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Xiilasa. Mogalodo Azorbaycanin giymotli kagizlar bazarinda méveud olan
investisiya sirkatlorinin foaliyyoti tohlil edilmis, investisiya fondunun
foaliyyatinin institusional aspektlori arasdirilmis, 6lkodo yeni investisiya
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1. Giris

Investisiya miihitinin saviyyasins bir sira amiller, o ciimlodan infrastrukturun inkisafi,
kredit resurslarina ¢ixisin movcudlugu, amak bazarinda ixtisasl is¢ilorin olmasi va albatto,
investorlarin qorunmasi tasir edir. Sonuncu amil birbasa olaraq ilk névbods, miilkiyyat
hiiququnun vo biznesin inkisafina 6z vosaitlorini yatiran soxslorin digoer hiiquglarinin
toxunulmazligina tominat veron movcud ganunvericilikdon, mohkomo proseslori zamani
miinaqigalorin holli imkanlarindan vo s. asilidir.

Olkomizda doyisikliklorin bas vermasindoki gecikmoni nazoro alaraq, digor dlkalors
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nisbaton daha ¢ox intensiv soylor gostormok lazimdir ki, bu sahodo bas veron miisbot
doyisikliklorin davamli olmasma vo realligina investorlar1 inandirmaq olsun.Ustalik,
Azorbaycan beynolxalq ehtiyatlarin hacmino géra Conubi Qafgaz regionunda aparici mévqeya
malikdir (40 milyard ABS dollarindan ¢ox). Homginin Azorbaycanin shomiyyatli tobii
ehtiyatlara, kapitallagdiritlmis bank sistemino, nisboton asagi korporativ golir vergisi
daracasing, boyiik bir istehlak bazarina malik olmasi kimi tistiinliiklarini geyd etmok lazimdir.
Eyni zamanda, bu {stiinlikloro baxmayaraq, dovlet qurumlarinin nisbaton zsifliyi,
korrupsiyanin miiayyan Saviyyasi Vo biirokratik manealorin halo do mévcudlugu Azarbaycan
iqtisadiyyatina investisiya qoyarkon investorlari ehtiyatli davranmaga mocbur edir.

2. Azarbaycanin qiymotli kagizlar bazarinda mévcud olan investisiya sirkatlorinin
faaliyyatinin tohlili

Molum oldugu kimi, investisiya sirkoti bels bir foaliyyast iiclin lisenziyaya malik olan,
foaliyyotinin miistosna predmeti asas vo yardimgi investisiya xidmatlorinin gostorilmasi olan
sohmdar comiyyati formasinda yaradilan hiiquqi soxsdir.

Osas vo yardimg1 investisiya xidmatlori “Investisiya sirkotlori torofindon investisiya
xidmatlorinin (emoliyyatlarinin) hayata kecirilmasi haqqinda Qaydalar”, “Qiymatli kagizlar
bazarmda marja ticarotino dair Qaydalar” ilo tonzimlonir [1]. Investisiya sirkotlori torofindon
hesabatlarinin tartib vo toqdim olunmasi “Investisiya sirkotinin hesabatlarmin tortib va toqdim
olunmasi Qaydalar1” na uygun olaraq hoyata kegirilir [1].

Qiymatli kagizlar bazarinda gostorilon investisiya xidmatlorino agagidakilar daxildir:

- qiymatli kagizlarla, toroma maliyys alotlorls kecirilon amaliyyatlar ils alagedar alici
sifariglorinin qabulu vo icrast;

- fordi sarmayadarlarin portfelini idara etmak;

- sormayo maslohatlori vermok;

- 6hdalik gotiirmomakle qiymatli kagizlar yerlogdirmok vo anderrayting;

- 6hdalik gotiirmokls qiymatli kagizlar: yerlogdirmok vo anderrayting;

- Moarkozi depozitara vo fond birjasina {izv kimi soxsi hesabi ilo omaliyyat aparmag;

- Marja ticaratini etmok va s.

Azorbaycanin qiymoatli kagizlar bazarinda movcud olan investisiya sirkatlori
asagidakilardir: 1. “Xalg bank™; 2.“Azfinance”; 3.“InvestAZ”; 4.“PSG Kapital”; 5.”Unicapit”;
6. “PASA Kapital”; 7. “Kapital Menecment”.

