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7.1. Vencur biznesinin mahiyyati vo mazmunu

Vengur biznesi ilk dofo 1957-ci ildo ABS-da tosokkiil tapmisdir. Bu biznes
noviiniin yaradicilar1t mithandis-tadqiqat¢1 Yugin Klyaner, biznesmenlor Artur Rok,
Tom Perkini¢ vo basgalar1 olmusdur. Artur Rok 1961-ci ildo vengur fondu
yaratmisdir. XX osrin 70-ci illorindo vengur kapitalindan Avropada istifado
edilmoya baslanilmisdi vo hazirda ¢oxlu sayda vengur sirkotlori foaliyyot gostorir.
MDB 6lkolorinda vengur biznesi TASIS vo Avropa Yenidonqurma vo inkisaf
Bankinin togabbiislori asasinda inkisaf etmaya baslamisdir. Elmi-texniki toaraqqinin
stiratlondirilmosi vo elmtutumlu istehsal saholorinin inkisafi innovasiya maraqglarini
tomsil edon elmi-texniki tadqigatlar vo tocriibi konstruktor islomalori sferasinda
kicik sahibkarliga shomiyyatli tasir eds bilon yeni maliyyslogsdirme monbalarindon
istifado olunmasini 6n plana ¢okir. Son illordo inkisaf etmis bir ¢ox olkoalordo
vencur maliyyologdirmosi genis yayilmaqdadir. Bu, mahiyystco vasait
qoyulusunun geri qaytarilmasina zomanot almadan siirotlo inkisaf edon kigik
innovasiya sirkatlorinin nizamnamso kapitalina investisiya qoyulusudur.

Vengur maliyyolosdirmosi riskli olmaqla yanasi investisiyanin daha ytiksok
golir gotirocoyini ehtimal edir, ¢iinki vosait elmtutumlu layiholorin icrasina
qoyulur. Biznesin maliyyolosdirilmosinin alternativ, spesifik formasi kimi vengur
kapital1 maliyys qoyuluslarmin diversifikasiyaliligina qadir olan iri innovasiya

sirkatlorilo assosiasiya olunur. Lakin o, yeni név xammalin, enerji resurslarinin,



texnoloji xatlorin va s. islonmasineg istigamatlonmis kicik sahibkarligin inkisafinda
da az rol oynamir. Vencur maliyyalosdirmasi faktiki olaraq yeni texnologiyalarin
maliyyolosdirilmosinin bir név sinonimi olmusdur. Bu zaman kigik innovasiya
sirkatlorinin investisiya obyekti tez-tez onun tasis¢ilorinin oqli miilkiyyasti olur. XX
osrin ikinci yarisinda mohz vengur kapitali informatika, hesablama texnikasi,
mikroelektronika vo digor elmtutumlu istehsal saholorindo ilk dofo ABS-da, sonra
159 diinyanin digor Olkolorindo iri elmi-texniki layiholorin reallasdirilmasinda ¢ox
vacib rol oynadi. Bir sira qiymotlondirmolore goro hazirda diinyada biitiin vengur
investisiyalariin toqribon 50 faizi ABS-in payma disiir. Vengur (riskli)
maliyyolosdirmasi sayasinds fordi kompyuterlorin, mikroprosessorlarin, gen
miihondisliyinin vo s. elmi-texniki vo praktiki islomolori meydana golmisdir. Bu
giin biitiin diinyada moshur olan on iri Mikrosoft, Lotus, Cisko Sistems, Tutel,
Apple Computers sirkotlori torofindon dostoklonmisdilor. Vencur kapitali osason
yeni texnologiyalarin yaradilmasina vo yeni elmtutumlu mohsullarin istehsalina
oriyentasiyalt yeni yaradilan vo ya artiq foaliyyotdo olan kicik miiassisalora
qoyulur. Olkonin iqgtisadi inkisafinin aktual masalolarinin halli yiiksok texnlogiyali
kicik sirkotlorin maliyyalosdirilmosinin nisboton yeni forma vomonbolarinin
miimkiin istifadosindon ohomiyyatli doracado asilidir. Belmonbolora hor seydon
avval vengur maliyyoslosdirmasi aiddir.

Vencur maliyyolosdirmasinin adi bank kredit vermasindon prinsipial
forqglori vardir:

—Investor 6z vesaitini vasait qoyulusuna kompensasiya zomanati olmadan kigik
miiassisolorin nizamnama kapitalina qoyur. Basqa sozlo, pul vasaitlori onlarin
qaytarilmasina ovvolcodon miioyyon edilmis miiddot olmadan verilir. Vencur
investoru perspektivds ancaq bu miiassisalorin sohmlarinin avvalcodon danisilmis

hissasini aldo etmayi nozords tuta bilor;

—Vencur toklifinin ugursuz reallagdirildigi halda kigik innovasiya sirkoting
vosait qoymus investor sarf olunmus vasaitin hansisa bir qanuniyolla qaytarilmasi

imkanina malik deyil;



—Kigik miiassisalora vengur investisiyasi onlarin torofindon hor hansi
bir girov qoyulmadan verilir;

