prospektini
ictimaiyyato toqdim edir. Emitent Milli Depozit Markoazi ilo giymatli kagizlarin
saxlanmasi xidmoti Uzro migavilo baglayir. Bltin bu proseslordon sonra
korporasiyanin qiymotli kagizlar1 birja vo yaxud birjadakonar bazarda yerlosdirilir.

Umumilikda qiymotli kagizlar bazar1 odalotli bazarin tomin olunmast,
investorlarin  hiiquglarinin  qorunmasi vo risklorin azaldilmasi moqsadi ilo

tonzimlonir.
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Il FOSIL. AZORBAYCANDA KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZLAR
BAZARININ MUASIR VOZIYYOTININ TOHLILI

2.1 Azarbaycanda korporativ giymatli kagizlarin yerlosdirilmasi va
todavalu

Azorbaycanda giymatli kagizlar bazarinin yaranmasi XI1X asrin 80-ci illorins aid
edilir. Olkomizdo giymatli kagizlarla ilk ticarot 1886-c1 ildo yaradilan Baki ©mtoo
Birjasinda hoyata kegirildi. 1887-ci ildo birjada istigraz vo veksellorin ilk kitlovi
ticaratino baglanildi. Birjalar XIX asrin 80-ci illorinds yaransa da, Azorbaycanda
qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf tarixini XX osrin avvalloring, yani bazara ilk
sohmin buraxilis1 dovriine aid edirlor.

1913-cii ildo osas sohmdarlar1 $.9sadullayev, H.Z.Tagiyev, M.Muxtarov vo
M.Nagiyev olan Baki Tacir Bankinin ilk sshmlari dovriyyays buraxildi. XX asrin
avvallorinds Bakida neft hasilatinin genislonmasi ils slagodar Azarbaycanin maliyya
bazarlar1 da canlanmaga basladi. Belo ki, Bakida emitent qismindo daha ¢ox neft
istehsal1 va ticarati ilo masgul olan sohmdar comiyyatlor foaliyyat gostorirdi. Artiq
XX asrin avvallorinds neftin istehsali, emali vo ticaratini hayata kegiron bir ne¢o
sohmdar comiyyatlarinin giymatli kagizlar1 6lke bazarinda ticarat olunurdu. Bu
sohmdar comiyyatlori arasinda “Biil-blls neft va ticarat” sshmdar comiyyati, “Neft
mohsullar1” sshmdar camiyyati, “Balaxani-Zabrat neft istehsali” sshmdar comiyyati

xususi ilo farglonirdi(“2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda giymotli kagizlar
bazarinin inkisafi” Dovlot Programi, 2011: 5.22).
Olkomizda neft sonayesinin siiratlo inkisaf etmoasi giymotli kagizlarin xarici

bazarlarda da ticarot olunmasina sobab oldu. Bakida neft ticarati ilo masggul olan bir
cox sirkatlorin, eloco do Baki Tacir Bankinin sshmlari Rusiyanin an boyik fond
birjalarinda- Moskva vo Peterburq birjalarinda satilmaga bagladi. Peterburq
birjasinda 1874-cl ilds yaradilan, Azorbaycanda neft sahasinin inkisafinda 6namli
paya sahib olan “Bak1 neft comiyyati’nin sshmlari daha ¢ox diggest markozinds idi.

1918-ci ildo Azorbaycan Xalq Cumhuriyyatinin qurulmasi o6lkemizds azad

sahibkarligmm vo xlsusi mulkiyyot minasibatlorinin formalagsmasi prosesini
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canlandiraraq kapital bazarinin inkisafina tokan verdi. Lakin Azarbaycanin Sovet
Ittifaqina daxil olmasi1 bu bazarm inkisafini longitdi. Yalniz XX osrin sonlarinda
mistaqillik gazandigdan sonra 6lkanin mitosokkil birja bazarimi1 yenidon toskil
etmok imkam: oldo edildi. Igtisadiyyatin formalagmasmin on  mihim
elementlorindon biri giymatli kagizlar bazarmin inkisafi idi. Elo bu sobabdan
mustaqillik alds etdikdan sonra gabul olunan ganunlar igarisinds 1992-ci ilds gobul
olunmus “Qiymotli kagizlar vo fond birjalart haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu mihim ohamiyyat kosb edirdi. Ancag hamin dovrds
Olkada siyasi sabitliyin olmamasi sobabindon bazarin inkisafi 1993-cu ilds ulu 6ndar
Heydor Bliyevin hakimiyyoto galisindon sonra miumkiin oldu. Ozal sahibkarligin
inkisaf etdirilmasi va 6lkaya investisiya axinlarinin giiclondirilmasi istigamatindo
todbirlorin gérilmasi Azarbaycan gqiymotli kagizlar bazarini igtisadi transformasiya
proseslorinin osas istirak¢isina ¢evirdi. 1995-ci ildo 6zallosdirmanin birinci
morhalasinin baglamasi ilo Harrac Markoazi va Milli Depozit Markazi kimi qurumlar
yaradildi. Bu dbévrdo 1000-don c¢ox sohmdar comiyyati vo toxminan 70.000
sohmdardan ibarot bir investor sinfi yaradildi. “Qiymeotli kagizlar haqqinda
Azorbaycan Respublikasinin Qanunu 9 sentyabr 1998-ci ildo Azorbaycan
Respublikas1 Prezidentinin miivafiq Formani ilo tosdiq edilmisdir. Olkomizda
qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi moagsadi ilo 30 dekabr 1998-ci ildo Azarbaycan
Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar {izro DOvlot Komitosi
yaradilmigdir. 1999-cu ilin sentyabr ayinda Azarbaycan qiymaotli kagizlarinin asas
qurumlarindan biri olan Milli Depozit Maorkozi yenidon quruldu va giymatli
kagizlarin saxlanmas1 vo depozit xidmatlori géstormays basladi. 2000-ci ildo Baki
Fond Birjasinin yaradilmasi ilo muasir birja vasitogilori olan broker vo diler
qurumlar1 formalagsmaga basladi. Iqtisadiyyatin kapitallasmasinda muhim  rol
oynayan Baki Fond Birjasi, qiymoatli kagizlar bazarinda ticarat togkilatcisi
funksiyasini faal sokilda hayata kecirmoys basladi.Olkomizds Baki Fond Birjasimimn
va ilk broker sirkotinin foaliyysto baslamasi qiymotli kagizlar bazarinda maliyyo
alatlorinin ticarat olunmasina, bazarda talob vo toklifin formalagsmasina olverisli

sorait yaratd.
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2003-cu ildon Azarbaycan iqtisadiyyat1 6ziiniin yeni inkisaf marhalosine qodom
goydu. Olkada geyri-neft sektorunun inkisafina yonolon todbirlor arasinda qiymotli
kagizlar bazarinin tonzimloyici potensialinin yiiksaldilmasi istigamotinds gortlon
todbirlor mihim yer tuturdu. Hoyata kegirilon islahatlar naticasindo 2003-2012-ci
illar orzindo bazarda aparilan amoaliyyatlarin hacmi 93 dofo artarag, 9.4 milyon
manat olmusdur. Homin doévrds bazardan calb olunan kapitalin artmasi naticasindo
korporasiyalarin maliyyalosmasi prosesi sirotlo artmig, imumi bazarda korporativ
giymatli kagizlar bazarinin pay1 3 dofo artmisdir. 2009-cu ildo 6lkadoa Azarbaycan
Ipoteka Fondunun uzunmiiddatli istiqrazlarin emissiyasma baslamasi ilo iqtisadi
saholor arasinda korporativ qiymatli kagizlar bazar1 xiisusi yer tutdu. Mohz bu
istigrazlarin dovriyyaya buraxilmasi naticaesindo Azorbaycanda tikinti sektoru
giymatli kagizlar bazar1 hesabina maliyyolosmoys basladi. Artiq 2010-cu ilda
korporativ giymotli kagizlarla repo, oks-repo omoliyyatlar1 hoyata kegirilmaya
baslanilmisdi. Homginin dovlst borcunun idarsedilmasi mogsadilo Maliyys
Nazirliyinin buraxdigi qisamiiddotli istiqrazlar hesabina bazarda dovlat giymotli
kagizlarla ticaratin hocmi ovvalki illora nisbaton genislonmisdir. 2012-ci ildon
baslayaraq Azorbaycanda enerji sektoru kapital bazarinda ticarat olunan maliyys
alotlari vasitasilo maliyyslogsmoya basladi. Naticada investor gisminda Azarbaycan
Respublikasinin Dévlot Neft Fondunun ¢ixis etdiyi belo bazarda korporasiyalar
maliyya vasaitini colbetmo UGsulu kimi sohm va istiqraz buraxilisina daha gox 6nam
verdi.

Respublikamizda giymotli kagizlar bazariin inkisafina tokan veran oan mahim
faktor bu bazar1 tonzimloyon hiiquqi bazanin yaradilmasi oldu. Tabii ki, igtisadiyyat
inkisaf etdikco bazara yeni nov giymatli kagizlar daxil olur. Naticada, 6lkanin
kapital bazarinin beynolxalq kapital bazarlarina inteqrasiya prosesi stiratlonir.

Azorbaycan qiymetli kagizlar bazarinda onsnovi olaraq asas ticarat olunan
alotlara sashmlor, istigrazlar vo Markazi Bankin notlar1 aiddir. Azarbaycan giymatli
kagizlar bazarinda aqdlorin boylk hissasi fond birjasi vasitasilo yerds galan hissasi
IS birjadankonar bazarda baglanir. Baki Fond Birjas1 Azarbaycanin fond sahasinda

yaradilmis yegano birjadir. Birjada qiymatli kagizlar tizra ilK ticarat 1 sentyabr 2000-
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ci il tarixino tesadif edir. 2004-ci ildo birjada korporativ istigraz vo soshmlorlo yanasi
Morkozi Bankin NOT-lar1 da ticarat olunurdu. Iqtisadiyyat inkisaf etdikco Bak1 Fond
Birjasinda miixtalif név amoliyyatlar hoyata kegirilirdi. Hazirda birjada korporativ
qiymatli kagizlar lizro repo omoliyyatlari, ipoteka istiqrazlari, dovlot giymatli
kagizlar, toromo maliyys alotlori ilo ticarot aparilir. Hazirda BFB-nin banklar,
investisiya sirkotlori vo Istanbul Borsasindan ibarot 20 schmdar1 mdvcuddur.

Qiymotli kagizlarin emitent torafindon ilkin sahiblorino satilmasi prosesino
giymatli kagizlarin yerlosdirilmosi deyilir. Sirkot yalniz dovlat qeydiyyatindan
kecdikdan sonra giymatli kagizlarin1 bazarda yerlosdira bilor. Qiymatli kagizlarin
yerlasdirilmasina dair talob va sartlor ganunvericiliklo miayyan olunur. Sirkatin
olava kapital colb etmok moqgsadi ilo sshmlarinin ilk dofo geyri-mohdud sayda
investorlara satmasi1 prosesi Ilkin Kiitlovi Toklif (IPO) adlanir. IPO fond birjasinda
yalniz Investisiya Sirkatlori vasitasilo hoyata kegirila bilor.

Ilkin Kiitlovi Yerlasdirmanin xtsusiyyatlori:

- IPO olunan sirkst diger sirkotlora Ustlinliikds daha c¢ox investorlarin

kapitallarini calb etmis olur.

- IPO-dan sonra sirkat ictimaiyyato agiqlanir, hesabatlar1 daha doqiq vo soffaf
olur.

- Sohmdarlarin kapitalinin likvidliyi kaskin suratdo artir. Belo ki, IPO
olunmayan digar sirkotlo migayisade sohmlori satisda olan bir sirkot
sehmlarini girov qoymagla bankdan daha rahat kredit alds eds bilar.
investorlar da ala bilor. Bu da kapitalin effektiv diversifikasiya olunmasina
sobab olur.