Investisiya sirkotlori arasinda daha cox aktivlori olan sirkotlor “Azfinance” (22,3
milyon manat), “invest-AZ” (7,6 milyon manat) vo “PSG Kapital”dir (5,6 milyon manat)
(Sakil 1). Sirkatlorin malik oldugu cari aktivlorin saviyyasi do demok olar ki, bir o godor
forglonmir (Sakil 2).
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Sakil 1. 2016-c1 ilds investisiya sirkatlorinin aktivlori (mIn. manatla) [2]
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Sakil 2. 2016-c1 ilds investisiya sirkatlorinin cari aktivlori (mIn. manatla) [2]
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Sakil 3. 2016-c1 ilds investisiya sirkatlorinin uzunmiiddstli aktivleri (mIn. manatla) [2]
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Investisiya sirkotlorinin osas gostaricilorine diggat yetirsok gororik ki, 2016-c1 ilda
daha ¢ox nizamnamo kapitalina malik olan “Azfinance” sirkatinin hom do xeyli 6hdaliklori
vardir. Bunu eyni gayda ilo “Invest-AZ” vo “PSG Kapital” haqqinda da demok olar
(Cadval 1).

Cadval 1. 2016-c1 ildo investisiya sirkatlorinin asas gostoricilori (mIn. manatla) [2]

Balans Nizamnama Ohdaliklor Osas Osas

kapitall kapitalt gelirlor xarclor
1. | “Azfinance” 0,91 1,55 21,41 1,22 1,85
2. | “Invest-AZ” 0,85 0,80 6,76 2,41 1,40
3. | “PSG Kapital” 0,99 0,30 4,59 0,43 0,48
4. | ”Unicapital” 0,83 0,30 0,03 1,02 0,23
5. | “PASA Kapital” 0,71 0,30 0,11 0,36 0,10
6. | “Kapital Menecment” 0,40 0,38 0,003 0,05 0,08

Investisiya sirkatlorinin 2016-c1 il hesabat materiallarinin tohlili gdstorir ki, 2015-ci
illo miiqayisada aktivlorin hocmi “Invest-AZ” iizro 2,3 dofo, “Unicapital” -78,8, “PASA
Kapital” - 78,7, “Azfinance” — 61,7 faiz artmis, “Kapital Menecment”ds iss 12,4 faiz azalma
bas vermisdir. Balans kapital {izro miivafiq dinamika “Invest-AZ” — 2,7 dofa, “Unicapital -
74,9%, “Azfinance” — 74,%, “PASA Kapital” — 57,9% artimla, “Kapital Menecment” — 8,3%
azalma ilo miisaiyat olunmusdur.

“Azfinance” sirkoti lizro nizamnamo kapitali tohlil edilon dévrds 55,5% artmisdir.

Bozi sirkotlorin 6hdoliklorinds xeyli artim 6ziinii gostormisgdir. Belo ki, 2015-ci illo
miiqayisado 2016-c1 ildo 6hdsliklor izro “PASA Kapital”’da 13,9 dofs, “Unicapital”da 7,0
dofo vo “Invest-AZ”-da 2,3 dofo artim olmusdur.

Investisiya sirkotlori arasinda 2016-c1 ildo daha ¢ox galir aldo edon sirkotlor “Invest-
AZ” (2,41 min. man.), “Azfinance” (1,22 mln. man.) vo ”"Unicapital” (1,02 mln. man.), 2sas
xorclari daha gox olanlar isa “Azfinance” (1,85 min. man.) vo “Invest-AZ”-dir (1,4 mIn. man.)
(Sakil 4 va Sakil 5).

Investisiya sirkatlorinin asas galirlori vo xorclorinin dinamikasini nazordon kegirarkan
aydin olmusdur ki, “Azfinance” tizro bu gostaricilor miivafiq olaraq 63,8 vo 49,9 faiz, “PASA
Kapital” — 2,9 dofo va 64,9 faiz, ”Unicapital” — 2,4 vo 2,8 dofo artmisdir. “Invest-AZ” da iso
asas galirlor 52,1 faiz artmus, xorclors 2,3 faiz gonast olunmusdur. “Kapital Menecment”da
asas golirlar va xarclor miivafiq olaraq 17,7 va 2,3 faiz azalmigdir.
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Azaorbaycanin investisiya sirkotlori {izra osas keyfiyyat gostoricilori 2 sayli codvaldo

verilmisdir.