—Ogor banklar kicik biznes subyektlorine onlarin galacaok faaliyyatini miifassal
Oyronmodon kredit verirso (burada ancaq kreditin qaytarilma imkanlar1 maraq kosb
edir), vengur investorlar1 innovasiya sirkotino pul qoyaraq sirkotin sohmlorinin bir

hissosinog sahib olmaq hiiququ alir vo biznes iizro onun partnyoru olur;
—Kig¢ik miiossisonin nizamnams kapitalina vosait qoyan investor hom

tosis¢i vo hom do innovasiya layihosinin rohbarlorindon biri kimi miiossi-sonin

maliyyo-iqtisadi va texniki problemlarinin miizakirasindos aktiv istirak
edir;

—Sirkotin 6ziiniin kapitalina vasait qoyan investor avvolcodon sirkotin biznes
plani ilo tanig olur (ola bilsin ki, texniki-igtisadi osaslandirma ilo do), investisiya
layihasinin colbetmo doracasini; 0zilinii maliyyslosdirmo,rentabellik soviyyasini,
xalis monfaotini, sirkotin imicini, rohborlorin ixtisasini, anoloji texniki layiholorin
totbigedilmo tocriibasini vo s. nozordon kegirir; —Kredit veron banklardan forqli
olaraq vengur sirketi illik faiz 6domalori tolob etmir. Tocriiba gostordi ki, bir ¢ox
vengur sirkotlori sohmlorini birve ya bir nec¢o fiziki soxsdo qapali yerlosdirma
vasitosilo 0z maliyyolosdirmosini hoyata kegirirdilor. Sonuncular sohmdar
kapitalinda 6z paymni alirlar, ¢ox vaxt sirkotin direktorlar surasinda yer tutur vo
golocokdo yiiksok dividendlora timid edirlor. Biznes inkisaf etdikco innovasiya
layiholorinin olavomaliyyalosdirilmasino tolobat artdi. Bu halda vencur kapitali
fondu yaradildi, fondun rohborlori iso vengur kapitalistlori adini aldilar. Vencur
fondlar eyni vaxtda bir neco kicik sirkoto vasait qgoymaqimkanina malik idilor ki,
bu da fondun portfelini (portfolio companies)formalasdirmaga imkan verdi. Bu
zaman vengur kapitalisti onlarin portfelino daxil olan sirkotlorin direktorlar
surasinin lizvlaring ¢evrilorak qoyulan vasaitin istifadasinin effektivliyine nozarat
etmoyi bacarirdilar. Bir qayda olaraq vengur fondlariin foaliyyoti 7-10 illik

dovrlomohdudlasir. Homin miiddot basa ¢atdigdan sonra onlar logv edilir, portfelo



daxil olan sirkatlorin sohmlori iso agiq bazarda satila, ya da sadoco olaraq fondun

investorlar1 (paygilari) arasinda boliisdiiriilo bilor.

7.2. Vencur biznesinin toskilati asaslari

Ki¢ik innovasiya biznesinin inkisafi boyiik pul mobloglorinin colb edilmosi
zoruriliyini artirir. Buna goro do vencur fondlarinin meydana golmosi tamamilo
qanunauygun prosesdir. Vencur fondlart miivoqqoti toskilati strukturlardir. Onlar
bir vo ya bir ne¢o hiiquqi va fiziki soxslorin pul vasaitlorinin birlogdirilmasi yolu ila
miigavile asasinda yaradilirlar. Vencur fondlarindan az tanman, lakin investisiya
qoyulusu ii¢iin potensial cazibodar yeni sirkatlorin dostoklonmasine istiqamotlonon
pul axinlar1 votondaslarin soxsi pullarinin qisa miiddot orzindo golir gotirmoyon
innovasiya layihslorine transformasiya etmosino imkan veroarak texniki toraqqinin
askar katalizatoru rolunu oynadilar. Vengur biznesinin inkisafi miioyyon

istiinliiklora malikdir:
—Bazar konyukturunun doyisilmasino ¢evik, cald reaksiyavermo
qabiliyyati;
—Yeni ideyalarin sinaqdan kegirilmosina vaxtinda oriyentasiya etmok
imkani;

—Sort biirokratik qaydalarin yoxlugu. Kigik biznes sferasinda sirkatlorin is¢ilori
(bir gayda olaraq, istedadli miihondislor, alimlor, ixtiragilar) omok intizaminin
imumi qobul edilmis “corcivesindon” konara c¢ixaraq miloyyan yaradiciliq
azadligina malikdirlor. Vengur fondunun 6hdsliklorine cavab veron vo ancaq fonda
qoydugu vasaitin moblogi haddinds risk edon tosis¢i mohdud mosuliyyatli torofdas
sayilir (limited partner). Bir gayda olaraq vencur fondunun isgisi sirkotin
direktorlar surasinin torkibino daxil edilir, lakin bu zaman o, sirkotin icragi

direktoruna ¢evrilmir. Onun rolu osason vacib strateji qorarlarin gobulunda aktiv



istirak etmoklo mohdudlasir, vencur fondunun rohborliyi investorlarin pul
vasaitlorindon somoroli istifado olunmasinda maraqlidir. Belosliklo, vengur
fondunun idars heyati sirkotin maliyyo-tosorriifatfoaliyyotino daim nozarot etmoklo
yanast onun investisiya colbediciliyinin artmasma goéro 0z tokliflorini vero
bilor.Investisiyanin yatirma prosesinin son morholasi (exit) qapali soxsi sirkotdon
aclq sohmdar sirkotino ¢evrilmosindon ibaratdir. Sirkatin aciq bazara cixisi olan
acilq (kiitlovi) sirkato cevrilmasinin miioyyan iistiinliiklori vo catismazhqlar

vardir.

