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Baki HHQUQ Jumali

Hormotli Mozunlar va Dostlar,

“Bak: Hiiquq Jurnali”min ilk buraxilisinda haminizi salamlayiram. ABS
Tahsilli Azarbaycan Mazunlar: Ictimai Birliyinin novbati ugurlu layihasini
siza tagdim etmokdon qiirur hissi duyuram. Osas maqsadimiz Azarbaycanda va
xaricda tahsil almis hiiquqsiinaslarin qabaqcil hiiquqi diisiincalarini camiyyata
catdirmaq va miitaxassislor arasinda fikir miibadilasini artirmaq ticiin xiisu-
si bir platforma yaratmagdir. Umid edirom ki, jurnalimizda nasr olunacaq
maqalalar Azarbaycan hiiquq sisteminin inkisafina va camiyyatimizin hiiquqi
maariflanmasina 0z tohfasini veracak.

' Aynurs Piriyeva
\ Idars Heyatinin sadri,

4 ABS Tahsilli Azarbaycan Mazunlar: Ictimai Birliyi

Boyiik mamnunlugq hissi ila sizin diqqatiniza yeni hiiquq jurnali taqdim edi-
rik.

Hesab edirik ki, bu dorgi digar oxsar jurnallardan forqlonir. Ciinki jurnalin
maqsadi kommersiya hiiququnun miixtalif sahalorinda c¢alisan pesokarlar
arasinda tacriiba va fikir miibadilasi aparmagqdur.

[lk névbada biz hiiquqsiinaslar arasimda pesakar iinsiyyat azhgini aradan
qaldirmagq istayirik. Bizim jurnalinizin missiyast yiiksak pesokarliga ma-
lik olan Azarbaycan biznes hiiqugsiinaslarinin birliyinin formalagmasina va
diinya hiiquq camiyyating inteqrasiyasina yardim etmokdir. Jurnalda aktual
problemlarin halli tizra maslohatlarla yanasi, yerli va xarici hiiquq doktrinast va
mahkama tacriibasi ila sizlari tanig etmaya calisacagiq.

Biz oxucularimizla somarali amakdaslhi§in qurulmasina iimid edirik va onlart jurnalin sahifalarinda 6z
bilik va tacriibalorini boliismaya cagiririg.

Emin Karimov
“Baki1 Hiiquq Jurnali”’nin
Bas redaktoru




KPMG

cutting through complexity

Audit Xidmatlori

KPMG-nin Azarbaycan ofisi
Audit

Azarbaycanin biznes muhitinin ¢atinlikleri
auditor segimini miihiim edir.

KPMG-nin audit xidmati bu giinki mihitda
miistarilerin tacili strateji ve amaliyyat
¢atinliklarini hall etmak lUglin asas
faaliyystimiz olan audit sahasinda olan
tacriibamiz lizerinda qurulmusdur. KPMG
Azarbaycanda sanaye miiassisalarina
habels banklara va basqa maliyya
taskilatlarina audit xidmatlari gostarir.

Bizim miitaxassislarin miixtalif biznes sektorlarinda
faaliyyat gostaran bir gox boyik taskilatlara audit xidmati
géstarmakda kifayat gader tacribasi vardir. Bizim
gucumiz yerli ganunvericilik hagginda hartarafli bilgilari,
audit olunan sirkatin faaliyyati hagqinda darin biliklari,
beynalxalg maliyya hesabatlar va beynalxalg audit
standartlari va miistarilara global saviyyada genis
migyash professional xidmatlar gostarmak sahasinda
bilgilari ahata edir.

Bizim yiksak keyfiyyatli audit metodologiyamiz dziinda
mahiyyat testini, gicli analitik alstlari, sanaye bilgisini
va daxili nazarata habela maliyya finldaggihdina va
miassisa risklarina darin konsentrasiyan
saciyyalandirir. Bu biza imkan verir ki, informasiyani
faydal malumata cevirak ki, mistarilar onu istifada
edarak 6z risklarini daha yaxsi idars eda, effektiviiyini
yiiksalda , faaliyyatini giymatlandira va galirliyini artira
bilsinlar.

