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Xiilasa

Istiqrazlarm emissiyas1 iqtisadiyyat (fiskal siyasot) vo maliyyo (kreditlosma) saholorindo genis totbiq
olunan maliyyalogsmo metodlarindan biridir. Emissiya olunan istiqrazlar asag faizli kredit istifadosi, vergi
glizostlori vo biidco kasirlorinin aradan galdirilmasinda hom dovlat, hom do 6zal sektor layiha vo biidcalorin
formalagmasinda ovozsiz rola sahibdir.

Bu moagalonin asas moagsadi Azarbaycanin neft sonayesindo (neft emali sonayesi) 2016-ci ildon etibaron
davam edon modernizasiya vo yenidonqurmanin togkili ligiin Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti (SOCAR)
torofindon emissiya olunan istiqrazlarin rolundan, praktiki shomiyystindon bohs etmakdir. Moqalonin asas
hissasindo modernizasiya vo yenidonqurma layihasinin mahiyyatindon, eloco do, hom SOCAR, ham do
digor miiassisalar torafindon 2016-c1 ildon sonraki dévrds agiq toklif olunan istiqraz emissiyalart haqqinda
molumat verilocokdir.

Moqalonin praktiki ohomiyysti onun hom neft, hom do digor sonaye vo xidmot sahslorinds asan
maliyyolosmonin totbiq vo tohlili baximindan vacibdir. Magalonin nozori ohomiyysti iso bir torofdon
golacakds bu gobildon olan tatqiqatlar {i¢iin stimul rolu oynayacaq, digor torafdon iso maliyys aloti olan
istiqrazin ohomiyyati vo strukturu haqqinda mslumat almaq istoyon soxslor kicik capli metodiki vasait
olmasindadir.

Mogalonin elmi yeniliyi Azorbaycan maliyye miihiti iiclin yeni qobul olunan sabit golirli istiqraz
emissiyasinin hartorafli tohlilindadir. Hom neft sanayesindo, hom do maliyye-kredit sahasindo miitosokkil
yeniliklorin daim bas vermasi belo moagals vo dissertasiyalarin yazilmasi tigiin baslica stimul hesab edilo
bilor.

Acar sozlor: istigraz, sabit galirli giymatli kagizlar, SOCAR, neft sanayesi, iqtisadi siyasat, maliyya-kredit.
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Abstract

The issuance of bonds is one of the widely used financing methods in the fields of economics (fiscal policy)
and finance (lending). Issued bonds play an invaluable role in forming both public and private sector
projects and budgets through the use of low-interest loans, tax incentives, and the elimination of budget
deficits.
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The main purpose of this article is to discuss the role and practical significance of bonds issued by the
State Oil Company of Azerbaijan Republic (SOCAR) for the organization of modernization and
reconstruction efforts in Azerbaijan’s oil industry (oil refining industry) since 2016. The main section of
the article provides information on the nature of the modernization and reconstruction projects, as well as
on the public bond offerings by SOCAR and other enterprises in the period following 2016.

The practical importance of the article lies in its analysis and application of easy financing methods not
only in the oil industry but also across other industrial and service sectors. Its theoretical significance lies,
on one hand, in serving as a stimulus for future research of this kind, and on the other hand, in being a
concise methodological guide for those who wish to learn about the structure and importance of bonds as
a financial instrument.

The scientific novelty of the article lies in the comprehensive analysis of fixed-income bond issuance,
which is relatively new to the financial environment of Azerbaijan. The continuous occurrence of
organized innovations in both the oil industry and the financial-credit sector can be considered a primary
stimulus for writing such articles and dissertations.

Keywords: bond, fixed-income securities, SOCAR, oil industry, economic policy, finance-credit.
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Pesrome

Boimyck obnuranuii sSBiseTcsl OJHUM M3 LIIMPOKO MPUMEHSIEMbIX METO0B (prHaHCHpOBaHUS B cdepax
SKOHOMHKHU ((puCKanbHas MOJUTHKA) W (UHAHCOB (KpEOUTOBAaHUE). OMHCCHUsS OOMUTraluid Hrpaer
HE3aMEHMMYIO POJib B (JOPMUPOBAHUH MPOEKTOB M OIOIKETOB KaK IrOCYAapCTBEHHOTO, TaK U YaCTHOTO
CeKTopa 3a CYET WCIOJb30BAaHUS HM3KOIPOLIEHTHBIX KPEIUTOB, HAJIOTOBBIX JIBIOT WU yCTPaHEHUS
OIO/DKETHBIX e (PHUIIUTOB.

OcHoBHasi 1eNIb JITaHHOM CTarbl — pPACCMOTPETh pPOJb U MPaKTHUECKOE 3HaueHue OOIHranu,
BBINyIIEeHHBIX [ocynapcTBeHHON HedTsHON Kommanueil AzepOaiimkanckoil Pecniyonuku (SOCAR), nis
OpraHM3alMi MOJEPHU3ALMU M PEKOHCTPYKIMH B He(TAHON mnpoMblleHHOCTH A3sepOaiixkaHa
(He(renepepabarsiBatoleif orpacin) ¢ 2016 rona. B ocHOBHOI yacTH cTaThy npeAcTaBieHa nHpopManus
O CYTU NPOEKTOB MOJAEPHHU3ALNU U PEKOHCTPYKIMH, a TakKe 00 OOJUTrallMOHHBIX dMHUCCHUSX, OTKPBITO
npegnaraembix SOCAR u npyrumu komnanusmu nocie 2016 roga.