Ustiinliiklori:

—Miixtolif maliyya alotlorine pul qoyulusunu diversifikasiya etmok imkani;

—Golocokdo xarici maliyyolosdirmo monbalorinin asan vo ucuz colb edilmosi.
Belo ki, sohmlorin agiq bazarda yerlosdirilmosi vo informasiyaninelan edilmasi
noticosindo potensial investorlar sirkotlo yaxindan tanis olacaglar vo sirkoto garsi

etibarliliq daracasi yiiksolocokdir;

—Ac1q sirkatlordo qiymatli kagizlarin pula ¢evrilmo ehtimali gapali sohmdar
comiyyatlorilo miiqayisads ¢ox azdir. Bels ki, sohmlori xarici investorlara satmaq
cotindir, sirkotin homtasiscilori vo sahibkart miimkiin maliyys risklorina goro 6z

sirkotinin sohmlorini almaqdan imtina edo bilarlor;

—Satis bazarinin ohomiyyetli doracado genislondirilmasi. Belo ki, gapal

sirkatlords bunu hoayata ke¢irmok ¢otindir va s.

Catismazhqglari, nogsan cahatlori:

Sirkotin sahibi kimi rohborliyin onun {izorindo real nozaroti itirmokdon
ehtiyatlanmasi; Xarici bazarda nazarat sshm paketinin alinmasi yolu ils yeni in-
vestorlar torofindon sirkotin udulma tohliikosi; Riibliik vo illik hesabatlarin
tortibino ¢okilon xorclorin ¢ox olmasi, hesabatlarin dorc olunmasi vo moxfi
informasiyanin agilmasi. mosgul olan kigik vo orta oOlgiilii xiisusi sirkatlor {iclin
bilidco maliyyslosdirmasindon ¢ox az istifads edirlor. Dovlot investorlarindan forqli

olaraq, vencur sirkotlori 6z veosaitlorini golocokdo onlarin ilkin kapital qoyulusunu



ohomiyyotli dorocodo kompensasiya edo bilon vo qagilmaz riskloro haqq
qazandiran sohmlorin olds edil-masini nozordo tutaraq daha hovaslo vencur
fondlarima qoyurlar. Vencur fondunun vo sirkotin basinda duran vengur
kapitalistlori bir torafdon fordi vo ya kollektiv investorlar, digor torafdon isa vengur
ideyalarinin dasiyicilart1 olan sahibkarlar arasinda vasitogilordir. Buna goro
dogolocokdo oldo olunacaq golir biitiin vengur biznesi istirak¢ilar1 arasinda oadalotlo
boliinmalidir.Maraqli biznes-ideya kimi vencur layihosini isloyib hazirlayan sirkot
reallasdirma ticlin boyiik miqdarda ilkin xorclor tolob edir. Belo sirkot “okiniigiin
sirkot” (seed) adlanir, yalniz kagiz iizorindo vo ya laboratoriya islomo-lorindo
movcud olan layiholorin maliyyslosdirmasinin on ilkin marholasi mévecud olur.
“Start” morholosindo olan bu sirkot, bir qayda olaraq, tocriibo niimunolorinin,
modellorin vo eksperimentlor {i¢iin xiisusi laboratoriyalarin yaradilmasini va s.
planlasdirir. Son morhoalods vengur kapitalinin innovasiya layihasindon ¢ixmasi, la-
yihodo istirakinin basa c¢atdirilmasi nozordo tutulur. O, ilic ssenari lizrohoyata

kegirilo bilor:

-fordi vo kollektiv investorlarin sohm paylarimin sirkot sohmdar-larina

satilmasi;

-ki¢ik innovasiya sirkotinin agiq sohmdar comiyyatine ¢evrilmosi vo sohmlorin

horracda yerlosdirilmosi (IPO);

-sirkatin sohmlorinin bu sohmlori oldo etmoys maragli olan digor sirkoto -
strateji torofdasa satilmasi. Layihodon ¢ixmagin {i¢ ssenarisindon ikinciya daha ¢ox

ustunluk verilir.

7.3. Vencur maliyyoslosdirmasini sortlondiron amillor vo soraitlor
Innovasiya layiholorinin biznes-planini nazorden kegirorkon, hor seydon avval,
sirkotin inkisafina tosir edon daxili amillora xiisusi diqqget yetir-mok lazimdir.

Daxili amillors aiddir:

— layihoanin mévcud olma miiddati;



— qiymat siyasatini hoyata kecirarkon mohsulun keyfiyyat xarakteristikasina vo

gostaricilorino goro roqiblori qabaglamaq ehtimali;
— kicik miiassisonin mohsuluna movsiimi tolabat;
— mallarin, islorin vo xidmaotlorin nadirlik doracasi;
— vengur layihosinin totbiginin ekoloji naticalori;
— sirkotlo kommersiya banklar1 arasinda miinasibatlorinin etibarliliq
doracasi;
— mohsulu 0z ticarat markasi altinda buraxmaq imkant;
— kicik miiossisonin pul resurslarina olan hazirki vo golocok tolobati;
— sirkatin elmi-tadqiqat va tocriiba konstruktor islorine xarclori;
— girkotdo calisan is¢ilorin ixtisas soviyyasi vo menecerlorin pesokarligi vo s.