[lkin Kiitlovi Toklif (IPO) sirkatin sashmlorinin satisa ¢ixarilmasi, sohmdarlarin
yaradilmasi, maliyyo hesabatlarinda soffafligin tonzimlonmosi {igiin yaradilan
prosesdir. IPO-nun moagsadi genis ictimaiyyati saxta sirkatlorin sshmlarini almagdan
qorumagqdir. Sirkat sohmlarini ictimaiyyato ilk dofo togdim etdikdo anderrayter
rolunda ya investisiya bankina ya da birja brokerlarina ehtiyac duyur. Sirkatin

rohbari torofindon secilmis anderrayter IPO prosesina rohborlik edir. Anderrayter
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giymatli kagizlarin buraxilisinin ilkin yerlosdirilmasine vo satigina zomanat veran
emitent ilo investor arasinda vasitogi rolunu oynayan qurumdur. Anderrayter
qiymatli kagizlarin ilkin satis1 ilo bagli sovdelosmolori baglamagla yanasi, emitento
satig prosesindo kOmoklik edir vo emissiyan1 dovlot geydiyyatindan kegirilmo
zamani onu miisayiot edir. Lakin anderrayterin osas vozifosi giymotli kagizlari
avvalcadan miayyan edilmomis soxslor arasinda yerlogsdirmokdir.

Anderrayterin gostordiyi xidmatlor:

» investorlarin taloblarini miosyyanlosdirmoak;

maliyys anlizini hoyata kegirmok va tahlil etmoak;
marketing va tohlillor apararaq konsultasiyani hayata kegirmok;

emissiya ti¢lin lazim olan sanadlori tortib etmok;

Y V VY V

giymeatli kagizlarin yerlogdirilmasini hoyata kegirmok;
> yerlosdirmoanin naticalarini tohlil etmok vo miivafig hesabatlar tortib etmok
Anderrayterin kémoayi ilo sirkat birja geydiyyat sonadlorini toplayir. Qeydiyyat
sonadlarinds sirkatin maliyya gostoricilori barodo otrafli moalumat verilir. Birja
sonadda geyd olunan molumatlarin dagigliyini va tamligin1 yoxlamaq iigiin
aragdirma aparir. Biitiin bu proseslordon sonra IPO (i¢un bir tarix toyin olunur. Sirkot
va anderrayter sshmlarin ilkin giymati vo miqdar1 barads bir raziliga goalirlor. Bu
addimlar tamamladigdan sonra soshm, satisa ¢ixarilir. Sohmlorin gazanilan vosait
sirkot Vo onun anderrayteri arasinda baglanan miiqavilays asason satilan har bir sohm
iclin pulun hamis1 ya anderrayter bankina gedir ya da sirkat vo sohmdarlar pulu
birbasa alirlar. Bundan sonra sirkot miitomadi olaraq maliyys, vergi, 6hdoliklor, is
amaliyyatlar1 va digar movzularda ictimaiyyats hesabatlar tagdim etmoalidir.
Sohmlarini ictimaiyyats taqdim etmayin sirkat {iglin bir sira neqativ cahatlari do
var.
¢ [PO sirkoto baha basa galir;
¢ sirkatdon vacib molumatlarin agiglanmasi talob olunur. Bu vaziyyatds sirkat,
ragiblorino  kdmok edo bilocok is sirlorini vo metodlarin1 agiglamaq
mocburiyyatinds qalir;

+ muhim mihasibat, hiiquqi vo marketing xarclori ¢okilir;
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+ yeni sohmdarlar sasverma hiququnu alds etdiklari Gglin nazarat problemi

yarana bilar;

¢ Direktorlar Surasi torofindon sort rohborlik vo idaroetmo sobobindon risk

almagq istoyon sirkat rohbari Gglin ¢atinlik yarana bilor.

Azorbaycanda bizneslorino olava vasait calbetmok tgiin hor il yizlorlo sirkot
kapital bazarinda sohm va istiqrazlarmi yerlosdirir. Qiymatli kagizlar dovlot
qeydiyyatindan kegdikdon sonra emitent qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi
hiqugunu olds etmis olur. Qiymatli kagizlarin yerloasdirilmoasi kitlovi toklif vo ya
qapali yerlogsdirma yolu ilo hoyata kecirilir. Kitlovi toklif tisulu sirkatin giymatli
kagizlarinin yalniz birja vasitasilo ictimaiyyatos togdim etmosidir. Qapali yerlogdirma
usulunda isa giymatli kagizlarla agdlor 50 nafardon az investorlarla va avvalcadan
razilagdirilmig qiymot vo sortlorlo birjadanksnar bazarda, bozi hallarda isa birjada
baglanilir. Har iki Gsulun emitent t¢iin Ustlin va zaif cohatlori var.

Kitlovi toklif Gsulu ils yerlosdirmanin Gstlnliklori:

+ Qiymatli kagizlarin yeni vo daha ¢ox investor torafindon taninmast,

¢ Sirkatin real bazar doyarinin formalagmasi va giymatlorin soffaf olmasi;

* Qiymatli kagizlarn likvidliyinin artmast;

¢ Emitent sirkot Gglin comiyyatda miisbat royin formalagmasi.

Qapal1 yerlosdirma Gsulunun Gstinliklori:

+ Yerlosdirmo prosesina nisbaton az zaman sarf olunmasi;

¢ Molumatlarin ictimaiyyats agiqlanmasina ehtiyacin olmamast;

¢ Tolob olunan sanadlarin nisbaton azligi;

¢ Qiymotli kagizlarin birjada alinib-satilmadigi {iglin  koskin giymat

dayisikliklarindan azad olmasi.

Qiymatli kagizlarini birja vasitasilo satisa ¢ixarmaq istoyon emitent ovvalco
listingo alinmasi ilo bagli Bak1 Fond Birjasina miiraciat etmalidir. Listing — qiymatli
kagizlarin birjada horraca buraxilmasi prosesidir. Qanunvericiliya asason listing
qaydalarini birja 6zii miiayyan edir. Birja sirkatin qiymotli kagizlarinin dovriyyaya

buraxilmasi t¢iin buraxilmig vo dOvriyyodo olunan giymatli kagizlarin sayi,
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kapitallasmanin hacmi, minimum balans saldosu, mahsul vo ya xidmatlorin satis

hacmi va bir sira toloblor irali strdr.

Baki Fond Birjasinda emitent tigiin listingin bir sira tistiinliiyii var:

1. Listingin kémayi ilo sirket uzunmuddatli kapital calb edarak yeni investisiyalari
maliyyalosdirir;

2. Birjada dovriyyays buraxilan qiymotli kagizlar yeni investorlar torafindan
taninir;

3. Listinqds olan sirkat hagqinda molumat genis ictimaiyyato agiglandigi tiglin
investorlar sirkat barads informasiyani asanliqla alds eds bilirlor. Noticods sirkat
digorlari ilo migayisads investor iigiin daha etibarli sayilir;

4. Listing olunan sirkatin sshmlori tokrar bazarda da alinib-satildigi tigiin likvid
xususiyyato malik olur. Likvidliyi ylksak olan giymatli kagizlar investorlar
uciin homiga daha calbedici olur;

5. Birjada giymotli kagizlar ticarat olunan sirkotin Sohmlari giymatli kagizlar
bazarinin pesokar istirak¢ilar: torafindon davamli olaraq qiymatlondirilir. Bu iso
sirkatin bazar dayarini misyyan etmays imkan verir;

6. Birjada har hansi bir sirkatin sohmina sahib olan investor diger investorlara
payini sataraq qoyulan sarmayani geri gotirs bilar.

Qiymatli kagizlarin1 emissiya etmok istoyan sirkoat maliyys hesabatlarini tahlil
etdikdan sonra giymotli kagizlarin buraxilisina gorar verir. Sirkotin bazar segmenti
toloblarina uygunlugu yoxlanilir, buraxilis sartlari tayin olunur. Daha sonra emissiya
prospekti tortib olunur vo giymatli kagizlarin dovlet qeydiyyati aparilir. Sirkot
hazirlanan sanadlori birjaya toqdim etdikdon sonra Listing Komitasi 10 is giini
arzindo qiymotli kagizlarin listinge alinmasi barads qorar verir. Bitin bu
proseslordon sonra giymatli kagizlar ilkin bazarda yerlosdirilorok ticarati toskil
olunur. Sirkatin korporativ idaraetma gostaricilorina asasan giymatli kagizlarmin
hansi bazar seqmentinda yerlosdirilacayi miiayyan olundugdan sonra BFB-da listing
prosesi basa ¢atmis olur.

Baki Fond Birjasinda ticaroto buraxilan qiymotli kagizlar sirkestin inkisaf

daracasindan asili olaraq 2 bazar seqmentinda listingo daxil olur:
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v’ Osas bazar seqmenti
v’ Standart bazar seqmenti

Osas bazar seqmentinds dovlot giymatli kagizlari, yiiksok maliyya gostoricilori
niimayis etdiron sirkotlorin vo hamginin Azarbaycan Respublikasinin {izv oldugu
beynolxalq toskilatlarin qiymotli kagizlar1 satilir. Standart bazar seqmentindo
nisbaton orta amoliyyat vo maliyys gostaricilori olan emitentlorin giymatli kagizlar
satilir. Belo ki, asas bazar segmentindas listing olunan sirkatin nizamnans kapitalinin
minumum hacmi 2 500 000 manat olmali, son bir il arzinds iflas proseduru
baslanmamalidir. Sirkot bazarda an az1 3 il foaliyyat gdstarmali, sohmdarlarinin say1
50-don az olmamalidir. Standart bazar seqmentindo listinga qoyulan talablor asas
bazar seqmentina goro bir godor yumsaqdir. Standart bazar seqmentinda sirkatin
listingo alinmasi iiglin nizamnama kapitalinin minumum hacminin 200 000 manat,
bazarda foaliyyat miiddoatinin on azi1 1 il olmasi tolablori irali siiriiliir. Istiqrazlara dair
listing toloblori iso sohm buraxilisina olan taloblordon bir gadar forglidir. Birjada
istigraz satmag istoyon emitent on az1 “BBB” vo ya “Baa3” reytinq doracasine malik
olmalidir. Hom asas bazar seqgmentinin, hom do standart bazar segmentinin listing
tolablorina asason sohmlori birjada ticarot olunan sirket mutloq A¢iq Seshmdar
Comiyyati formasina malik olmalidir. Baki Fond Birjasinda qiymatli kagizlari
ticarat olunan emitentlor birjanin listinqg gaydalarina asasan illik listing xidmat haqqi
Odayirlor. Bu moablog osas bazar segmentindo 1000 AZN, standart bazar
segmentinda isa 500 AZN taskil edir. Baladiyyaloar, yerli icra hakimiyyati orqanlari
va digor dovlet qurumlari torafindon buraxilmis dovlot tominath istigrazlar, sifir
riskli va ya risksiz hesab edilon istigrazlar vo Azarbaycan Respublikasimim Ipoteka
vo Kredit Zomanati Fondu tarsfindon buraxilmis dovlot tominathi istiqrazlar,
dovlatin 51 % istirak payina sahib oldugu sohmdar comiyyatlarin giymatli kagizlar
Baki Fond Birjasinda listinq xidmat hagqindan azaddir.

Emitent sirkatin giymotli kagizlarmin fond birjasinda alqi-satqi siyahisindan
¢ixarilmasi prosesi delisting adlanir. Siyahidan ¢ixarildigdan sonra emitent sirkatin

qiymatli kagizlari, sirkatin kotirovka siyahisindan ¢ixarildigi birjada satila bilmoz.
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Belo giymatli kagizlar yalniz birjadankonar bazarda satila bilor. Asagidaki hallarda
birjada giymatli kagizlarin ticarati dayandirilir:

» emitentin gorar1 osasinda;
qiymatli kagizlarin buraxilmasi ugursuz sayilirsa;
emitent dovlot geydiyyatinin sayindan ¢ox qiymatli kagiz yerlosdirdikdo;
qiymatli kagizlarin buraxilisi mohkamas torafindon etibarsiz hesab edildikdo;

emitentin foaliyyatino xitam verildikdo;

YV V VYV V V

Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyindo nozords tutulmus digor
hallarda.

Qiymaotli kagizlari birjada yerlosdirdikdon sonra ndvbati proses giymatli kagizlarin
todaviludir. Qiymatli kagizlarin todavull dedikds giymeatli kagizlarla miilki-hiquqi
omoliyyatlarin baglanmasi naticasinds mulkiyyat hiiquqglarinin o6tiiriilmasi  vo
qeydiyyat1 prosesi basa disiiliir. Qiymatli kagizlar tizra aqdlor Milki Macalloys vo
AR “Qiymeotli kagizlar bazar1 hagqqinda” Qanununa uygun olaraq baglanilir vo
todaviil zaman1 har hans1 ganun pozuntusu askar edildikde mivafiq icra hakimiyyati
orqani tarafindon oqdlorin icrast dayandirilir. Azorbaycan Respublikasimnin
Qanununa gora, 100-don c¢ox Sohmdari olan sohmdar comiyyatlori tarafindan
yerlogdirilon sohmlor izro alqi-satqi amoliyyatlar1 birja vasitasilo baglanmalidir.
Moarkazi depozitar miitamadi olaraq fond birjasina Sohmdarlarinin say1 50-don artiq
olan sohmdar comiyyatlorinin siyahisini toqdim edir. Birja alinmig moalumatlar
osasinda vahid siyahi tortib edir vo 6z internet sohifasinds yerlogdirarok bu
molumatlar ictimaiyyato toqdim edir.