[TpakTHueckas 3HAYMMOCTb CTaThbU 3aKJIOYAaeTCd B AaHalU3€ W NPUMEHEHWU METOAO0B JIETKOTo
¢uHAHCUPOBaHUS HE TOJBKO B HE(TIHON MPOMBIIIIEHHOCTH, HO ¥ B IPYTUX OTPACISIX MPOMBIIIUIEHHOCTH
u chepsl ycayr. Teopernueckass 3HAYMMOCTh CTAThU 3aKJIFOUAETCs, C OJIHOM CTOPOHBI, B TOM, YTO OHA
MOXET CIIY>KUTh CTUMYJIOM JJIs1 OyAyIInX MCCIeJOBaHUI MOI00HOTO posia, a C Ipyroil — B TOM, YTO OHA
ABJISIETCS KPATKUM METOUYECKUM MTOCOOUEM IS JIUL], JKENAIOIMIUX MOTYYUTh HHPOPMALIUIO O CTPYKTYpe
¥ 3HaYCHUU OONUTranuii kKak GUHAHCOBOTO HHCTPYMEHTA.
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Hayunast HOBU3Ha CTaThU 3aKJIIOYAETCS B BCECTOPOHHEM aHAIM3€E BBITyCcKa O0IUTaIiil ¢ PUKCHPOBAaHHBIM
JIOXOZIOM, KOTOPBIN SIBJISIETCS OTHOCHTEIILHO HOBBIM SIBIICHHEM JIsi (PMHAHCOBOM cpenpl A3epOaiikaHa.
[TocTOSIHHO TPOUCXOSIINE OPraHM30BAHHBIC WHHOBAIIMM KaK B HEPTSIHOW OTpaciu, Tak U B cdepe
(WMHAHCOB M KPEAUTOBAHUS MOTYT CUYUTATHCS OCHOBHBIM CTUMYJIOM K HAIMMCAHUWIO MOJAOOHBIX CTaTed U
JccepTalum.

Knroueevie cnosa: obnuramus, 1neHHbie Oymaru ¢ ¢duxcupoBaHHbIM goxoaoM, SOCAR, HedtsHas
MPOMBIIIUICHHOCTh, SKOHOMUYECKAs MOTUTHKA, (PUHAHCOBO-KpeauTHAs cepa.
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GIRIS

Azorbaycan iqtisadiyyatinin dayaq slitununu toskil edon neft-qaz sektoru, hom karbohidrogen
ehtiyatlariin hasilati, hom do xam neftin emal1 va daxili bazarin neft mohsullar1 ils tominati1 baximindan
strateji ohomiyyoto malikdir. Bu sahonin iqtisadi vo sosial funksiyalari, onun davamli inkisafin1 vo
beynolxalq standartlara uygunlasdirilmasint zoruri edir. Sektorun somoroliliyinin artirilmasi, itkilorin
minimuma endirilmasi vo miiasir tolobloro cavab veron yanacaq novlorinin istehsalinin tomin olunmasi
magsadils texnoloji modernizasiya vo yenidonqurma islarine ciddi ehtiyac duyulur. Bu ise 6z ndvbasinda,
yliksok hacmli kapital qoyuluslarini tolob edon miihiim bir prosesdir vo sektora innovativ texnologiyalarin
inteqrasiyasi liglin asasli maliyya resurslarinin soforbar olunmasini sortlondirir.

Azorbaycanda osasli neft emali sonayesinin formalagsmasi 1953-cii ilo tosadiif edir vo bu sahodo on
ohomiyyatli kapital yatirimlart mohz sovet dovriindo hoyata kecirilmisdir. Lakin sovet hakimiyyaoti
illorindo qurasdirilmis texnoloji qurgular vo onlarin kémokg¢i komponentlori ilo istehsal olunan mohsullar
— o ciimlodon yanacaq, xammal vo agir distillatlar — 6lkonin miistoqillik dovriinds totbiq olunan miiasir
yanacaq emissiya standartlarina cavab vermodiyindon, bu infrastrukturun yenilonmasi zoruroti
yaranmigdir. Belo miqyaslh texnoloji modernizasiya todbirlori dovlot biidcosindon shomiyyatli maliyyo
vasaiti tolob etdiyindon, talob olunan maliyys ehtiyacinin bir hissosinin borclanma mexanizmlori vasitasilo
garsilanmas1 magsadouygun va somarali yanasma kimi qiymatlondirilmisdir.