Cadval 2. 2016-c1 ilds investisiya sirkatlorinin osas keyfiyyst gostoricilori ( manatla) [2]

Monfaot/ Digor Vergiys gqodorki Xalis monfaat/

zaror golirlor/xarclor monfoat/ zarar zarar
1. “Azfinance” -0,63 0,47 -0,016 -0,16
2. Invest-AZ 1,00 -0,32 0,68 0,53
3. “PSG Kapital” -0,05 0,04 -0,01 -0,01
4. ”Unicapital” 0,79 -0,35 0,44 0,35
5. “PASA Kapital” 0,26 0,07 0,33 0,26
6. “Kapital Menecment” -0,04 0,00 -0,04 -0,04
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Tohlil gostarir ki, omaliyyat monfatinin zarara nisbati gostaricisine gora 2015-ci ills
miiqayisada 2016-c1 ildo artim dinamikas1 “Invest-AZ”da — 6,8 dofo, “PASA Kapital”da — 4,2
dofa, ”Unicapital”’da — 2,3 dofa, “Azfinance”da 28,5 faiz, “Kapital Menecment”’do — 25,2 faiz
toskil etmisdir.

3. Azarbaycanda investisiya fondunun faaliyyatinin institusional aspektlari

“Investiisya fondlar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununa goro
investisiya fondu — sashmlari buraxilmasi vo agiq yerlosdirilmasi vasitasilo calb edilon pul
vasaitini giymatli kagizlara investisiya edon, habelo giymotli kagizlarin alqi - satqist {izra
foaliyyati hoyata kegiran va diversifikasiya edilmis investisiya portfelina sahib olan agiq tipli
sohmdar comiyyatidir [3].

Investisiya fondu qanunvericiliklo nozords tutulmus qaydada aciq tipli sshmdar
comiyyati formasinda yaradilir. Qanunvericilikdo gostarilon mahdudiyyatlor istisna olmagla
istanilon hiiquqi va fiziki soxs investisiya fondunun sshmdar1 ola bilar. Sohmdarlarla qarsiligl
miinasibatlordon asili olaraq investisiya fondlar1 asagidaki novlera boliiniir: agiq investisiya
fondu — buraxdigi sohmloari fondun sohmdarlarindan miioyyan edilmis qaydada geri satin
almaga ohdoliyi olan investisiya fondu; gapali investisiya fondu — buraxdigi sohmlari fondun
sohmdarlarindan geri satin almaga 6hdoliyi olmayan investisiya fondu [3].

Investisiya fondunun nizamnamasinda investisiya fondunun névii (ag1q yaxud qapali)
gostarilmolidir. Bu fond Azarbaycan Respublikasinin ganunvericiliyino uygun olaraq filiallar
vo niimayandsliklor yarada bilor.

Investisiya bayannamasi investisiya fondunun tosis yigincag: torofinden hazirlanir vo
tosdiq olunur. Agiq investisiya fondunun investisiya bayannamasindo investisiya portfelinin
likvidliyi iizro toloblor do gostorilmalidir. Olko ganunvericiliyino gors, investisiya
boyannamasi investisiya fondunun nizamnamosinds gostorilmalidir. O, investisiya portfelini
formalagdirdiqda investisiya bayannamasinin tolablorini gézlomolidir .

Investisiya fondunun malik oldugu asagida gostorilon toloblora cavab veron
investisiyalarin macmusu investisiya portfeli adlanir [3, maddo 6]:

1. Agiq investisiya fondu tiglin xalis aktivlarinin doyorinin 15 faizo godori, qapali
investisiya fondu tiglin iso xalis aktivlorinin dayarinin 25 faizo godari bir emitentin giymatli
kagizlar1 olan emissiya qiymaotli kagizlarina investisiya oluna bilar.

2. Dovlat, yaxud bolodiyys orqanlart torofindon buraxilan qiymotli kagizlara agiq
investisiya fondunun xalis aktivlarinin 25 faizo godori , gapali investisiya fondunun xalis
aktivlarinin isa 35 faizo godori investisiya oluna bilar;

3. Aciq investisiya fondu bir emitentin giymatli kagizlarinin qanunvericiliklo miiayyan
edilmis qaydada geydiyyata alinmis iimumi mobloginin 15 faizo godoarini, qapali investisiya
fondu iso 25 faizo godoarini ala bilar.
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Olko ganunvericiliyino gora, investisiya fondunun nizamnamo kapitalinin minimum
moblogini vo onun formalagdirilmasinin xiisusiyyatlorini miivafiq icra hakimiyyati orqani
miioyyan edir. Nizamnams kapitali artirildigda sohmdarlarin yeni emissiya edilon sohmlarin
alinmasinda iistiin hiiquqlar1 yoxdur.

Investisiya fondunun omlakina pul vesaiti; giymotli kagizlar; investisiya fondunun
omlakinin dayoarinin 20 faizindon artiq olmamagq sartilo , investisiya fondunun faaliyyati {igiin
zoruri olan digar dasinar va dasinmaz amlak aiddir.