KPMG-nin global audit faaliyyatinin bir hissasi olaraq
KPMG Azarbaycanda Sizi agadidak sahalar Uzra
yiksak keyfiyyatli xidmatlarla tamin etmak Ggln
tacribali mitaxassislardan ibarat komanda toplamigdir:

* Azarbaycan Respublikasinin ganunvericilyi ila
miayyan edilmis Audit va Mihasibatlig

* Beynalxalg Maliyye Hesabati Standartlar (BMHS) v
ya ABS Umumi Qabul Edilmis Mihasibathq
Prinsiplari (US GAAP)

* Audite asaslanmis xidmatlar

KPMG-nin Bak ofisi
Kempinski Hotel Badamdar
Ofislar binasi, 4-cl martaba
M.Musviq kig. 1C

AZ1006, Bak, Azarbaycan

Tel.: +994 12 404 89 10/11
Faks: +994 12 404 89 14

www.kpmg.az



Bak HHQUQ Jurnali

Liberal korporativ
huquqa dogru

Rasid Sliyev
Beynalxalg hiquq sirketi Baker &
McKenzie-nin Baki ofisinde korporativ
vo M&A Uzre huqugsunas

19-cu osrin avvallarinadek ABS$-da korporasiya'
ancaq qanunverici orqanin gerarma osasen yaradila
bilerdi. Demsak olar ki, korporasiya yaratmaq hiiququ
imtiyaz idi: qanunvericilik konkret gaxslars, konkret
moagqsadlar {i¢lin ve miiddste korporasiya yaratmaga
icaze verirdi. O zamanlar korporativ hiiquq, soziin
asl manasinda, tenzimlsnan sahs idi. Ancaq bu ten-
densiya sonradan dayisdi: 19-cu esrin avvallerindsn
baslayaraq ABS-in ayri-ayri statlari> (Nyu-York stati
birinci olmagla) korporasiyalar haqqmnda imumi —
yoni dairesi mehdud olmayan gaxslera tetbiq olunan
— qanunlar gabul etdilar. Bu qanunlara ssasen istenilen
soxs korporasiya yarada bilerdi. Ancaq bu qanunlarin
akseriyystinde bir ¢ox maddsler imperativ xarakter
dasiyirdr ve korporasiyalarin sahiblarinin miigavils
azadlig1 mahdud idi. 19-cu asrin sonlar1 ve 20-ci asrin
avvallerinden baglayaraq bir cox statlar korporativ
qanunvericiliklerini  liberallasdirmaq  istiqgamatinds
dayisdirmays bagladilar — yeni imperativ normalarin
say1 azaldi ve bir g¢ox masalsleri korporasiyalarin
nizamnamasi ve ya sshmdarlar arasmnda miiqavils
ilo tanzimlomak miimkiin oldu®. Biz Delaver Umumi
Korporasiyalar Qanununa baxsaq gorerik ki, burada
nazarda tutulan bir cox maddsler dispozitiv ve asasan,
“icazes veran” xarakter dasryir.

Tenzimlema (ing.: regulate)

Diinyanin bir ¢ox inkisaf etmis 6lkelarinds korpora-
tiv hiiququ, iimumi hiiququn bir sahasi kimi gotiirsak,
tenzimlenmayen sahadir. Hiiququn ve ya biznesin
konkret sahasi* miinasibatinde “tenzimlenan” saho
dedikds o nazarde tutulur ki, dévlst bu sahays daha
¢ox vo birbasa miidaxile edir ve adsten hamin sahaya
giindalik nazarst edsn hansisa dovlst orqan1 mdvcud-
dur. Misal iigiin, bank, sigorta ve ya qiymestli kagizlar
sahasi tenzimlenan sahalerdir: bunlar1 tenzimlsysn

¢ox sayli qanun, qaydalar ve konkret dovlst orqam:
movcuddur. Ancaq korporativ hiiquq® hiiququn bir
¢ox digar sahaleri kimi misal {i¢iin miiqavils hiiququ
tenzimlsnmayen sahadir.