Beynolxalq maliyyo tocriibasindo pul vosaitlorinin effektiv idars olunmasi, likvidliyin saxlanilmasi vo
kapitalin orta ¢okili maya doyarinin (WACC) optimallasdirilmasi magsadilo borclanma genis sokilds totbiq
olunan miihim maliyys alstidir. Borclanma, osason iki osas metodla hoyata kegirilir: maliyyo
institutlarindan kreditlorin colb edilmosi vo istigrazlarin — yoni sabit golirli qiymotli kagizlarin —
emissiyast yolu ilo. Kreditlorin olds edilmasi hom yerli banklardan, hom do xarici maliyys qurumlarindan
miimkiindiir. Masolon, 2016-c1 ildo SOCAR- ilk istiqraz emissiyast bas tutdugu zaman 6lko daxilindoe
yiiksak ucot doracalori ABS dollart ilo kreditlosmoni somarasiz hala gatirirdi. Digor torafdon, 2015-ci ilds
Azorbaycan manatinin bas vermis ikili devalvasiyasi xarici maliyys monbalorindon asagi faizli kreditlorin
colb edilmosini yiiksok riskli edirdi. Belo bir kontekstda, istiqraz emissiyast on sorfali borclanma vasitasi
kimi 6n plana ¢ixd1 vo maliyys strategiyasinda Ustiinliik togkil etdi.

Bu mogqalods Azarbaycan neft sonayesinin inkisafi ¢or¢ivasinds hoyata kegirilon miihiim layiholor,
bu layihslorin maliyyolosdirilmasi mogsadilo hayata kegirilmis istiqraz emissiyalari, eloco do bu
emissiyalarin iqtisadi ohomiyyati vo maliyys somaraliliyi tohlil olunacaqdir. Eyni zamanda, istiqrazlar
vasitasilo colb olunan vasaitlorin neft sonayesinin modernizasiyasi, texnoloji yenilonmasi vo beynalxalq
standartlara uygunlagdirilmas: istigamotindo neco istifado edildiyi aragdirilacaq, bu maliyys alotinin
Olkonin enerji sektorundaki rolu vo tohfasi genis sokildo nozaordon kegirilocokdir.

l. Istiqraz emissiyasinin ilmumi tasviri

Istiqraz nodir?

Istiqraz (ingilisca, “bond”) fiziki soxslorin va ya trestlorin hokumato vo ya sirkoto miioyyon miiddoto va
miioyyan faizlo borc verdiyi sabit galirli qiymatli kagiz (ingilisca, ‘fixed income securitiy”) vo investisiya
mohsuludur. Istiqrazi emissiya edon miiossiso fiziki soxsloro istiqrazin ilkin nominal doyerindon faiz
odonisi edir. Istigrazlar sirkatlor, baladiyyalar, dovlatlor vo suveren hékumatlor torafindon layihalori va
omoliyyatlar1 maliyyalosdirmok, homginin, likvidliklorini qorumaq {iciin istifado olunur. Istiqrazlarm
alicilar1 emitentin borc sahiblori vo ya kreditorlaridir. Istigraz tofarriiatlarina kreditin osas borcunun istiqraz
sahibino 6donilmali oldugu bitma tarixi daxildir vo adoton borcalan torafindon edilon dayiskan vo ya sabit
faiz 6danislori tiglin sortlor daxildir. (Jason Fernando, 2024)
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Istigrazlar borc alotlori kimi emitentlors verilmis krediti tomsil edir. Belo ki, istiqraz alicisina dévri olaraq
Odonilon faiz 6donislori bank vo ya digor kredit toskilatlarindan alinan kreditlorin faiz vo osas borc
Odonislori kimi maliyys hesabatlarinda maliyyos xorclori (ingilisca, finance cost) altinda geyd olunur.
Hokumatlor vo korporasiyalar yollari, moktablori, bandlori vo digar infrastrukturu maliyyslosdirmok iigiin
borc gotiirmok {iciin adoton istiqrazlardan istifado edirlor. Korporasiyalar tez-tez bizneslorini inkisaf
etdirmok, omlak vo avadanliq almaq, golirli layiholor hoyata ke¢irmok, todqiqat vo inkisaf iigiin vo ya
is¢ilori igo gotiirmak ii¢lin bore alirlar. (Jason Fernando, 2024)

