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Startap va investor arasinda hiiquqi korpii:
Azarbaycan ve ABS yanasmasimin miiqayisali

tohlili

Aysun Zeynalova

Annotasiya

Innovasiya va sahibkarliq miihitinin siiratls inkisaf etdiyi dovrda startaplarin hiiquqi
tanzimlanmasi va maliyyalasdirilmasi masalalori aktualliq qazanmagdadir. Startaplar geyri-
miiayyan va dinamik saraitda faaliyyat gistardiyindon onlarin hiiquqi statusunun daqiq
miiayyanlasdirilmasi va investorlar digiin alverisli maliyya mexanizmlarinin yaradilmas: bu
sahanin davamli inkisafi iiciin vacibdir. Diinyada bu sahada miixtalif yanasmalar mévcud
olsa da, xiisusila ABS-nin startap ekosisteminda totbiq etdiyi hiiquqi alatlor va
maliyyalasdirma mexanizmlori  diqqat ¢akir. Azarbaycanda iso startap miihitinin
formalagmasina baxmayaraq, onun hiiqugi va maliyya ¢arcivasi tam yetkinlagmamisdir.
Buna gora da, moagalada ABS va Azarbaycan tacriibalori miiqayisali yanasma ila
arasdirilaraq, startaplarm hiiquqi statusu, dovlat dastayi va investisiya mexanizmlari tohlil
edilir. Bundan alava, Azarbaycammn movcud qanunvericiliyindaki bosluglar nazardan
kegirilarak, beynalxalq tacriibaya asaslanan hiiquqi va institusional islahat takliflari irali
siiriiliir.

Abstract

In an era of rapidly evolving innovation and entrepreneurship, the legal regulation and
financing of startups have become increasingly relevant. Given that startups operate in
uncertain and dynamic environments, it is crucial to establish a clear legal framework
defining their status and to develop financial mechanisms that facilitate investment. While
various approaches to startup regulation exist globally, the legal instruments and financing
models implemented within the U.S. startup ecosystem stand out as particularly
noteworthy. In Azerbaijan, despite the emergence of a startup ecosystem, its legal and
financial framework remains underdeveloped. Therefore, this article adopts a comparative
approach to analyse the regulatory frameworks, government support mechanisms, and
investment models for startups in the U.S. and Azerbaijan. Furthermore, existing gaps in
Azerbaijan’s legislation are examined, and legal and institutional reform proposals based on
international best practices are put forward.
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getdikce daha miithiim rol oynayir. Qlobal miqyasda startaplarin

artan rolu iqtisadi inkisafa tohfe vermakls yanasi, miixtalif
sahalarde innovasiyalar: tagviq edir va is yerlarinin yaradilmasi ile masgulluq
artimini da temin edir.!

Startaplar rogomsal tendensiyalara meyilli tobiatlori ilo enenavi biznes
modellarinden farqlenirler.? Belo ki, miiasir startaplara daha gox siini
intellekt, proqram tominati, biotexnologiya, elektron ticarat, onlayn 6danis
platformalar1 ve s. sahsloerds rast gelmek miimkiindiir. Naticeds, startap
ekosistemlari roqemsal iqtisadiyyatin ayrilmaz hissasine cevrilorak, biznes

Ml’iasir igtisadi sistemlards innovasiya ve texnologiya asash inkisaf

miihitinds ¢evikliyin ve risk gebulunun yeni standartlarin1 miisyyenlasdirir.

Startaplarin ugurlu inkisafi tokce yeni ideya vo texnologiyalarla deyil,
onlarn  hiiquqi  ¢orgivade  kommersiyalasdirilmasi  ve  texnoloji
transformasiyasi ilo do baglidir. Buna gore da dovlatlor hiiquqi ve iqtisadi
maneolari aradan qaldirmagq tig¢lin miixtalif mexanizmlar totbiq edir.> Qlobal
raqabetin artdig1 seraitde sosial-igtisadi dayaniqliligr giiclendiren dovlst
tonzimlamealari zaruri hesab olunur.*

Azarbaycanda da bu istiqametds sosial-igtisadi strategiyalar ve
ganunvericilik aktlar1t mévcuddur, lakin hiiquqgi ve praktiki yanasmalarin
yetkin olmamasi startaplarin inkisafina angel yaradir. Xiisusilo AB$-de
formalasmis maliyye ve hiiqugi mexanizmlorin Olkemizds tam tetbiq
edilmamasi bu sahadaki tesabbiislorin langimesine ve potensial iqtisadi
faydalarin itirilmasina sabab olur.

Mbagqalenin esas maqsadi startaplarin  hiiquqi tenzimlonmoesi veo
maliyyoelosdirilmasi sahasinde movcud g¢otinliklori arasdirmagq, xiisusile
investisiya proseslarinin hiiquqi aspektlorini ve maliyyo alstlorinin tetbiqini
tohlil etmakdir. Belalikls, maqalenin birinci hissesinds startap anlayisina izah
verilacak, habels beynalxalq sferada ve 6lkemizda startaplarin ke¢diyi yoldan

! How Startups Benefit The Economy (2012), https://carnegie3.org.za/how-startups-benefit-

the-economy/ (son baxis 25 aprel 2025).
2 Viisal Qasimli vo digarlari, Innovasiya ve Sahibkarliq: Startap Ekosistemi, 113 (2023).

3 Yeno orada, 212.
4 Yeno orada.
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qisa sokilds bahs olunacaqdir. Ikinci hissada startaplarin maliyyslesdirilmasi
iclin tarixon istifade edilorak inkisaf yolu keg¢mis maliyyo alostlori veo
miiqavilalers toxunulacaqdir. Daha sonra diinyanin startap markazlarinden
biri sayilan AB$-de startaplara totbiq olunan giizestler, qanunvericilik aktlar:
vo diger aidiyyeti hiiquqi tenzimlomsalor barade danisilacag, belo hiiquqi
tonzimlomalarin Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyine niimunavi
totbigina dair taklifler qeyd edilacekdir.

Sonuncu hissads ise Azarbaycan Respublikasinda startap ekosistemini
ohato edan konkret hiiquqi tenzimlamslar ve onlarin shate dairasi, elaco da
normalarin tetbiginin startaplara yaratdigi manes ve moahdudiyyatlorden
bahs edilacokdir. Maqgalada belo manealoar kimi 6lkamizds maliyya alatlari ve
miiqavilelorden istifadenin moahdud yayilmasi, habelo startaplara
investisiyanin hayata kegirilmasinds qarsilasilan hiiquqi mahdudiyyotlar
tedqiq olunacaq, bu problemlarin konkret hall yollar1 gostarilacokdir.

I. Startap nadir?

Startaplara sahibkarlar terafinden qurulan va sirketin inkisafi iiglin
innovativ ideyalarla zoruri resurslari bir araya gotiron yeni tosis edilmis
biznes kimi anlayis verils biler.> Eyni zamanda startaplara unikal mahsul ve
ya xidmat hazirlamaq, onu bazara ¢ixarmaq ve mustarilori homin mahsul va
xidmatlardan istifadenin vacib olmasina inandirmaq tigiin yaradilmis sirkat
va ya layihoalor kimi doa taorif verilir.® ©nanavi bizneslordan farqli olaraq
startaplar Olgiisiine, fealiyyst sahesine ve ya senayesine gore deyil,
innovasiyaya vo yeni dayor yaratmaga verdiyi tistiinliiklo miiayyan edilir. Bu
innovasiya elmi kasflor, yeni biznes modellari ve ya movcud texnologiyalarin
forgli totbiqi soklinde Oziinii goOstora bilor. Startaplar1 digerlarinden
ferglandiren asas coehat onlarin yiiksek qeyri-miiayyenlik saraitinde fealiyyat
gostarmosidir ki, bu da onlarin ugurunun prognozlasdirilan icradan daha ¢ox
cevikliya asaslanmasini taleb edir.”

Azarbaycanda ise startap ekosisteminin inkisafi 2012-ci ilden sonraki
dovrii ohata edir. Soziigedon dovr Azarbaycanda innovativ fealiyyetlarin
formalasmasi ve inkisafi baximindan xiisusi shamiyyet dasiyir. Bels ki,
olkado ytizlorle startapin formalasmasi, hatta onlarla startapin qlobal bazarda
taninmasi da bu dovrds bas vermisdir.?

Qanunvericiliyimizds startaplarin terifine Vergi Macallasinde rast golinir.
Belo ki, Macollonin 13.2.80-ci maddasine asasan, startap — innovativ tasabbiisa
asaslanaraq hayata kecirilon, miivafiq icra hakimiyyati orqanimin miiayyon etdiyi

5 Boyoung Kim et al., Critical Success Factors of a Design Startup Business,10 Sustainability
(2018). Burada bax: https://doi.org/10.3390/su10092981 (son baxis 25 aprel 2025).

¢ Qasimli vo digorleri, yuxarida istinad 2,112.

7 Eric Ries, The Lean Startup: How Today’s Entrepreneurs Use Continuous Innovation to
Create Radically Successful Businesses, § 1 (2011).

8 Yuxarida istinad 2, 236.

75


https://doi.org/10.3390/su10092981

APREL | 2025 INVESTISIYA HUQUQU

orqan (qurum) tarafindon miiayyon edilmis meyarlara cavab veran va mikro, kigik va
orta sahibkarligin inkisafini dastokloyan miivafiq icra hakimiyyati orqaninin miiayyan
etdiyi orqan (qurum) tarafindon “Startap” sohadatnamasi verilmis saxslarin hayata
kecirdiyi sahibkarliq faaliyyatidir.° Qeyd edilon maddads adigokilon miivafiq icra
hakimiyyati orqani gisminds ise Kigik ve Orta Biznesin Inkisafi Agentliyi
(bundan sonra “Agentlik”) nazards tutulmusdur.

Miiasir diinyada biznes sahasinin shamiyyatli qollarindan biri olan startap
terminologiyada ilk dafs innovativ ve texnologiya yoniimlii sirkatlari tesvir
etmak iiclin 1960-1970-ci illords istifade olunmaga baslanib. Tlk “startap”
soziiniin vurgulanmasi1 da 1976-c1 ilde “Forbes” tarefinden darc edilmis
moaqalaye tesadiif edir.!! Bununla bels, startaplarin ilkin formalarina artiq XX
asrin avvallorinds ayri-ayri is adamlarmin siirstls genislonan ve yiiksak
gqazanc gotiron miiassisalor yaratmaga baslamas: ilo rast gelinirdi. Miiasir
dovrds ise silini intellekt proqramlarndan tutmus onlayn otel
rezervasiyalarina, miixtalif sirkstlorin raqemsal sahifslerindoki catbotlara
gedar bir ¢ox layihae ilkin merhslads startap kimi meydana ¢ixmis ve yeni
texnologiyan insanlarin istifadesina taqdim etmisdir.

Startaplarin inkisafi i¢lin alverisli hiiquqi miihitin yaradilmas: istonilon
olkenin iqtisadi teraqqisi baximindan miihiim shamiyyet kasb edir. Startap
ekosisteminin yaratdig1 imkanlar sayasinda 6lkads sirkestlorin boytimak va
inkisaf yolu agiq olur, bu da 6z novbasinde iqtisadi ve texnoloji inkisaf1
suratlondirir. Startap sahasindoki ilk sahibkarliq tenzimlomsalari 1990-c1
illarin avvellerinde Finlandiya, Niderland ve Sotlandiya kimi olkslards
meydana galib. Bela bir sahanin aktuallagsmasi naticasinda bir ¢ox 6lka xiisusi
olaraq startaplara yonalmis yeni hiiquqi tadbirlar tetbiq etse ds, bu tadbirlarin
ohato dairasi tobii olaraq mahdud idi ve startaplarla bagli biitiin masalalori
tam gokilde shate etmirdi. Sonraki illarde Avropa, Amerika vo Asiya o6lkalari
do startap layihalorini dastokloyan tonzimlomalar tatbiq etdilar. 2004-cti ilda
Fransa gonc innovativ sirketlor (Jeunes Entreprises Innovantes) ligiin vergi
glizasti taqdim etdi ve startap yaratmaq potensiali olan sirkatlari desteklomak
tclin “ad hoc” proqramlar toklif etdi. ABS-do isa “Startup America” tosobbiisii
gorcivesinds, federal hokumsat terefinden sahibkarhiga yonslik hiiquqi
tonzimlomoa todbirlori hayata kegirilirdi. Startap sahasinde tenzimlomani
hoyata keciron dovletlore Hindistan, Israil ve bir sira Asiya olkaleri do
gosuldu ki, onlarin strategiyalar1 klassik sahibkarligin hiiquqi tonzimlomaosi
gorcivesine uygun todbirlerin, proqramlarin ve ganunvericilikdaki
dayisikliklorin birlogsmasini shate edirdi.!?

° Azarbaycan Respublikas: Vergi Macsllasi, mad. 13.80 (2000).