Investisiya fondunun ala bilocoyi qiymatli kagizlarin novlori, habelo investisiya
portfelinin likvidliyi tizrs taloblor miivafiq icra hakimiyyati orqani torafindon miiayyan edilir.
Qanunvericilikds geyd olundugu kimi, investisiya fondunun sshmlari adi sshmlardir. Onu da
geyd edok ki, har bir sshm onun sahibino investisiya fondunun sshmdarlarinin biitiin
yigincaqlarinda bir sos hiiququ verir. Sohmdarlarin onlara maxsus sohmlorin sayma miitonasib
olaraq dividend, habels investisiya fondu logv edildikdo onun amlakinin miivafiq hissasini
almaq hiiququ var.

Investisiya fondunun afilo edilmis soxslori asagidakilardir:a) onun miidiriyyoti
(midiri) vo midiriyystin (miidirin) afilo edilmis soxslori;b) investisiya fondunun vazifali
soxslari;c) investisiya fondunun biitiin sohmlarinin 5 faizindon artiq hissasine sahib olan
fondun sohmdarlari;d) nizamnams kapitalinda investisiya fondunun pay1 5 faizdon artiq olan
sohmdar camiyyatlori [3, madds 10].

Onu da geyd etmok lazimdir ki, fondun midiriyyatinin (miidirinin) afilo edilmis
soxslori onun midiriyyatinin vozifoli soxslori vo istirakg¢ilaridir, habelo giymatli kagizlarin
idaro edilmasi tizro foaliyyat gostordiyi digar subyektlordir.

Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyina osasan, investisiya fondunun miisahide
surasi investisiya fondunun adindan depozitari ilo miigavilo baglayir. Bu miigavilonin
osasinda investisiya fondu miivafiq icra hakimiyyati orqani torofindon miioyyon edilmis
gaydaya uygun olaraq investisiya fonduna moxsus olan giymatli kagizlar1 depozitariya Vverir .
Investisiya fondunun yalmiz bir depozitarisi ola bilor. Investisiya fondunun afilo edilmis soxsi
onun depozitarisi ola bilmaz.

Investisiya fondunun sohmdarlarinin reyestrinin aparilmas: funksiyasinin investisiya
fondunun depozitarisi va ya reyestr saxlayicisi hayata kegirir. Fondun afilo edilmis soxsi onun
reyestr saxlayicisi ola bilmaz.

Aciq investisiya fondunun buraxdigi sohmlori geri satin almasi nizamnams kapitalinin
elan olunmus mablogi tam o6donildikdon sonra aparilir. Bu qayda nizamnamo kapitali
artirtldigr hallarda agiq investisiya fondunun sshmlarinin avvalki emissiyalarina samil edilir.
Qanunvericiliyo gors, sohmlorin geri satin alinmasi agiq investisiya fondunun xalis
aktivlorinin doyerinin hesablanmasi osasinda miiayyan olunan giymotlorlo aparilir. Agiq
investisiya fondunun buraxdigi sshmlarin doyarinin hesablanmasi agiq investisiya fondunun
xalis aktivlorinin doyarinin vo homin anda onun dévriyyada olan sohmlarinin @imumi saymin
nisbatinin mioyysn edilmasino osaslanir . Agiq investisiya fondunun xalis aktivlarinin
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doyerinin hesablanmasit metodikast miivafiq icra hakimiyysti orqani torafindon miisyyon
edilir.

Acgiq investisiya fondunun buraxdigi sohmlori geri satin almasi homin fondun
sohmdarlar tarafindon sshmlorin geri satin alinmasina sifarislorin verilmoasi ssasinda aparilir.
O, 6z sashmlorini geri satin alinmaya sifarisin verildiyi ana miioyyan olunan giymat iizra geri
satin almalidir. Agiq investisiya fondunun sohmdart hamin fondun ona moxsus olan
sohmlorinin geri satin alinmasina ovval verdiyi sifarisindon imtina eds bilmaz.
Qanunvericiliya gors, fondun buraxdigi sshmlorin geri satin alinmasi vo satilmasi tiglin
miloyyan olunmus qiymat bir giin arzinds doyisdirilo bilmoz. Sohmlarin geri satin alinmasi
yalniz a¢iq investisiya fondunun 6ziiniin pul vosaiti hesabina , sohmlorin geri satin alinmasi
tiglin sifarigin verildiyi andan etibaron 10 giindon gec olmayaraq aparilmalidir.