Istiqrazlar, sohmlor vo pul vasaitlorinin ekvivalentlori ilo yanasi, fordi investorlar ii¢iin osas investisiya
aktiv siniflorindon birini togkil edir. Bu alotin aktiv kimi tosnif olunmasmin osas sobabi, Maliyya
Hesabatlarinin Beynolxalq Standartlarinin (MHBS) 9-cu standartinin miivafiq miiddealarinda 6z oksini
tapir. Belo ki, IFRS 9-un 4.1-ci bondino asason, istiqrazi alan investor bu maliyys alotini 6z maliyyo
hesabatlarinda aktiv kimi tanimalidir. Digor torofdon, istiqrazi emissiya edon togkilat iso homin istiqrazi
ohdalik kimi geydo alir (IFRS 9, 4.2). Istiqraz buraxan borcalan, bu sanadlords kredit sortlorini, hoyata
kegirilocok faiz ddonislorini vo asas borcun qaytarilacag: tarixlori oks etdirir. Istiqraz sahiblori isa bu borc
miinasibatindon irali golorok, yerlosdirdiklori vesaitlor qarsiliginda miitomadi faiz goliri aldo edirlor.
Homin faiz 6denislorini miioyyon edon faiz doracasi iso kupon doracasi adlanir. (Jason Fernando, 2024)
Istigraz emissiyas1 ononovi borclanma metodlar: ilo miigayisada bir sira miihiim iistiinliiklors malikdir.
ABS-nin "CFA Institute" toskilatinin maliyys todris materiallarinin "Fixed Income" bdlmesindo
vurgulandigi kimi, istiqrazlar vasitasilo borclanma, anonavi kredit mexanizmlorino nisbaton daha agagi faiz
daracolari ilo vasait calb etmayas imkan verir, bu da borcalan ii¢lin maliyys yiikiinii azaldir. Bundan slavo,
istiqrazlar ikinci bazarda ticarat oluna bildiyi ii¢lin likvid alot hesab edilir vo investorlar bu qiymatli
kagizlar1 sorbost sokildo alib sata bilirlor. ©ksina, snonavi borclanma iisullarinda — masoalon, bank
kreditlorindo — borc miigavilalori, adoton, qeyri-likvid xarakter dasiyir vo borcveran ilo borcalan
arasindaki 6hdsliklorin {igiincii torofo otiirtilmosi ¢otinlik yaradir vo ya miimkiin olmur. (Larry Harris,
2024)

Istiqrazlarla bagh hesablamalar

Hor bir istiqraz alstinin 6ziinlin nominal doyari (ingilisca, face value) olur. Bu nominal doyar adston, 100
vo ya 1000-lik vahidlorls 8lgiiliir. Istigrazin galirliyini miioyyon edon 6l¢ii iso onun kupon dayari (ingilisca,
coupon rate) adlanir. Kuponlarin 6donilma tezliyi iso (ingilisca, coupon date) illik, riibliik va ya ayliq ola
bilor. Masalan,
1) Nominal doyar = $1000,
Kupon doyari = 5%
Odonilmo tezliyi = riibliik
Istigrazin illik golirliliyi = 5% x $1000 = $50.
Riibliik 6donis = $50/4 = $12.5
Istigrazin 6doma tarixi iso (ingilisca, maturity date) investisiya olunan nominal moblogin son ilin (vo ya
riibiin) 6donisi ilo birgs 6donildiyi tarixdir. Istigrazlar bu baximdan 1 ildon 10 ilo goder, hotta sonsuz
(ingilisca, perpetual bonds) miiddatds emissiya oluna bilar. (Jason Fernando, 2024)
Praktikada kupon doyori olmayan istiqrazlar da (ingilisca, zero-coupon bonds) mévcuddur. Bels istiqrazlar
diskont qiymotindo emissiya olunur, nominal doyardo ddonisi edilir. investorun manfaati iso diskont va
nominal qiymat arasindaki forq olur. Masalan,
2) Diskont alis qiymati = $970
Nominal doyari = $1000
Investorun manfaati = $1000 - $970 = $30.
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Praktikada genis yayilmis olan digar istiqraz ndvii is9, lizon faiz derocesinds (ingilisca, floating-rate bonds)
emissiya olunan istiqrazlardir. Bu istiqrazlarin kupon doyarlori miintozom olaraq basis points dorocosindo
artir. Bu istiqgraz noviindon Azerbaycan praktikasinda ¢ox yayilmadigi {igiin moqalomizin novbati
hissolorinds bohs olunmayacaq. (Mitchell Grant, 2025)

Istigrazlarin doyarlondirilmasindo on asas amillorden biri d, istigrazlarin cari doyaridir (ingilisca, present
value). Bu anlayis1 nominal dayer anlayis1 ilo qarisdirmamaliyiq. Istiqrazin cari doyeri nominal doyaring
diskont faizi (ingilisca, discount rate) kupon doyarino borabor oldugda barabor olur. Diskont faizi eyni
zamanda istiqrazi aldo etmoya sorf etdiyimiz moblogin fiirsot dayari (ingilisca, opportunity cost) do
adlandirila bilor. Q1sa bir misala nazar yetirak:

Ogoar, biz nominal doyari 1000 ABS dollar1 olan 3 illik (illik 6danisli), 6% kupon dayari, 6% diskont faizi
olan bir istiqraza investisiya etsak, o istiqrazin cari dayari elo 1000 ABS dollarina barabar olacaqdir.