10 Amar Bhidé, The Origin and Evolution of New Businesses, 149 (1999).

11 Rui Pedro Campos Magalhaes, What is a Startup? A Scoping Review on How the
Literature Defines Startup, 9 (2019).

12 Yeno orada.
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Startaplarin miqrasiyasi1 yenilik ve inkisaf gatirmakle yanasi, maliyye
colbini do daim oziinds saxlayir. Startap sirkestlori adston fealiyyatlorine
yliksok xorclorloe vo mohdud galirlo basladigindan, risk sermayeadarlar:
(venture capitalists) kimi mdiixtolif menboelorden kapital calb edirlor.’®
MBasoalonin ilkin morhslssini teskil eden investisiya mablaginin startapin
tosiscisine Otliriilmasi, maliyyslagdirme alatlari, sirket ve investorun hiiquq
vo vazifelari, elaco ds onlarin qarsisinda duran mahdudiyystler ve sartlor
kimi miithtim masalaleri ahata edir. Novbati bagliqda startaplarin inkisafi ile
paralel olaraq formalasan ve investorla tesis¢ci arasinda hiiquqi
miinasibatlorin asasmi tegkil eden maliyyelesdirme alstlarinden bshs
edilacokdir.

II. Tatbiq olunan maliyya alatlari — konvertasiya edilan
vekselloar, “SAFE” va “KISS” miiqavilalari

Maliyye dastayi startapin inkisafi tiglin yanacaq rolunda ¢ixis edir. Startap
ekosisteminin tekamiiliiniin ilkin dovrlerinds kapital celb etmak magsadils
startap yaradicilar1 miixtalif tisullara miiracist edirdiler. Zamanla startaplarin
ilkin marhalalari {igiin konkret maliyys alatlori formalasmaga baslad: ki,
bunlar1 da yaranma ardicilli§ina, ehtiva etdiklori sortlore va taraflor {iglin
somaralilik daracesine gors qruplasdirmaq olar: konvertasiya edilen borclar,
veksellar, “SAFE” (Simple Agreement for Future Equity) ve “KISS” (Keep It
Simple Security) miiqavileleri. Bu alatlar sirketin giymatlandirilmaesini toxire
salmaga vo investisiyalar1 minimal hiiquqi ve omaliyyat xorclori ils
strukturlagdirmaga imkan verir.

Startaplarin inkisafi zamani kegdiklori maliyyeslosma marhalalori onlarin
texniki hazirliq seviyyesine, bazar mdvqeyins ve boyiimas hadaflarine uygun
olaraq inkisaf edir. “Pre-seed” moarhalasi ilkin marhale hesab edilir vo asas
maqsad ideyanin formalagdirilmasi, ilkin bazar aragdirmasinin aparilmasi v
moahsulun prototipinin hazirlanmasidir. Bu marhslads sermayes qoyulusu
adatan tesiscilor, yaxin g¢evra vo fordi investorlar torsfinden tomin edilir,
habels mablag 250 000 ABS dollarma gadar cata bilir. “Seed” marhslasinds ise
mohsulun ilkin versiyasinin (Minimum Viable Product — MVP) hazirlanmasi
va miistari bazasinin yoxlanilmasi asas prioritet hesab edilir. Bu marhaslada
yalniz “malok investorlar” deyil, ham do risk fondlar: vasitasile 500 000 — 3
milyon ABS dollar1 hecminds maddi resursun temin edilmesi miimkiindiir.'*
Sirkastin ilkin maliyyalosmasinin taskil edildiyi bu morhololorde asasen
moaqalads geyd edilacek olan “SAFE” ve “KISS” miiqavilalerindan, elaca do
konvertasiya edilon veksellorden istifads edilir.

13 What Startup Is and What's Involved in Getting One Off the Ground (2024),
https://www.investopedia.com/terms/s/startup.asp (son baxis 25 aprel 2025).

14 Lyazzat Sembiyeva et al., Current Status and Prospects for the Development of Venture
Financing, 3 Reports of the National Academy of Sciences of the Republic of Kazakhstan 235,
240 (2020).
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“Pre-seed” va “seed” marhalalarinds artiq 6z effektivliyini niimayis etdirs
bilmis, lakin layihoni daha da inkisaf etdirmak ve manfaati artirmaq tiglin
voasaiti olmayan sirketlor istirak edir. Boytime marhalesinde olan sirkatlor
“Series A”, “B” va ya “C” morhalalorinda investisiya calb eds ve har birinds
shamiyyetli hacmda kapital alde edas bilar. Bels ki, “Series A” marhoalasinda
investisiya mablagloari adaton 5-10 milyon dollar, “Series B” marhalasinda 10—
20 milyon dollar, “Series C” marhalesinds isa orta hesabla 100 milyon dollar
va ya daha ¢ox ola bilar. Bu marhalslerin har birinds toplanan vasaitler
miistori bazasinin ve ohate dairssinin genislondirilmasi, homg¢inin yeni
bazarlara ¢ixisin tomin edilmasi {iglin istifade olunur.’® Qeyd edilon
moarhalalerde kapital qoyulusu tiglin iss “Convertible preferred stock”,
“Preferred Shares” adlanan miirekksb formali razilasmalardan ve ya bu
raundlarda az rast galinss de “SAFE” miiqavilslari kimi maliyye alstlorinden
istifade edilir.'

[lkin startap miihitinin formalagsmaga bagladigi dévrde istifade edilon
maliyye alati konvertasiya ediloan borclar idi. Homin borclarin asaslandig:
razilagsmaya asasen, investor startap layihasinin hayata kegiron soxso borc
vermayi 0z ohdasina gotiiriir ve qarsiliginda golacokds layihenin ugurlu
olmasi naticesinds sirkatin sshmlerine sahib olur. Bagqa s6zls, investor layiha
tosisgisino verdiyi borcu golacokda ugurlu startapin sshmlarine gevirarak
monfaat alde edir. Homginin bu razilasma borc pulun miqdar1 ve
konvertasiya sortlorini, eloca do har bir sshmin giymatini miiayyen edir.”
Startapgilar bu yolla 6z dost ve ailslerindan, daha ¢ox “msalak qruplar”!® ad1
ilo rast goldiyimiz qruplardan vesait colb edirdilor.® Qeyd edilon
maliyyelesdirms tisulu beazi cohatlarine gors riskli hesab edilirdi. Yuxarida
gostorildiyi kimi konvertasiya edilon borclarin meydana ¢ixmas: avvalki
dovrlere tesadiif edir ve ilkin maliyys alsti rolu oynayirdi, tokmil struktur va
sortlora malik deyildi. Beloa ki, konvertasiya edilon borclara dair razilasma
borc miiqavilesi gsoklinda tortib edilirdi. Yeni yaranan sirketlor ugursuz

15 Yeno orada.

16 What Is Series Funding A, B, and C? (2024),
https://www.investopedia.com/articles/personal-finance/102015/series-b-c-funding-what-it-
all-means-and-how-it-works.asp (son baxig 25 aprel 2025); Series B Financing: Definition,
Examples, and Funding Sources (2021), https://www.investopedia.com/terms/s/series-b-
financing.asp (son baxis 25 aprel 2025).

17 BDC Glossary, Convertible debt, https://www.bdc.ca/en/articles-tools/entrepreneur-
toolkit/templates-business-guides/glossary/convertible-debt (son baxis 25 aprel 2025).

18 “Malak qruplar”a goldikds isa brokerlar, saticilar vo ya investisiya maslahoatcilarinden
ibarat investorlar qrupu basa diisiiliir ve bu qrupa {izv soxslor miitemadi goriisler kegirir,

investisiya qoyuluslar1 barssinde miizakirsler aparir ve gararlar gabul edir, homg¢inin erkan
moarhoalada olan sirketlors kapital yatirmaga maraqlidirlar.

19 Penn Carey Law School, Convertible Notes Overview, [i]. Burada bax:
https://www.law.upenn.edu/clinic/entrepreneurship/startupkit/convertible-note.pdf (son
baxis 25 aprel 2025).
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olduglar1 halda maddi cehatdan zsif olduqlaria gors investorlarma borclu
qalir, borclarini 6daye bilmadikde miiflis ola bilirdi.?’ Bunlarla yanasi, startap
miihiti inkisaf etdikca vasite rolu oynayan maliyys alatinin tekmilloagmasi da
istisna deyildi. Naticads, konvertasiya edilon borcdan bir nege imtiyazi eyni
razilagsmada cemlagdiran yeni maliyye alati - konvertasiya edilan veksellar
meydana ¢ixd1.?! Hoam konvertasiya edilon borclarin, hem da veksellarin oxsar
cohatini ise har ikisinin borc alati olmasi tagkil edirdi.

1980-ci vo 1990-ca1 illards texnologiyaya dair startaplari maliyyslesdirmak
istayen investorlarin bir hissesinin secimi konvertasiya edilon veksellarden
yana olsa da, 2000-ci illerin ortalarinda startap yaratma xarclarinin azalmasi
naticesinde bu maliyyslosmo aloti daha da tekmillasirdi. Xiisusile da
konvertasiya edilan veksellorden texnologiya sirkstlerine ilkin marhslads
edilon investisiyada istifade edilirdi. Ustiinliiyiin veksellara verilmasi gisman
onun senadlegsma xarclerinin az olmasi ile alagadar olsa da, diger sebablar
kimi konvertasiya edilon veksellorin 3 asas yeni imtiyazi ¢ixis edirdi —
yetkinlik tarixi, faizlar va tistiin sshmlar.?

Yuxarida da vurgulandig: kimi konvertasiya edilon veksellar 6ziinda bir-
biri ilo vehdatdas olan 3 garti ehtiva edir. Bu sertlarden birincisi yetkinlik tarixi
ila baghdir. Xarici manbalards “maturity date” kimi teqdim olunan bu gert
borcun verilmasindan sonra miisyyen zaman araliginda (adsten 18 vo ya 24
ay arzinds) miisyyan edilir ve razilasmanin qiivveds qalma dovrii kimi gabul
edilirdi. Miivafiq miiddat basa catdiqda veksel avtomatik sokilda sirketin
sohmlarine konvertasiya olunur, agor gosterilon miiddst arzinds bu bas
vermazsd, borcun investora geri qaytarilmasi nazards tutulurdu.?

Tkinci sort kimi investisiya edilmis mablagin tizerins hesablanan faizlor ¢ix1s
edirdi. Bu sort bir nov dividend xarakteri dasiyir, faizlor sabit deracads ilkin
investisiya mablagins hesablanmaga davam edirdi. Faiz ve maliyys periodu
iso toroflorin 6z istoyindan asili olaraq miiayyon edilirdi. Naticods, yetkinlik
tarixinin uzanmasi investora daha ¢ox faiz galiri, investisiya subyektino iso
vaxt qazandirirdi. Masalan, serti olaraq teraflor 10 000 dollarlq investisiya
qarsiliginda asas moablago hesablanan 8% 0denis barads raziliga golirlor vo
investor miiddatin sonunda borc verdiyi mablags hesablanan 8%i, yoni 800
dollar1 da alda etmis olur.

20 Brad Feld, Jason Mendelson, Be Smarter Than Your Lawyer and Venture Capitalist,
Venture Deals, 120-121 (2016).

2 John F. Coyle & Joseph M. Green, The SAFE, the KISS, and the Note: A Survey of Startup Seed
Financing Contracts, 103 Minnesota Law Review 101, 103-104 (2018).

22 Yeno orada.

2 SAFE Note and Convertible Note: The Differences (2024),
https://www.growthlabfinancial.com/safe-note-vs-convertible-note-the-differences (son
baxis 25 aprel 2025).
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Uciincii ve sonuncu asas sart ise investorun digar sshmdarlara nisbaton
miiayyon istiinliiklors malik olmasi idi.* Hemin dstiinliik sirketin
sohmlarinin alinmasinda investora verilon endirim faizleridir ki, endirimlor
15%-don baslayaraq 25%-dak qalxa bilirdi. Masalan, yeni investorlar miivafiq
sirkatin har sehmi {i¢lin 1 dollar 6dayirlar. Bels olan halda, vekselinin 20%
endirimi olan investor har sshm ticiin 0.8 dollar 6dayacekdir. Basqa sozle
desak, veksel sahibi 100 000 dollar garsiliginda 125 000 sohm slds etdiyi halda,
yeni investorlar eyni mablagls yalniz 100 000 sshm alds edacaklar.?

Bununla bels, veksellarin biitiin miisbat cohatlori ilo yanasi bir sira menfi
cohotlori do var idi ki, homin monfi cohatlor hor iki terofi yeni razilasma
formas1 axtarmaga sovq edirdi. Bunlardan biri startapin razilasmada
gostarilen yetkinlik tarixine ¢atdig1 marhslads kapital calb eds bilmamasi ils
baglidir. Veksel borc alati oldugu ticiin investisiya edilon mablag borc olaraq
qalmaga davam edir, qaytarilmas: teleb edildikde ise maliyye cohatdon zaif
olan sirkatlorin miiflislosmasine gotirib ¢ixarirdi.? Maselon, ilkin
maliyyeslasma marhalasinds investor startapa 2 il miiddat (yetkinlik tarixi) va
1 000 000 $ hadaf mableg (miiddatin sonuna qadar startapin calb etmali oldugu pul
mablagi. Bu mablagin toplanmas: marhalonin sonunda investisiyani sohma ¢evirir)
sortlari ile 200 000 $ kapital qoyur. Miiddat sona gatdiqda startap comi 500 000
$ investisiya calb eda bilir ve hadafa catmadigindan konvertasiya bas vermir.
Noticads, sirketler investorlara borclu qalir ve ya daha agir sertlarls
(sehmlarda alava endirim vo s.) yeni raziliga galmali olurdular.