Otan il Baki Fond Birjasinda giymatli kagizlarla kegirilon amoliyyatlarin iimumi
hacmi 12,902,026,738 manat toskil etmisdir. Natico olaraq, 6ton ilin mivafiq dovri
ilo mugayisada Umumi tokrar bazar (zrs ticarat hacminds 47%, korporativ giymatli
kagizlar bazari tizra 89%, repo amoliyyatlari tizra isa 92% bdylms geyds alinmigdir.
Baki Fond Birjasinin 2020-ci il {izro statistik gostaricilorine asason son amoliyyat

gunundo kapitallasmasi 3,957,888,532 manat toskil etmisdir.
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Cadval 3: 2019-2020-ci illar tGzra korporativ giymatli kagizlarin migayisasi

Korporativ qiymatli kagizlar bazari

2019-cu il 2020-ci il
Qiymatli kagizin novii
oqdlarin oqdlarin hacmi oqdlarin oqdlarin hacmi
say1 (AZN) say1 (AZN)
Korporativ giymatli
2665 1129 248 340 2691 2128 970 925
kagizlar
Sohmlar 2072 4 060 103 2090 79 932 975
Istigrazlar 593 1125 188 240 601 2 049 037 950

Manba: https://www.bfb.az — Baki Fond Birjasinin malumat bazasi asasinda miisllif torafindon

hazirlanmisdir.

2020-ci il arzindo 50 min manat sshm vo 101 min manat istiqgraz olmagla
Umumilikde 151 min manat hacminds Kkorporativ giymeatli kagizlarin (ipoteka
istiqrazlar1 istisna olmaqla) yerlosdirilmosi hoyata kegirilmisdir. Oton il ilo
mugayisada ipoteka istiqrazlari istisna olmaqla korporativ giymatli kagizlariin ilkin

bazarinin dovriyyasi 2020-ci ilds 6.6 dofo artmigdir.

2.2 Azarbaycanda korporativ giymatli kagizlarin risk daracalarinin
saviyyasinin tahlili va onlarin giymatlarinin tayin edilma xUsusiyyatlari

Miiasir dovriin taninmig alimlarindan olan Paul Mladjenovic bildirir ki, investor
na gadar ¢ox galir gotlirmok istayirss, bir o gadar do risklo garsilagsmalidir. Riski
sevmoyan investor daha az goalir qazanamaga macburdur.

Risk — iqgtisadi foaliyyatin hoyata kecirilmosi prosesinds zaror vo itki ilo
naticolonon hadisalorin bas vemo ehtimalidir. Investisiya riski investorun real
galirinin planlasdirilan goalirdon na godor ¢ox konarlasdigmmi gostorir. Maliyya
alotlorinoa investisiya edon investorun yegana moqsadi goalir oldo etmok, kapitalin

artirmaq vo Yya XUsusilo inflyasiya soraitindo vesaitini eyni saxlamaqdir. Investor
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gorar verarkon risk vo golirlilik kimi iki asas faktoru nozerden kegirir. investorun
investisiya etdiyi kapitalla g0zlonilon golir arasindaki miisbat yOnumlu forq do risk
sayilir. Bu sobobdon kapital qoyuluslarinda aldo olunan mumkin itkilor do,
gazanclar da risk kimi giymatlondirilmalidir. Maliyya va pul sistemi xarici tasirlara
qars1 hassas oldugu ii¢iin qiymaotli kagizlarla bagli olan amoliyyatlar har zaman riskli
olur.

Qiymaotli kagizlar bazarinda yaranan risklor iki ciir qruplasdirilir:

1. Makro igtisadi hadisalordon yaranan risklor
2. Sirketin is faaliyyatindoki doyismoalorlo bagli yaranan risklar.

Bazarda btin qiymatli kagizlarin dayarina eyni anda tosir edon makro igtisadi
hadisalorin yaratdig1 riskloro sistemli risklor deyilir. Sistemli risklori yaradan
faktorlar asagidakilardir:

e inflyasiya — giymot soviyyasindoki doyismolor bazarda giymeotli kagizlarin
alis giiciiniin azalmasina sabab olur. Belalikla, bazarda giymatli kagizlarini
sata bilmomo riski yaranir.

e Faiz —faiz nisbatlori ilo investisiya doyari arasinda tors mitonasib asililiq var.
Bazarda faiz nisbatlori azaldigda investisiyanin dayari artacag.

e Bazar riski — igtisadi vo sosial faktorlarin tasirindon investorlarin qiymatli
kagizlarla bagli qorarlarinin vo segimlorinin doyismosindan yaranan risklordir.

e Siyasi —daha ¢ox xarici investorlarin faaliyyatlorina tasir edon bu faktor siyasi
qurumlarin  iqtisadi mahiyyatli Qorarlarinin bazara vo investorlarin
davramiglarina tasirinden yaranir. Investorlarin gazanclarini transferi zamani
yuksok vergilarin tatbiq olunmasi bu riski yaradan sabablordandir.

e Mozonna - doviz riski adlandirilan bu risk xarici valyuta ilo edilon
investisiyalarda ortaya ¢ixir.

Sirkatin idaroetmo, istehsal, marketing, maliyys kimi sahslorindo bas veran
doyisikliklar sababindon giymatli kagizlarla omaliyyatlarda yaranan risklor sistemli
olmayan risklor adlanir. Bu risk diversifikasiya ilo azaldila bilan riskdir va har bir
sirkat bu riskdan forgli doracada tasirlonir. Sistemli olmayan risklor maliyya, sonaye

vo idaraetmo kimi névlora ayrilir. Maliyya strukturunun daha ¢ox hissasi xarici
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monbolor hesabina formalasan sirkot borclarint geri 6doys bilmadikdos iflas etmok
chtimali daha yiikksok olur. Belo soraitdo zororlo (zloson sirkoto yatirilan
investisiyalarin da iflasa ugramaq ehtimali olur. Buna an bariz niimuns 2007-2008-
ci illlar global maliyys bohranini géstarmok olar. Béhran zamani bir ¢ox sirkatlorin
maliyya riskino moruz galmasi naticasindo sshmlorin  giymatindo  kaskin
ucuzlagmalar miisahido edildi. Sirkatin dlizglin idaraetmo strategiyasi sabit galir aldo
etmoasino sorait yaradaraq giymaotli kagizlarina tolobi artiracaq.

Dovlat qiymotli kagizlardan forqli olarag korporativ giymatli kagizlarda
investorun risklo garsilasma ehtimali yiiksokdir. Belo ki, korporativ qiymatli
kagizlar alan investor gozlonilondon daha az golir alda edos bilar va ya imumiyyatlo
aldo etmoya bilor. Bu sababdan investorlar hor zaman bazarda investisiya oluna
bilocok  maliyya aloatlorinin ~ bitin  novlarini  tohlil  edarak  risklarini
minimallagdirmaga calisirlar. Dovlat istiqrazlarmin etibarliligi yiiksok, goliri az
oldugu halda korporativ sshmlar yiiksak galira vo yiiksak riska malik olur. Sirkatin
monfoaatliliyindon asili olaraq sohmin doyari ucuzlasa vo ya bahalasa bilar.
Sohmdarlara dividend 6donislari sohmin bazar doyori asasinda miiayyan olunur.
Bazarda sashmin doyarinin bahalagsmasi sshmdara ytiksok dividend gotirdiyi Kimi
sohmin doyarinin ucuzlasmasi1 sohmdara he¢ bir dividend gotirmoya bilor. Bu
sababdan korporativ sohmlar riskli giymatli kagizlar qrupuna aid edilir.

Hor hansi bir korporasiyanin sohmini alan investor bir ildon sonra mixtalif
hadisalarlo garsilasa bilor: @) soshmo goro sshmdara misyyan miqdar dividend
odoanilir; b) sohmin giymoti mioyyan % qodar yiksalir; ¢) sshma géroa dividend
6danilmir; d) sshmin giymati investorun gozladiyi soviyyads artmir; ¢) sshmlorin
giymati, mumiyyatlo artmur; f) sohmin giymoti miayyan % godar ucuzlasir; g)
sohmlar 6z dayarini tamamils itirir(Sadiqov M. vo basqalari, 2007: 5.157).

Ilk iki ehtimalin bas vermasi Uiclin investor har zaman kapital bazarinda risklori va
sohmin galirlilik doaracasini dizgin tohlil etmolidir. Sohm alan saxs Ssahmin
monfoatini — sohmdon oldo olunacaq dividendlari va sohmin giymat artim
naticosinds olds olunan goliri aragdirir, daha sonra sohmin alqisina qgorar verir. Sohm

ticarotindo sohmlarin giymatlorina qarst olan toklifin yiksok olmasi, giymatlorin
41



artmasina, tolobin asagi olmasi iso giymatlorin enmasina sobab olur. Sshm sahibi
olan sirkatin bazardaki ¢okisinin artmasi homin sirkatin sohmloaring olan talobi artirir
Vo naticods moahdud sayda olan sehmlori almaq istayanlorin say1 ¢oxaldig: tigiin
giymatlor do artmaga baglayir. Miixtalif soboblordon alinan sohmlorin kitlovi sokildos
satisa ¢ixarilmasi, homin sshmloarin doyarinin diismasina sabab olur. Sirkat haqqinda
yayimlanan miisbat Vo ya monfi xarakterli xabarlor, istehlak¢ilarin psixologiyasi vo
satig gostaricilori sohmin giymatino tosir gostoron amillordondir. ©n qazanch
maliyya alatlorina investisiya etmok istayan bir ¢ox tacriibasiz investorun etdiyi an
boylk sohv on bahali sshmlori almaqdir. Qeyd edok ki, sshmin giymati xarici
tasirlor sobabindon kaskin suratds bahalasa bilar, lakin bu hamin soshmin an etibarh
oldugu anlamina galmir. Bazon daha ucuz sshmlar almaq daha yaxsidir. Lakin bu
zaman investor sohmi buraxan sirkatin potensial boylimoa giiciine amin olmalidir.
Sohmlara pul yatirmagin an asas miisbat taraflorindan biri digor alatlorlo mugayisads
daha ¢ox golir aldo etmok imkanlarinin mévcud olmasidir. Sohmlar vasitasilo pul
qazanmagin iki yolu var — sirkatin monfastindon ayrilan dividendlorin alinmasi vo
sohmloarin cari giymatindon asili olaraq onlarin alqi-satqisi. Digar musbat torof,
onlarin yiiksak likvidliyidir, yani bir ¢ox sirkatlorin sshmlarini dorhal satib, pula
cevirmok olar. Ancaq sshm alarkan risk faktoru da nazars alinmalidir. Sshmlarin
qiymati artdig1 kimi, asagi da diise bilor. Ancaq diizgiin sokilds aparilmis investisiya
tohlili bu risklari 6ncadoan gérmayi vo uzunmiddatli dévrda sshmlari bahalasacaq
sirkatlori segmoayi mumkiin edir.

Korporasiyalarin qiymatli kagizlarina tosir gostoron osas amillordon biri
investisiya reytingi izro statusun saxlanilmasidir. Investisiya reytingi investorlar
Uclin vacib g0staricidir, ¢linki onlara istiqrazla bagli risk doraclorini miayyan
etmoya imkan verir. Qiymatlondirma osason korporasiyalarin borc 6hdaliyi,
korporativ idaraetma sistemi vo 6domo gabiliyyatlorine asason aparilir. Beynalxalq
tocriibodo 100-0 yaxin reytinqg agenliklori var. Qiymatli kagizlarin investisiya
reytingini asasan “Standard&Poor’s”, “Moody’s”, “Fitch” sirkatlori hayata kegirir.
Hor bir reyting agentliklorinin investisiya soviyyali istiqrazlari gostormok tgtin forgli

simvollar1 var. Beloa ki, Standard&Poor’s iflas ehtimal1 on az hesab etdiyi sirkatlora
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“AAA”, Moody’s sirkati isa “Aaa” qiymatini verir. Hor bir reyting agenti forgli

simvol istifads etsa da, sirkot hagqinda {imumi tasavvir eyni olur.