3) 60 60 60+1000
(1+6%) (1+6%)(1+6%)  (1+6%)(1+6%)(1+6%

5= 1000

Yuxaridaki hesablamadan da aydin olur ki, kupon 6donislori vo nominal moblog diskont doracasi ilo
diskontlasdirildiqda istigrazin cari (indiki) doyeri miioyyon edilir. Homginin, toaqdim olunan diisturdan belo
bir natica ¢ixir ki, oagar diskont daracasi kupon deracasindon yiiksok olarsa, istiqrazin cari doyeri azalir,
ogoar diskont deracasi kupon doracasindon asagi olarsa, istiqrazin cari doyari yiiksolir. Bu miinasibat istiqraz
qiymatlorinin faiz deracaleri ilo tors olagesini ifado edon asas maliyys prinsiplorindon biridir. (Adam
Hayes, 2024)

Istiqrazlarin névlori va xiisusiyyatlori
Beynolxalq praktikada istiqrazlarin osas 3 novii vardir:

o Korporativ istiqrazlar
o Boladiyyas istiqrazlari
o Hokiimat istiqrazlart

Korporativ istiqrazlar biznesi inkisaf etdirmok, ohdoliklori 6domok, kapitalin yaxsilagdirilmasi,
satinalmalar vo digor biznes ehtiyaclari ii¢iin pul toplamaq magsodils korporasiya torofindon buraxilan
borc giymotli kagizlanidir. Istigraz ii¢iin dostok iimumiyyatlo sirkotin golocok golirlori vo golirlilik
perspektivlarindon asili olan 6doma qabiliyyatidir. Bazi hallarda sirkstin fiziki aktivleri girov kimi istifado
edils biler.

Baladiyya istiqrazi yerli, oyalot vo oyalot hokumatlori toraofindon buraxilan bir ndv borc tominatina aiddir.
Onlara adoton magistral yollarin, korpiilorin vo ya moktablorin tikintisi daxil olmaqla asasli xorclori
0domok toklif olunur.

Hokiimat istiqrazlarmma ABS Xozinodarligi torofindon dovriyyo miiddoati bir il vo ya daha az olan
istiqrazlar bill-lor adlanir, bir ilden 10 ilo godor miiddato buraxilmis istigrazlar not-lar adlanir vo 10 ilden
cox miiddoto buraxilmis dovlst istigrazlari bond-istiqrazlar aiddir. Azorbaycan Maliyys Nazirliyi
torafindon emissiya olunan istiqrazlar da bu gobilden olan istiqrazlardandir. (Jason Fernando, 2024)

2. Azarbaycan Neft Sonayesinds Istiqrazlarin Tatbiqi

Giris hissasindo do geyd olundugu kimi, Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti (SOCAR) 2016-c1 ildo ABS
dollar1 ils istiqraz emissiyasi hoyata ke¢irmisdir. Bu istiqraz emissiyasinin baglica sobabini hamin dovriin
bazar soraitinin tohlilindo tapmaq olar. Xiisusilo, 2015-ci ilin fevral vo dekabr ayinda bas vermis
devalvasiyalardan sonra 6lkodo valyuta catismazligi yaranmis vo bu, maliyys bazarlarinda ciddi geyri-
miioyyanliklora sobab olmusdu. Bels bir voziyyatds, SOCAR ficiin xarici valyutada borclanmagq, valyuta
risklorinin artmasina baxmayaraq, daxili bazarda valyuta ehtiyatlarinin mohdudlugu sababindon mantiqli
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bir maliyys gorar1 olmusdur. Bu emissiya ham sirkotin maliyye ehtiyaclarini 6domak, ham do likvidliyi
tomin etmok mogsadini giidiirdii.

Endryu Kleyr vo Stiven Tomasin miollifi oldugu CFA programina aid fiskal vo monetar siyasatlo bagh
todris vasitolorindo qeyd olundugu kimi, morkozi banklar yerli valyutanin sabitliyini tomin etmok
magsadile xarici valyuta rezervlorine ehtiyac duyurlar. Markozi banklar iqtisadi ¢atinliklor va valyuta
bazarindaki geyri-sabitlik dovrlorinds, yerli valyutanin doyer itirmosinin garsisini almaq Ul¢ilin xarici
valyutani bazara buraxir vo bununla da yerli valyutan1 alaraq bazarda toklifini azaldir. Bu amaliyyatlar,
yerli valyutanin qiymotinin stabil galmasina kémok edir vo valyuta kursunun sort dalgalanmalarini
Oonlomayo yonalmis vacib monetar siyasat vasitolorindondir. (Andrew Claire & Stephen Thomas, 2024)
2016-c1 ildoki iki ardicil devalvasiya noticosindo Azorbaycanin valyuta ehtiyatlarinin ohomiyyatli bir
hissosi azaldi, bu da neft sonayesinin modernizasiya vo yenidonqurma layiholorinin icrasini gecikdiro
bilordi. Homin dovriin iqtisadi soraitino nozor salsaq, 2016-2017-ci illordo Morkozi Bankin ugot
daracalarindoki artim, 6lkads sort monetar siyasatin yiriidiilmosini oks etdirir. Bu siyaset, inflyasiyanin
qarsisini almaq vo yerli valyutanin doyorini qorumaq maqsadils hayata kecirilmisdir. Ugot doracasinin
yiiksaldilmasi, kreditlorin doyarini artiraraq iqtisadiyyatda pul toklifi tizorindo nozarat etmoys yonoalmisdi
vo bununla da maliyys bazarlarinda sabitliyi tomin etmays ¢aligilirdi. Bu sort monetar siyasot, hom do
6lkonin valyuta ehtiyatlarinin qorunmasina vo xarici borc yiikiiniin idars edilmasine xidmot edirdi.