Digor bir manfi cohat do avvalki abzasda niimuns gatirilmis sshmlerin
giymoti ilo baghdir. Sirket maliyyalosmenin sonraki marhalalarinds
sohmlarin giymatini qaldirdiqda ilkin marhslads kapital qoyan investorlar
yeni investorlardan forqli olaraq avvalki giymata sohm alds eda bilir, naticeda
eyni vesait qarsiiginda yeni investorlardan ¢ox sshma sahib olurdular.?” Eyni
moablag qarsiiginda daha az sshmin alds edilmasi va sirkatin sshmlarinin
geyri-barabar sokilda boliisdiiriilmasi yeni investorlar iigiin balansizliga
sobab olur, onlar {iglin sirkete investisiya qoyulusunun calbediciliyini
azaldird1.?® Beynoalxalq praktikaya osasen, razilasmanin bir pargasi olan vo
investisiya mablagine hesablanan faiz Odeniglori startap sirketlerine

24 Yuxarida istinad 19, 2 (Term Sheet).

% Yeno orada.

2% For Founders Raising Capital: Thinking Through the Implications of Convertible Notes
(2018), https://www.toptal.com/finance/startup-funding-consultants/convertible-note (son
baxis 25 aprel 2025).

77 The advantages and disadvantages of convertible notes (2025),
https://fastercapital.com/content/The-advantages-and-disadvantages-of-convertible-
notes.html (son baxis 25 aprel 2025).

28 Brenton Twitchell, For Attorneys Advising a New Tech Startup: An Introduction to
Convertible Notes, What They Are and Why You Should Consider Using Them, 1 (2015),
https://www.ryanswansonlaw.com/wp-content/uploads/2016/06/Intro-to-Convertible-
Notes.pdf (son baxis 25 aprel 2025).
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banklardan goétiiriilon kreditin 6denis faizinden baha basa gslirdi ve bu da
geyd edilon maliyys alatinin sirkatlars menfi tesir eden yanlarindan idi.*
Borc alati funksiyasini yerina yetiran veksellor yuxarida qeyd edilon manfi
va ¢atismayan toraflorine gora semorasiz hesab olunurdu, hamginin sirkatlor
tiglin do miiflislosma riskini dasidigindan semorasiz idi. Belaliklo, startaplarin
ilkin moarhoalalarinds kapital toplamaq moaqsadile istifade olunan
maliyyalosma alastlorinden biri kimi “SAFE” (Simple Agreement for Future
Equity) miiqavilaleri meydana ¢ixd1.* Soziigedan miiqavile ilk dafs 2013-cli
ildo Amerika startap akseleratoru® “Y Combinator” terafinden teqdim
edilmisdir.?> Hal-hazirda ise “SAFE” vo ona oxsar miiqavilalorden bir ¢ox
yurisdiksiyalarda istifads olunur.® Bu ciir maliyys alati beynoalxalq saviyyada
konvertasiya edilon veksellore nisbston daha sahibkar dostu bir alternativ
kimi gobul edilir. Konvertasiya edilon veksellor vo “SAFE” miiqavilalari
mahiyyatce oxsar olsa da, standart miiqavile formasi ve konkret miiddealar1
olan “SAFE” har iki torof {li¢lin daha alverisli hesab olunur. “SAFE” asasinda
ilkin marhalads olan startap giymoatlondirma ve ya emissiya toyin etmaden
vasait calb edir, investor isa sarmaye qoyulusu edir, miiqavilods avvalcodan
miioyyen edilmis hadisenin bas vermasi naticesinds ise onun sarmayasi
sohma cevrilir.* Qeyd edilen forqgin anlasilmasi tigiin giymsatlondirma va
emissiya tayin edilmamasinin mahiyyatini vurgulamaq zaruridir. Bels ki,
giymatlendirms bir startapin bazar deysrinin miisyyen edilmasi, emissiya isa
sirkat torafindon sehmloarin buraxilmasi prosesidir. Qiymatlondirma vo ya
emissiyanin toyin edilmasi sirkatin gsliri, bazar pay1 ve proqnozlara asaslanur.
[lkin marhalada olan sirketler ise bu xiisusiyyatlara halo malik olmadigindan
geyd edilon proses onlara ¢atin golir. “SAFE” modelinin totbiqi sayasinda
sirkat baslangicda doyer tayin etmadon vo sshm buraxilisini hoayata
kecirmadan vasait calb eds bilir. S6zligedon maliyys alstinin bu xiisusiyyati
onu veksellordon farqlondirir ve borc xarakteri dasimaqdan uzaqlasdirir.
Digor bir tistiinliik iso “interest rate”, yoni investisiya mablagina hesablanan
faizler gortinin aradan qalxmasidir. Konvertasiya edilen veksellors maxsus
sormayoyo faizlorin hesablanaraq investora Odenilmesi sortinin mdévcud
olmamast sirkatlarin maliyye yiikiinii azaltdigindan onlar1 SAFE-o bir addim
da yaxin edir. Bu razilasmani borc miiqavilesinden va vekseldan forqlandiran
sonuncu osas maqam isa "yetkinlik tarixi'me malik olmamasidir. SAFE-s

2 KPMG, Interpreting Convertible Notes, 7 (2023).

% Jeff Perry et al., SAFEs as (New) Financing Instruments, 23 Business Law International 249,
249 (2022).

31 Startaplara siiratli inkisaf ticiin mentorluq, maliyys ve sabokalasma imkani taqdim edan
intensiv proqramdr.

3 Perry, yuxarida istinad 30.

3 Yeno orada.

3 Simple Agreement for Future Equity (SAFE): Definition, Benefits, and Risks (2025),
https://www.investopedia.com/simple-agreement-for-future-equity-8414773 (son baxis 25
aprel 2025).
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asason, investisiya edilon mablag miiqavilode razilasdirilmis hadisenin bas
vermoasi (raund® ti¢iin hadaf mablagin toplanmasi, startapin basqa bir sirkate
satilmas1 ve s.) ilo sehmo konvertasiya edilir. Razilasdirilmis hadise bas
vermoadikdes miinasibat agiq qalir, ¢linki “SAFE” borc hesab edilmadiyinden
sirkatin onu geri qaytarmaq ohdsliyi yoxdur.*® Yeni investor {i¢iin ya
razilasdirilmis hadise bas verir vo sarmaya sohma gevrilir, ya da investor
hadisenin bas vermasini geyri-miiayyon miiddat arzinde gozlomaye davam
edir. Hadisanin bas vermemasi noticesinde Kkapitalin itirilmasi iss
investorlarin miinasibatlorin avvalinds razilasdiglar: sort idi. Investorlarm
“SAFE” miiqavilalerindan yana olmasimin asas sababi ise bu maliyyatinin
sade struktura sahib olmasi ve az xarclarls basa galmasi idi.” “SAFE” haqiqi
sohmlore investisiya kimi gebul edilir vo “Y Combinator” tarsfinden irali
suriilon standartlasdirilmis formalar genis istifade olunaraq sirketlars
investorlar torafinden daha ucuz ve semarali sokilds kapital toplamaga imkan
verir.?®

Magqalenin indiys qoderki hissesinde artiq genis yayilan maliyys
alatlorindon danisilsa da, xronoloji olaraq sonuncu, yoni 2014-cii ilde 500
Startap sirkati torafinden irali stiriilmiis “KISS” (Keep It Simple Security)
modelini do vurgulamaq lazimdir.* Bazen sirketlor uzun ¢eken danigiglara
girmok istomir, qisa miiddatde ve asagl dayerde maliyys colb etmok
istayirlor. Bu zaman “KISS” onlarin komsayine catir.® Bozileri “KISS”-i
“SAFE” vo veksellorin hibridi adlandirirlar. Buna sebab ise “KISS”
miiqavilelorinin hoam SAFE, hom do veksellorin xiisusiyystlorine malik
olmasidir. Belo ki, bu forma SAFE-ds oldugu kimi investorlardan birbasa
kapital toplamaga komak eds va ya veksellords oldugu kimi yetkinlik tarixi,
faiz vo s. sartlori 6zlindo ehtiva edo bilar. Elaco da, ham KISS, hom da “SAFE”
toroflor arasinda miisyyanlosmis galacokdaki bir hadise ssasinda sshmlars
cevrilir, har iki alat sads qurulusuna gore az vaxt arzinds kapital colb etmayo
imkan verir. Qeyd edilonlor KISS-in forqini ilk baxisdan aydinlasdirmaga
imkan vermess da, onun esas cohati diger iki formanin xiisusiyystlarini
birlosdirmesi ve noticodo daha sade struktura malik olmasidir. “KISS”
miiqavilesinin veksellorin vo SAFE-in hans: sartlerini 6ziinds ehtiva edacayi
iso toraflorin miilahizalarine uygun miisyyen edilorak razilasmada 6z aksini
tapir. Belalikls, sade razilasma ilo maraqlarini tomin etmak istoyon toroflor

% Startapin boylimasi ve inkisafi {i¢iin investorlar torafinden kapital calb etdiyi miiayyen
maliyyslesdirma marhalesidir. Masslan, Pre-Seed, Seed, Series A, B vo s.

% Coyle & Green, yuxarida istinad 21, 105.

37 Yuxarida istinad 30, 250.

38 Yeno orada, 249.

% SAFE vs. KISS: Key Differences. What's Best For Your Startup? (2022),
https://sharpsheets.io/blog/safe-vs-kiss-key-differences/ (son baxis 25 aprel 2025).

40 KISS or Keep It Simple Security Convertible Note Calculator (2020),
https://eqvista.com/kiss-or-keep-it-simple-security-convertible-note-calculator/ (son baxis 25
aprel 2025).
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uzun ¢okan danisiqlara girmaden “KISS” vasitasile 1-2 sohifalik razilasmani
baglayirlar.!

Qeyd edilonlarden goriindiiyii kimi, miixtslif dovrlar arzindae startaplarin
maliyyelasdirilmasi sahasinde bir sira maliyys alstlori formalasmis ve tetbiq
edilmisdir. Hazirda ise bu alatlerin an optimal hesab edilon formalar1 genis
sokilds istifade olunmaqdadir. Bu alatlor investorlar ve sirkatlar {igiin ¢evik
vo risklari optimallasdiran maliyyes mexanizmlari toqdim edir, toraflarin
hiiquglarini qorumagqla yanasi, ham ds onlarin miixtalif manfaatlor alds
etmolorini tomin edir. Startaplarin maliyyalogsmoasi bir torsfden startap
ekosisteminin asas amili hesab olunur, diger tarafden bu magsadls tatbiq
olunan maliyye alatlori bu sahenin inkisafim1 siiratlondirmakls innovativ
texnologiyalarin sayinin artmasina tekan verir. Belslikls, startaplarin erken
marhalalarinds maliyyslosmanin asas hiiquqi alstlari — borc, veksel, “SAFE”
va “KISS” — ham hiiqugi struktur, ham da risk bélgiisii baximindan farqli
yanasmalar toqdim edir. Novboati basliqda isa geyd olunan alstlorin ABS
tocriibasinda tetbiq xiisusiyyetlari ve miivafiq normativ hiiquqi ¢ercivs ils
uygunlugu tohlil edilacak.

ITI. ABS-da startaplara tatbiq edilan giizastlar vo
mahdudiyyatlar

ABS startap sahasindaki praktika ve ganunvericiliyinin bir ¢ox nlimunavi
xiisusiyyetlori ilo yanasi, hazirda diinyada startaplarin sayma gors ilk
siralardadir. San-Fransisko, Nyu-York kimi diinyanin startap markazi hesab
edilon gohorlari, eloco do “Amazon”, “Facebook”, “Google”, “Apple” kimi
nahang sirkatlara cevrilmis startaplarit ABS-nin bu sahadaki gabagcailligiin
gostoaricilarindendir.

Olkenin startap sahasindoki ugurunun shamiyyatli hissesini 6zal ve dévlat
sektorunun soziigedon sahays olan dastoyi teskil edir. Ozal sektor
startaplarin inkisafina investisiya qoyulusunu temin etmoakls dastak olarken
dovlat do 6z novbasinde bir sira giizestlor, toqaiid prqramlar: vo s. kimi
imkanlar yaratmaqla bu sahade stimullagdirici siyaset tatbiq edir.**Bununla
bels, oksor dovlatlords oldugu kimi ABS-do do movcud olan, 6lkenin
tohliikesizliyinin temin edilmesine yonelmis bir sira normalar startap
sahasinin inkisafi zamani maneslar yarada bilar. Bu ciir normalardan biri da
ABS-nin Bank sirri Aktidir. Bu Akt 6lkenin maliyye sistemini qanunsuz
foaliyyatlorden qorumaq ve saffaflig1 tomin etmayo yonalmis, tohliikesizliyin
miihafizesi xarakteri dastyir. Akt xiisusile startaplarin maliyyeslogsmasi zamarn

4 The Importance of KISS and SAFE Notes in Start-up Financing: Addressing Shortcomings
and Proposing Legal Solutions: Part 1 (2023), https://www.pcalaw.com.my/wp-
content/uploads/2023/12/Raising-money-for-a-start-up-can-take-many-different-forms.pdf
(son baxis 26 aprel, 2025).