Sakil 1: Moody's, Standard & Poor’s va Fitch agetliklarinin reytinq skalasi

S&P
idda | Uzunmudda
YTy
AA+
B A
Al
A+
A
-
P2 BEB+
BBB
= BEB-
BB+
BB
BE-
B+
B
B-
CCCH+
Mot prime one
CCC-
[ ]
G
D

Manba: Sakil https://www.moodys.com/, https://www.spglobal.com/, https://www.fitchratings.com/

saytlarinin moalumatlar: asasinda hazirlanmigdr.

Odomo gabiliyyati olmayan sirkatlor reyting cadvalinds “D” harfi ilo gostorilir.
Sakil 1 asason Standard & Poor’s reyting agentliyi A3 saviyyasina gadar olan reyting
doracalorina sahib sirkotlora investisiya etmok tovsiya olunur. B vo C
kateqoriyalarinda reyting daracasins sahib sirkatlors isa investisiya tévsiys olunmur.
Fitch-do iso F3 kateqoriyasina qodor reyting daracasins sahib sirkatlora investisiya
etmok moagbul sayilir. Codvaldo AAA-BBB araligindan asagida olan reytinglor
geyri-investisiya reytinglor hesab olunur. Belo reytingloro sahib sirkstlor daha

yuksak faizls kredit calb etmays macbur olurlar.

Reyting agentliklori korporasiya va banklar iiciin alt1 ayliq vo ya bir illik pozitiv,

negativ vo stabil prognozlar da verirlor.
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Pozitiv prognoz- korporasiyanin inkisafinda miisbot doyisikliklorin olma ehtimali

var, galacok zamanda reyting doracasinin artirilmasi miimkiindiir.

Stabil prognoz- korporasiyanin inkisafinda moanfi doyisikliklorin olma ehtimali

azdir, reyting doracasi doyismoyacok.

Negativ proqnoz- korporasiyanin inkisafinda manfi doyisikliklorin olma ehtimali

var, galocok zamanda reyting doracasinin azalmas: miimkiindiir.

Standard & Poor's-un Azorbaycan Ugun kredit reytingi stabil prognozla BB +

saviyyasindadir. Moody's-in Azarbaycan Ucgun kredit reytingi sonuncu dofs pozitiv

prognozla Ba2 olarag toyin olundu. Fitch-in Azarbaycan Ugln kredit reytingi

sonuncu dofs negativ prognozla BB + saviyyasinds bildirildi. Umumiyyatlo, kredit

reytingi Azorbaycanin kredit qabiliyyatini giymotlondirmok Gcln investisiya

fondlar1 va investorlar tarafindoan istifada olunur.

Sakil 2: Azarbaycanin kredit reytinqi

Agentlik Reyting
Moody's Baz
S&P BB +
S&P BB +
Fitch BB +
Fitch BB +
S&P BB +
Moody's Ba2

Manba: https://tradingeconomics.com/azerbaijan/rating

OCutlook

musbat

stabil

manfi

manfi

stabil

stabil

stabil

Tarix

& aprel 2021

22 yanvar 2021
23 oktyabr 2020
10 Moyabr 2020
02 fevral 2018
26 yanvar 2018

18 avqust 2017

Qiymatli kagizlar tizra mihim mogamlardan biri do qiymotli kagizlarin

giymatlondirilmasi omaliyyatidir. Qiymatli kagizlar asagidaki proseslor zamani

qiymeatlondirilir:

e (Qiymotli kagizlarla ticarat zamant;

o kredit rosmillogdirilmasinda giymatli kagizlarin girov qisminda ¢ixis1 zamant;
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e sirkot aktivlarinin bazar doyarinin mioyyonlosdirilmosi zamant;

o iflas, logv, satis halinda miiasiso aktivlarinin giymatlondirilmasi zamanu.

Qiymaotli kagizlar bazar igtisadiyyatin asas torkib hissalorindon biri oldugu ii¢iin
iqtisadiyyat1 longidon bir sira faktorlar giymaotli kagizlar bazarinda da 6ziinii gostarir.
Igtisadiyyatda bas veron neqativ hallar korporasiyalarin maliyys sistemino birbasa
tosir gostorir. Noticada sirkatin asas aktivlarindan sayilan sohmlarin giymatlorin do

enmolor miisahids olunur.

Sakil 3: Qiymatli kagizlar bazarinda qiymata tasir edan faktorlar

Maliyya tesirlari- maliyys tesirleri sshmin aid oldugu sirkatin maliyya
idaraetma sistemi ila bagh tesirlardir

galirlerins tasir eden sebablardir. Faiz daracalerinin yiksalmasi

Faiz daracslarinin dayigmasi- bu faktor sshmlsrin qiymatins va
qiyvmatli kagizlarin tokrar bazarina manfi tasir gostarir.

Vergilor- vergilar yiksaslmasi sshmlarin giyvmatinin azalmasina
sabab olur.

Sosial-igtisadi deyigiklikler- Devalivasiyva naticesinda qivmetli kagizlar
bazarinda kaskin qiymeat dayigikliklari migahids olunur.

Manba: miallif torafindon hazirlanmigdir.

Yiksok vergi doracalori giymatli kagizlar bazarina da 6z tosirini gostarir. Galir
vergisi, investisiya qazancindan tutulan vergilor soshm va istigrazlardan slds olunan
golirin azalmasina sabab olur. Noticads bazarda bu kagizlarin qiymatlorinin asagi
diismosi hali bas verir. Investorlarm dovlet giymotli kagizlarma iistiinliik
vermolorinin asas sobobi risk faktoru ilo yanasi vergi dorocaloridir. Belo ki,
korporativ giymotli kagizlardan forgli olaraq dovlot gqiymetli kagizlarinda vergi
glzostlori totbig olunur. Hatta bir cox dovlat qiymatli kagizlar1 vergidon azaddir.

Faiz daracalarinin yiksalmasi va ya enmasi igtisadiyyata tasir gostardiyi kimi
giymatli kagizlar bazarin1 da g¢evik tasir gostorir. Faiz doraclori artiqda, sirkatlor

bank kreditini daha baha mablogo alacaglar va bu sirkatin manfoatliliyine do manfi
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tosir gostoracok. Notico olarag manfaati asagi olan sirkatin schmlarinin giymotindo
do ucuzlagsma miisahido edilocak.

Aydindir ki, korporativ sohmlor adi vo imtiyazli sshmlara bolintr va bu sshmlar
bir sira xiisusiyyatlorina gors forglondiyindan giymatlondirmo metodlarina gora do
farglonir.

Imtiyazli sohmin giymati asagidaki diisturla toyin olunur:

- i d d
WS LT ray
i=
Burada Qis — imtiyazli sshmin giymati, d — g6zlonilon dividend 6danisi, fd — tolob
olunan galirlilik faizidir.

Imtiyazli sohm (izra dividend 6donisi 10 manat, bazarda talob olunan galirlilik

10 manat _ 100 manat

daracasi 10% olan korporasiyanin sshminin giymati Qis =

olacaqg.
“Qiymaotli kagizlar bazar1 hagqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununa

muvafiq olaraq sshmlarin nominal dayari yalniz milli valyutada ifads olunmalidir.

Istiqgraz uzunmiiddatli borc 6hdoliyi kimi xarekterizo edilir. Istiqraz Uzro
baglanan agdlards istiqraz sahibino ddanilocak vosaitin dayari, bu ddanislarin grafiki
Vo emitentin basqa vazifalori, eloco doa istigrazin dovriyys middati basa ¢atdiqda
investora verilocok 6donis 6z oksini tapir. Korporasiyalar bazar faiz doracasine bagl
olaraq diskontlu vo ya kuponlu istiqrazlar dovriyyays buraxirlar. Kuponlu
istigrazlarin dovriyya middatinds bu giymatli kagizlar tizra periodik va eyni kupon
Odanislori hayata kegirilir. Diskontlu istigrazlarda ise 6donis yalniz bir dofa dovriyys
muddati bitdikds hayata kegirilir.

Diskontlu istiqrazin qiymatlondirilmasi asagidaki diisturla hesablanir.
s

1+d)n

Qi = diskontlu istiqrazin qiymoti, I8 = istiqraz {izro 0danis, d = galirlilik daracasi,

Qi

n= istiqrazin dovriyys muddatidir.
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NUmuna, nominal dayari 10 000 manata, 6donis miiddati 5 ila barabar, galirlilik

daracasi 10% olan diskontlu istiqrazin gqiymatini hesablayag.
_ 10 000 10 000

U= A5 01° " 1610

Demaoli, istigraz sahibi cari dovrde 6209 manat doyarinds istigraz alaraq 5 il

= 6209 manat

sonra 10 000 manat oldo edo bilor. Ancaq dovriyyads 5 illik vo 10% galirlilik
daracasina malik dovlat xozins istiqrazlari varsa, heg bir investor eyni galirlilik vad
edon korporasiyalarin istiqrazlarina maraq gostormoaz. Bu sobobdon korporasiyalar
galirlilik daracasini muayyan edarkon dovlst istigrazlar tizro galirlilik faizi, risk
saviyyasi kKimi amillari mitloq nozars almalidir. Galirlilik daracasi qisamiiddatli vo

uzunmuddatli istigrazlar tictin forgli diisturla hesablanir. 1 illik istiqrazlarin galirlilik

16—Qi

doracasini hesablayarkon d = disturundan, uzunmiddatli istigrazlarin

1

golirlilik doracosini hesablayarkon d = (;—)Z _ 1 disturundan istifads edilir.

Istigrazin giymaoti faiz doracasi il tors olaraq doyisir. Faiz doracalori diisdiikco
istigrazin qiymati artacaq vo ya oksina. Masoalon, 1000 AZN-lik 10% kupon daracasi
verilir. Istigrazin qiymati 900 manata diisorse, galir 11.1% -o yiiksalocokdir. Ciinki
istigraz hor iki halda, istor 1000 manat olsun, istar 900 manat olsun, 100 manat
gazanc gotirmalidir. Bu sobabdon faiz doracasi galiri istiqrazin hazirki dayarine

barabardir.

100manat - 1006 = 11.1%

900 manat

Istiqrazin qiymati 1300 manat olarsa, galirlilik 7.69%-2 godor azalacag.
100 manat
1300 manat

Mduasir dévrdo Olkomizin kapital bazarinda hom dovlst istiqrazlari, ham do

*100% = 7.69%

korporativ istiqrazlar ticarat olunur. Dovlat istiqrazi — ddvlat torafindean emissiya
edilon istigrazdir. Bu sababdon bazarda on etibarli qiymatli kagizlar hesab olunur.
Dovlat istigrazlari, hokumatin har hansi bir fovgolads vaziyyat Uglin talab olunan

xarclari 6domok va ya diger tadbirlori hayata kecirmoak (glin vasait alds etmaya
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yOnalmis asas borc mexanizmlarindan biridir. Korporativ istigraz — 6zal mioassise
torofindon olava vosait calb etmok moqgsadi ilo emissiya edilon borc giymatli
kagizidir. “Qiymotli kagizlar bazari haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanununa uygun olaraq istiqrazlarin nominal doyori milli vo ya xarici valyutada
ticarot oluna bilor. Baki Fond Birjasmin illik statistik gostaricilarine nozar yetirsok,
hazirda bazarda on ¢ox alinib satilan istiqrazlar dovloto moxsus olanlardir. Bunlar
Maliyyo Nazirliyinin manatla buraxdigi Dévlet Qisamiiddotli Istiqrazlar: (DQI) vo
dollarla buraxilmig SOCAR istiqrazlaridir. Maliyys Nazirliyinin buraxdigi Dovlat
Qisamiiddetli Istigrazlar1 (DQI) noinki giymetli kagizlar arasinda, iimumiyyatlo
bitln igtisadiyyatda an etibarli yatirim aloti sayilir, ¢linki bu kagizlarin arxasinda
biitiin resurslari ilo dOvlot dayanir. Baki Fond Birjasinin 2020-ci il illik statistika
gostoricilorino osason dovlst giymatli kagizlarla aparilan omoliyyatlarin hocmi

korporativ giymatli kagizlarla aparilan omaliyyatlarin hacmindan ¢oxdur.