Cadval: 1. Azorbaycan Moarkozi Banki torafindon miioyyan edilon ugot doracalori, tarixlor iizra:

Tarix Ucot daracasi
08.08.2016 9,5%
14.09.2016 15%
22.06.2017 15%

Moanba: AR Mborkozi Bank:

Ucot daracasinin 15% oldugu bir iqgtisadi soraitdo, xarici maliyyo togkilatlarindan kredit aldo etmok yiiksok
faiz yiikli vo valyuta riski sabobindon ¢ox riskli hesab olunurdu. Belo bir voziyyatds, on yaxs1 alternativ
maliyy9 vasitasi istiqraz emissiyasi olmali idi.

2016-c1 ilin oktyabr ayinda SOCAR torafindon buraxilan 1000 ABS dollar1 nominal doyasrinds, 5 illik
miiddoto vo 5% kupon daracasi ilo olan istigrazlar, imumi doyari 100 milyon ABS dollar togkil edirdi. Bu
istigrazlarin 6domo tezliyi hor 3 aydan bir olmaqla ildo 4 dofo hoyata kecirilirdi. Bu soraitds,
devalvasiyadan sonra votondaslar vo sirkotlor 6z dollar yigimlarimi daha slverisli maliyya sortlori ilo
dovlatin neft sirkotino borc verarak, ham golir aldo edocok, hom do sermayaslarini qoruyacaqdilar. Neft
sirkoti iso istiqraz emissiyasindan aldo etdiyi vosaitlo daha ucuz maliyyslosmo oldo edocok vo maliyyo
xarclorini azaldacaqdi. 2016-c1 ildo totbiq olunan bu praktika, Azorbaycan iqtisadiyyatinda maliyyo
bazarlariin inkisafina boytik tasir gostorarak, istiqraz bazarlarinin daha da inkisaf etmasing va investorlar
ticiin daha cazibadar maliyya alatlorinin yaranmasina sorait yaratdi.

SOCAR torofindon novboti istiqraz emissiyast 2021-ci ilin noyabrin 1-do hoyata kecirilmisdir. Bu
emissiyada nominal doyari 1000 ABS dollar1 olmaqla, 100 min adad istigraz dovriyyaye buraxilmisdir.
Mllik golirliliyi iso ovvolki emissiyadan farqli olaraq 4.5% olaraq toyin edilmisdir.

Umumilikda, 2025-ci il etibarilo SOCAR giymotli kagizlar1 13-cii kupon ddonisi orzindo alicilarina 14
milyon 625 min ABS dollar1 galir qazandirib.

3. Istiqraz emissiyasinin cari vo galocok faydalari, miiqayisoli tohlili
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Ovvalki iki bélmadas istigrazlarin ndvlari, onlarin hesablanma prinsiplori va Azarbaycan neft sonayesinda
bu giino godor hoyata kecirilmis istiqraz emissiyalar1 barado otrafli molumat verdik. Mogalomizin bu
hissasindo is9, cari dovrdo yanacaq-enerji kompleksi ii¢lin emissiya olunmus istiqraz novlorino diqqot
yetirocok vo onlarin digor istiqraz novlori ilo miiqayisesini aparacaglq. Bu yanasma, sektor daxilindo
maliyyologma strategiyalarinin hansi istiqgamotds inkisaf etdiyini vo miixtalif istiqraz alstlorinin investorlar
vo emitentlor li¢lin togqdim etdiyi lstiinliiklori daha dorindon anlamaga imkan veracokdir.

Azarbaycanda “yasil istiqraz” praktikasi

2024-cii il 14 noyabr tarixindo Bakida kegirilon COP29 todbirlori ¢orgivosindo Birlosmis Orob
Omirliklorinin "Masdar" vo "ACWA Power" sirkatlori ilo SOCAR arasinda Azorbaycan Respublikasi
orazisindos timumi 3,5 QVt glico malik doniz kiilok elektrik stansiyasi layiholorinin inkisafina dair Anlagsma
Memorandumu imzalanmigdir. Memorandum ¢ar¢ivesinde nazords tutulan yeni layihalor Azarbaycanin
barpaolunan enerji portfelino shomiyyatli tohfo veracokdir.

Bu layiholor arasinda "Masdar" sirkotinin togdim etdiyi 230 MVt giiclindo Qaradag Giinos Elektrik
Stansiyasi, SOCAR Green torofindon hoyata kecirilocok 315 MVt giiciindo Neftcala Giinos Elektrik
Stansiyasi, 445 MVt giiciindo Bilosuvar Giinos Elektrik Stansiyast vo ACWA Power torofindon insa
edilocok 240 MVt giiclinds X1z1-Abseron Kiilok Elektrik Stansiyasi yer alir.