42 Yuxarida istinad 2, 147.

43 Yeno orada, 145.
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moahdudiyyatlara sebab ola bilacok miiddaalar shate edir. Bununla bels, bu
tonzimlomalar startaplara xiisusi totbiq edilon qaydalar sayessinde onlarin
foaliyyatini moehdudlasdirmir. Belo ki, startaplara dair xiisusi
tonzimlamalarin moévcudlugu dovlstin ve maliyys tshliikssizliyinin temin
edilmasine yonalmis normalar: startaplar iigiin istisna edir, naticeds kapital
goyulusunu, elsco ds kapital calbini taraflor f{iclin asanlasdiraraq
igtisadiyyata 6z tohvelarini vermalarins serait yaradir.

A. BSA-1n yaratdig1 mahdudiyyatlar

Yuxarida adigokilon olan ABS-nin Bank sirri Aktinin (Bank Secrecy Act of
1970) (bundan sonra “BSA”) asas maqsadi maliyye sistemindae saffaflig1 tamin
etmoak, pul vesaitlerinin qanunsuz istifadesini, o ctimladen ¢irkli pullarin
yuyulmasi, vergiden yaymma va terrorizmin maliyyslaesdirilmasi kimi
foaliyyotlorin qarsisini almaqdir.** Aktin normalari maliyys institutlarini
stibhali maliyys emaliyyatlarin1 geyd etmays vo FinCEN-s (Financial Crimes
Enforcement Network-missiyasi maliyye sistemini qanunsuz faaliyyatlorden
gorumagq olan dovlet tegkilati®®) malumat vermays macbur edir.* BSA-nin
miiddealarina asasen, har hansi maliyye qurumu $10,000 ve ya daha ¢ox
moablagds emesliyyatlar {igiin Currency Transaction Reports (CTR-girkli
pullarin yuyulmasi ilo miibarizenin tomin edilmasi {ig¢lin doldurulmali olan
bank forumu) tsqdim etmsolidir.#” Bu prosedur yeni startap sirketlerinin
amoliyyat siiratini yavaslada, innovasiyani longida ve maliyyo institutlari ils
amokdashqda ¢atinlikler yaradaraq dolayi yolla sirkatlorin isini ¢atinlagdire
bilor.#8 Tkinci bir miiddea maliyys institutlarimin miisterilorin kimliyini
yoxlamagq ti¢lin “miistori identifikasiya proqrami” (Customer Identification
Program - CIP) prosedurlarmin tatbiq etmasidir. Bu qayda yeni hesablarin
a¢llmast zamani miistarilorin saxsiyyeatini tesdiglomek ve moalumatlarim
saxlamaq ti¢lin minimum tsleblari miiayyen edir.* Qeyd edilon proses ds
startaplarin  mitivafiq omoliyyatlarinda langimoys, noaticeds, hatta
miuigtorilerini itirilmesine gatirib ¢ixa biler.*® BSA-in normalarina gors,
maliyyo institutlar1 qanunsuz maliyye emsliyyatlarina qarst miibarizs
aparmaq lgiin Anti-Money Laundering (AML) proqramlar: hazirlamal ve
hayata kegirmolidir. Homg¢inin bu proqramlar risklorin miisyyen edilmasi,
nazarst mexanizmlarinin tatbiqi ve miivafiq hesabat prosedurlarmi shats

4431 U.S.C. §5311 (2011).

4 Financial Crimes Enforcement Network, Mission, https://www.fincen.gov/about/mission
(son baxis 28 aprel 2025).

4 Daha atrafli bax: Yuxarida istinad 44, § 5318(g).

47 Yens orada, § 5313.

4 Dirk A. Zetzsche et al., From FinTech to TechFin: The Regulatory Challenges of Data-Driven
Finance, 7 University of Hong Kong Faculty of Law Research Paper 1, (2017).

49 Daha atrafli bax: 31 C.F.R. § 1020.220 (2023).

5% Zetzsche et al., yuxarida istinad 48.
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etmalidir.®® Yeni yaranmis startap sirkatlori iss AML proqramlarin
yoxlamasindan ¢otinlikls ke¢o, bank hesab1 yaratmaqda maneaslarls qarsilasa
bilorlor.”> Buna baxmayaraq, ABS startap miinasibatlorini tenzimlayen
spesifik hiiquqi aktlar gebul etmisdir. Startaplarin bilavasite bu aktlarla
tonzimlonmasi  naticasinde  startaplara investisiya xarakterli pul
kogitirmalarinin hiiquqi statusu balli oldugundan yuxarida qeyd edilmis
dovletin tohliikssizliyini temin edsn normalar startaplarin investisiya calb
etmasine manes yaratmir, habelo movcud tenzimlemslar startaplara
kogtirmalari mahdudlasdirmir. Basqa s6zls, startaplar baresinds aparilan pul
amoliyyatlarinin tayinati qanunvericilikds tasbit edildiyinden risk obyekti
kimi dayarlondirilmir.>

B. Mahdudiyyatlarin istisnas1 — mévcud startap

tonzimlamsolari

ABS-da startaplarin inkisafina ve boytimasine sorait yaradan an mithiim
amillarden biri do miixtslif mahdudiyystlarin bu sahaden yan kegmasidir.
Belos ki, startap sahasini tenzimlayan xiisusi qanunvericiliyin olmasi bu saha
ilo bagh miixtalif prosedurlarin rasmilasdirilmasine, dolayist ile xiisusile da
maliyys sahasinde BSA kimi normalarin hadsfinden yaymmasma getirib
gIxarir.

Startaplarin hiiquqgi tenzimlsnmasini heyata kegiran bir sira normativ
aktlar1 doarc etmis qurumlardan biri AB$-de Boyiik Depressiya dovrlarine
tesadiif edan,> 1934-cii ilds investorlar1 qorumagq vea kapitalin formalagmasini
asanlasdirmagq ticiin tasis olunmus® “Securities and Exchange Commission”
(bundan sonra “SEC”)-dir. Bu hiiquqi senadlerden biri 1933-cii ilo aid
Qiymatli kagizlar haqqinda Akta (Securities Act of 1933) alave olaraq 5 aprel
2012-ci ilde gebul edilmis “The Jumpstart Our Business Startups Act”
(bundan sonra “JOBS Act”)-dir.* Bu aktin maqgsadi sirkatlarin ictimai kapital
bazarlarinda maliyys toplamasini asanlagdirmagq tiglin tenzimlayici talableri

51 Yuxarida istinad 44, § 5318(h).

52 Brian Stoeckert & Maria Potapov, Risk and Compliance Insights for FinTech Startups,
Banks and Investors, 4 (2019), https://www.stratisadvisory.com/wp-
content/uploads/2019/06/StratisAdvisory WP _FinTechInnovation 111115v2.pdf (son baxis
25 aprel 2025).

5 Charles D. Vaughn, Private Placements after the JOBS Act, 13 (2013),
https://www.nelsonmullins.com/storage/3386e84679023465432c48fe8587c9d5.pdf (son baxis
27 aprel, 2025).

54 Oton asrin 30-cu illorinds bas vermis kiitlovi issizlik, yoxsulluq ve shamiyyetli maliyye
sabitsizliyi ilo xarakterizs olunan global iqtisadi bohran. Daha atrafli bax: The Great
Depression (2013), https://www.federalreservehistory.org/essays/great-depression (son
baxis 28 aprel 2025).

5 U.S. Securities and Exchange Commission, Mission, https://www.sec.gov/about/mission
(son baxig 28 aprel 2025).

5% Jumpstart Our Business Startups (JOBS) Act (2024), https://www.sec.gov/rules-
regulations/jumpstart-our-business-startups-jobs-act (son baxis 25 aprel 2025).
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https://www.sec.gov/rules-regulations/jumpstart-our-business-startups-jobs-act
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minimuma endirmoakdir. Aktin hazirki meaqalo ve startaplar iiciin vacib
magami  ise  onun  “Crowdfunding”®, harfi menada “kiitlovi
maliyyalesdirma” ad1 altinda darc olunan 3-cii bolmasidir.*® Bels ki, JOBS Akt1
“crowdfunding” anlayisini gatirmokls startaplar ve kicik bizneslarin onlayn
olaraq qiymeatli kagizlar takliflori verib kiitlovi maliyyslesdirma yolu ils
kapital colb etmaloari {iglin tonzimlayici struktur yaradir.

ABS-nin kraudfundinqg qaydalar1 kimi tanman ve SEC tersfinden
tonzimlonan SEC Regulation CF 15 U.S.C. § 77d(a)(6) (bundan sonra
“Regulation CF”)* startaplar, kicik bizneslor, eloco da investorlar iigilin
kiitlovi maliyyelosdirmanin bir sira talsblorini tenzimlayir, ayri-ayri
normalar1 investorlarin hiiquqglarin1 qorumagla yanasi, bizneslars sermaya
alds etmoyi asanlagdiran imkanlar da yaradir. Diger s6zls, kigik miiassisalara
va startaplara SEC-da giymatli kagizlarin geydiyyat: prosesinden kegmaden
kraudfandinq vasitasilo pul toplamaga imkan verir. Qaydada miiayyen
edilon sortlora asason, crowdfunding vasitasilo vesait colb etmok istayan
startaplar, SEC torofindon tesdiqlonmis bir broker-dealer (vasitagi) ve ya
crowdfunding portali vasitasilo faaliyyat gostororak® bir taqvim ili arzinds
maksimum 5 milyon ABS dollarina gadar vasait calb eds bilarler. Habels,
crowdfunding vasitesile vesait calb etmok istoyon sirketlor investorlara risk
faktorlarint agiglamali, startapin maliyya vaziyyati va hadaflori haqqinda atrafl
moalumati 6ziinda aks etdiron Form C¢' adl sanadi toqdim etmalidir. Investorlara
iso bir qayda olaraq, illik galirlarine va ya xalis sarvatlorine nisbatlo kapital
qgoyulusu limitlari miisyyan olunur.®

Beloliklo, soziigedon miiddoalar startaplara onlayn platforma vasitasilo
yetari gedar yaxs1 meblagds kapital toplamaga, investorlara ise bayendiklari
layiha vo ya sirketa sermaye qoyulusunu hoyata kecirmoyo imkan verir.
Burada startaplardan sirketin maliyys veziyyatinin agiglanmasmin teleb
edilmasi, investorlara ise onlarin illik galir va ya xalis sarvatine miinasibatda
goyulan limitin miisayyan edilmasi hor iki torsf iiciin daha giivenli miihit
yaradir. Homgcinin investorun gslirine uygun limit miisyyan edilerak cirkli
pullarin yuyulmasi maqgsadils saxta yollarla investisiya edilmasi riskinin da
qarsisi alinaraq dovlat tohliikesizliyine tohdid yaratmur.

Olave olaraq, hor iki teref {iglin xiisusi istisnalar ve tistiinliiklor toqdim
edoan gaydalardan biri de SEC Regulation D, 17 CFR §230.506 (bundan sonra
“Regulation D”)-dir. Bu qayda kapital colb etmoak istoyon sirkatlor {i¢iin

% Layiha va ya startaplarin genis bir kiitladen onlayn platformalar vasitssils kapital
topladig1 bir maliyyslasdirma modelidir.

5 Daha atrafli bax: Jumpstart Our Business Startups (JOBS) Act, Pub. L. No. 112-106, § 301-
305 (2012).

% Daha otrafli bax: 15 U.S.C. § 77d (2008).