Ogor sadalanan amillorin sortliyi nozors alinsa, onda kicik innovasiya biznesilo
mosgul olan kicik miiassisalorin xarici miihit amillorinin doyismosi meyillorini

qabagcadan gérmok vo ya prognozlasdirmaq olduqca ¢atindir.
: Xarici amillor asagidakilardan ibaratdir:
— analoji moahsul bazarinin konyukturu;

— innovasiya biznesi ilo moasgul olan kicik miiossisonin mohsuluna tolobatin

doyisilmasi dinamikast;
— inflyasiyanin doyisilmasi dinamikast;
— O0lkoado vo regionlarda ohalinin mosgulluq soviyyasi;
— enerji dasiyicilarinin gqiymatlorinin doyisilmasi;
— dovleatin liberal miqrasiya siyasati;

— 0lkads va regionlarda korrupsiyanin soviyyasi vo s.



Vencur ideyalarinin totbiqilo mosgul olmagi bacaran, prinsipial yeni
elmtutumlu islomolora vosait qoymaga hazir olan kicik miiassisolor dovlot
torofindon hiiquq, texniki vo iqtisadi dostok almalidirlar. Bu tip miiossisalorin
qeydiyyat1 qisa miiddotdo vo eyni zamanda sahibkarlar {iciin minimum itkilorlo
hoyata kegirilmolidir. Molum oldugu kimi, sahibkarlarin iqtisadi azadliginda ancaq
ikimohdudiyyot movcuddur: vergi O0domok vo tobiotin miihafizo olunmasi
tadbirlorine riayot etmok. Qalan biitiin mohdudiyyatlor (lisenziya sortlorinoomal
etmok soklindo) “avtomatik” rejimdo isloyirlor, yoni miivafiq qanunlar vo
normativ-hiiquqi sonadlors hokmon riayst edilmolidir. Miiassisolorin agilisi va
foaliyyot gOstormosi sortlorino riayst olunmamasi asagidaki noticoloro gotirib

cixara bilor:
— lisenziyadan mohrum edilar;
— corimalore moruz qalar;
— sahibkarin kredit almaq mexanizminds miivafiq dayisikliklor edilar.

Eyni zamanda, ki¢ik biznes sferasinda prinsipco yeni elmtutumlu is-tehsalin
islonilmosi vo monimsonilmasilo mosgul olan vo lisenziya sortlorinoriayst edon
miiossisolor dovlot torofindon dostoklonirlor. Dovlot homin miiassisolorin maliyyo-
tosarriifat foaliyyatinin birbasa vo dolayisi yollastimullagdirilmasi toedbirlarinin
hoyata kecirilmosino yaxindan komok edir. Cavan, siirotlo inkisaf edon xiisusi
sirkotlor iiclin vengur maliyyalogsdirmo formasindan genis istifado olunmasina
olverigli soraitin yaradilmasi son doraco vacibdir. Molumdur ki, starta qodorki
(seed) vo start (start up)maliyyolosdirmo sahibkarlar tii¢iin on riskli kapital
qoyulusudur. Mohz ona gora do sirkatlorin inkisafi liglin “start” soraitinin dovlot
torofindon dostoklonmasi vengur maliyyslosdirmasinin genislondirilmasine an
giiclii tosir gostora bilor. Vengur maliyyslosdirmosinin on vacib mosalalorindon biri
investorlar yiiksok golirlilik soviyyasine nail olmaga soy goOstorarkon onlarin

qacilmaz risklorini azaldan sortlorin yaradilmasidir.

Bu sortlore asagidakilari aid etmok olar:



— diversifikasiya - miixtolif sirkotlorin innovasiya layihoalorino vosait
Xarici amillor agagidakilardan ibaratdir:
— analoji mohsul bazarinin konyukturu;

— innovasiya biznesi ilo masgul olan kicik miiassisonin mohsuluna tolabatin

doyisilmasi dinamikast;
— inflyasiyanin doyisilmosi dinamikast;
— 0lkado va regionlarda ohalinin masgulluq soviyyosi;
— enerji dastyicilarinin qiymatlorinin doyisilmasi;
— dovleatin liberal miqrasiya siyasati;
— 0lkado va regionlarda korrupsiyanin soviyyasi vo s.

Vengur ideyalarmin totbigilo mosgul olmagi bacaran, prinsipial yeni
elmtutumlu islomolors vosait qoymaga hazir olan kicik miiassisolor dovlot
torofindon hiiquq, texniki vo iqtisadi dostok almalidirlar. Bu tip miiossisolorin
geydiyyat1 qisa miiddotdo vo eyni zamanda sahibkarlar iiglin minimum itkilorlo
hayata kegirilmalidir. Malum oldugu kimi, sahibkarlarin iqtisadi azadliginda ancaq
ikimohdudiyyat mdvcuddur: vergi 6domok vo tobiotin miihafizo olunmasi tod-
birlorine riayat etmok. Qalan biitiin mohdudiyyatlor (lisenziya sortlorinoomal etmok
soklindo) “avtomatik™ rejimdo isloyirlor, yoni miivafiq qanunlar vo normativ-
hiiquqi sonadloro hokmon riayat edilmolidir.Miisssisolorin agilis1 vo foaliyyot

gOstormasi sortloring riayat olunmamasi asagidaki naticolors gotirib ¢ixara bilor:
— lisenziyadan mohrum edilor;
— corimalare moruz qalar;
— sahibkarin kredit almaq mexanizminds miivafiq dayisikliklor edilar.