Bu tosobbiislor Azarbaycanin enerji tohliikosizliyinin artirilmasina, yeni ig yerlorinin yaradilmasina vo
davamli iqtisadi artimin tomin olunmasina xidmat edir. Eyni zamanda, bu layihslor Azarbaycanin 2050-ci
ilo godor xalis sifir emissiyaya kecid 6hdsliyina uygun olaraq dlkenin dayaniqli enerji strategiyasini
dostokloyir.2023-cii ilin dekabrinda yaradilmis “SOCAR Green” sirkoti SOCAR-in 100% toéromao
sirkatidir. Olkonin barpa olunan enerjiys kegidinin &niindo yer alan SOCAR Green irimiqyash giinas, kiilok
va yasil hidrogen layihslori do daxil olmagqla tomiz enerji togabbiislorinin hayata kegirilmasina tokan verir.
Barpa olunan enerji sahosindo beynolxalq liderlorlo strateji torofdasliglar vasitosilo SOCAR Green
Azorbaycanin milli iglim hodoflorine nail olmaq vo qlobal davamliliq mogsodlorine téhfo vermok
ohdaliyini dastoklayir.

COP29 konfranslarindan dorhal sonra 2025-ci ilin yanvar ayinda SOCAR torafindon yagil istiqrazlarin
buraxilacagi barodo mediaya molumat verildi. Yasil istiqrazlar 1-ci bélmodo bohs olunan ononovi istiqraz
ndvlarindon maliyyslogmo va investisiya baximindan forqlonmoso do, bu tip istiqrazlardan toplanan timumi
moblag sadaca yasil enerji layiholorinin maliyyslogsmasina sarf olunur. (Troy Segal, 2024)

SOCAR torafindon verilon rosmi moalumata asason, har birinin nominal dayari 1000 ABS dollar1 olan 200
min adad istiqrazin iimumi doyari 200 milyon ABS dollar1 toskil edir. Bu yasil istiqrazlar 5 il miiddstindo,
illik 6% golirlilikls va riibliik faiz 6denislori ilo tadaviilde olacaqdir. Emissiya prosesinin anderrayteri iso
“PASA Kapital Investisiya Sirkoti” QSC-dir. Bu istigrazlarin emissiyasinin osas moqsadi toplanmig
vasaitin “SOCAR Green” MMC-nin barpa olunan layihslorine vo investisiyalarina sorf edilmasidir.
SOCAR-1n emissiya etdiyi yasil istiqrazlar votondaslarin vo sirkatlorin ABS dollarinda golirli vo risksiz
(vo ya az riskli) investisiyaya ¢ixis1 baximmdan mdvcud alternativlorlo miiqayisado, tohlilimizco, daha
fiirsotli bir imkandir. Ciinki, votondaslar iigiin daha az riskli investisiya yolu banklara pul depoziti
yerlogdirmakdir.

Cadval: 2. 2025-ci ilin aprel ay1 etibarilo Azarbaycanin bozi aparici banklarindaki ABS dollarinda qoyulan depozitlorin
maksimum golir faizlori

Bank ABS dollarinda depozit faizi
ABB bank 4%
Birbank 3.4%
XalgBank 2.25%

Monba: miivafiq banklarin veb saytlari
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Cadveldon do gorilindiiyii kimi, SOCAR torafindon 6% kupon faizi ilo emissiya olunan istiqrazlar
votondaslar vo sirkatlor {iclin bank depozitlori ilo miiqayisodo daha golirli bir alternativdir. Eyni zamanda,
bu yolla SOCAR Green yuxarida bohs etdiyimiz yasil enerji layiholorini 6lkoxarici vo ya dlkadaxili yiiksak
xorcli (faiz 6donisi) maliyyslogsmodon yan kegorok daha asagi faizlo hoyata kegira bilocok.
Azarbaycanda hoyata kecirilon digor istiqraz praktikalari

Azorbaycanda 2016 vo 2021-ci illordoki SOCAR istiqraz emissiyalarindan sonra Azorbaycan sabit golirli
qiymatli kagizlar bazar1 inkisaf morhololori gérmiis, son illords SOCAR ils barabor bank sektorunda da
istiqraz emissiya praktikalar1 gercoklosmisdir.

Kapital Bank 10 iyun 2024-cii il tarixinds nominal doyari 100 AZN olan, illik 10% galirlilik toklif edon va
imumi moblogi 100 milyon AZN toskil edon, ddonislori ayliq osasda hoyata kegirilon 1 illik istiqraz
emissiyasi reallasdirdi. Bundan olavo, 26 sentyabr 2024-cii ildo bank, nominal doyari 100 ABS dollari,
kupon doaracasi 7%, iimumi hocmi 25 milyon ABS dollar1 olan vo ayliq 6denisli, 7 illik miiddats istiqraz
emissiyasi hoyata keg¢irdi. Hom AZN, hom do ABS dollar1 valyutalarinda bas tutan bu emissiyalar Kapital
Bankin har iki valyutada likvidlik saviyyesini qorumaga yonalmis addimi kimi qiymaotlondirils bilar.

Son illords planlagdirilan on yiiksok galirliliye malik istiqraz emissiyast Bank BTB torofindon hoyata
kecirilmokdadir. Bels ki, nominal doyari 1000 AZN olan 3000 adad istigrazin imumi hacmi 3 milyon AZN
toskil edir. Bu emissiyanin yiiksok golirli hesab olunmasinin asas sababi illik 14% kupon doracosi ilo toklif
olunmasidir. Istigrazlarin tadaviil miiddati iso 7 il olaraq miioyyan edilmisdir.

NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Istigrazlar, maliyys bazarlarinda borclanma iisullarindan biri kimi, sirketlor, dévlotlar vo digar toskilatlar
iciin maliyyslosmo menbalari tomin edir. SOCAR torofindon hoyata kecirilon istiqraz emissiyalari,
xtisusilo 2016 vo 2021-ci illorde, Azorbaycanin maliyys bazarlarinin inkisafi vo sabit golirli qiymatli
kagizlar bazarmin artmasi baximindan miihiim rol oynanusdir. Istiqrazlarin yiiksok golirliyi, xiisusilo
miitomadi faiz 6denislari ilo investorlar ii¢lin colbedici olmusdur. Homginin, istigrazlar maliyys yiikiinii
azaltmaga, likvidlik tomin etmoyo vo layiholorin maliyyslogsmasini asanlasdirmaga imkan verir.

SOCAR torafindon buraxilan yagsil istiqrazlar, barpa olunan enerji layihslorinin maliyyslosdirilmasindo
miihiim yer tutacaqdir. Yasil istigrazlarin totbiqi, yalniz investorlar {i¢iin yiiksok golir tomin etmokls yanasi,
Azorbaycanin barpa olunan enerji sahosindoki strateji hadoflorinin yerina yetirilmosine dostok olacaqdir.
2025-ci ilde SOCAR tarafindon buraxilan yasil istiqrazlar, xtisusilo ekoloji dayaniqliliq va golocak enerji
ehtiyaclarini qarsilamaq moqsadini giidiir. Bu istiqrazlarin golocokds genislonmasi vo daha ¢ox investor
torofindon gobul edilmasi, 6lkonin iqtisadi artimina vo enerji miistoqilliyinin artirilmasina miisbat tasir
gostoracokdir.

SOCAR-1n yasil istiqrazlari, investorlar iigiin ononovi depozitlorlo miiqayisodo daha cazibadar bir
secimdir. 6%-lik kupon faizi, banklardaki depozit faizlori ilo miiqayisade yiiksok golir tomin edir vo
investorlarin golir oldo etmasi imkanlarini artirir. Bununla yanasi, SOCAR bu istiqrazlar vasitosilo daha az
risklo vo daha asagi faizlo maliyyalosmo aldo edacok, bunun naticasinds layiholor daha iqtisadi olaraq
hoyata kegirilo bilocokdir.

Golocokdo, yasi! istiqgrazlarin bazarda daha genis yayilmasi va sirkatlorin barpa olunan enerji sahasina
olan investisiyalarin artmasi, Azorbaycanin qlobal iqlim hadaflorine uygun bir inkisaf strategiyasini tomsil
edacokdir. Yasil istiqrazlar ilo bagl toklifimiz, bu alatlorin daha genis sokilds tanidilmasi vo investorlarin
daha yiiksok maragini ¢okmok {iciin, sosial mosuliyyatli investisiya yanasmalarinin tosviq edilmosidir.
Mogale iimumilesdirilorak asagidaki tokliflor taqdim oluna bilor:
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Yasil istiqrazlarin inkisafi: SOCAR vo digor sirketlor, yasil istiqrazlarin buraxilmasi ilo bagh
tocriibalorini genislondirmali, beynolxalq bazarlarla olagelori artirmali vo bu istiqrazlarin daha genis
investor kiitlosi torafindon qobul edilmasini tomin etmalidirlor.

Investor talimi vo maariflondirma: istiqraz bazarma yeni baslayan investorlar iiciin tolimlor vo
maariflondirici tadbirlar togkil olunmali, yasil istiqrazlarin ekologiyaya tasiri va galirliyinin vurgulanmasi
vacibdir.

Daha az riskli invstisiya secimlori: bank depozitlorina nisbaton daha az riskli istiqrazlar taqdim edilmasi,
investorlar1 daha uzunmiiddotli investisiyalara colb edo bilor. Bu ndv istiqrazlar 6lko iqtisadiyyatina daha
cox sabitlik vo davamliliq gatirs biler.

Hokumat dastayi: dovlot torofindon yasil istiqrazlarin inkisafi vo tosviqi liclin vergi gilizostlori vo digor
maliyys stimullar1 tomin edilmasi, bu sahonin daha siiratli inkisafina gorait yaradacaqdir.

Istiqraz emissiyalar1 Azorbaycanin maliyys bazarlarinda miihiim rol oynayir vo dlkenin iqgtisadi inkisafina
ciddi t6hfs verir. Yasil istiqrazlarin totbiqi, hom ekoloji baximdan, ham ds investorlar {i¢iin galirli bir
alternativ olaraq, Azsrbaycanin inkisafi {i¢iin vacib bir alsto ¢evrilocokdir. Galacokds bu sahados atilacaq
addimlar, Azorbaycanin qlobal dayanigliliq mogsadlorine ¢atmasini siiratlondirocok vo maliyya
bazarlarinin daha da genislonmasine sobob olacaqdir.
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