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Maliyyas leverici miiassisenin miiayyen edil- hacmds qalmasindan amaliyyat goliri birinci
mis faiz hesabina gismon maliyyslogmasi ildaki kimi qalacagq.

naticosinda yaranir. Adi sshmlorin risk vo Rohboarlik istehsalin geniglonmasi tigiin 2 mi-
golirliliyinin giymatlandirilmasinda maliyya nasib tisul nazardan kegirdilor. Birinci — 12

leverici vacib amildir. Asagidaki masalada biz
uzunmiiddatli kapitalin calb edilmesinin iki

tisulunu miiqayiss edacayik. Birinds maliyye Manfeat ve zarar hesabati Lciil | 2-cill
leverici yaranir, digarinda isa yox. Gslir 47 50
Moasala 1 ) )

©maliyyat xarcleri (42) (48)
Miiassisa otaqlarinin sahasini genislondirmayi
planlagdirir. Yeni avadanliq 8 mln, isteh- Omaliyyat galiri 5 2
sal artimi iss dovriyys kapitalinin 4 mln ar- Adanilmali faizlar @ )
timu ils naticalanacak. Layihanin 18 illik
omrii arzinds genislondirma naticasinde Manfaat vergisi - -
alds olunan amaliy'yat galirinin artimi ilds 2 Xalis manfast 4 1
mln tagkil edacak. Ilk 3 ilda istehsalin eyni
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Balans hesabati 1-ciil 2-ci il
Dévriyyadan kanar aktivler 21 20
Dovriyya aktivlari 29 36
- Ehtiyatlar 10 18
- Debitor borc 16 17
- Pul vasaitlari 3 1
Cami aktivlar 50 56
Kapital 20 20
- Adi sshmlar 16 16
- Bolusdurilmamis manfest | 4 4
Uzunmuddatli 6hdaliklar
- Uzunmuddatli kreditlar 15 15
Qisamuddatli hdaliklar 15 21
- Kreditor borc 10 10
- Qisamuddatli borclar 5 11
Cami passivlar 50 56

mln dayarinda 10% lik istiqrazlarin buraxi-
lis. Tkinci — 40 mln 25 pens nominal ils adi
sohmlorin buraxilisi. Bu miiassisayo xarclorin
6donilmasindan sonra har soshma goérs 30
pens almaq imkani veracak.

Miiassisonin galocak vergi galirindan ¢ixilacaq
vergi zarari movcuddur. 3-cii il dividentlar is-
tiqrazlarin buraxilisi vasitasi ila maliyyesmoe
naticasinda 1 milyon, sshmlarin hesabina
maliyyalasmasi naticasinds iss 1.6 milyon
togkil edacak.

Tslob olunur

1. Hor iki tisul ii¢lin 3-cii il izra Manfoat vo
Zarar hesabatinin proqnoz gostaricilarini ha-
zirlayin.

3-cli il Gzra Istigraz | Sshmlsr
manfaat va zarar hesabati hesabina | hesabina
omaliyyat galiri (5+2) 7 7
Istigrazlar tzrs faizlor (2.2) 1)
Manfaat vergisi = =

Xalis manfaat 48 6

3-cl ilin sonunda Istigraz | Sshmlar
kapitalin strukturu hesabina | hesabina
Adi sshmlar (25 pens) 16 26
Sehmlar tzra mikafat 2
Bolusdurilmamis manfaat 7.8 8.4

Comi 2338 364

2. Faizlarin 6doma amsalini, sohmin illik
goliri, calbedilmis kapitalin smsalini hor iki
halda tapin

Faizlorin 6doms amsali = Omoaliyyat galiri /
Odoanilmali faizlar

7 /22=23.2dsfa
7/ 1=7doaf

Sohmin illik galiri = sohmdalara ¢atacaq golir
/ adi sshmlorin say1

- Istiqrazlarin buraxihisi 4.8 / 64 =0.75
6/ 104 =0.58
Colb-edilmis kapitalin amsali =

- Istiqgrazlarin buraxilisi

- Sohmlarin buraxilisi

Sohmlarin buraxilig:

uzunmiiddatli 6hdalikler / sshmdar kapital +
rezerv + uz.ohdaliklor

- Istiqrazlarin buraxilisi 27 /23.8+427 =
51%

- Sohmloarin buraxiligt
29.2%

15/ 36.4+15 =

3. Hansi tisula tstiinliik verirsiniz?

Istiqrazlarin buraxilisi. Investorlar bu taklifs
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JANENIENE  Maliyyani ram edak

o qadar da havasls yanagmayacaq. Bura-

da calb-edilmis kapitalin amsal yiiksokdir
(51%). Miiassisanin borcu aktivlorinin
hesabina 6danilocok. Bu zaman istiqraz
sahiblorinin qenastbaxs toklif almasi siibhali
gorinir. Eyni zamanda faizlorin 6domoa
omsali da agag1 saviyyadadir (3.2). Yeni
layihonin rentabelliyi gozlonilondan asag:
olsa, vo ya digar amoaliyyatlarin goliri birin-
ciilin gostaricilari kimi olsa, onda bu amsal
daha da agag: diigacak.