Eyni zamanda, kicik biznes sferasinda prinsipca yeni elmtutumlu is-tehsalin
islonilmasi vo monimsonilmasilo mosgul olan vo lisenziya sortlorinriayot edon

miiossisalor dovlot torofindon dostoklonirlor. Dévlst homin miisssisolorin maliyye-



tosarriifat foaliyyatinin birbasa vo dolayist yolla stimullagdirilmasi tadbirlorinin
hoyata kegirilmosino yaxindan komok edir. Cavan, siirotlo inkisaf edon xiisusi
sirkotlor iiclin vencur maliyyolosdirmo formasindan genis istifado olunmasina
olverisli soraitin yaradilmasi son doraco vacibdir. Molumdur ki, starta qodorki
(seed) vo start (start up) maliyyolosdirmo sahibkarlar {iclin on riskli kapital
qoyulusudur. Mohz ona goro do sirkoatlorin inkisafi liglin “start” soraitinin dévlot
torofindon dostoklonmasi vengur maliyyslosdirmasinin genislondirilmosine on

giiclii tosir gostora bilor.

Vengur maliyyologsdirmosinin on vacib maosalolorindon biri investorlaryiiksok
golirlilik saviyyesino nail olmaga soy goOstororkon onlarin qagilmaz risklorini

azaldan sortlorin yaradilmasidir. Bu sortloro asagidakilar1 aid etmok olar:

— diversifikasiya - miixtolif sirkotlorin innovasiya layihaloring vasait qoyulusu.
Bir sirkoto ugursuz veosait qoyulusunu digor miiassisonin golirlori kompensasiya
oluna bilor. Miixtolif giymotlondirmalora goro “hodofo diismok™ ehtimali 20
faizdon ¢ox deyil, bu kapital qoyulusunu vengur (riskli) kapital qoyulusu hesab

etmok olar;

— eyni bir innovasiya layihasinag kapital qoyulusu zamani1 miixtalif investorlarin
soylorinin birlosdirilmosi amanotgilor arasinda boliisdiiriil-diiyline géra risk noinki
azalir, hom do investorlarin idaraetma tocriibolorinin birlogsmasi, isgiizar slagolori

vo s. ilo sinergetik effekt artir;
— vengur maliyyslosdirmasini hoyata kegironlorin adindan miistorok

vencur fondunun yaradilmasi (mohdud mosuliyystli maliyys partnyorlugu).Bu
partnyorlugun bitiin istirak¢ilart miivafiq sokildo golir oldo edir voqoyduglar

vasaits miitonasib olaraq risk dasiyirlar;

— vencur fondunda qoyulan vosaitlorin effektivliyino vo somarali istifadosino

cavab veran pesokar rohbarliyin toyin olunmast;

— bir vo ya bir ne¢o vencur fondunun idaro olunmasini iizorino gotii-ron

ixtisaslagmis vencur sirkotlorinin yaradilmasi.



7.4. Ofsor biznesi

Iqtisadiyyatda, xiisusilo maliyys sferasinda qloballasma prosesi ofsor maliyya
markozlorinin, yaxud maliyys zonalarinin yaradilmasini zaruriyyoto cevirmisdir.
Ofsor zona, yaxud ofsor maliyyo morkozi dedikds orazi, yaxud 6lks basa diistiliir,
hans1 ki, ofsor sirkatlorinin qeydiyyatina vo foaliyyot géstormasina gqanunvericiliklo
icazo verilir. Bu tip sirkotlorin foaliyyoti 6lkodon, yaxud geydiyyata alindigi
orazidon konarda yerloson monbolordon monfoatin aldo edilmasino asaslanir. Ofsor
zonalarda fiziki vo hiiquqi soxslorin foaliyyot gostormolori {igiin glizostli sorait
yaradilir, hans1 ki, homin orazids bank vo valyuta ganunvericiliyi ndqteyi-nozordon
iqtisadi faaliyyst morkozi olmur. Basga sozlo, maliyys naticasine homin zonadan
konarda nail olunur, ancaq aldo edilon vosait zonanin 6ziindo dovr edir. Ofsor
sirkat yerli fiziki, yaxud hiiquqi soxslorlo sazis baglaya bilmoz. Burada prinsipial
cohot ondan ibaratdir ki,beynolxalq omoliyyatlara bu mohdudiyyot samil edilmir.
Bir gayda olaraq, xalis sokildo ofsor sirkot dedikdo “kagiz” sirkot, yoni kagizda
foaliyyot gostoron sirkot basa diisiiliir. O, sirketin biitlin formal oslamatloring
malikdir, yoni sahiblori, direktorlari (menecerlori), qeydiyyat sonadlorinin
komplekti olur. Mohz buna goro do homin sirkot maliyys amoliyyatlarini aparmaq
vo vergilari azaltmaq tigiin alverisli alat sayilir. Ofsor sirkot biitiin omoaliyyatlari
yerlosdiyi zonadan konarda, xaricds hoyata kegirir.