Qanunvericilikds gostarildiyi kimi, agiq investisiya fondunun buraxdigi sshmlari geri
satin almas1 prosesinda agiq investisiya fondunun xalis aktivlerinin mablagi onun nizamnama
kapitalinin ilkin geyds alinan hacmindan az ola bilmoaz. Fondun sshmlarinin satilmasi zamani
onlarin giymoti sorbast miiayyan edilo bilor. Bu zaman miisahido surasi fondun potensial
investorlarina agiq investisiya fondunun sohmlarinin giymatinin torkib hissalori haqqinda
malumat vermalidir.

Olko iqtisadiyyatinin qeyri-neft saholorinde hayata kegirilon layiholorin xarici
investorlarin istiraki ilo miistarok maliyyslosdirmasi mogsadilo Azarbaycan investisiya Sirkati
torofindon miivafiq omokdasliq modellari islonir. Belo modellordon biri birgs investisiya
fondlarmin yaradilmasidir.

Hazirda Azorbaycanin fond bazarinda investorlar t¢iin dovlstin  kompensasiya
programinmn vahid hiiquqi sahosi yoxdur.Investorlar {iciin kompensasiya proqraminin
foaliyyatini tonzimloyon iki osas normativ akt mévcuddur: “Investisiya fondlar1 haqqinda” vo
“Omanatgi  vo Sohmdarlar hiiquglarmin  qorunmasi {g¢iin  bazi todbirlor haqqinda"
ganunlar.Eyni zamanda, bu iki normativ akt kompensasiya sxemlarinin forqli hiiquqi rejimini
miioyyonlosdirir.

"Qiymotli kagizlar bazarinda sormayagilorin hiiquqglarinin qorunmasi va ganuni
maraqlart hagqinda" Qanunundainvestorlara kompensasiya 6danislarini hoyata kegirmok ti¢iin
xiisusi qeyri - kommersiya toskilati olan kompensasiya fondu meydana golmasindon
danisilir Kompensasiya fondlarimin alicilar1 pul vasaitlorinin vo ya digor amlakin olmamasi
sobabindon mohkomo Qorarlarina uygun olaraq itkiloro géra 6donis etmoyoan soxslordir.
Qanunda geyd olundugu kimi,fond bazarinda pesokar istirak¢i torafindon onlara verilmis
zorara goro, fordi investorlarin kompensasiya 6doniglori hiiququ var. Kompensasiya Fondu
ixtisasli investorlar {iglin nozords tutulan giymotli kagiz sahiblori sayilan fiziki soxslore
kompensasiya Odonislori vermir. Eyni zamanda, kompensasiya fondlarinin formalagmasi
monbalari xiisusi gaydada gqanunla tonzimlonmamisdir.

Qeyd edok ki, mohkomoloro miiraciot bu kompensasiya mexanizminin samaraliliyini
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azaldir, ¢linki mahkama prosesi uzun miiddst davam eds bilar, bu da, iddiaginin hiiququna aid
olan pullar1 shomiyyatli doracado doyordon sala bilor.Homginin qeyd etmok lazimdir ki,
kompensasiya 6danislori tiglin pul vosaitlorinin formalasmasi manbalarinin heg bir géstaricisi
yoxdur.

Azorbaycan Respublikasimin "Investisiya fondlar1 haqqinda"  Qanununda ikinci
kompensasiya sxemi noazordo tutulur. Sohmdar investisiya fondlarindan, idarsedici
sirkotlordon, sohmdar investisiya fondlari vo vahid investisiya fondlar1 {izro ixtisaslagmis
depozitarlardan, investisiya vahidlorinin  sahiblorinin  reyestrini  aparan  goxslor
torafindonmaddi ziyan doyan soxslorokompensasiyalar &donilir.Kompensasiya 6donilmasi
iclin maksimum moblog vo prosedur Azorbaycan Markazi Banki torafindon miioyyan edilir.
Qeyd etmok lazimdir ki, fond bazarinin sadalanan subyektlorinin say1 bir torofdon az, digor
torofdon, fond bazarinda pesokar istirak¢ilar: sirasina sohmdar investisiya fondu daxil olsa da,
hiiquqi soxs investisiya sxeminin toskilat¢isidir.