Olbatte “tenzimlenan” ve ya “tenzimlsnmaysn”
sozler hiiquqgi anlayis deyil, bunlar sadace har hans:
sahani imumi sakilda tesvir etmak ticiin istifads olu-
nan anlayiglardir. Bu anlayiglar nisbi xarakter dagiyir®.
Biz bu yazida korporativ hiiquqa miinasibatds
“tanzimlanan”, ilk ndvbade imperativ normalar1 basa
duasuriik.

Diinyanin bir ¢ox inkisaf etmis 6lkalerinda oldugu
kimi, demak olar ki, korporativ hiiquq Azsrbaycanda
da tenzimlenmayan sahadir - Azarbaycanda hiiqu-
qi sexslars giindalik nazarst eden her hansi dovlet
orqani movcud deyil. Ancaq bizds bezen bagqa
tesavviir yaranir. Bunun da bir sira sabsbleri vardir.
Sebablarden biri Azsarbaycanin hiiquqi gexslers dair
ganunvericiliyinds imperativ normalarin bir gadar ¢ox
olmasidir. Buna qeydiyyat orqani olan Vergilar Nazirli-
yinin 6ziiniin qeydiyyat funksiyasima ciddi yanasmasin
alave etsek, deys bilerik ki, korporativ hiiququn
tenzimlanan saha olmas: tesssiirati heg ds asassiz deyil.

Bes forqi nadir: tenzimlenir, yoxsa tenzimlenmir?
Bu magamda gelin masalenin iqtisadi aspektins ve bir
gadar dos nazeriyysys (soz veriram ki, nazariyys ¢ox
olmayacaqdir!) digqst yetirak:

Bazar ve Tenzimlanma

Sovetlar Birliyi dagildiqdan sonra biz “bazar
igtisadiyyati”m1 genis miizakire etmays bagladiq.
Adindan da goriindiiyti kimi, bazar iqtisadiyyati
bazara ssaslanan iqtisadiyyatdir. Biz bilirik ki, bazar
dedikds har hans: bir mal ve ya xidmstin saticilarinin
ve alicalarmin mecmusu ve goriisdiiyli yer basa

! AB$-da “korporasiya” hiiqugi saxsin bir formasidir. Korporasiyanin Azarbaycandaki analoqu sshmdar camiyyatlaridir.

2 AB$S-da hiiquqi sexslors aid iimumi qanunvericilik, yoni Azarbaycan Miilki Macallasinin IV Foslinds nazords tutulan miiddealar kimi mesalaler stat qanunveri-
ciliyidir (federal deyildir). Yeni ABS-da har 50 statin ayri-ayriligda hiiquqi sexslere aid qanunvericiliyi vardir.

3Qisa miizakirs tictin baxin: W. Allen et al Commentaries and Cases on the Law of Business Organizations 3rd Ed, sah. 88-92

4“Saha” dedikda biz nazardas tuturuq, misal {iciin, hiiquqi soxsler, miiqavils, dasinmaz amlak, banklar, qiymatli kagizlar vo s.

®“Korporativ hiiquq” hiiququn bir sahssi kimi adindan bels goriiniir ki, hiiquqi saxslarin yalniz bir néviine, korporasiyalara, aiddir, ancaq miiasir hiiquq elminda

“korporativ hiiquq” dedikde timumiyyatls hiiquqi sexslar nazards tutulur.

©Oslindas tenzimlamani bir kontinium kimi tasavviir etmak olar. Bu kontiniumun bir sonunda heg bir tenzimlemsa (va ya “0” tenzimlems) durur, digar sonunda

isa biitiin addimlarin vo harakatlarin tanzimlonmaesi durur.
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distiliir. Misal ti¢lin, almanin bazar1 dedikdas har hanst
bir srazide (masalon, Baki soharinds) olan almalarin
saticilar1 ve alicilar1 nazards tutulur.