XXI oasrin avvalino diinyada 60-a yaxin ofsor morkozlori (zonalar) vo 1,5
milyondan ¢ox ofsor sirkotlori mévcud olmusdur. Ofsor markozlorindo diinya
maliyya aktivlorinin xeyli hissasi, yoni toqriban 6 trilyon dollar civarinda maliyyo
aktivlori comlonmisdir. Burada iri diinya banklarinin ya filiallar, ya da toéromo
strukturlar1 acilmigdir. Ofsor zonalarinda, homginin sigorta biznesi inkisaf etmisdir.
Belo ki, tokco Bermud adasinda 1,5 minoyaxin siorta sirkotlori foaliyyot
gostarirlar. Ofsor morkozlarinin vasitas ilo diinya pul kiitlesinin yarisi kecir, xiisusi
soxslorin kapitalinin vo banklarin xarici aktivlorinin toqribon 20 faizi
investisiyalagdirilir.Ofsor biznesi - ofsor zonalarda, yoni ofsor sirkstlorinin
geydiyyatina vo faaliyyotino ganunvericiliklo icazo verilon orazilordo toskil

olunmusgbiznesdir. Ofsor biznesinin coalbediciliyi ondan ibarstdir ki, sirkot real



vergi gilizostlori edir, homg¢inin hesabat islorinin sadslosdirilmasino icazo verir
vovalyutaya mohdudiyyst qoymur. Xaricdo qiz sirkotlorinin yaradilmast milli
miuossisalorin xarici iqtisadi olagolori ilo six baglidir. Maliyys-sonaye qruplarinin
meydana golmasi ilo bu masalo daha da aktual oldu. Qi1z miiossisasini yaratmagi
planlasdirarkon onun harada geydiyyata alinmasi, hansi hiiquqi formanin se¢ilmasi,
necoidars olunmasi masalasini hall etmok lazimdir. Bu sahibkarin moramindanva
ana sirkotin kommersiya omoliyyatlarinda xarici firmalarin istirak soviy-yoasindon
asithidir. Qiz sirkotlor vosaiti daha ¢ox ixtisaslasmis sokildo qoymaga, ticarivasitogi
omoliyyatlar1 yerino yetirmoyo, maliyys vo agent xidmaotlori gostor-moys imkan
verirlor. 9gor qiz sirkati i1 ana sirkotin siyassati vo maraglar ilo baghidirsa, onda
onun foaliyyati ochomiyyaetli iqtisadi effekt gotirir. Qiz sirkotin yerlosdiyi 6lkonin,
onun yurisdiksiyasinin se¢ilmosi ilk novbado golir vergisinin soviyyosi ilo
miioyyan edilir. Qiz sirkotin maliyys vo vergi planlagdirilmasi asagidakilar 6ziindo
ehtiva edir:

— kapitalin idxal-ixrac sortlorinin vo qiz sirkatin galirlorinin votonagaytarilmasi

sortlorinin dyranilmasi, vergilorin miioyyanlosdirilmasi;
— kredit resurslari monbalorinin axtarisi;
— sirkotdaxili kreditvermo imkanlarinin tohlili;

— vergilorin vo digor xorclorin azalmasini tomin edon beynoslxalq omoliyyatlar
sxeminin islonib hazirlanmasi. Xaricds investisiya faaliyyatini genislondirdikdo vo
sirkotin bir necxarici filiali yarananda vergi itkilorinin asagi salinmasini tomin edon
tokrar investisiya vo golirlorin votona qaytarilmasi mexanizminin islonib
hazirlanmasi tolob olunur. Belo mexanizm adoton vergi giizosti olan zonalarda
holding, maliyys vo sigorta sirkotlorini a¢gmagi nozordo tutur. Xaricdoki qiz
sirkatlori sahiblorino miixtalif imkanlar vo istiinliiklor verir. Qarsiya qoyulmus
moqgsaddon asili olaraq investorlar xaricdo miixtalif profilli qiz sirkotlori yarada

bilorlor:

a) vasitagi vo agent miiassisalari, o climladan:



— reklam, informasiya vo nilimayondslik faaliyyatinoe ixtisaslasan agent
sirkotlori. Belo sirkotlor isgiizar olagolorin inkisafina vo marketing xid-motinin

keyfiyyotinin yiiksolmosino komok edir, ana sirkotinn “imicini”artirir;

— ticarat-vasitogi, ixrac-idxal miiossisolori. Belo miiossisolor xarici ticarot
foaliyyetinin effektivliyini yiiksoldir vo adston ixrac-idxal omaliyyat-larinda golirin
oldugca boyiik hissosini udan topdansatis vasitogilorinin xidmotlorindon imtina

etmoyo imkan verir.
b) Istehsal profilli miiossisalor:

— Xaricds istehsal-satis tsiklinin bir hissasini hoyata keciron yigma, tomir,
servis va basqa istehsal miiassisalori. Xarici komplektlosdiricilorden istifade edoarak
yigma miassisalori ixrac olunan malin xarici bazarin toloblorino adaptasiyasina,

xarici istehsal vo texnoloji standartlarina kegmoyoimkan verir;