Bu ganunda homginin kompensasiya Odonislorinin alicilar1 olan Azarbaycan
vaotondaslart miioyyonlosdirilir. Miigayise ti¢iin qeyd edok ki, ogor "Qiymotli kagizlar
bazarinda sormayogilorin  hiiquglarinin vo ganuni maraqlarinin qorunmasi haqgqinda"
Qanununda biitiin fiziki soxslor geyd olunubsa, bu ganunda veatondaslar geyd olunub. Bu
normani yerina Yetirorkon, digor Kateqoriyali - votondashigi olmayan soxslor vo xarici
investorlarin hiiquqlart kompensasiya ddonislorinin tinvanligl sirasina daxil olunmaya bilar.
Bundan olava, dovriyyodo mohdud olan sshmdar investisiyaya kompensasiya fondu
odanilmir.

Bu qanunun xiisusiyyotlori ondan ibarotdir ki,kompensasiya fonduvotondaslara
verilmis zororlor iiciin kompensasiya tolob etmok gaydasini miioyyan edir. Kompensasinin
odonilmosi proseduru vo onlarin maksimum mablogi birbasa Azorbaycan Moarkazi Banki
torofindon miioyyonlogdirilmalidir.

Olko Prezidenti 1. Oliyevin 2017-ci ilin 2 oktyabrinda imzaladig1 “Investisiya fondlar
haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununda aparilan doyisikliklora gére mdvcud
ganunun 41.2-ci maddasindo “Investisiya fondu” sdzlori “Sohmdar investisiya fondu vo ya
idaragi” sozlori ilo ovoz edilmosi, 53.1-ci vo 53.2-ci maddoloro “Investisiya fondu”
sozlorindon sonra “vo bu fondun idaragisi” sodzlorinin olave edilmosi nozordo tutulurdu.
Bununla slagadar olaraq 2017-ci ilin 6 noyabrinda bu Qanunun totbiqi haqqinda Soroncam
verilmisdir.

Prezidentin "Omanatgilarin vo sohmdarlarin hiiquglarini qorumagq ti¢iin bazi todbirlor
haqqinda" formanina goaldikds, bununla tigiincii dévlet kompensasiya sxemi tonzimlonir.Bu
formana osason, investorlar vo sohmdarlarin hiiquglarinin miidafissi iizro ictimai vo Dévlot
Fondu (FIDF) formalasib. Bu formanin verilmosi 1990-c1 illorin avvallorinde 6lkodo yaranan
"maliyys piramidalar1" problemino dovlotin reaksiyasi idi. Bu formanin ilk layihasini tahlil
edorok geyd etmok lazimdir ki, bu, ¢ox vacib bir kompensasiya sxemidir,¢iinki onun hiiquqi
tonzimlonmasinda tasire maruz galan sshmdarlara, amanatgilors vo omlaka 6danislor arasinda
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heg bir alage yoxdur. Bu toskilatin aktivlarinin shamiyyatli bir hissasi biidco manboalari ilo
formalagsmigdir. Manfi torofi odur Kki,fiziki soxslorhansi qaydada vo necas siibut etmolidir ki,
onlar kompensasiya 6donislori iigiin tam hiiququ var.

Bu giin bu sonodds sohmdarlarin vo omanat¢ilorin hiiquglarinin qorunmasi iizra
fctimai vo D&vlet Fondun holo do foaliyyat gostormasi geyd edilir. Amma kompensasiya
fondunun oasas moqsadlori bir godor doyisdi, kompensasiya almaq ii¢iin 2sas vo qaydalar
mioyyan edildi. Formana ossason, yalniz reyestra daxil edilmis toskilatlardan zoror ¢okmis
soxslor bu kompensasiya fondundan kompensasiya alirlar. Lakin, bu reyestrin necs
formalagdigini va reyestrs fond bazarinin subyektlori daxil olmasi ti¢iin meyarlar bu formanda
gostarilmayib.

Bu formanin yalniz birja bazarinin pesokar istirak¢ilarindan zoror ¢okmis soxslora
kompensasiya 6domoklo yanasi, sonadsiz foaliyyatlorin yerino yetirilmosini kompensasiya
etmok ti¢iin nazards tutuldugunu vurgulamaq vacibdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, yuxarida geyd olunan ii¢ normativ akt, asasen, dovlot
kompensasiya proqramlarinin ii¢ miixtolif versiyasii tonzimloyir.Eyni zamanda, bu
kompensasiya sxemlarinin he¢ biri tam inkisaf etdirilmoayib. D6vlot kompensasiya sxemlari,
programlari vo fondlar ilo yanasi, 6lkenin méveud qanunvericiliyi zomanatin, kompensasiya
Vo digor fondlarin formalagmasi {igiin bir ¢ox variantlart nazardos tutur. Eyni zamanda, bu fond
toskilatgilar1 fond bazarinin pesokar istirakgilari, fond bazarinda pesokar istirak¢ilarin 6ziini
tonzimloyan toskilatlari, investorlarin ictimai birliklari ola bilar.