6015 U.S.C. § 77d(a)(6)(C) (2008); 17 C.F.R. § 227.100(a)(3), (1982).

6117 C.F.R. §227.201.

62 Yena orada, § 227.100(a)(2).
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miiayyen hiiquqgi imkanlar yaradir va rasmi geydiyyat masalasini tonzimlayir.
Belo ki, ABS-nin 1933-ctii il tarixli Qiymatli kagizlar Akt1 (Securities Act of
1933) SEC-da qeydiyyat prosesini tamamlamadan qiymotli kagizlarin
ictimaiyyato toklifini vo ya satisini qadagan edir.® Qeyd edilon Aktin
talabloerina asasen, sirketlor S-1 adli standart formani® SEC-a teqdim edarak
tam geydiyyat prosesini hayata kegirirlor.®® Bu forma vasitasils sirkatlar SEC-
9 vo potensial investorlara 6z maliyya voziyysti, biznes foaliyyati, kanar audit
hesabati, vergi masalalori veo s. barade malumatlar: toqdim edirlar.® Sirkatlor
yalmz taqdim edilon senadler SEC terafinden yoxlanildigdan ve tesdiq
edildikden sonra qiymatli kagizlarin taklif ve satisin1 hayata kegirs bilirler.
Ohato etdiyi melumatlardan da goriindiiyi kimi, S-1 standart formasinin
hazirlanmasi, teqdim olunmas: va askikliklarin aradan qaldirilmasi uzun vaxt
va xorclara gotirib ¢ixarir.” Belslikls, Regulation D ¢orcivasinda startaplar
tiglin istisna tagkil eden birinci imkan onlara SEC-ds tam geydiyyatdan
ke¢gmoadon maliyya vasaiti colb etmok imkaninin verilmosidir ki, bu da
prosesin xeyli stiratlonmasi ve ucuzlagsmasin tomin edir.®® Adigakilon qayda
sirkatlora daha az vaxt va xarcle basa golon Form D% adli senadin toqdim
edilmasi ile qiymatli kagizlara dair ictimai takliflor vermays gorait yaradir.”
Xarc va vaxt cohatindan sarfali olmasi ils yanasi, Form D sanadi tam geydiyyat
tctlin tolob edilon S-1 standart formasindan sade qurulusu ile farqglenir ve
sirkatin rehbaer heyotinin adlar1 ve tinvanlari, o ciimladen takliflo bagl asas
moalumatlar1 shate edir.”?

Digar asas imkan iss akkredite olunmus investorlar (soziigedon qaydaya gora,
200,000 USD va ya daha ¢ox illik galir (son 2 il arzinda) va ya 1 milyon USD-dan ¢ox
sarvat alda edan fordi saxslar va miiayyan olciilora cavab veran maliyya qurumlar: va
ya etibarly investisiya taskilatlar: olan sirkatlor nazorda tutulur’?) saylarinda
moahdudiyyat olmadan, akkredite olunmamis investorlar (SEC tarafindon
investorlar igiin tatbiq olunan sartlora cavab vera bilmayan investorlar) isa yuxari
haddi 35 nafar olmagla, hatta imumi mablag limiti olmadan investisiya colb

6 Daha atrafli bax: Securities Act of 1933, sec.5

64 Bax: Form S-1, Registration Statement under the Securities Act of 1933 (2024). Burada bax:
https://www.sec.gov/files/forms-1.pdf (son baxis 25 aprel 2025).

65 SEC Form S-1: What It Is, How to File It or Amend It (2022),
https://www.investopedia.com/terms/s/sec-form-s-1.asp (son baxis 25 aprel 2025).

66 Securities Act of 1933 (2023), https://www.law.cornell.edu/wex/securities_act of 1933 (son
baxis 25 aprel 2025).

7 Yuxarida istinad 65.

6 Yuxarida istinad 61, § 230.506(a)-(c); yuxarida istinad 63, sec. 4(a)(2).

6 Bax: Form D (2017). Burada bax: https://www.sec.gov/files/formd.pdf (son baxis 25 aprel
2025).

70 Form D, U.S. Securities and Exchange Commission (2024), https://www.sec.gov/resources-
small-businesses/capital-raising-building-blocks/form-d (son baxis 25 aprel 2025).

7t Daha atrafli bax: yuxarida istinad 69.

72 Yuxarida istinad 61, § 230.506(c).
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edon, ictimai tokliflor veron sirkstin maliyyalosdirilmesinde istirak eds
bilarler.”? Qisaca akkredite vo akkredite olunmamus investorlarin farqgine
nazar saldiqda goriiniir ki, akkredite olunmamis investorlar digerlarinden
forgli olaraq daha az galirlarls islayir, naticads sirketlora yatirdiglar: kapital
da digarlerins nisbatan tiimumi mablagin az hisseni teskil edir. Buradan basa
diismak olar ki, SEC tarafinden qoyulan taleblars cavab veran, yoni akkredite
olunmus investorlarin saymda limitin olmamasi startaplar {igiin olverisli
hesab edilir.”* Akkredite olunmamuis investorlarin sayina limitlarin qoyulmasi
iss bu investorlarin maliyys ve biznes sahasinds kifayat qodar bilik va
tocriibaye sahib olmamasi, perspektiv investisiyanin mahiyyatini va risklarini
giymatlondirmek qabiliyystinin hiiquqi standarta cavab vermemssi ils
alagadardir. ABS qanunvericiliyine asasen, sirkastlor akkredits olunmamuis
investorlarla investisiya miinasibatlori yaratdigda onlara miivafiq
moalumatlar1 ehtiva edan senadlari” teqdim etmalidirler. Akkredits olunmus
investorlara bur cilir senadin taqdim edilmasi Shdaliyi yoxdur. Bununla
yanasi, sirket potensial akkredito olunmamis investorlarin suallarmi
cavablandirmalidir. Bu 6hdslikler ise sirkstlarden slave vaxt ve is yiikii tolob
edir. Naticads, akkredits olunmamis investorlarin say limiti ham onlar:
golacak itkilorden qoruyur, ham da sirkatlarin bu qebilden sadacs 35 naferla
miinasibatloro baslamasini tenzimlayarak onlarin is yukiint azaldir.”
Umumilikds, Regulation D-nin totbiqi sayesinde sirkatlor sade vo qisa
prosedur ilo geydiyyatdan kegorok gostarilon hacmda investorlarin calbini
hayata kecira bilirlor. Ovvalki abzasda qeyd edildiyi {izrs, Regulation D-den
konar tonzimloamalorin shate dairasinds eyni prosedur miiddat ve xarc taleb
edirdi.

Gortindiiyti kimi, ABS-nin startap sahesindoki tonzimlomalori dovlst
dastayinin ve stimullagdirici siyasstinin miisbat naticalorini 6ziinds aks
etdirir. Bu baximdan, ABS tacriibasi Azarbaycanda da yeni-yeni inkisaf edon
startap sahosi ti¢iin milli hiiquqi ¢ar¢ivenin formalasdirilmasina tohfa vers
bilar.

IV. Startaplarin AR qanunvericiliyi ¢ar¢ivasinds

tonzimlanmaosi
Azarbaycanda startap miihitinin inkisafi 2012-ci ilden sonrak: dovrii shate
edir. Sozligedan dovr Azarbaycanda innovativ faaliyystlorin formalasmasi ve
inkisafi baximindan xiisusi ohamiyyat dasiywr. Belo ki, 6lkade ytizlorls

73 Yuxarida istinad 61, § 230.506(b)(2)(i).

74 Non-Accredited Investor: Definition, SEC Rules, vs. Accredited (2025),
https://www.investopedia.com/terms/n/nonaccreditedinvestor.asp (son baxis 25 aprel 2025).
75 “Regulation A” adl1 tanzimloma ¢ar¢ivasinda talob olunan melumatlarla eyni mazmunlu
sonad.

76 Yuxarida istinad 61, § 230.506(b)(2)(i).
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startapin formalasmasi, hatta onlarla startapin global bazarda taninmasi da
bu dévrds bas vermisdir.””

Startap ekosistemi Azarbaycan Respublikasinin formalagsmaqda olan
sahalarinden biri oldugundan dovlatin daha aktiv istirak: zaruridir. Tesadiifi
deyildir ki, ekosistemin inkisafinda tenzimlayici ¢orcive ilo yanasi,
maliyyslasdirma ve togviq mexanizmlari baximindan da dovlst mithiim rol
oynayir. Buna sebab, Azarbaycan iqtisadiyyatinin neft sektorundan
asitliligiin azaldilmasi tig¢lin KOB-larin, o climladan startaplarin inkisafinin
dovlstin maraginda olmasidir.” Bu baximdan, xiisusile Kigik va Orta Biznesin
Inkisafi Agentliyi (KOBIA), Innovasiya ve Regemsal Inkisaf Agentliyi kimi
qurumlarin  innovativ  lahiyelore destek xarakterli fealiyyetlarinin
genislondirilmesi shamiyyetlidir.

KOBIA kigik ve orta bizneslarin faaliyyatini tonzimlaysn, KOB sektorunun
davaml inkisafina nail olmaq ve onun olke iqtisadiyyatindaki rolunun
artirllmasina ¢alisan publik hiiqugi soxsdir.”” Agentliyin foealiyyati
“Azarbaycan Respublikasinin Kigik ve Orta Biznesin Inkisafi Agentliyinin
foaliyyotinin temin edilmasi haqqinda Azerbaycan Respublikasi
Prezidentinin Formani” vo nizamnamosi ile tonzimlonir. Adigokilon
Formanda KOBIA-in startap sahesindoki foealiyyatlorine dair de konkret
miiddealar 6z aksini tapmisdir.

Belo ki, startaplarin ve sahibkarlarin maliyye resurslarina (kreditlars,
investisiyalara, qrantlara, bizneso dastok (venture) kapitalina ve s.) ¢ixis
imkanlarmnin genislondirilmasi KOBIA-nin asas foaliyyet istiqamatlorinden
biridir.® Agentlik yeni biznes ideyasi olan soxslara ve startaplara ilkin biznes
fealiyyatinin teskilinde maliyye dasteyi gosterir. Elace de, xarici qrantlar
hesabina layihalorin maliyyalasdirilmasini teskil edir, bu istiqamoatde
miixtalif proqramlar hazirlayir ve miisabiqelar kegirir.#! Bunlarla yanasi,
Agentlik innovativ sahibkarligin inkisafin1 da destaklayir. Bels ki, startaplarin
geydiyyaty, istehsal mahsullarinin (xidmatlarin) satisi, patentlosdirilmasi vo
xarici bazarlarda tagviq olunmasina dastek layihesini hayata kegirir ki, bu da
miisabige yolu ilo bas tutur.®? KOBIA-min diger bir fealiyyet istiqamati ise

77 Yuxarida istinad 2, 236.

78 Yena orada, 221; Daha atrafli bax: Azarbaycan 2030: sosial-iqtisadi inkisafa dair Milli
Prioritetlar (2021), https://president.az/az/articles/view/50474 (son baxis 26 aprel, 2025).
7 Azarbaycan Respublikasinin Kigik ve Orta Biznesin Inkisafi Agentliyinin Nizamnamasi,
mad. 1.1. (2018). Burada bax: https://e-qanun.az/framework/39263#%C9%99lav%C9 %991
(son baxis 26 aprel, 2025).

80 Azarbaycan Respublikasinin Kigik vo Orta Biznesin Inkisafi Agentliyinin faaliyystinin
tomin edilmasi haqqinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Formani, 3.1.41-ci
yarimband (2018).

81 Yeno orada, 3.1.42-ci yarimband.

82 “Mikro, kigik va orta sahibkarligin inkisafi ils alagadar tohsil, elm, tadqgiqat ve dastak
layihalarinin maliyyalasdirilmasi Qaydasi1”nin tosdiq edilmasi barade Azarbaycan
Respublikasi Nazirlor Kabinetinin Qarari, 6-c1 band (2020).
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beynolxalq amokdashgin slagelondirilmesidir. Agentliyin bu funksiyasi
“Sahibkarliin dasteklonmasi moagqsadile xarici dovlstlarin ve beynoslxalq
toskilatlarin maliyyelesdirdiklari programlarin (layihalorin)
alagalondirilmasi haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin Prezidentinin
Formani® ilo miisyyan olunmusdur. Fermana asasen, Agentlik xarici
dovlastlar ve beynalxalq taskilatlarla imzalanan kredit, texniki yardim ve qrant
saziglori ¢arcivesinde hoyata kegirilon proqramlarda istirak edir.®* Homin
proqramlara dair malumatlar “Mikro, kigik va orta sahibkarliq subyektlarinin
vahid reyestri hagqinda 9sasnama”nin tesdiq edilmasi barods Azarbaycan
Respublikasinin Prezidentinin Fermanina® asasen yaradilmasi nazards
tutulmus reyestrdo toplanir ve bu reyestr vasitesilo KOB subyektlarina
gostarilen dasteyin istigamatleri, magsad ve mazmunu, gozlsnilen naticalar,
belo dastokle ohats edilon KOB subyektlorinin say1r barsde malumatlar
miisyyen edilir.*¢ Qeyd edilonlorden goriindiiyii kimi, KOBIA Azearbaycan
Respublikasinda startaplarin, elsco de innovativ texnologiyalarm maddi
dastayinin temin edilmasinds shamiyyatli rol oynayir. Olkades bu faaliyyat
istiqgamatindaki xiisusiyyatlori KOBIA-nin mahz ABS-nin Securities Exchange
Comission (SEC) ils ortaq cehatini togkil edir.