— Digor 6lkolords obyekt ingasin1 hoyata kecgiron xarici partnyorlarin istiraki ilo

innovasiya layiholorini miigtorok reallagdiran miiossisalor;
— Xaricdo elmi-tadqgiqgat vo tocriibi konstruktor iglori aparan sirkotlor;
— Ticarat miiossisalori: xarici diler va distribiiter sobakalori, alicisirkatlor;
— Xarici ticarat foaliyystine xidmot edon naqliyyat-ekspeditor miiossisalori;
¢) Investisiya vo maliyyo profilli miiassisalor:

— Sohmlora vo miixtolif qiymotli kagizlara, xarici 6lko banklarina, digoer qiz
sirkatloring, dasinmaz omlaka vo basqa aktivlora vasait qoymaq yolu ilo kapitali

effektiv idara etmays imkan veran holding sirkatlori;

— Ana sirkotin xarici qiz sirkotlorino, homg¢inin azad miistorilorokredit
vermokdo, kredit vasitogiliyindo vo basga maliyys xidmotlorindo ixtisaslasan
maliyya sirkatlori. Vasitaci maliyys vo holding sirkatlori vasitasilo xaricdo kredit
resurslarinin  vo nizamnama kapitallarinin, homginin onlardan gslon galirlorin

beynolxalq kdcilirmolori hoyata kegcirilir;



— Sirkotdaxili si§ortadan gqonast oldo etmoyo imkan veron sigorta sirkotlori;

— Trast sirkotlori vo fondlar1. Trast sirkotlori miistorilorin kapitalini idaro etmok
lizro morkoz rolunu oynayirlar. Xarici qiz sirkatlori sirkstin maliyys siyasating
ceviklik verir (belo ki, ticarot konyukturundan asili olaraq golir mal dovriyyasinin
genislondirilmosing istigamatlondirilo bilor va ya investisiyaya qoyula bilor), diinya
bazarlarinda genis sahibkar ekspansiyasi {li¢lin imkan yaradir, ana sirkotin xarici
iqtisadi omoliyyatlarini ylingiillosdirir. Bir qayda olaraq xarici sirkotlor qapali tip
sohmdar comiyyati soklinds yaradilir.Xaricds investisiya qoymaga baslayan
sahibkarlarin ilk addimi vergi giizosti olan zonalarda, yoni o 6lkalords ki, xarici
investorlar olverisli hiiquqi vo vergi giizostlori alirlar, qiz sirkstlori yaratmaqdan

ibaratdir.

Vergi giizostlori ononavi olaraq, xarici investorlarin golirlori praktikiolaraq
vergilordon tamamilo azad olundugu “vergi limanlarinda” vo ya ofsor zonalarda
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verilir. Qi1z sirkatlori “vergi limanlarinda” ana sirkstin xariciiqtisadi foaliyyatini
ohomiyyatli dorocodo artirmagi bacarirlar. Bununla ola-godar on  miixtolif
funksiyalar1 yerina yetiron bir ne¢o qiz miiassisasini y-aratmaq zorurati yarana
bilor. Toyinatindan asili olaraq giizostli vergi yurisdiksiyasinda yerlogdiril-mis vo
ana sirkotin foaliyyati ilo bagli omosliyyatlar1 yerino yetiron ofsor sirkotlorinin

standart tiplori yaranmisdir:

— Holdinq tipli sirkatlor: investisiya, dasinmaz omlaka vo oqli miil-kiyyat

obyektlarina sahiblik iizra operativ-holding sirkatlori;
— Ticarat-vasitaci sirkotlor: ixrac-idxal, alic1 vo distribiiter sirkatlori;

— Maliyyo profilli sirkotlor: ofsor banklari, maliyye-vasito¢gi vo sigorta

sirkatlori.

Bozon vergi glizostli zonalarda ana sirkotin osas foaliyyati ilo mosgul olan kigik

sirkatlor yerlogdiririlir.

Q1z sirkotlorini agarkon ixtisaslagsmis miiossisolorin xidmatlorindon istifado

etmok mogsadouygundur. Miistorilorin tapsinigi ilo sirkstin geydiyyatint vo idars



edilmosi igini sarancaminda zoruri informasiyalari vo texnologiyalar: bilon ixtisash
kadrlar olan maliyys, yaxud katiblik sirkotlori hoyata kecirirlor. Diinya
praktikasinda biitiin 6lkolor vergiqgoyma vo kommersiya foaliyyatino, qiz
sirkotlorinin yaradilmasina ¢okilon xorclorin hocmino goro ii¢ boylk qrupa
boliiniirlor. Birinci qrupa daxil olan sonayeco inkisaf etmis on iri 6lkolordo (ABS,
Almaniya, Yaponiya, Boyiik Britaniya, Fransa, Italiya) golir vergisi xalis golirin
40-50 faizini toskil edir. Tosorriifat subyektlorinin foaliyyoti ciddi sokilde
nizamlanir, sirkotdaxili omoliyyatlar1 vo vergidon ya-yinmaq mogsadilo xarici
sirkotlordon istifadoni mohdudlasdiran xiisusi hiiquqi normalar mévcuddur. Bu
Olkalorin qanunlarinda sshmdar comiyyaetlori ii¢lin minimum nizamnama kapitali
boyiik hocmdo miioyyon edilir. Masolon, Almaniyada - 100 min marka, Fransada -
500 min frank. Ikinci vo iigiinciiqruplara daxil olan dlkalor vergi giizostli zona kimi
nozordon kecirilir. Ikinci qrup olkolordo golir vergisi kifayot qodor yiiksok

soviyyado olduqda asagidaki hallarda xiisusi vergi gilizostlori sistemi totbiq olunur:

a) Sirkotin miioyyon tip foaliyyati, o ciimlodon holding, maliyys vo ticarat

foaliyyati;
b) Pul kogiirmalori vo golirlorin vatono qaytarilmasi mexanizmi.