Sahmlarin buraxilisi. Adi sshmlorin
sahiblarina yeni layihonin samorali oldugu-
nu siibut etmoak lazim olacaq. Adi sohmlari
olan investisiyalarin rentabelliyi 1-ci il 20%
taskil etmigdir.Yeni layihadon alds edilon galir
2 mln, tolab olunan sarmays 12 mln-dur, ren-
tabellik 16.7%-dir. Bu sababdan layihonin
rentabelliyi indiki gostoricidon agag1 olmali-
dir. Qarar qabul edan investorlar 6nca yeni
layihanin riskini cari layihalorin riski ils
miiqayiss etmolidirlor. Yeni layihonin renta-
belliyi eyni risk saviyyali digor layihalerin ren-
tabelliyi ilo miiqayise edilmalidir.

Sohmlarin buraxiliginda miiassisa bir nega
tisuldan istifads eda bilar. O ya birbaga in-
vestorlara miraciat, ya da ki maliyyacilarin
xidmoatindoan istifads eda bilar. Pul vesaiti ils
6donilon asagidaki emissiya novlari méveud-
dur:

- Hiqugqlarin buraxilisi
- Satis toklifi va ictimai yerlagdirma
- Fordiyerlogdirmo

Hiiquqlarin buraxilisi. Bir ne¢o middat
faaliyyot gostaron miiassisa foaliyyatinin
genislondirilmasi, vo ya 6z maliyye
problemlarini hall etmak magqsadi ils sahibina
miiayyan hiiquglar veran sshmlar emissiya
eda bilar. Masalon, miiassisalar tizrs qanunve-
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ricilik imkan verir ki, bu sohmlarin sahiblari
yeni sshmlarin alinmasinda miiayyen imti-
yazlar slds etsinlar. Miiassisa yeni sshmlori
ictimaiyyats yalniz bu név sshmdarlarin on-
lar1 alds etmakdon imtina etmasindan son-
ra taqdim edo bilar. Hal hazirda hiiquqla-
rin buraxiligt sshmlerin emissiyasinin an
¢ox yayilmus isuludur. lbatts, miiassisa
yeni sshmlarin artiq moévcud sshmdarlari
torafinden alinmasinda maraqlidir. Burada iki
sobab var:

- Omlak eyni sahibkarlarin slinds qalir
- Buzaman emissiya xarclori daha az olur

Miiassisa moveid sohmdarlari yeni sshmlori
almaga s6vq etmok magqsadi ilo adaton onla-
r1 sohmdarlara bazar qiymetindan ucuz toklif
edirlar.

Bu ndv emissiyan: hoyata kegirmak ti¢iin
miiassisa rahboarliyi galocak planlardan asi-

l1 olaraq calb edilacak kapitalin néviinii
miiayyanlagdirmalidirlar. Yeni sohmalarin
qiymati bazar qiymotindan yuxar1 olmamali-
dir, oks halda onlarin satigin1 hayata kegirmoak
qeyri-miimkiin olacaq.

Satus taklifi va ictimai yerlagdirma. Mohdud
masuliyyatli ictimai miassisa satig toklifi tizra
yeni sshmlarini emissiya evi adlanan maliyya
institutuna satir. Emissiya evine kéhns
sahmlari do satmaq olar. Bu halda mévecud
sohmdarlar 6z sshmlarinin satigina razilagir-
lar. Emissiya evi 6z novbesinds miiassisadon
aldig1 sahmlari ictimaiyyata toklif edir. Bu n6v
emissiyanin tstiinliyd ondadir ki, miiassisa
satigdan alacag: vesaitin miqdarini bilir. Ic-
timai yerlogsdirms zamani miiassisa birbasa
olaraq ictimaiyyats 6z sshmlarini toklif edir.
Noticads miiessisonin sshmdarlarinin say1 ar-
tir.