KOBIA-nin startaplarin destoklonmasi sahasinde shemiyyatli fealiyyat
istiqamatlarindan biri olan “Startap” sehadstnamasine miiracist formas1 va
verilmesi qaydas1 “Startapin miisyysn olunmasi meyarlari’’nda 6z oksini
tapir.” “Startap” sohadetnamasinin alds edilmasinin bir sira iistiinliiklari
movcuddur. Azarbaycan Respublikasinin Vergi Macellesinin vergiden
azadolmalarin ve giizastlorin miiayyan edildiyi normalarma asasan,
“Startap” sehadatnamasi almis fiziki ve hiiquqi goxsler bir sira vergi
ohdaliklarinden azaddirlar. Bels ki, sohadatnamani aldig: tarixden etibaren
fiziki sexslarin innovasiya fealiyyetinden alds etdiklari galirlar 3 il miiddastina
golir vergisindon azaddir.®® Hiiquqi soxslorin innovasiya faaliyyetindan oalds
etdiklori manfaot iso sohadatnamoni aldo etdiklori tarixden etibaron moanfaot
vergisindan 3 il miiddatine azaddir.® $shadstnamse startaplara vergi giizasti

8 Daha atrafli bax: “Sahibkarligin destoklonmasi maqgsadils xarici dévlstlarin ve beynalxalq
toskilatlarin maliyyslesdirdikleri proqramlarin (layihslarin) slagelondirilmesi hagqinda”
Azarbaycan Respublikasinin Prezidentinin Fermani (2019). Burada bax: https://e-
ganun.az/framework/42790 (son baxis 25 aprel 2025).

8 Yeno orada, 2.1-ci yarimband.

8 Bax: “Mikro, kicik va orta sahibkarliq subyektlorinin vahid reyestri haqqinda
Osasnama”nin tasdiq edilmasi barads Azarbaycan Respublikasinin Prezidentinin Fermarn
(2024). Burada bax: https://e-ganun.az/framework/56864 (son baxis 25 aprel 2025).

86 Yuxarida istinad 84, 3-ci1 bond.

87 Bax: “Startapin miisyyen olunmas: meyarlari”nin tasdiq edilmesi barods Azarbaycan
Respublikas: Nazirlor Kabinetinin Qorar1 (2021). Burada bax: https://e-
ganun.az/framework/46782 (son baxis 25 aprel 2025).

88 Yuxarida istinad 9, mad. 102.1.31.

89 Yeno orada, mad. 106.1.23.
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totbiq etmokls, onlarin alds etdiyi galiri layihenin inkisafina yonasltmaya
imkan yaradir. “Startap” sehadetnamesi hemginin startapa yerli ve xarici
investorlarin maragimi artirir, xarici bazarlara ¢ixisini asanlagdirir.”® Vergi
qanunvericiliyi ile tenzimlonan gilizestlor ve azadolmalarin “Startap”
sohadatnamasi ile mehdudlagsmasina baxmayarag, tebii ki, 6lkads startaplarin
dastoklonmasi ve tosviq edilmasinde miisbat yanasmalardan biridir.

Olave olaraq, Azeraycan Respublikasinin startap saheasindoki
tonzimlomalari sadacs yuxarida sadalanan miiddealarla mahdudlasmir. Bels
ki, 22 iyul 2022-ci il tarixli Prezident Serencami ilo qiivveye minmis
“Azarbaycan Respublikasinin 2022-2026-c1 illards sosial-iqtisadi inkisaf
Strategiyas1i”®! startaplarin o©lkadaki faaliyyetinin tokmillasdirilmasinin
golocak istigamatlorinin miisyyenlasdirilmesi {i¢iin shemiyystli aktdur.
Strategiya Oziinde Olke gilindominde olan bir sira mosalelorle yanasi,
innovasiyalarin tegviqi, miiasir texnoloji hallarin tatbiginin genislandirilmasi,
bu osasda iqtisadiyyatin effektiv inkisafi vo reqabstedavamliliginin temin
edilmasi yoniinds inkisaf planini oks etdirir.”? Strategiyanin nazards tutdugu
plana asason, ugurlu Olkalarin tacriibalari asasinda biznes startaplarmin va
inkubatorlarinin, ixracyoniimlii istehsal ve xidmotlor tizro biznes
layihalorinin dasteklonmaesi mexanizmlari tokmillasdirilocek, naticads,
sahibkarliq faaliyyetine baslamaq ve movcud fealiyyetini genislondirmak
istayanlar, xiisusiloe kigik ve orta bizneslor {igiin yeni maliyyslosma
mexanizmlari yaradilacaqdir. Bu c¢orgivade sahibkarlara destok tizro sorf
olunan maliyye vasaitinin 20-30%-nin mikro, 35-45%-nin kigik ve 25-35%-
nin orta sahibkarlara yonaldilmasi hadaflonir.”* Elaca da, startaplarin biitiin
inkisaf marhalaleri tizre maliyyslosme mexanizmlerinin formalasdirilmasi
hoadaflonmisdir. Belo ki, startaplar ve investorlar {iglin magqsadli fiskal
imtiyazlar sistemi hazirlanacaq, zaruri sayda istedad ehtiyat: temin edilacak,
bu sayada startaplarin sayi ilbail artacaqdir.”

Soztigedan hiiquqi aktda innovasiya ekosisteminin inkisafi istiqamatinda
vengur fealiyysti ve kraudfanding maliyyslegsmasina dair normativ hiiquqi
¢orgivenin yaradilmasi nazardes tutulmusdur. Bu istiqamatds qarsiya qoyulan
hadafs gatmaq ticlin ise miivafiq normativ hiiquqi aktlarin hazirlanmas ve
gebulu marhalslarinin hayata kegirilmasi miisyyon edilmisdir.”

% “Startap” sohadatnamasini kimlar ve neca alda eda bilar? (2021),
https://invest.smb.gov.az/az/news/single/966/who-can-get-a-startup-certificate-and-how
(son baxis 25 aprel 2025).

1 Bax: “Azarbaycan Respublikasinin 2022-2026-c1 illords sosial-igtisadi inkisaf
Strategiyasi”nin tasdiq edilmasi haqqinda Azarbaycan Respublikas: Prezidentinin
Serancamu (2022). Burada bax: https://e-ganun.az/framework/50013 (son baxis 25 aprel
2025).

92 Yeno orada, Xiilaso.

% Yens orada, 3.1-ci yarimband.

% Yens orada, 3.3-cli yarimband.

% Yens orada, 3.2.1.2-ci yarimband.
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Yuxarida qgeyd edilenlerden bels naticoys gelmeak mimkiindiir ki,
startaplarin inkisafi ve tesvigi istiqamatinds qanunvericilik ve miixtolif
qurumlar terafinden miisbat yanagmalar, o ciimladean giizestloar mévcuddur.
Bunlarla yanasi, galacokda innovativ ekosistemin tokmillogsmasi, xtisusile da
startaplarmn shatesinin genislandirilmasi, saylarinin artirilmasi istiqgamatinda
hadaflar miisyyen edilmisdir. Qanunvericiliyin mévcud yanasmasindaki bu
moqamlar oOlkemizds soziigedon miihitin inkisafinda miisbat amildir.
Bununla bels, gostarilonlere baxmayaraq startaplarin inkisafini langidan ve
fealiyyatini mehdudlagdiran diger maqamlar da mévcuddur.

V. Azarbaycan Respublikasinin startaplarin inkisafini

mahdudlasdiran hiiquqi normalan
ovvalki baghiqda gosterildiyi kimi Azsrbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyinin miixtalif sahslerinde startaplar ve onlara dair
minasibatlorin bir hissesinin tonzimlomoalori movcuddur, lakin bu
tonzimlomalorin ¢atismayan cohatlori ve tenzimlonmoayen faktorlarin
vurgulanmas:1 da zeruridir. Startap sahesinde Olke qanunvericiliyinds
movcud olan bosluq esasen maliyyslosme mosalaleri ile bagli olub,
sozligedan sahayo bank kogtirmaleri zamanmi miixtalif mahdudiyyaetlars
moaruz qala bilir. Bu msahdudiyyatlar startaplarla baglh maliyyslosma
prosedurlarinin ganunvericilik torafinden ohatali tenzimlonmamasindan
qaynaglanaraq bir sira problemlars yol acir. Bu problemlsri sorti olaraq 2
genis qrupa ayirmaq miimkiindiir: 1. Yerli investor torafinden xarici startapa
investisiya qoyulusu zamani yaranan; 2. Xarici investor tsrafinden yerli

startapa kapital qoyulusu zamani yaranan problemli masalalor.

A. Yerli investor-xarici startap masalalari

Xaricde - daha inkisaf etmis veo qgabaqcil startap ekosistemina sahib
olkalarda yiiksak potensialli, yaxud galirli startap layihslsrine rast gelinir. Bu
ciir qazanch sahonin yerli investorlarin maragina sebab olmasi olduqca
tebiidir. Bununla bels, bu zaman yerli investorun soztigedan layihaye kapital
qgoyulusu necs tonzimlonir?

1. Problemlar

Toraflordon biri kimi serhadleri daxilinde amaliyyatlar hayata kegirilon
dovlat ¢ixis edir. Diinyanin bir ¢ox yerinde inkisaf etmakds olan innovativ
cagirislarin Olkenin ganunvericiliyinds hals tam menada tonzimloanmamasi
olkeda dovletin tohliikesizliyine zarar vura bilacek potensial hallarin
qarsisimin alimasi ticiin miidafis mexanizmini labtid edir. Bu maqamda da
startapgt vo investor ii¢lin harakatlorini mahdudlasdiran normativ aktlar
meydana ¢ixir. Belo mexanizmlorin konkret tozahiirlorinden biri da
Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Bankinin “Azarbaycan Respublikasinin
rezidentlorinin xarici valyutada, habelo qeyri-rezidentlorin milli ve xarici
valyutada omoliyyatlarmnin aparilmast Qaydalar1” ilo tesbiq edilmis
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Azarbaycan Respublikasindan kenarda yerlagon startaplara investisiyanin
edilmasini tenzimloyon normasidir. Azearbaycan Respublikast Moarkazi
Bankinin miivafiq Qaydasina® edilmis olavaye osason, Azarbaycan
Respublikasindan kenarda startaplarin nizamnams kapitalinda golacok
istirak paymin (sshmin) alds edilmasi magsadile investisiyalarin qoyulmasi
(“SAFE” (simple agreement for future equity) miiqavilalari) tizrs rezident va qeyri-
rezident fiziki ve hiiquqi soxslerin miivafiq tesdiqedici senadler asasinda
bank hesablarindan xarici valyutada kogiirmalar etmasi miimkiindiir. Belo
kogtirmalor miivafiq investisiya obyekti ilo investor arasinda baglanmis
miiqavile teqdim edilmakls ve bir investor torafindon taquim ili arzinds comi
mablagi 100000 (bir yiiz min) ABS dollarimdan ¢ox olmamagqla aparilir.%” Soziigedan
dayisikliye qoderki dovrds ise hamin Qaydaya asasen kociirmenin yuxari
haddi taquim ay: arzinda cami 20000 (iyirmi min) ABS dollar1 ekvivalentinadak®
miiayyen olunurdu.

Qaydaya edilmis alave miisbat bir addimdir ve yeni toagebbiislars yol acir.
Bununla bels, burada da toxunulmasi zeruri olan bir nege maqam
movcuddur. Bels ki, investor terafinden startapa edilon investisiyanin comi
mablagi taqvim ili arzinda 100000 (bir yiiz min) ABS dollar1 ilo mahdudlasrr.
Bu ciir mahdudiyyat investorun fealiyyatini ¢argivaye salir. Bela ki, 100000
dollardan daha ¢ox kapital qoyulusu hayata kecirmak istoyen investor bank
koglirmasi zamani bu miiddsa sebebinden mahdudiyyatls tizlesecek va
sadoco bu limit hacminda sermaya qoyulusu eds bilacok. Naticads,
investorun alde edaceyi menfaat asag1 diismiis olacagq.

Bu iso tokco yerli investorun potensial manfestini moahdudlasdirmagla
kifaystlonmir, hem de Azarbaycan Respublikasinin kapital axininda igtirak
imkanlarim zaifladir. Bels ki, 6lka daxilinds fealiyyat gosteran investorlarin
beynalxalq texnoloji bazarlara ¢ixisi, xiisusilo de yiiksek risk ve galir
potensialina malik olan xarici startaplara sermaye yatirmaq imkanlari
mohdudlasir. Halbuki, bu ciir investisiyalar vasitasilo alde edilon galirin
olkaya gatirilmasi va yerli iqtisadiyyata reinvestisiya edilmesi perspektivi
hom maliyye dOvriyyssinin artmasmma, hom do vergi bazasmin
genislonmasine sebab ola bilar.

Qeyd olunan limit hemginin yerli investorlarin qlobal startap
ekosisteminds istirakini ¢otinlesdirir, neticode Azerbaycan kapitalinin
beynolxalq bazarlarda somarali yerlagsdirilmasi, digar s6zlarle Azarbaycandan
xarice ¢ixarila bilon ve daha yiiksok galir gotire bilocak kapitalin inteqrasiyasi
imkan1 azalir. Belo saraitde investorlar hiiquqgi imkanlar1 genis olan 6lkalara
iz tutur, bu ise potensial kapital axininin Azarbaycanin maliyys sisteminden

% Azarbaycan Respublikas1 Markazi Bankinin Idara Heyatinin Qarar1 Ne 45/1 (2016),
4.3.13.1-1-ci yarimband. Burada bax: https://e-ganun.az/framework/34248 (son baxis 25 aprel
2025).