Bu  0Olkolordo  dividendlorin  O6lkodon  c¢ixarilmasindan  vo 0z
votoninogaytarilmasindan, bank faizlorindon vo golirin bir ne¢o basqa ndviindan tu-
tulan vergilor adoton asagi salinir. Bu qrup olkoalor liberal valyuta vo gdomriik
rejimlori ilo farglonirlor. Ugiincii qrupa hiiquqi soxslerin geydiyyatinin son doroco
sadolasdirildiyi va goalir vergisinin shamiyyatli daracods asagi salindigi (va ya heg
olmadig1) toromo sirkatlor vo ya inzibati orazilor - “vergi limanlar1” daxildir. Bir
qayda olaraq bunlar Avropanin ke¢cmisdo koloniya olmus cirtdan 6lksloridir vo ya
inkisaf etmis Olkolordon ayrilmis 6ziintiidaroetma oraziloridir. Anoloji sorait xarici
investisiyalar1 colb etmok iigiin yaradilmis “azad iqtisadi zonalarda”, homginin
“vergi liman1” olamotlorino malik olan inzibati toromolordo, statlarda vo dairalords
do moévcuddur. “Vergi limanlarina” tipik misal kimi Avropada Lixtensteyn, Malta,

Andorra, Monako kimi cirtdan dovlstlori gostormak olar. Boyiik sayda “vergi



limanlar1” {iclincii 6lkolords, mosolon, Panama, Kosta-Rika vo basqa olkolordo
yerlasir.Sirkotlorin  “vergi limanlarinda” yerlosdirilmasinin vacib {stiinliiklorine
geydiyyat prosedurlarinin ucuzlugu vo sadoliyi aiddir. Yeni sirkot bir nego giin
arzindo agila bilar. “Vergi limanlarmin™ xarici investorlar ii¢lin colbedici asagidaki

xtisusiyyatlori vardir:

1. Golir vergisi yoxdur vo ya o miixtolif 6lkslordo ildo 150-1000 dollar
civarinda olan vo golirin hocmindon asili olmayan illik yigimla ovoz olunur.
Golirlorin - dividendlorin, bank faizlorinin vo basga Odomolorin - 6lkodon

dasinmasina vergi tutulmur.

2. Qeydiyyat proseduru maksimum sadolosdirilib: adoton
nizamnamoakapitalinin minimum 6l¢ilisii toyin olunmur; sirkot sahiblorinin adi
aciglanmir - onlarin adlar yalnz toradilmis cinayot fakti iizro istintaq aparilan

halda (firildaqgiliq, narkotiklorlo geyri-qanuni ticarat vo s.) agiglanir.

3. Olkodon valyuta ¢ixarilmasima mohdudiyyot yoxdur. Sirkat ista-nilon xarici
Olko banklarinda istonilon valyuta ilo depozit aca bilor, istonilon valyutada

mohdudiyyatsiz 6domolor hoyata kegirs va ala bilor.

4. Sirkatlorin idars olunmasi proseduru son doroco sadadir. Bozon sortidir - bu
zaman sahibkarin vokalotnamosi lizro idarosetmo is1 katiblik sirkoti torafindon
hoyata kegcirilir. Bir sira “vergi limanlarinda” togdim edon {iclin sohmlor

buraxmagqla sahibkarin anonimliyi tomin olunur.

5. “Vergi limanlar1” oOlkalorinin  oksariyyotindo vergi veo  gomrik
qanunvericiliyinin pozulmast cinayat sayilmir. Burada sirkstlorin ucotunun
aparilmas1 vo ya vergi deklarasiyast hagqinda hesabat tolob olunmur. Xarici
auditorlar “vergi limanlarinin” he¢ do hamisinda yoxlamalar aparmirlar vosirkatin
hesablar1 ancaq sahibkarlarin gorari ilo yoxlanilir. Hesabat islorininyegana formasi
illik maliyys hesabatidir.Sirkstlorin = “vergi  limanlarinda”  yerlosdirilmasi
vergigoymanin millyim oldugu zonalardakina vo inkisaf etmis sonaye

Olkolorindokina  nisbotonucuz  basa golir.  Sirketlorin  yaradilmasina  vo



foaliyyatlorinin  dostoklonmosine ¢akilon xorclorin artirilmast miilayim vergi
sistemli yurisdiksiyalarda bu sirkatlor iiclin bir sira {stiinliiklors sabab olur. Ogor
yiiksok vergiqoyma soviyyosi olan Olkoloro vosait qoymaq lazim golirso, onda
adoton kapitalin yerdoyigsmosi zamani olan liberal vergi rejimi olan Olkolordo

(Niderland, Liiksemburq, Isveg, Lixtensteyn) holding sirkatlor yaradilir.