Boazi hallarda emissiya evi sshmlarin
giymatini miiayyan etmokda ¢atinlik gakir.
Bu zaman sahmlori tender vasitasi ilo
yerlogdirmak olar. Burada qiymat investorlar



torafindon muayyonlagdirilir. Miassise komak
moaqsadi ilo milayyan qiymat elan etmasina
baxmayaraq, investor alacagi sohmlorin say1-
n1 6zii tayin edir. Investorlar torafinden galon
tokliflordon sonra qiymat — icra qiymaoti for-
malagir. Sohmloar icra qiymatindon yuxar:
tokliflor alda edir. Investorlar bu név emissi-
yani o qadar do ganaatboxs hesab etmadiklori
li¢lin onun istifadasi mahduddur.

Fordi yerlagdirma. Fordi yerlogdirma zamani
sohmloar ictimaiyyatos satilmir. Sshmlar yalniz
bazi investorlara toklif edilir. Bu ndv emissiya
zamani muassisa reklam vo hiiquqi xidmatden
istifade etma xorclorindas qonast edir. Bu ciir
emissiyani yalniz birjada qeydiyyat: olmayan
miiassisalor hayata kegirir.

Fond birjas1 miiassisa t¢iin kapital bazari ro-
lunu oynayir. O, yeni kapitalin calb edilmasi
ilo yanag1 miiassisays kohna qiymotli kagiz-
larin1 satmaga da imkan verir. Fond birjasin-
da satig hayata kegirmak istoyon miiassisa
burada qeydiyyatdan ke¢mali va ya “listing”
aldas etmolidir. “Listing”i alds etmak ti¢iin
miassise milayyan taloblara cavab vermali,
6z galir tarixcasini agiqlamalidir. Birjada ilk
dafs istirak edon miiassisa sahmlarinin bura-
xiligt ilkin ictimai toklif (IPO) adlanir. Birja-
da istirak edon miuassisslar yeni sshmlorinin
emissiyasini alava kapitalin calb edilmaesi
tigiin hayata kegirir. Ilkin ictimai toklif ilo bag-
It movcud olan problemlsra baxmayaraq, o 6z
aktualligini itirmir.

Fond birjasinin kémayi ile sshmlar ¢ox asan-
ligla aldan sls kegir. Digar torafdon bazar
qiymotleri investorlarin ciddi nazarati altin-
da saxlanilir. Bu amil sohmlarinin vasitasi

ilo miisssisanin real giymatinin miiayyan
edilmasina komak edir. Miiassisa ti¢iin bu ¢ox
vacib gostoricidir. Qeyd etmak lazimdir ki,
miassisalor sshmlari mohz birjada satmali de-
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yil. Lakin bu ¢ox faydali Gisuldur. Seshmlarini
fond birjasinda yerlogsdirmokls miiassiso on-
lar1 genis ictimaiyyats taqdim etmaklos yanasi,
qiymatin artimindan da faydalana bilar.

Birjada qeydiyyatin bazi monfi toraflori moév-
cuddur:

- Qeydiyyatdan ke¢mis miiassisalor cid-

di qaydalara riayat etmoli, malumatlarin
aciqlamasina dair beynalxalq standartlarin
taloblorindan slave agiglamalar vermolidirlar.
- Qeydiyyatdan ke¢mis miiassisanin
faaliyyati maliyys mitoxassislorinin,
jurnalistlarin ve iri investorlarin diqqat
morkazindadir.

- Bozilori hesab edirlar ki, qeydiyyat-

dan ke¢mis miiassisaler birjada investorla-

ra calbedici goriinmolari tigiin qusamiddatli
golirlara daha ¢ox ustiinliik verir vo belalikla
uzunmiiddatli galir gatiracok layihalardon im-
tina edirlar.

- Qeydiyyat xarclari gox yiiksakdir. Ilkin ic-
timai toklif etmak ticiin miiassiss hiiqugsiinas-
larin, miihasiblar va bankirlarin he¢ ds ucuz
olmayan xidmatindan istifads etmoalidir.

Alternativ investisiya bazari. Alternativ in-
vestisiya bazar1 (AIM) 1995-ci ilin iyun ayin-
da ki¢ik va yeni miiassisalorin sohmlarini sa-
tis1 tigin meydanga gisminds London fond
birjasi torafinds yaradilmigdir. Burada olan
qaydalar London birjasindan faglonmir, la-
kin geydiyyat daha ucuzdur. AIM-ds listinq
alda etmak tigiin 500 000 f.st 6domokm la-
zimdir. AIM-do istirak edon miiassisalarin
oksariyyoati ailo miiassisaloridir. Bu baximdan
AIM-nin faaliyyati ¢ox ugurludur. Qeyd olun-
dugu kimi, listingi alds etmak ti¢iin o gader
da ciddi telablar irali siirtilmiir. Lakin bunula
borabar, AIM-do istirak edon miiassisalar risk-
li hesab olunur. Bu amil orada olan sohmlerin
calbediciliyini azaldur.

Ramil Bagirov
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