Sakil 4: 2020-ci il Gzra dovlat giymatli kagizlar va korporativ giymatli kagizlarin ticarat
hacmi

1.250,000,000
1,000,000,000
750,000,000
500,000,000
250,000,000

0

Yanvar Fevral Mart Aprel May Iyun Tyul Avgust Sentyabr Oktyabr Noybabr Dekabr

. Daovlat Qiymatli Kagizlar: tizra ticarat hacmi

. Korporativ Qiymatli Kagizlar: iizra ticarat hacmi

Manba: https://www.bfb.az - Baki Fond Birjasinin statistik malumatlar1 2020.

Respublikamizda “2011-2020- ci illords Azorbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarmin inkisafi” proqramu tortib olundugdan sonra 2014-cu ildon

baslayaraq korporativ qiymaotli kagizlarla omaliyyatlarin hocmi artmaga basladi.
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Azorbaycanda korporativ giymotli kagizlarla omoliyyatlar daha c¢ox sohm vo
istigrazlar tzrs aparilir. Fond bazarinda 2018-2020-ci illarin statistik gostoricilorine
nazar yetirsok, 6lkads korporativ istiqrazlarla aparilan amaliyyatlarin hacminin ilbail

artdigin1 miisahids edo bilarik.

Cadval 4: Korporativ giymatli kagizlarla baglanan agdlarin hacmi(mln manatla)

2018 2019 2020
Korporativ qiymatli kagizlar
P d _ g 941,0 1129,2 21289
Uumumi hacmi
Korporativ istigrazlar 726,3 1125,2 2049,0
Sahmlar 214,8 4.0 79,9

Manba: https://www.bfb.az — Baki Fond Birjasinin ticarat dovriyyasinin illik hesabatlari

Baki1 Fond Birjasinin malumatina asasan 2019-cu ilds korporativ qiymatli kagizlarla
sOvdalogmoalorin Umumi hacmi 1.13 mird manat toskil edib. Bu ragom 2018-ci illo
mugayisado 20% c¢oxdur. Belaliklo, 2018-ci ilds bu ragam 9.4 mird manat olub.
2018-ci ilo nisbaton 2019-cu ildo Umumi ticarat hocmi artsa da, baglanan aqdlorin
sayinda azalma miisahido edilib. 2018-ci ilds baglanan s6vdslosmalorin say1 3081
oldugu halda, 2019-cu ilds bu ragom 2665 olub. Artimin sababi tokrar bazarda ticarat
dovriyyasinin artmasi ilo olagadardir. Belo ki, 2018-ci ildo tokrar bazarda
istigrazlarla baglanan aqdlorin hacmi 5.1 mlrd manat, 2019-cu ilds 9.6 mlrd manat
toskil etmisdir. Natico olaraq tokrar bazarda korporativ giymatli kagizlarla ticaratin
hacmindsa 72% artim miisahido olunub. 2019-cu ilds birjada giymatli kagizlarin
bitin novlari Uzra tokrar bazarda ticarat hacmi 6ton il nisbaton 128% boylimo

geyda alinmigdir.
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111 FOSIL. AZORBAYCANDA KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZLAR
BAZARININ TONZIMLONMOSI VO PERSPEKTIVLORI

3.1 Korporativ giymatli kagizlar bazarinda birja amoliyyatlari va onlarin

giymatlondirilmasimin takmillasdirilmasi

Bir 6lkonin igtisadi inkisafinda kapital bazar1 asas paya sahibdir. Kapital bazari
resurslarin somorali sahalords istifadasini tomin edir, likvidliyi artirir vo giymatli
kagizlar ligiin marketinq imkanlar1 yaradir. Bazar iqtisadiyyatinin asas tnsirt kimi
cixis edan birjalar 6lkada ganunvericilik rejimlarina ciddi sokilda amal olunmasini
tomin edorok giymoatli kagizlarin alisi vo satisinda azad bazar miinasibatlorini
formalasdirir. Fond birjas1 qiymatli kagizlar iigiin zoruri sorait yaradaraq onlarin
bazar qiymetlorini mioyyon edir. Birja, homg¢inin, gqiymotli kagizlar hagqinda lazimi
molumatlar1 ictimaiyyato toqdim edorok onlara olan talob vo toklifi formalasdirir.
Fond birjasinda qiymotli kagizlarla ticarst yalniz birja lizvlori arasinda kegirilir.
Birja Gzvlorinoe aid daxili gaydalar birja Uzvlarinin tokliflorini nozaro almagla birja
torafindon mustaqil olaraq mioayyanlosdirilir.

Olkonin kapitalinin formalasmasinda miihiim vasitalordon biri olan fond
birjalarinin iqtisadi baximdan bir ne¢o funksiyast mévcuddur:

v’ Birja emitent vo investor arasinda vasitagi rolunu oynayir. Beloliklo, emitento
sirkati c¢lin alava vosait colb etmok, investor Ugln isa etibarli investisiya
imkani yaradir.

v' Miixtalif amillordon tosirlonan tolob vo toklif balansi sohmlords qiymot
dayisikliklorino sabab olur. Birjada sshmlori yliksok giymatlondirilon girkatlor
bu sohmlar hesabina maliyyalogsmo imkanina sahib olur.

v’ Birja soxsi yigimlar1 qiymotli kagizlarla omoliyyatlar vasitasilo uzunmiddatli
kapital qoyuluslarina ¢evirmok imkani yaradir. Noticodo investorlar
torofindon yatirilan sormayslor sirkotlorin - mohsuldarliq soviyyasinin
yuksalmasina va 6lkads giiclii iqtisadi artima gotirib gixarir.

v' Birjahamkicik, hom do boyiik investorlara sohm almaq imkani verir. Investor

giymatli kagizlara qoyulan sarmayslori diger giymatli kagizlara investisiya
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etmok Gcln pula cevirir. Beloliklo, fond birjalar1 kapitalin horokatliliyi
funksiyasini yerina yetirmis olur.

v' Qiymotli kagizlarinin birjada ticarat olunmasini istoyan sirkot birjanin toyin
etdiyi gaydalara riayat etmali olur. Bu sababdoan digar sirkatlora nisbatan
birjada sohmlori alinib-satilan sirkatlor daha yaxsi idaraetmo sistemino malik
olur. Hor hansi bir investorun birjada saxtakarliqla qarsilasmasi ehtimali sifira
borabordir.

Birja omaliyyatlar1 dedikds, giymotli kagizlar vo digor maliyys aktivlari ilo
birjada mixtalif nOv amoliyyatlarin — qiymatli kagizlarin alqi-satqisi, birja amtaasi
Uzro oqdlorin baglanmasi, listing, delisting, birja omtossinin katiraovkasi,
konsalting, kliring, hesablasma vo qiymotli kagizlarin saxlanilmasi iizra
omoliyyatlar basa diisiilir. Birja omoliyyatlar1 xiisusi yerlordo , daimi vo agkar
sokildo kegirilir. Birjada omaliyyatlar vasitogilor torofindon kegirilorok dovlat
torofindon birbasa tonzimlonir.

Birja oamoliyatlarinin bir sira farglondirici xtsusiyyatlori var:

e Xususi yerlords, daimi, askar formada kegirilir;

e omtoonin 6zii birjada olmadigda onun tasviri Gzra kegirilmo;

e Qiymatlorin sarbast toyin olunmas;

e dovlat torafindon birbasa tonzimlonmasi;

e vasitogilor torafindan birjanin qaydalarina asasan kegirilir;

o keyfiyyatli omtoolorin ticarat olunmast;

¢ ixtisaslagmaya moruz qalmasi.

Odomo sartloring asasan birjada hoyata kegirilon biitiin amaliyyatlar miiddatli vo
kassa omoliyyatlara bolunur. Kassa amaliyyatlari kapitalin yatirimlarinin calb
olunmasi ilo alagadar olub, bu amoliyyatlar Gzro giymatli kagizlarin 6danilma
prosesi oqd baglanan kimi dorhal hoyata kegirilir. Oslindo tocriibodo kassa
amoaliyyatlar1 {izra hesablagsmalarin aqd giiniinds aparilmasi qaydasi goabul olunub.
Middatli amoaliyyatlar toroflorin avvalcadon mioayyanlasdirilon middstdon sonraki

omoliyyat dovrrindaki mazanna izro aparilir. Belo aqdlor (izra sazisin baglanacagi,
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giymatin  muoayyan edilocoyi, hesablasmanin aparilacagi miiddatlor ovvaldon
muiayyan olunur. Mlddatli amoliyyatlarin névlarine goti, sortli, uzadilmus, fylcers
vo opsionlar aid edilir (Mommadov Y.0, 2016: 5.41).

Birja foaliyyatinin kecirilmasi bir ne¢a prinsiplorlo misyyan olunur:

- askarhgq;

- daimilik;

- vasitaci ilo miistori arasinda soxsi etibar;

- sort gaydalar asasinda tonzimlomo.

Qiymotli kagizlarin birjaya daxil olmasi iiglin kegdiyi birinci moarhalo birja
omoliyyatlarinin miihiim torkib hissosi olan listing prosesidir. Sirkot igtn listing
olunmagin an Ustlin cahati vosaitin daha ucuz va iri hacmli yolla calb edilmasidir.
Listinq sirkotlora yerli vo beynolxalq soviyyads taninma imkani verir. Bu
ustinliklora baxmayaraq Azorbaycanda bir gox sirkatlor listing olunmag istomir.
Bunun asas sobabi sohmdar comiyyatlorinin hesabatliligdan yayinmasidir. Baki
Fond Birjasinda listing olunan sirkatin riblik va illik maliyys hesabatlari, homginin
illik yekun hesabati, idaroetmo strukturu, sirkatin foaliyyati ilo bagli bas veran
mihim hadiss vo gorarlar Birjaya va ictimaiyyato mitloq agiglanmalidir. Soffafliq
Vo hesabatliliq prinsiplarine amal etmadan sirkotin Birjada listing olunmasi miimkiin
deyil. Sirkatlorin oksariyyati vergidon yaymmaq {i¢iin hesabatlarda golirlarin bir
hissasini geyd etmir, xarcini isa oldugundan az hacmdo gostarir. Noticada sirkot
rosmi sokilda daha az monfat qazanmis kimi goriiniir. Sohmdar comiyyatlorin Baki
Fond Birjasinda siyahiya alinmamasinin digar bir sobobi do onlarin listing prosesinin
usttnliklorindon xobarsiz olmalaridir. Potensial sirkatlora listingin Gsttnliklorini
catdirmaq tl¢iin Baki Fond Birjasi Listing Maslahat Programi (LMP) ¢argivasinda
bu istigamotdo ehtiyaci olan sgirkotloro dostok verir. Proqramin moqsadi
igtisadiyyatin istonilon sektorlarinda qiymoatli kagiz emissiya etmok istoyan
sirkotlorin Baki Fond Birjasinin mévcud bazar seqmentlorinin toloblorino cavab
veracok soviyyayo gatirilmasine, sirkotlorin hesabatliliginin tomin edilmasina,
korporativ idaroetmonin tokmillosdirilmasina vo sirkatlorin kapital bazarlarindan

vasaiti alverisli sartlorlo colb etmosinog sorait yaratmaqdir.
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Listing Moslohot Programui listingo qosulmaq istoyan sirkotlors

istigamotlordos dastok verir:

Korporativ struktur va hesabatliligin tokmillosdirilmasi;
Kapital bazarlarin imkanlar1 barado molumathiligin artirilmast;
Iscilorin kapital bazarlar1 hagqinda tolimi;

Maliyyslasma manbayinin diizgiin tayin edilmasi;

Qiymaotli kagizlarin emissiya ilo bagli konsalting;

Kapital bazarlarinda tacriibali torafdasla omokdasliq;

Investisiya sirkatloring ¢ixisin oldo edilmasi.

asagidaki

Listing Maslohat Proqramina qosulmaq istayan sirkatin avvalca Baki Fond Birjasi

torafindon Odonissiz sokilda ilkin giymatlondirilmasi aparilir. Sirkatin idarsetmo

strukturu, maliyys modeli vo hesabatliligi aragdirildigdan sonra BFB vo sirkat

arasinda miiqavilo imzalanaraq Listing Maslohat Proqramina iizv olaraq qabul edilir.

Sirkot LMP-5 iizv olan investisiya sirkoatlorino foaliyyoti vo maliyys ehtiyaci

haqqinda moalumatlar tagdim etdikdon sonra maliyyalosmo modeli barads tévsiyalor

alir. Daha sonra qiymatli kagizlarin buraxilisi tizro emissiya prospekti hazirlanir vo

sirkatin giymotli kagizlarina maraq formalagdirilir. Sonuncu marhalada sirkatin

qiymatli kagizlar1 BFB-da listinge alinaraq ilkin bazarda ticarato buraxilir.