97 Yena orada.

% Yens orada, 4.3.8.3-cii yarimband.
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konarda qalmasi demokdir. Natico etibarilo, movcud limitin aradan
qaldirilmasi ve ya artirilmasi ham investorlarin maraqglarina uygun olar, hom
da dovlstin iqtisadi maraqlar ile uzlasaraq daha agiq ve gevik investisiya
miihitinin formalagsmasina xidmaet edor.

Onu da nazers almaq lazimdir ki, Azarbaycan Respublikasinin vergi
ganunvericiliyine asason, rezident ve qeyri-rezident fiziki soxslor galir
vergisinin Odayiciloridir® ve rezident vergi Odayicisinin goliri onun
Azarbaycan Respublikasinda ve Azarbaycan Respublikasinin hiidudlarindan
konarda alda etdiyi galirdon ibaretdir.® Habels faiz gsliri, dividend, vergi
Odayicisinin aktivlarinin ilkin giymatinin artdigmi gosteran her hansi diger
golirlor do'® goxslorin vergi Odeme O©hdaliyini miisyyan edan
kateqoriyalardandir. Gosterilenlarden bels genasts galmak miimkiindiir ki,
Azarbaycan Respublikasinin rezidenti olan fiziki soxs terafinden xarici
startaplara yatirilan sermays noticasinda slds edilan galirlar vergi tutulan
golir hesab oluna ve miivafiq olaraq Azarbaycan Respublikasinin dovlat
blidcesine goalir vergisi goklinde daxil ola bilar. Belalikls, bu ciir
investisiyalarin stimullagdirilmasi yalniz fordi investorun deyil, dovlstin da
igtisadi maraqlarma xidmat edir.

Diger bir maqam1 da qeyd etmak lazimdir ki, maqalenin ikinci baghginda
da vurgulandigr kimi “SAFE” miiqavilalori asasen startaplarin ilkin
moarhalalorinde — “pre-seed” ve ya “seed” raundlarinda istifade olunan
investisiya alatidir. Halbuki startap inkisaf etdikcs, xiisusilo “Series A”, “B”
va “C” investisiya moarhalalorinde daha miirekkab hiiqugi ve maliyys
strukturlarina malik investisiya alatlari vo miiqavilo modellari 6n plana ¢ixir.
Bu meorhalalardes investorlar artiq startapmn giymetlondirilmesi, sehmdar
hiiquglary, istirak paylar1 va ¢ixis strategiyalar: kimi daha spesifik vo daqiq
sortlor asasinda, daha yiiksek moablogi Oziinde ehtiva eden investisiya
gorarlar1 verirlar.1%2

Bu baximdan, Azarbaycan Respublikasinin ganunvericiliyinin miivafiq
tenzimloamasi tetbiq sahasi ve normativ agiqlig1 baximindan yalmz “SAFE”
miiqavilesinin istifade edildiyi ilkin moarhala investisiyalarina samil edilmak
niyyetini dagiyir. Belolikls, “Series A” ve sonraki marhalsler iiglin tsleb
olunan daha boyiik hacmli investisiya amsaliyyatlarmin hiiquqi rejimi aydin
sokilde miiayyen olunmamisdir. Naticeds, bu hiiquqgi geyri-miisayyenlik
startaplara pul koclirmesini hoyata kegirmoklo investorlara xidmot eden
banklar ticiin emaliyyatin hiiquqi ssasin1 miiayyenlesdirmayi galizlasdirir. Bu
iso “Series A”, “B”, “C” maorhalslorinda olan startaplara yerli investorlar
torofindan investisiyalarin hiiquqi statusu olmayan riskli emsliyyat kimi

9 Yuxarida istinad 9, mad. 95.

100 Yeno orada, mad. 97.1.

101 Yeno orada, mad. 99.3.1, mad. 99.3.2, mad. 99.3.8.
102 Yuxarida istinad 16.
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giymatlondirilmoesilo yanasi, teraflorin faaliyystini mehdudlasdirir ve
imumilikda startap ekosisteminin inkisafina manes yaradir.

2. Hall yollar:

MBarkazi Bankin miivafiq qaydas: yerli investorun xarici startap miihitindes
istirakin1 mohdudlasdirsa da, bir sira diizalislorlo normanin xarakteri doyise
vo oks-tasir gostora bilar. Bu magsadls hiiqugi rejimin startap ekosisteminda
movqgeyi gliclii olan ABS tocriibesi esasinda formalasdirilmasi xiisusi
shamiyyatlidir.

Bu istiqgamatdes ABS-in Qiymatli Kagizlar ve Birja Komissiyasinin (SEC)
totbiq etdiyi tenzimloma modeli niimunavi xarakter dagiyir. Belos ki, “JOBS
Act” corgivesinde SEC terafindon startaplara yonolik investisiyalarda
investorun statusu (akkredite olunmus va ya olunmamais), riske davamlilig:
va kapital tutumu nazars alinmagla diferensial yanasma tetbiq olunur.'® Bela
bir model investorun hiiquqgi statusunu esas gotiirerek daha yiiksek
moablogda vo daha gevik investisiyalara imkan yaradir. Yerli investorlarin
qlobal startap bazarlarinda effektiv istirakini tomin etmak vo kapital axinin
stimullasdirmaq magqsadils qanunvericilikde startaplara kapital qoyulusuna
totbiq olunan illik 100 000 ABS dollar1 hacminds investisiya limitinin
akkredits olunmus ve olunmamis investorlar qrupu miiayyen edilarak har
ikisina miinasibatds dayisdirilmesi vacibdir. Azarbaycan Respublikasinin
qanunvericiliyi de ABS yanasmasini menimseyerak akkredits olunmus
investorlar {i¢lin limitlorin lagvi ve ya artirilmas: ilo bagli genis imkanl
hiiqugqi ¢er¢ive totbiq eds biler.

Bu istiqamoatda akkredito olunmus investor anlayisi ¢orgivesinde
meyarlarin miisyyen edilmosi (illik dovriyyesi va s.), bu meyarlara cavab
veran investorlar {iglin limitin aradan qaldirilmast ve ya artirilmas:
moagsadauygun olacaqdir. Homginin Markeszi Bankin Qaydasinda soziigeden
normanin ilk ctimlasinds adigokilon “SAFE” miiqavilalarinden alave “Series
A”, “B”, “C” marhaslslerindan birinds olan startaplara kapital qoyulusunun
hoyata kecirilmasi iic¢lin istifade olunacaq miiqavile formasmin
vurgulanmasina dair miivafiq doyisikliyin edilmasi da zaruridir. Bels ki,
“Series A”, “B” vo “C” marhalalarinds istifade olunan investisiya alatlorinin
(Convertible preferred stock, Preferred Shares ve s.)!* tanmmasi ve bu
omoliyyatlara dair miiqavilslorin normativ asaslarla dastoklonmasi pul
koglirmasini hayata kegiron maliyya institutlari {i¢iin de hiiquqi miisyyenlik
yaradacaqdir. Taklif edilon dayisiklik norman asagidaki redaksiyada teqdim
edacakdir (dayisikliklar kursivle farqlondirilir):

“43.13.1-1. Azearbaycan Respublikasindan kenarda startaplarin
nizamnamse kapitalinda golocok istirak paymin (sehmin) alde edilmasi
moagqsadils investisiyalarin qoyulmasi (“SAFE” (simple agreement for future

103 JOBS Act, Title III.
104 What Is Series Funding A, B, and C? by Nathan Reiff; Series B Financing: Definition,
Examples, and Funding Sources by Tim Smith.
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equity) miiqavilslari ve ya startapin marhalasindon asili olaraq digor miiqavila
formast) tizra koglirmalar. Belo kogiirmalar miivafiq investisiya obyekti ils
investor arasinda baglanmis miiqavile taqdim edilmakls ve bir Qaydanin
4.3.13.1-2-ci yarimbandinda gostarilon qaydada akkredita olunmus investor
torofindon togvim—ilierzinde limitsiz olaraq, akkredito olunmayan investor
tarafindon isa taquim ili arzinds cemi mablagi 200000 (iki yiiz min) ABS
dollarindan ¢ox olmamagqla aparilir;

4.3.13.1-2. Akkredita olunmus investor dedikda asagidak: meyarlara cavab veran
investisiya faaliyyatini hayata keciran yerli va xarici investor nazarda tutulur:

- son iki il arzinda 300 000 ABS dollar: (sartidir) va ya daha cox illik galir alda edon
fiziki saxslar;

- mijvafiq icra hakimiyyatinin miiayyon etdiyi taloblara cavab veran (sartidir)
hiiquqi saxslar vo s.

4.3.13.1-3. Akkredita olunmayan investor dedikdo 4.3.13.1-2-ci yarimbandda
miiayyan edilmis meyarlara cavab vermayan investisiya faaliyyatini hayata keciran
yerli va xarici investor nazarda tutulur”.

Gostarilon redaksiyadaki meyarlarin miioyyen edilmasi ise Olkenin
aidiyyati orqanlar: terafinden arasdirilaraq hayata kegirils bilar.

Noatica etibarils, ABS modeli asasinda formalagdirilmis cevik va investor
yoniimlii hiiqugi rejim ham investor vo dovlatin iqtisadi maraqlarini balansh
sokilda temin edacsk, ham de Azarbaycanin beynslxalq startap investisiya
bazarindaki istirakini giiclondiracekdir.

B. Xarici investor-yerli startap moasalalari

Ikinci sual ise beladir: Yerli startaplarmn kapital colb etmasi hansi
normalarla tenzimlenir? Azerbaycan Respublikasindan kenarda startaplarin
nizamnamo kapitalinda pay aldo edilmasinin normativ aktlarla
tonzimlenmasi investorlarin fealiyyst imkanlarmi genislondirse ds, bu
qaydalar 6lke arazisindae faaliyyat gostoran startaplarin sshminin alinmasini
ohate etmir. Belalikls, 6lkenin serhadlari daxilinde moévcud olan startapin
kapital colb etmasi prosesi yena da tonzimlonmemis olaraq qalir.

1. Problemlar

Azarbaycan Respublikasinin innovativ iqtisadi inkisaf1 ¢orgivesinde xarici
investisiyalarin yerli startap ekosistemina calb olunmasi miithitim shamiyyaet
kasb edir. Bu shemiyyatin naden ibarst oldugunu bir nece sabeb gostermakla
izah etmoak olar. ilk névbada, bu ciir investisiyalar lkayo xarici kapital axinim
tomin etmokls yanasi, iqtisadi artim ve maliyye dayaniqligina da tohfs verir.
Xarici investorlarin istiraki ise yerli startaplar ticlin hem beynalxalq
tocriibanin, heam ds innovativ texnologiyalarm 6tiiriilmesi baximindan
mithiim shomiyyat dastyir.

Bununla bels, movcud qanunvericilikde vyerli startaplarin xarici
investorlardan kapital calb etmalari ilo bagh spesifik hiiquqi mexanizmlarin
olmamasi bu sahads miisyyan hiiquqi geyri-miiayyonliklara sebab olur. Bu
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ciir tanzimlamanin olmamas: yerli startaplarin maliyys resurslarma g¢ixis
imkanlarint mahdudlasdirir.

Xarici hiiqugi ve ya fiziki sexs olan investorlardan maliyys calbini
tonzimloayan hiiquqi rejimin olmamasi yerli startaplarin isini dovlet
tohliikasizliyini tomin eden qaydalar torafinden do g¢otinlosdirir. Markozi
Bankin miivafiq qaydasina asasen, rezidentlorin ve geyri-rezidentlorin xarici
valyutada olan bank hesablarina nagd ve nagdsiz qaydada daxil olan xarici
valyuta banklar terafinden msahdudiyyst olmadan onlarin hesablarina
madaxil edilir.’® Gortindiiyii kimi, pulun hesaba madaxilinde mahdudiyyat
yoxdur. Ancaq AR-in “Cinayat yolu ilo oalde edilmis emlakin
leqallagdirilmasina vo terror¢ulugun maliyyelasdirilmasina garsi miibarizas
(bundan sonra “OL/TMM”) haqqinda” Qanununun!® OL/TMM sahasinda
onlayici tadbirlari ehtiva edan faslinda'” miisyyen olunmus taloba asasen,
maliyys institutlar {i¢ haldan an az birinin bas vermasi naticesinde miistari
uygunlugu tadbirlori tetbiq etmalidirlor. Bu tedbirlor iyirmi min manat
moablaginds (bu meblag limit hesab edilir) ve ya limitden artiq mablagds
hayata kegirilmasi gozlenilon har hansi birdafelik amsaliyyatdan avval,
omlakin cinayst yolu ile olds edilmesine ve ya terrorgulugun
maliyyslasdirilmasindae istifade edilmasine siibhs yaradan biitiin hallarda,
habels alds edilmis malumat ve senadlerin dogruluguna va ya uygunluguna
dair siibhaler oldugu halda hayata kegirilir.!® Risk asashi yanagmanin naticesi
olaraq pulun hesaba madaxil edilmesinden sonraki marhalods maliyya
institutlar1 tersfinden teyinati bslli olmayan vasaitin maqsedi ve taraflari
aragdirilir. Vasaitin tayinatinin hiiqugi #sas1 olmadigindan smoliyyat emlakin
cinayat yolu ils alds edilmasine va ya terrorgulugun maliyyslagdirilmasinde
istifade edilmasine siibho yaradan hal kimi dayerlondirilorok miistori
uygunlugu todbirleri hayata kegirilir. Bu kimi proseslor uzun ¢okir ve
startaplar ticlin lengimays sebab olur, eloco de vesaitin toyinatim
miayyanlasdirmak {i¢lin senadlorin toqdim edilmasini zoruri edir.!®
Yazilanlardan yerli startapin coalb etdiyi investisiya mablaginin (sksar hallarda
startapin maliyyelosdirme raundunun limitdan ¢ox daha yiiksek mablag tolob
edacayi praktikadan aydin goriiniir) haqli olaraq siibhali amsliyyat kimi
goriinacayi gonastine golmek miimkiindiir. Ciinki maliyye institutlarinda
amoliyyatin konkret tayinatini miisyyon etmoayo imkan veran her hansi
norma ve ya isgiizar adat movcud deyildir. Naticads, maliyye institutlar

105 Yuxarida istinad 96, 4.1-ci yarimband.

106 “Cinayat yolu ilo alds edilmis amlakin leqallasdirilmasina va terrorculugun
maliyyalasdirilmasina qarsi miibarizs haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu.