Nozori olarag, inkisaf etmis xarici Olkolordo oldugu kimi, Azorbaycanda da bels
kompensasiya proqramlarinin dostoklonmasine goéra 6donisi" fond bazari"nin 6zii etmalidir.
Bununla bels, hiiquqi bazanin yaradilmasi, bu ciir miiassisalorin foaliyyst géstormo qaydasi,
omlakin istifadasi vo formalasdirilmasi gaydasi, bu vasaitlorin kompensasiya 6danislorinin
qaydasi vo meyarlari miiayyanlogdirilmis normativ aktlar mévcud deyildir.

Belolikls, fond bazarinda zomanot (kompensasiya) proqramlarinin yaradilmasi {igiin
bu masalani tam hall edoacak bir ganun gabul edilmalidir. Bundan slave, bu normativ akt agiq
sokildo investorlarin ehtimal olunan zorarlorini kimlor 6dayacaklarini vo zararin hansi risklori
Vo hansi dl¢lido bu mexanizmlo kompensasiya edilocoyini miiayyon etmolidir.Birja bazarinin
foaliyyat gostormasi iigiin yalniz alava dostok mexanizmlarinin rolunu oynayan, dovlat dastoyi
donazardos tutulmalidir.

Fikrimizco, bir qrupun 6z pesokarliq faaliyystini keyfiyyatsiz reallagdirmasini vo
basqalarinin sormayo risklorini biitiin 6lko ohalisinin {izorine qoyulmas: odaloatsizlikdir.
Bundan slavs, dovlst fondundan kompensasiyanin 6donilmasi ¢ox bahali bir zovqdiir, ¢ilinki
dovlat subsidiyalart imumiyyatlo, 6lko tiglin, masalon, tibb va sosial sahs {igiin ¢ox vacibdir.
Beynolxalq tocriiboys asason, Azorbaycanda bir ne¢o kompensasiya fondu sistemi mdvcud
olmalidir vo fond bazarmin miistorilorina zororlorin kompensasiya edilmasinin aparict rolu

olmalhdir. Fond bazarinda sohmdarlarin vo investorlarin hiiquglarinin  qorunmasinin
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yaxsilagdirilmasi ti¢iin mithiim addim Azarbaycanin bu sahads vahid ganunvericilik aktinin

yaradilmasidir.

4. Azarbaycanda yeni investisiya fondlarinin yaradilmasi zaruriliyi vo

perspektivlari

Yaxin perspektivda “AzFinance” Investisiya Sirkoti torofindon 3 investisiya fondunun
yaradilmasi nozardo tutulur. Sirkatin ilk 6nco Payli Borc alatlori vo Ozal Sarmays investisiya
Fondlarini1 yaratmasi, daha sonra iso dasinmaz ©mlak Investisiya Fondunu tosis etmasi
hodoflonir. Payl investisiya fondlarinin {i¢ formada: aciq, qapali va interval payli formalarda
yaradilmas1 nazordos tutulur.

Sohmlora investisiyalarin hoyata kegirilmosi yeni yaradilacaq Ozol Sormayo
Investisiya Fondlarinin vasitasila reallasacaqdir. Burada konkret hiiquqi soxslorin nizamnamo
kapitalina birbasa yatirimlar hoyata kecirilmosindo osas moqsod xarici investorlardan
vasaitlorin toplanmasindan vo vasaitin yerli sirkotlorin nizamnamo kapitalina vo sohmlorino
yerlogdirilmosindon ibarotdir. 2018-ci ilin omlak prognozunun olds edilmosindon sonra
yaradilmas1 nozords tutulan ©mlaka sormayo investisiya fondunun iso qapali olacag:
planlasdirilir.

Diinya soviyyesindo investisiya fondlarmin yaradilmasina maragin artmasinin osas
sobablorindon biri insanlar torofindon kapitalin tomorkiizlogmosine meylin yiiksolmasi ilo
olagadardir. Pesokar insanlar kapitalin daha yaxsi idaragiliyini hoyata kegirdiyino gora Rusiya
Federasiyasinda 2010-cu illo miiqayiseds 2017-ci il arzindo payli investisiya fondlar1 iizro
xalis kapitalin doyori iki dofs artmisdir. Belo bir tocriibonin Azorbaycanda da totbiqino ehtiyac
vardir. Belo ki, investisiya fondu, haor seydon avval, diversifikasiyanin hoyata kegirilmasinos vo
risklori minimuma endirmokls tohliikesiz amaliyyatlarin tominatina imkan verir. Hor hans1 bir
investorun vasaiti mohdud oldugundan onun yalmiz 6z vesaiti hocminds diverfsifikasiya
etmosi mumkiindiir. Lakin payli investisiya fondunu yaratmaqla ¢oxlu hocmdo vosaitin
toplanmasi diversifikasiyanin totbiginin geniglonmasine imkan veracokdir. Noticodo ayri-ayri
saholordon istiqrazlarin olde edilmosi, risklorin minimuma endirilmasi vo payli investisiya
fondlariin beynalxalq kapital bazarlarina ¢ixarilmas: miimkiin olacaqdir.