Listing Maslohat Proqramina iizv olan sirkatlor digorlorina nazaran bir sira

Usttnlikloro malik olur:

v' Kapital bazarlariin toloblorina cavab veracok standartlara ¢catmag;

v’ Effektiv maliyyolosmo modeli ilo bazara ¢ixmag;

v Sohm vs istiqraz buraxilisinda gilivanilir torofdas oldo etmok;

v Miisbat investor slagolori yaratmag;

v Brending;

v" Glivanilir, dayanigl vo niifuzlu sirkot olmag.

Listing prosedurundan sonra ilkin bazarda ticarato buraxilan qiymatli kagizlarin

giymatlondirilmasi (kotirovkasi) bas verir. Birjanin kotirovkasi qiymatli kagizlarin

satiglar1 prosesinda birjanin har bir is giinii arzinds giymatlarinin mioyyan edilorak
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giymatlondirmo listinds dorc olunmasidir. Kotirovka zamani hom saticilarin, hom da
alicilarin qiymotlori mlsyyan olunur. Miossisanin maliyys 6hdsliklorinin xususi
formasi kimi ¢ixis edon giymeatli kagizlarin giymatlondirilmo prosesi onlarin bazar
dayari ilo yanasi, investisiya potensiallarin1 da miioyyan etmoyas imkan verir.

Qiymotli kagizlar asagidaki hallarda qiymoatlondirilir:

»  Qiymaotli kagizlarin ticaratins dair agdlorin baglanmasindan 6nco;

= Qiymotli kagizlarin sirkotin osas kapitalinin torkibino daxil edilmasi

prosedurunun rasmilasdirilmasi zamant;
= Krediti rosmilogdirmoazdan avval girov gisminda giymatli kagizlarin dayarini
mioayyan edan zaman;

= Sirkatin vo onun aktivlarinin bazar dayarinin miayyan edilmasi zamani;

Qiymotli kagizlarin kotirovkast bazarin pesokar istirak¢ilart olan market-
meykerlar torafindon hoyata kegirilir. Ticarato buraxilan qiymatli kagizlarin hamisi
giymatlondirilmir. Bazarda likvid olmayan qiymotli kagizlarin kotirovkasi
apartlmir. Bu zaman market-meyker emitento qiymotli kagizin nominal dayarini
doyismak kimi bir sira tokliflor edo bilor. Market-meykerlor giymatli kagizlarin
davamli alqi-satqisinin tomin edicisidir. Market-meyker Baki Fond Birjasinda
ticarat olunan giymatli kagizlardan biri va ya bir negasi tizra guindalik olaraq 6ziiniin
elan etdiyi giymatlorlo alig-satis 6hdaliyini gotiiriir. Alig-satis mabloginin minimal
haddi BFB-1 torfindon mioayyan olunur. Lakin market-meyker kontlli olarag 0z
Uzoarino bundan artiq alis-satig tominati gétira bilor. Kotirovkani market-meyker 0z
toyin etso do bazarin, o ciimlodon, investorlarin qorunmasi moqsadilo kotirovka
giymatlori BFB-1 tarafindon miisyyan edilmis qiymat dohlizi ¢argivasinds olmalidir
vo ondan konarlasa bilmoz. Belo ki, market-meykerin toqdim etdiyi alig-satis
arasindaki forq vo ya marja 5%-don artiq olmamalidir. Bu qayda bazarda haddindan
arttq qiymot toraddudlorinin, yoni volatilliyin qarsisin1 alir. Market-meyker
gismindo birja iizvii olan investisiya sirkatlori ¢ixis edir. Umumilikdo BFB-da ticarat
olunan istonilon giymatli kagizlar tizro market-meyker toyin oluna bilor. Hor hansi
giymatli kagizin market-meykeri oldugda BFB-1 torofindon bu barads molumat

aciqlanir. Vo onun kotirovkalari birjanin rosmi saytinda giindalik olaraq yerlosdirilir.
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Market-meyker tominatlh alig-satis qiymatlorini elan etmoakls bazarda olan likvidliyi
artirir, yoni bazarda giymatli kagizlara olan talob vo toklifi formalasdirir. Bu da ham
emitentlorin, hom ds investorlarin maraqlarina xidmaot edir.

Qiymatlondirms (kotirovka) listindo emitentin adi, qiymotli kagizin nominali,
alicinin, saticinin vo baglanis qiymatlori, satigin hacmi, son oqdin tarixi, dividend,
aqd giymotinin mutlog vo nisbi doyismosi gostorilir. Gostaricilor birjada geyds
alinmig son oqdin asasinda oks olunur. Hor hansi bir emitentin iflasina gors birja 6z
Uzvlori qarsisinda maddi mosuliyyat dasimasa da, birjanin niifuzunun qorunub
saxlanilmasi zaruratindon giymotlondirmo siyahisina daxil edilmis sohmlor kifayot
godor etibarli olur. Birjada miiayyan dovr (adston bir ig giinii) arzinds baglanmis
bitun aqdlarin giymatlari asasinda birja aqdlori Gzra orta giymot hesablanir vo har

gun elan olunur(Sadiqov E.M., 2010: 5.130).

Sakil 5: 2021-ci il aprel ay1 iizra emitentlorin kotirovka cadvali

SOCAR AZ2001019895 ! 101000 101700  500% 17.10.2021 PSG-Kapital I&
Holcim Azarhaycan ASC AZ1001018378 20/ 2900 3045 y AzFinance I§
Comubtikintiservis ASC AZ1001004691 22, 2200 2310 2 AzFinance I&
Bal fxtisaslasdinlmig mexanizasiya - 7ASC  AZ1001000848 2 240 252 : AzFinance i$
Baki Tikinti materiallan ASC AZ1001000863 2 240 252 . AzFinance I§
Bakiingaatsanaye ASC AZ1001001564 2 240 252 y AzFinance §
AZENCO ASC AZ1001008452 26 260 173 4 AzFinance I&
Sumqayit ¢orak ASC AZ1001017230 2 240 252 y AzFmance I
Savalan ASC AZ1001012488 2, 270 283 y AzFmance 1§
EVRASCON ASC AZ1001000871 20, 2000 21,00 2 AzFinance I&
Darnagillsanayetikinti ASC AZ1001000376 26 260 27 y AzFinance I§

Moanba: https://www.bfb.az — Baki Fond Birjasinin statistik malumatlar: 2021.

Baki Fond Birjasinin {izvlori ticarotdo olan qiymotli kagizlar tizra sifarislor
togdim etmoklo investorlara xidmot gostora vo ya 0zlori investisiya foaliyyatindo
istirak edo bilorlor. Hal-hazirda Baki Fond Birjasinda market-meyker gisminda 9
Uzv foaliyyat gostorir. Baki Fond Birjasinin 2021-ci ilin yanvar-mart aylari {izra
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acigladig1 birja iizvlorinin dovriyys cadvaling asason investisiya sirkotlori arasinda

3,146 mlrd manatliq amaliyyat hacmi ilo “Pasa Kapital Investisiya Sirkati” liderlik

edir. 1.145 mlrd manatla “Unicapital Investisiya Sirkoti” ikinci, 722 mln manatla

BTB Kapital Investisiya Sirkoti tiglincli yerda gorarlasib. ©n az dovriyya isa 25 min

manatla “MFX Trading Investisiya Sirkati’’no moxsus olub.

Cadval 5: BFB-da ticarat olunan bazarlar Gzra birja tzvlarinin dovriyyasi (manatla)

BTB “ABB “Xalq . “PSG “MFX
. . “Pasa . “AzFinance . . “Invest-Az . .
Qiymatli ) “Unicapital Kapital . Invest Kapital . Kapital Trading
Kapital 5 . Investisiya N A Investisiya . .
kagizin . Investisiya Investisiya Investisiya Investisiya Investisiya | Investiya
Investisiya . Sirkati” Sirkati”
novina gora Sirkati” ASC Sirkati Sirkati” Sirkati” Sirkati” Sirkati”
Sirkati” QSC QSsC QsC
ASC QSC QSC QSC QSC
ARMB
giymatli 1.259.521.411 | 179.353.527 | 251.252.725 | 232.762.381 | 232.046.525 | 202.617.185 | 92.949.054 | 33.070.744 -
kagizlari
Dovlat
Istigrazlar
. 828.686.965 52.424.613 281.913.506 | 150.715.322 | 42.655.362 3.526.197 9.999.731 17.132.537 | 5.088.268
(AR Maliyys
Nazirliyi)
Korporativ
. 98.760.124 1.986.498 92.317.713 1.718.231 1.853.004 - 55.000.000 4.350.162 68.340
Istiqrazlar
Sohm 1.059.484 83.752 52.103 108.145 1.121.810 204.723 10.021.880
Repo 958.678.731 911.411.821 97.097.442 | 117.653.669 4.011.504 - 8.719.870 | 10.052.511
Comi
amoaliyyatlarin | 3.146.706.715 | 1.145.176.459 | 722.665.139 | 502.901.707 | 280.566.395 | 206.251.526 | 159.070.595 | 63.478.036 | 25.230.999
hacmi
Comi
ampliyyatlarin 976 803 206 1438 37 347 595 417 143
say1

Moanba: https://www.bfb.az/az/uzvlerin-renking - BFB-nin statistik malumatlar: 2020.

Qiymatli kagizlarla ticaratin tomolinds duran 6namli birja amaliyyatlarindan biri

da kliring xidmatidir. Kliring fealiyyati aqd istirak¢ilarinin qiymatli kagizlarmin

togdim edilmasi, molumatlarin toplanmasi, yoxlanilmasi, iizlasdirilmasi, miihasibat

sonadlorinin hazirlanmasi, toloblarin ovozlosdirilmosi, hesablagmalarin aparilmasi

Uzra hoayata kecirilon pesokar foaliyyatdir. Kliring xidmatinin mogsadi bazarda alis
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Vo satig sifariglorinin uygunlagdirilmasidir. Bu foaliyyot ixtisaslasmis kliring
toskilatlar1 torafindon aparilir.

Klirinq togkilatt miistosna olaraq kliring foaliyysti ilo masgul olan, bu foaliyyot
novil lizra lisenziyaya malik olan vo sohmdar comiyyati formasinda yardilan hiiquqi
soxsdir. Klirinqg toskilati onun iizvlori olan investisiya sirkotlori vo banklar ilo
birlikdo ticaratsonrasi sistemi toskil edir. Kliring togkilat1 yalniz morkozi depozitarda
saxlanilan qiymatli kagizlar tizro amaliyyatlar1 hayata kecirir va har ticarat giliniindo
tizvlorinin icra etdiy1 hor bir oqd iizro ayrica 6hdoliklori hesablayir vo xalis movgelori
miioyyan edir.

Kliring foaliyyati ilo baghh omoliyyatlar hoyata kecirilorkon onlarin icra
olunmamasi risklorini azaltmaq mogsadi ilo kliring fondu yaradildiqda, klirinq
toskilatinin tizvii olan biitlin investisiya sirkatlori kliring fondunda istirak etmolidir.
Kliring fondunu kliring toskilati idars edir.

Kliring toskilat1 giymatli kagizlar vo téromom maliyyo alatlori ilo omoliyyatlarin
icra olunmamasi risklorini azaltmaq maqsadi ilo asagidaki tisullardan an az1 birini
totbiq etmolidir(https://www.cbar.az/page-206/clearing-house):

e aktivlorin avvalcadan deponentlosdirilmasi;

e klirin fondunun yaradilamast;

e aktivlorin sigorta etdirilmasi;

e aktivlorin zomanatlo tomin olunmast;

e aktivlorin girovla tomin olunmasi.

Olkamizda kliring foaliyyatini Azorbaycan Respublikasmin “Qiymeotli kagizlar
bazar1 haqqinda” Qanununa osasen mivafiq lisenziya almadan Milli Depozit
Morkozi hoyata kegirir. Azorbaycan Respublikasinin Milli Depozit Markazinin
Kliring xidmatinin hoyata kecirilmasi izro aparilan amoliyyatlar yalniz Markoazin
depozitar sisteminds saxlanilan investisiya qiymotli kagizlari ilo BFB arasinda
baglanan oqdloro samil edilir. Kliring toskilatinin asas farglondirici cahati onun
O0domoalari hayata kecirmasi Ugin kifayat hacmda maliyys aktivlorine malik olmasi

vo alava vasitalor calb etms imkanmin méveudlugu ilo baghdir. Umumilikds, birja
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omoliyyatlarinin  doqiq Vo somarali sokildo kegirilmasi Ggin 6lkada Kliring

xidmatinin inkisaf etdirilmasi vacib niianslardandir.