107 9L/TMM haqqinda Qanun, 2-ci fasil.

108 AR Maliyye Monitoringi Xidmatinin “Miisteri uygunlugu ve yeni texnologiyalarin tatbiqi
zamani verifikasiya tadbirlaring, risk faktorlarinin miisyyen edilmasins ve miistari
profilinin risk qruplarina aid edilmasina dair Qaydalar”y, 2-ci band.

109 9L/TMM haqqinda Qanun, 4.2,4.2.2,4.2.4,4.2.5.
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ticin hiiquqi rejimi olmayan amsliyyatin tayinatim1 tapmaq ¢atinlasir,
miiayyen olunmus hallardan an az birinin mévcudlugu ile tetbiq olunan
prosedur ise innovativ texnologiyanin inkisafinda gecikmaya sabab olur.

2. Hall yollan

Gortindiyii kimi, OL/TMM Qaydasinun yerli startaplar ii¢lin gotirdiyi
moahdudiyyatin sebabi qanunvericiliyimizds bu prosesin hiiquqi rejiminin
miiayyen olunmamasidir. Belo ki, amaliyyatin hiiqugi esasimin olmamasi
onun maliyye institutlar1 tersfinden ds taminmamasina gotirib ¢ixarir. Bu
baximdan “Sahibkarligin destaklonmaesi magqsadile xarici dovlstlerin ve
beynslxalq taskilatlarin maliyyalesdirdiklari proqramlarin (layihalerin)
alagalondirilmasi haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Formani
amoaliyyatin taninmasinda miihiim rol oynaya bilar. Bels ki, Fermanda
mildyyan olunan qaydaya asasen, xarici dovlstlorin ve beynslxalq
togkilatlarin Azsrbaycan Respublikasinda mikro, kigik ve orta sahibkarligin
dastoklonmasi maqsadile kredit, texniki yardim ve ya qrant formasinda
maliyyelesdirdikleri proqramlar (layihalar) Azarbaycan Respublikasmin
Kicik vo Orta Biznesin Inkisafi Agentliyi ilo olagali sokilde hoyata
kecirilmsalidir."'® Bununla bels, avvalki bashqda geyd edildiyi kimi mikro,
kicik ve orta sahibkarliq subyektlarinin vahid reyestrinin yaradilmasina dair
Azoarbaycan Respublikasinin  Prezidentinin =~ Formanmi''!' modvcuddur.
Soziigedan reyestrin Osasnamasina!’? gors, dastek gostermis ve ya destak
infrastrukturunu teskil edon qurumun, habels xarici dovlatin ve beynalxalq
toskilatin adi, o climladan gostarilmis destoyin novii, formasi, mezmunu,
moblogi, miiddati vo tarixi reyestro daxil edilmsali olan moalumatlar
sirasindadir.’® Reyestr hokiimat informasiya sistemi ilo elageli olmaqla
yanasi, faaliyyetinin naticalarinin izlonilmasina ve tohlil edilmasins do imkan
verir.!!

Gostorilon bandlarden bels naticoye golmak olar ki, yerli startaplar xarici
dovlat organi (qurum), xarici dévlat, elaco da xarici toskilat vasitasilo kredit,
texniki yardim ve ya qrant formasinda kapital calb eds biler, o sortle ki,
Agentliklo alagoalondirilsin va reyestra daxil edilsin. Toklif edilon miiddoa isa
dovlet qurumu, dovlst ve beynalxalq teskilatdan celb edilen kapitalin hiiquqi
rejimi ilo yanasi, hiiquqi ve ya fiziki soxs olan investorlarla bagh geydin da
Osasnamada aks etdirilmasi ile alagadardir. Bels ki, xarici investisiya statuslu

110 “Sahibkarligin dasteklanmasi maqgsadils xarici dovlatlerin ve beynslxalq tagkilatlarin
maliyyslasdirdikleri proqramlarin (layihslarin) slagelondirilmaesi haqqinda” Azarbaycan
Respublikas: Prezidentinin Ferman, 1.

m “Mikro, kigik ve orta sahibkarliq subyektlarinin vahid reyestri hagqinda 9sasnama”nin
tesdiq edilmasi barade Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Farmanu.

112 Mikro, kigik vo orta sahibkarliq subyektlarinin vahid reyestri haqqinda 9sasnamo.

113 Yeno orada, 5.1.10.

114 Mikro, kigik va orta sahibkarliq subyektlorinin vahid reyestri haqgqinda 9sasnama, 1.4,
1.5,5.2.
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biitiin vesaitlerin vahid reyestrds qeyds alinmasi dovlstin tehliikasizlik
todbirlari baximmdan daha gtivenli olar. Digar terafden maliyys institutlar:
bu reyestrs giris alds edarak hesaba kogiiriilmiis vesaitin tayinatin1 miiayyan
eda bilar. Miivafiq dayisikliyi banda bu formada totbiq etmok miimkiindiir:

“KOB subyektina dastak gostarmis dovlat organimin (qurumunun) va ya mikro,
kicik va orta sahibkarliq subyektlorina dastok infrastrukturunu tagkil edon qurumun,
habela xarici dovlatin va beynalxalqg taskilatin, xarici hiiquqi va ya fiziki saxsin adi, ...
miiddoti va tarixi;”.

Miivafiq dayisikliyin xarici vesait hesabina maliyyslagen layihslarin
Agentliklo olagelondirilmasine dair miiddeaya da tatbiq edilmesi xarici
hiiquqi va ya fiziki soxs olan investorun Agentliklo slaqali sokilds kapital
qoyulusunu hoyata kegirmasi, elsco deo bu maliyye aximinda dovlet
nazaretinin tetbiq olunmasina imkan verardi.

Olave olaraq, Moarkazi Bank tarefinden maliyye bazarlarinda innovativ
xidmat vo msohsullarin toqdim olunmasi {i¢iin hamin msahsullarin test
rejiminda sinaqdan kegirilmasi ve ugurlu neatica alde olundugu teqdirds
davamli olaraq teqdim olunmasi ii¢lin normativ hiiqugi bazanin
tokmillagdirilmasi istiqgametinde miivafiq tedbirlerin goriilmasi maqsedi
dasiyan “Xiisusi tenzimlemsa rejiminin tatbiqi” Qaydasi gqebul edilmisdir.!’
Qaydaya asasen, innovativ mahsulu tehliikesiz toqdim etmok {iiciin arizagi
yetorli maliyya vo insan resurslarina, habels zaruri infrastruktura (texnoloji
avadanliq, informasiya sistemi va s.) malik olmalidir.!® Ilkin marhalada olan
startapin hals bunlara sahib ola bilmayacayindan irsli galerak demsak olar ki,
miivafiq qayda ilkin maliyyslosmaya ehtiyact olan startaplari shate etmir.
Qaydanin 4.3-cii bandins asasen, teleb olunan senadler ve malumatlarn
Elektron Hokumat Informasiya Sistemi vasitasilo miivafiq dovlat organindan
(qurumundan) slde edilmesi miimkiin oldugda hemin senadler ve ya
moalumatlar arizagiden tolob edilmir.!'” Yuxarida geyd edilon vahid reyestra
dair doyisikliklorin totbiq edilmesi vo xaricden investisiya oldo edoan
startaplarin mealumatlarmin hamin reyestrds geyds alinmasi naticesinds bu
startaplar Markozi Bankin Qaydasinin shate dairasins diismak sansini da alda
edo bilar. Belo ki, Markazi Bank ilo Agentliyin startaplarin fealiyyetine dair
tosobbiislorde birge inteqrasiyasi noticesinde Morkezi Bankin vahid
reyestrinda qeydiyyata alinmis startaplarin 3.1.7-ci bandin teleblarins cavab
vermosi ilo bagh hiiquqi osas formalasa ve bu da “pre-seed” vo “seed”
moarhalasinda olan startaplarin layihada istirakini miimkiin eds bilar.

Qeyd olunan doayisikliklor naticesinde yerli startaplarin xarici
investorlardan vasait calb etmasi tigiin hiiquqi rejim miiayyan edils biler. Bu
iso cinayat yolu ilo alds edilmis amlakin leqallasdirilmasi ve terrorgulugun

115 Xiisusi tonzimlama rejiminin tatbiqi Qaydasi,1.2.
116 Yeno orada, 3.1.7.
117 Yeno orada, 4.3.
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maliyyelesdirilmasi kimi gortinen siibheli emsaliyyatlarin, haqgigeton da
startaplara kapital qoyulusu meaqgsadi dasiyan amsliyyatlardan asanliqla
forglondirilmasine imkan verar.

Notica

Miiasir iqtisadi dovrdea texnoloji ve innovativ inkisaf siirotlo davam
etmoakdadir. Bu inkisaf startaplara da 0z tesirini gosterir. Miitemadi
tokmillagan ve yayilan startap ekosistemi ise dovlate kapital axinin1 tomin
edir, iqtisadiyyatini giiclondirir vo onu innovativ ideyalarla zenginlosdirir.
Azarbaycan Respublikasinda da bu sahanin tasviqi ve haveslendirilmasi, o
ciimladan movcud tanzimlomalars bir sira dayisikliklerin edilmasi labiiddiir.
Diinyada startaplarin sayma gora an ¢ox oldugu 6lke hesab edilon ABS
tocriibasinden niimuns gotiirtilmasi 6lkemizds miivafiq sahanin daha stiratli
va samarali inkisafina tekan veracokdir. Xiisusilo ABS-nin Qiymatli Kagizlar
va Birja Komissiyasinin (SEC) totbiq etdiyi texnologiya yoniimlii v risk asaslh
tenzimlema modeli Azarbaycanin hiiquq sistemines uygunlasdirilaraq tetbiq
oluna bilar. Bels ki, ganunvericilikde xarici startaplara kapital qoyulusuna
totbiq olunan illik 100 000 ABS dollar1 hacminds investisiya limitinde ABS
yanagmasini manimsayarak akkredite olunmusg investorlar ticiin miisyyen
meyarlar asasinda limitlorin logvi vo ya artirilmasi ile dayisikliyin edilmasi
sayosinde tonzimlomae daha effektiv olacaqdir.

ABS-in startaplara dair giizestlori totbiq edon orqani SEC-in fealiyyatini
Azarbaycan Respublikasinda startaplara dair layihs ve proqramlarin hayata
kegirilmosi, eloco do maliyyoalogmasini toskil etmays yonalmis KOBIA ila
eynilogsdirmok miimkiindiir. SEC-in yanasmasmin KOBIA-ya inteqrasiyast
yerli qanunvericiliyin tokmillagdirilmasina tohfe vera bilor. Natice etibarils,
startap-investor miinasibatlorinds hiiquqi ¢argivenin ABS yurisdiksiyasina
uygun dayisdirilmasi Azarbaycanin startap miihitinin tokmillosmasine vo
yerli startaplarin beynalxalq bazara ¢ixigina sarait yaradacaqdir.

Olave olaraq, yerli startaplarin xarici maddi resurslara ¢ixismnin temin
edilmasi baximindan da KOBIA-nin miivafiq hiiqugi aktlarinda toklif edilen
doayisiklikliyin edilmasi Azarbaycan Respublikasinin mshsulu olan innovativ
texnologiyalarin xarico ¢ixasmni temin edacok, Olkaye kapital axinini
dastoklayacoakdir.

Umumilikda, ister yerli investor—xarici startap, istorso do yerli startap—
xarici investor miinasibatlorinin hiiquqi asaslarinin tekmillesdirilmasi ti¢iin
movcud qanunvericiliye dayisikliklorin edilmasi, bu zaman ise beynalxalq
tocriibs va tanzimlomolarin nazars alinmasi mithiim shamiyyat keasb edir.
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