Hazirda ohalinin bank - maliyys sektoruna olan inaminin azaldigi bir soraitds yeni
investisiya mohsulunun togdimatina ehtiyac vardir. Odur ki, oacnobi sarmayagilorin 6lkomiza
investisiya qoymasi li¢lin daha taninan bir vasito yaradilmalidir. Bunun payli investisiya
fondunun olmasi tovsiys edilir. Burada da SOCAR istigrazlar1 kimi borc alotlorine sormayo
yatirilmasi lazimdir. Hazirda bazarda yegano borc aloti olan SOCAR istiqrazlar ilo yanasi
yaxin zamanlarda bazarda 10-a yaxin dollar nominasiyali borc alatlori yaradilmasi tolob
olunur. Eyni zamanda, payli investisiya fondunun vosaitlorinin bir hissesini do xarici
bazarlarda olan fordi investisiya portfelinin idaro edilmosino yatirilmasi vacib

masalalordandir.
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Natica.

1. Azorbaycan giymatli kagizlar bazarmin daha effektiv vo tohliikasiz foaliyyatinin
tomin edilmoasi mogsadilo méveud bazar institutlarinin, o ctimlodon investisiya sirkatlorinin
rolu vo movqeyinin tokmillogdirilmasi ilo slagodar shamiyyatli islahatlar davam etmokdadir.
Investorlara vo emitentloro kompleks maliyyo xidmatlori toklif edon, adekvat maliyys
resurslarina, effektiv omoliyyat idaroetms sistemlorine vo pesokar kadr potensialina malik
giymatli kagizlar bazarinda foaaliyyat gostoron pesokar istirak¢i investisiya sirkotlorinin
formalasmasi vo normal faaliyyati tiglin miivafiq todbirlorin hoyata kegirilmasi prosesi davam
edir vo 6zollikls, bu sirkatlorin foaliyystinin hiiquqi osasmi tomin edon ganunvericiliyin
hazirlanmasi proseslaring artiq baglanmigdir.

2. Azarbaycan ganunvericiliyinds nozards tutulan kompensasiya sxemlarindan heg biri
tamamilo inkisaf etdirilmodiyindon, bu mosaloni tam hall edon fond bazarinda zomanot
programlart yaratmaq {ig¢lin qanun qobul etmok lazimdir. Bu normativ akt aciq sokilds
investorlarin ehtimal olunan zararlarini kimlorin 6dayacaklorini vo zararlorin hansi dl¢iido bu
mexanizmlo kompensasiya edilocayini miioyyan etmolidir. Beynalxalq tocriibays osasan,
Azorbaycanda bir ne¢co kompensasiya fondu sistemi moévcud olmalidir vo fond bazarinin
miistorilorino zarorlorin kompensasiya edilmasinin aparict rolu olmalidir. Fond bazarinda
sohmdarlarin vo investorlarin hiiquqlarinin qorunmasinin yaxsilagsdirilmast {igiin miihiim
addim Azarbaycanin bu sahads vahid qanunvericilik aktinin yaradilmasidir.

3. Payl1 investisiya fondu, har seydon avval, diversifikasiyanin hoyata kegirilmasino vo
risklori minimuma endirmakla tohliikesiz omaliyyatlarin tominatina imkan verir. Hor hansi bir
investorun vosaiti mohdud oldugundan onun yalniz 6z vesaiti hocmindo diverfsifikasiya
etmosi miimkiindiir. Lakin payli investisiya fondunu yaratmaqla ¢oxlu hocmdo vaosaitin
toplanmasi diversifikasiyanin totbiginin genislonmasino imkan veracokdir. Noticado ayri-ayri
saholordon istiqrazlarin aldo edilmosi, risklorin minimuma endirilmosi vo payli investisiya

fondlarinin beynoalxalq kapital bazarlara ¢ixarilmasi miimkiin olacaqdir.
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