3.2 Azarbaycanda korporativ giymatli kagizlar bazarimin miiasir dévrds

inkisaf yollar

Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazar1 6lko iqtisadiyyatinda
mihim yers sahibdir. Clnki qiymatli kagizlar bazar1 Azorbaycan iqtisadiyyatinin
inkisafi vo diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya baximindan on vacib vasitolordan
biridir. Bazar iqtisadiyyatina kecid dovriinde Olkods bir ¢ox yeni sirkatlorin
foaliyyato baglamasi noticosinds 0lko igtisadiyyatina investisiya axinlart giiclondi.
Xarici investorlar igtisadiyyatin neft vo gaz sektoruna investisiya edarak bu sahonin
inkisafina tohfa verdilor. Respublikamizda qiymatli kagizlar bazar1 2000-ci illordo
inkisaf etmoys baslasa da bazarin yaranmasi daha ovvoalki dovrlori ohato edir.
Bazarin inkisafinda qiymatli kagizlarla ticaratin daha tohliikasiz va soffaf kecirilmosi
ticlin yaradilmig Bak1 Fond Birjasmin xususi rolu var. Homginin giymatli kagizlarla
alqi-satq1 amoliyyatlar (izro hesablagsmalarin etibarli sokilds toskil edilmasi, giymatli
kagizlarin geydiyyati vo saxlanilmasi kimi faaliyyatlori hoyata kegirarak Milli
Depozit Markazi 6lks igtisadiyyatinin inkigsafinda bazarin shomiyyatini artirdu.

Olkamizds kapital bazarlarmin iqtisadiyyatdaki rolunu hoyata kegirilon davamli
Vo dayanigh iqtisadi siyasotin tozahiri Kimi gostormok olar. Respublikamizda
giymatli kagizlar bazarinin inkisafi magsadilo hoyata kegirilon maliyya siyasatinin
naticasinda geyri-neft sektorunun inkisafi genislonmisdir. Hazirda dévlat va geyri-
dovlat sektorunda foaliyyot gostoron sirkotlorin qiymotli kagizlar bazarina olan
marag1 giin kegdikco artir. Son dovrlor birjada listing olunan sirkstlorin sayinin
artmasi buna bariz niimunadir.

Azorbaycanda giymatli kagizlar bazarinin inkisafi {i¢iin vacib mogamlardan biri
yerli sirkatlorin beynslxalq bazarlarda bir brend kimi taninmasidir. Emitent
beynolxalq bazarlarda glcli ticarot markasina sahibdirss, investorlardan ucuz

maliyya vosaiti calb edo bilor. Bu isa fond bazariin dévriyyasinin artmasina sobab
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olacaqdir. Adi sirkatlordon forqli olaraq brend kimi formalasan sirkotin sohmlori
birjada daha baha giymota ticarat olunur, bu da, 60z névbasinds, Sohm bazarinin
maliyyas vasaiti ilo tominatini yaxsilasdiraraq bazarin inkisafina sobab olur.

Moalumdur ki, godim dovrlordon Azorbaycan 6lkolor arasinda neftin vatoni kimi
taninir. 1899-cu ildo diinya neft hasilatinin yarisini verarok 6lkomiz neft hasilat1 vo
emal1 lizro birinci yero ¢ixmusdir. Beloliklo, Azorbaycan neft sonayesino Xarici
kapitalin giiclii axin1 basglamigdir. 1992-ci ildo Azorbaycan Respublikasinin
Prezidentinin Formani ilo Azorbaycan Respublikasinin DOvilst Neft Sirkati
(SOCAR) yaradilir. Hal-hazirda SOCAR sirkati dovlat blidcasine ddadiyi vergilarin
hacmina vo amok kapitalina goro 0lks igtisadiyyatinin 6namli qlvvasi Kimi boyik
layihalori ilo beynalxaq enerji sektoruna daxil olmagi bacarib. Diinyanin an bdyik
neft sirkatlorindon biri sayllan SOCAR 6lkamizds an gticli ticarot markasina sahib
olan girkotdir. 2016-c1 ilo godar giymetli kagizlar bazarinin inkisafi istigamatindo
muayyan todbirlor gorulss doa, bazara kifayst godor investor coalb etmok mumkin
olamamusdir. Bels bir soraitds birinci maqgsad investorlarda qiymotli kagizlar bazari
haqqinda yetorli informasiyan1 formalasdirmaq vo onlarin bazara olan maragini
artirmaq idi. Bu sobabdon 2016-ci il sentyabr ayinda diinya 6lkalori arasinda bir
brend kimi taninan, 6lkays yatirilan investisiyalarin 90%-na sahib olan SOCAR,
daxili bazar G¢ln nazords tutulmus istigrazlar emissiya etmays basladi. SOCAR
istiqrazlariin dovriyyays buraxildigi andan etibaron Azarbaycan giymatli kagizlar
bazar1 yeni yiiksalis morhalasine kec¢di. Hazirda homin istiqrazlar Azarbaycan
giymotli kagizlar bazarinda on ¢ox ticarot olunan maliyys alotidir. Baki Fond
Birjasinin moalumatina osason, 2017-ci il orzinds birjada ticarat olunan butin
qiymatli kagizlar izra omaliyyatlarin hacmi 2.4 dofo, baglanan oqdlorin say1 iso 1.8
dofo artib. Bu artimin osas sobabkar1 olan SOCAR istigrazlari hom fiziki soxslar,
hom da giymatli kagizlar bazari ligiin sl yenilik oldu. Dovriyyays buraxildigi andan
birjada satis liderliyina sahib olan SOCAR istiqrazlar1 2019-cu ilds an yiiksok satis
giymatino malik giymotli kagiz olub. Istigraz qiymatlorinin kaskin artimi bazarda
onlara yiksak talobin olmasi ilo baglidir.

SOCAR istigrazlarinin xiisusiyyatlori:
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v' Faizli, tominatsiz, sonadsiz, adli istigraz noviidiir;

v" Nominal doyari 1 000 ABS dollaridir;

v Istigrazlar iizro illik faiz doracasi 5 %-dir;

v Kupon 6donisi har 3 ayda bir, 3 ayliq miiddstdon sonraki ilk is glinii 6danilir;

v Istigrazin todavil middoti 5 ildir.

Istor institusional, istorsa do fordi investorlarin digqotini colb etmoyi bacaran
SOCAR istigrazlarinin bazarda olan digor korporativ istigrazlardan forgi nadir?

Olkomizda giymetli kagizlar bazarinin inkisafini langiden vacib mogamlardan biri
investorlarin bu bazara olan inamimnin olmamasi idi. Bu saobabdon, SOCAR,
istigrazini1 satmaq istoyan investora giymat ilo bagli zomanat verir. Yani, istiqrazin
tokrar bazarda satis qiymoti 1000 ABS dollardan asagi olmayacaq. Bu zomanot
investorlarin istiqrazlara olan inamin1 artirdi. Homginin, bu istigrazlarda zaror riski
demak olar ki yoxdur. Digar korporativ istiqrazlarin nominal doyari investora yalniz
middotin sonunda 6danilir. Istiqgrazin miiddatindan avval giymotli kagizin1 satmagq
istoyan investor onu bazar giymatino satmaga macburdur. ©gar homin dovrds
istiqgrazin qiymoti nominal giymatindon asagidirsa, demoli, investor zarorlo
Uzlosacak. SOCAR istigrazlarinda iso bu masalo forglidir. Belo ki, sirkat, istiqrazin
bazar giymatindan asili olmayaraq istonilon vaxt hamin istiqrazlari az1 1000 dollara
almag1 6hdasino goturur. Lakin bazarda yiiksok toloblo garsilasan bu istiqrazlar
investorlar daha baha qiymota tokrar bazarda rahatliqla sata bilirlor. Istiqraz sahiblori
arasinda hiiquqi soxsloro nishoton fiziki soxslor Gstinlik toskil edir. Istigraz
bazarinda bu hal miisbat gqiymetlondirilir. Ciinki bazarin inkisafinda qarsida duran
asas vazifolordon biri sads vatondaslarin da molumatlandirilmasi idi. Azarbaycan
maliyys bazarlarinin on ylksok galirlilik saviyyasine malik olan SOCAR
istigrazlarmin digar alotlordan forglondiron 6namli xlsusiyyati bazardaki an likvid
qiymatli kagiz olmasidir. Belo ki, investor istadiyi zaman vosaitinin bir hissasini
nagd pula gevira bilar, vasaitin galan hissasi isa investora galir gatirmokds davam
edacok. Bu vaziyyat SOCAR istigrazlarina sahib olan investorun banka depozit
yatiran votondasdan daha genis imkanlara sahib oldugunu géstorir. Istiqrazlarin

depozit alternativindan bir diger Ustlin cohati fiziki saxslorlo yanasi hiiquqi soxslarin
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do vaaitino zomanat vermosidir. SOCAR istiqrazlarin1 digor maliyys alstloring
nishaton oldo etmok votondaslar iiglin daha asandir. Belaliklo, SOCAR istiqrazlari
Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi {i¢lin lazzm olan biitlin
xususiyyatlori 6ziinda birlosdirir. Olkamizds bu bazarin dirgalmasi tigiin geri alma
zomanatino va yiksak likvidliys malik giymatli kagizlarin dovriyyays buraxilmasi
vacib masolo idi. Bazarin inkisafinda osas problemlordon biri olan investorlarin
inamsizligr mosalosi yalmiz 6lko golirinin 90%-don g¢oxunu ohato edon, dlnya
Olkolori arasinda Azorbaycan brendi kimi taninan Azorbaycan Respublikasinin
Dovlot Neft Sirkoti hesabina miimkiin idi. Ona goro do 6lkado giymotli kagizlar
bazarinin, xiisusilo, korporativ giymatli kagizlar bazarinin yiiksok inkisafini tomin
etmok ti¢iin yerli sirkatlorin nahang layihalar ilo beynalxalq bazarlara ¢ixmasi vacib
mogamlardandir.

Azorbaycanda korporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisafina sobab olan digar
faktor sirkotlordo korporativ idaroetmo sisteminin giclonmosidir. Korporativ
idaraetma sirkatin idaraetms va nazarat sistemidir. Sistemin asas mogsadi sirkatlords
odalatli, soffaf idaragiliyin qurularaq inkisafinin tomin edilmasidir. Aydindir ki,
investorlar yatinm etmoazdon oavval sirkatin rogaboatgabiliyyatliyini, maliyya
vaziyyatini genis tohlil edirlor. Hazirda biitiin diinya Olkalorinda, eloca do,
Azorbaycanda investorlar tglin korporativ idaroetms indeksi aktual masaladir. Bu
sobobdon, giymatli kagizlar hesabina maliyys vasaiti calb etmok istoyon sirkatlor
korporativ idaroetma sistemini tokmillosdirmalidir. Bazi mogamlarda informasiya
azlig1 sobabindan rohboarlik va sochmdarlar arasinda maraqlarin togqusmasi bas vera
bilor. Korporativ idaroetmo sistemi bitiin toraflorin maraqglarini nozars alir va belo
problemlorin yaranmasinin qarsisini alir. Homginin, sirkotlora nazarat komitasi
torofindon nozarat olunur. Beynolxalg bazarlara sirotlo integrasiya edon bozi
Olkalards investisiya axinlarinin giiclonmasi va ragabatqabiliyyatli yerli sirkatlorin
movcudlugu istigamatindo hoayata kegirilon dovlst siyasatinin samaraliyinin
artilmas1 moagsadi ilo korporativ idaroetms institutlar1 yaradilir. Qiymotli kagizlar

bazarinin inkisafinda korporativ idaroetma sisteminin vacibliyini nozoro alaraq
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dovlat Olkads bu sistemin yaxsilagdirilmasi istiqgamotindo normativ-hiiquqi bazanin
hazirlanmasinda istirak edir.

Muasir dovrds Azarbaycanda korporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisafinin
alternativ yollarindan biri do 6lkads investisiya fondunun yaradilmasidir. investisiya
Fondu- sshmlarin buraxilisindan alds olunan vasaiti giymotli kagizlara investisiya
edon, hamginin giymaotli kagizlar iizro alqi-satqi amoliyyatlarin1 hoyata kegiran vo
coxsaxali portfelo sahib olan Ag¢iq Sohmdar Comiyyatidir. Ik Investisiya Fondu
1828-ci ildo Belcikada yaransada, Investisya Fondlarinin inkisaf etmosi Il Diinya
Mduharibosindon sonra miimkiin olmusdur. Maliyyo qurumlarinin bir névi olan
Investisiya Fondlarmin asas magsodi maliyys vesaitlorinin calb edilmasi yolu ila
galirin olds edilmasidir. Hazirda 6lkamizda maliyys vasaitini calb edib, onu hiiqugi
va fiziki saxslora miayyan bir mabloglords golir formasinda veran yegana maliyys
qurumu banklardir. iqtisadi inkisafin tomalinda duran masalalordon biri rogabot
miihitinin formalasdiriimasidir. Olkoda investisiya fondlar1 saglam rogabati artirmaq
yolu ilo giymatli kagizlar bazarimin inkisafina tokan vermok iic¢iin yaradilir.
Investisiya fondlarinm digar maliyys qurumlardan forglondiron osas xisusiyyati
onun akkumulyasiyasidir. Belo ki, fond bir nego soxsin vosaitlorini colb edorok
homin vasaitlori diversifikasiya yolu ils bir negs aktivlara yatirir va golir alds edilir.
Azorbaycanda 2010-cu ilds beynolxalg praktikaya asaslanan “Investisiya Fondlar
haqqinda” ganun qabul edilmisdir.

Azorbaycan ganunverciliyina asasan investisiya fondlari bir ne¢a névlara bolinar.

e Sohmdar investisiya fondu

e Payli investisiya fondu

Sohmdar investisiya fondu foaliyyati cun lisenziyaya malik olan, faaliyystinin
mistosna predmeti sohmlorinin yerlosdirilmasindan olds edilon pul vasaitlarinin
investisiya bayannamasi ilo nazords tutulmus qaydada qiymaotli kagizlara vo digor
omlaka yatirtlmasindan manfaat oalds edilmasi olan agiq sshmdar comiyyatidir.

Payli investisiya fondlar 6zliiytinds 3 qrupa bolundr,

= Agiq payl investisiya fondu

» Qapali payli investisiya fondu
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= Interval payli investisiya fondu

Aciq payli investisiya fondu - sohmlarinin an azi hoftodos bir dofs satisini vo geri
alisin1 hoyata kegiron vo aktivlori yalniz pul vo giymatli kagizlardan formalasan
investisiya fondudur.

Interval payli investisiya fondu — sshmlorinin on az1 ildo bir dofo satisini vo geri
alisin1 hoyata kegiron vo aktivlori yalniz pul vo giymatli kagizlardan formalasan
investisiya fondudur.

Qapali payl1 investisiya fondu — sshmlarinin fondun faaliyyat dovriinun sonunda
satigin1 Vo geri alisint hoyata kegiron vo aktivlori yalniz pul, giymatli kagizlar vo
dasinmaz omlakdan formalasan investisiya fondudur.

On popular investisiya fondlar1 payli investisiya fondlaridir. Bu fondlarda hiiquqi
$9xs yaranmir vo soXslor paylar alir. Pesokarlar torafindon idars olunan homin paylar
0z Ozluyunda giymatli kagizlar hesab olunur. ©goar investorlar yetarinco maliyys
biliyino sahib deyilsas, 6z vasaitlorini bu fondlara yatirmaqla 6z islorini pesokarlara
havalos edos bilorlor. Paylarin satisindan alds olunan pul vosaitlori fondun aktivi hesab
edilir. Olkomizds bu investisiya fondunun yaradilmas: ii¢iin ilk névboda vosait
lazzimdi. Fondun yaradilmasi ii¢lin qanunvericilik 500 000 manat moblogindo
minimal nizamnams kapitali talob edir. Daha sonra investor lisenziyani alir vo
foaliyyato baslayir. Lakin diisiiniilo bilor ki, Azarbaycanda kapital bazar1 yetarince
inkisaf etmodiyi ii¢iin investisiya fondlarmin yaradilmasi miimkiinsiizdiir. Bu
diizgln fikir deyil. Azarbaycan beynslxalq bazarlara ¢ixis imkanlarina sahib 6lko
kimi investisiya fondunu yaradaraq kapital bazarinin inkisafina tokan vers bilor.
Ilkin morhaloda daha ¢ox geyri-pesokar investorlar deyil, bu isi profisional gdran
brokerlor 6z vosaitlori hesabina bu fondun yaradilmasinda bir téhfo vermoalidir.
Bundan sonra ictimaiyyat onlarin agigladig1 hesabatlara baxaraq 6z vesaitlorini bu
sahays yatira bilarlor.

Son illarda butlin dinya 6lkalarini oshato edoan, maliyys bazarlarina ciddi moanfi
tosirlor gOstoron COVID-19 pandemiyasinin  Azorbaycan Respublikasinin
iqtisadiyyatina, 6lkadoki makroiqgtisadi sabitlik, mosgulluq vo sahibkarliga negativ

tosirini - minimuma  endirmok  iicin  bir swra  todbirlor  goriilmiisdiir.
63



Pandemiyanin kapital bazari istirak¢ilarinin foaliyystine tasir géstors bilocok negativ
hallarin azaldilmasi yolunda Morkoazi Bank torofindon bir sira todbirlor hoyata
kecirilmisdir. Bels ki, Baki Fond Birjas1 vo investisiya sirkatlorinin tagdim etdiklori
illik audit hesabatlarinin, eloco do birjada qiymotli kagizlari ticaroto buraxilmis
emitentlorin tagdim etdiklori hesabatlarin agiglanmasi tarixi uzadilmisdir.
Eyni zamanda, COVID-19 pandemiyasinin qiymatli kagizlar bazarindaki tasirinin
azaldilmasi moaqsadi ilo Baki Fond Birjasinda bir sira tadbirlor gériilmiisdiir:
1. Emitentlor 2020 va 2021-ci illar arzinds biittin qiymatli kagizlar tizra listing
haqqlarindan azad ediliblor.
2. IPO (zro tolob olunan sonodlorin sayr minimallagdirilmigdir. Qiymatli
kagizlar orta hesabla 1-2 is giinii middatindo listing olunur.
3. Qapali Usulla yerlogdirilon giymatli kagizlar siyahiya alinmadan birbasa
olaraq satilir va birjanin tayin etdiyi 6hdaliklardon azad olunur.
4. Hor iki bazar segmentindo qoyulan talablor vo emitentlorin vozifalori
sadolosdirilmisdir.
Bu todbirlar kapital bazari istirakgilari tizarinds tanzimlayici yuki azaltmaq ve
dovlat giymatli kagizlar1 bazarinda daha dinamik bazar omaliyyatlari tomin etmoklo

investorun amaliyyat Xarclorini optimallasdirmisdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Maliyys sektorunun mihim bdlmasi kimi giymatli kagizlar bazarinin inkisaf
etdirilmasi maliyys resurslarinin real sektora calb edilmasinds 6nomli rola malikdir.
Homgcinin igtisadiyyatda qiymatli kagizlar bazarinin rolunun artirilmasi sahalorarasi
investisiya axinlarin1 asanlasdiraraq biitovliikdo iqtisadi sistemin daha somoarali
foaliyyot goOstormosini  tomin edir. Qiymotli kagizlar bazarinin  miihiim
segmentlarindon olan korporativ giymatli kagizlar bazari respublikamizda geyri-neft
sektorunun maliyyslosmoasindo mihium vasitadir. Bu sabobdon 6lkomizds Xarici
tosirlara, on asasi inflyasiyaya garsi hossas olmayan maliyys sektorunun yaradilmasi
mihim shamiyyat kasb edir.

Molumdur ki, muasir dovrds iqtisadiyyatin inkisafinin osas tomalini
korporasiyalar togkil edir. Bu inkisafa nail olmaq {i¢iin respublika orazisinds
foaliyyat gostoron sirkatlorin effektiv korporativ idaroetmo sistemina malik olmasi
va korporativ ganunvericiliya diizgiin amal etmasi zoruri haldir.

Notico olaraq geyd edak ki, igtisadiyyatin bir ¢ox sahalori Kimi qiymatli kagizlar
bazar1 da 6lkemizdo 2003-cii ildo korporativ istigrazlarin vo Markazi Bankin
NOTlarmnin ticaroto baslanilmasi1 ilo inkisaf etmisdir. 2003-2013-ct illordo
Azorbaycanda giymatli kagizlar bazari {izra aparilan islahatlar naticasinds dovlot
qiymatli kagizlarla yanasi, korporativ qiymatli kagizlar da inkisaf dovriine basladi.

Tonzimloms bazasinin yaradilmasi vo tokmillosdirilmasi, institusional ¢argivanin
formalasmasi, pesokar bazar istirak¢ilarinin  faaliyyatinin  tonzimlonmasi
istigamatinds atilan addimlar korporativ qiymatli kagizlar bazarinin inkisafini tomin
etso do, Azarbaycanda bu bazar halo do inkisaf marhalasindadir. BFB-nin statistik
gOstaricilorina asasan Azorbaycanda giymotli kagizlarla aparilan amoliyyatlarin
hacmindo ilbail artim geydo alinir. Eyni artim korporativ qiymatli kagizlarla aparilan
amoaliyyatlarda da miisahido olunmasina baxmayaraq, 6lkomizds dovlat giymatli
kagizlarla ticaratin hacmi hamiso korporativ giymetli kagizlarla aparilan ticaratin
hacmindon c¢ox olub. Belo ki, Baki Fond Birjasinin 2020-ci il zro acigladig
gOstoricilora asason Azarbaycanda dovlst giymatli kagizlarin ticarat hacmi 8,6 mird

manat, korporativ giymatli kagizlar tizra isa 2,1 mlrd manat toskil etmisdir. Statistik
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rogomlara asason 2020-ci ildo dovlat giymatli kagizlarin ticarat hacmi korporativ

giymatli kagizlarin ticarat hacmindan 4 dofo coxdur. Eloco do 2021-ci ilin I rliblnds

Umumi ticarot dovriyyssindo dovlot giymotli kagizlarin payr 72%, korporativ

giymotli kagizlarin payr iso 3.2% toskil etmisdir. Bu gostoricilor 6lkomizds

korporativ giymatli kagizlar bazarmin inkisafi istiqgamotindos konkret toklif va
tovsiyalorin hazirlanmasini zaruri edir. Bu sahanin inkisafina tokan veracak bir sira
tokliflar irali stirtilo bilar.

1. Mioayyan bir dovlst dostoyi ilo hor hansi bir sirkoti [PO gatiro bilorik. Vergi
guzastlari, sshmin giymatinin mioayyan bir hissani investora glizost etmoklo,
sirkoti davamli olaraq nozarot altinda saxlamaqla emitentlori kapital bazarinin
soffafligina inandirmaq lazimdir.

2. Azorbaycanin korporativ qiymotli kagizlar bazarinda hal-hazirda on ¢ox ticarot
olunan giymatli kagizlar dovlat istiqrazlari, Markazi Bankin NOTlar1, dovlat
tominatli istiqrazlardir. Bunlar1 investorlar toraddiid etmadon alirlar. Bilirlor Ki
bunun arxasinda dovlat dayanir va 0 riskli alotlordir. Olinde muayyan moblogds
pulu olan investor “hamin vasaiti qiymatli kagizlara investisiya etmok yoxsa
banka depozito qoymag daha sarfalidir” sualinda bank alternativini se¢acCak.
Qiymatli kagizlarin investora daha ¢ox galir gatirmasino baxmayaraq vasaiti
banka depozits yerlosdirdiyi halda bankin iflas olmas1 durumunda dévlatin onun
Vosaitini geri qaytaracagini bilir. Eyni dovlot dostoyinin istiqraz bazarinda da
yaradilmas1 zoruridir. Bu dastoyi zomanst fondlarinin yaradilmasinda goro
bilorik.

3. Fordi investorlarin hor hansi bir sirkatin sohmlorini toroddiid etmodon ala
bilmolori Gglin 6lkads investor vo emitent arasinda vasitaGi rolunu oynayan
investisiya fondlarmin yaradilmas: zoruridir. Investisiya fondlar1 emitent vo
investor arasinda qarsiligqli inamin yaradilmasinda miihiim vasitadir. ©laves
olaraq investisya fondunun depozitari homds pensiya fondununda funksiyalarini

haoyata kecirdiyi tiglin bu fondun yaradilmasi iqtisadiyyat {li¢iin zoruri haldir.
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