Bazar1 moahz taleb va toklif formalasdirir. Bizim
bazari alicilarin ve saticilarin goriisdiiyti yer kimi verdi-
yimiz terifi bir qedar bagqa formada da ifads etmak olar:
bazar har hansi bir mala ve ya xidmats dair talablarin ve
tekliflerin goriisdiiyii yerdir. Tsleb dedikds biz bazarda
olan alicilarin almaq istidikleri ve almaq iqtidarinda
olduglart her hansi név mallarmn ve ya xidmstlarin
sayini1 basa diistiriik. Toklif ise bazarda olan saticilarin
sata bildikleri ve ya satmaq iqtidarinda olduglar1 her
hansi n6v mallarmn ve ya xidmatlerin sayidir. Talsb va
teklifin qarsiligh slagasi naticesinds qiymat meydana
gixar’.

Sovet Birliyinin iqtisadi ideologiyasina asasen
kims, na va na gadar lazim oldugu barads dovlst garar
vermoli idi. Misal {igiin, dovlat qorar verirdi ki, bu il
olks ficiin 1 ton alma lazimdir. Diger formada desak,
Sovet iqtisadiyyatinda dovlet tealeb ve toklifi ozii
miiayyen edsrak bazari avezlayirdi ve biitiin igtisadi
alagaleri formalagdirmali idi. Bazar iqtisadiyyatinda
iso talab vo toklif ozleri he¢ bir soxsin subyektiv
iradesinden asili olmayaraq, insanlarm bir-biriils slagesi
naticesinds formalagir. Buradan goriindiiytii kimi, bazar
igtisadiyyatmin asas xiisusiyyeti iqtisadi slagalarin,
an azindan nazariyyads, mahz heg bir konkret sexsin
miidaxilaesi olmadan azad sakilds formalagmasidir.

Neatics etibar1ils bazar tenzimlasyici rol oynayir —iqti-
sadi maraqlar, talsb, toklif ve onlarin qarsiliqh slagesi
asasinda formalasan qiymst miithiim tenzimlayici
funksiyani yerine yetirorek, insanlarin harsketlarini
miioyyon istiqamats yonaldir. Misal {iciin, ager man
alma satmaqla mesgulamsa, diger mesalslarls yanasi,
almanin harada (mesalen, Bakida ve ya $akida) vo hansi
giymate (masslen, 10 ve ya 20 AZN) satilmasi barads
gerar gabul etmaliyem. Raqabstli bazar iqtisadiyyat:
saraitinde man bu masalslar barads garar vermakds tam
azad deyilem: bazar ve iqtisadi faktorlar, o ciimladan
bazarda almalara olan teleb maeni an azindan miiayyan
gerarlar gebul etmays yonlandirir. Naticads bazar iqti-
sadi elagalerin ve limumiyyatls cemiyystde insanlar
arasinda miinasibatlorin miisyyen strukturunu ve ya
daxili qaydasini yaradir — ve bu halda deyirlar ki, bazar
0zii-0zinii tenzimlayir. 18-ci asrde yasamis gorkemli
sotland iqtisadcist Adam Smit 6ziiniin Millstlerin
Var-Dovlati (Wealth of Nations, 1776) adli asarinda
“goriinmayan alin” (invisible hand) biitiin igtisadiyyati
idars etdiyini soyladikds mahz bazarmn bu tenzimlayici
funksiyasini nazards tuturdu.

Ticarst mahz bazar geraiti olduqda miimkiindiir va
igtisadgilar azaldan gebul etmislar ki, ticarst har kesin

7Baxin, misal {i¢lin, N. Gregory Mankiw, Principles of Macroeconomics (5th Ed)

vaziyyetinin iqtisadi cehstden yaxsilagdirilmasina
sorait yaradir. O ciimladan bazar ona imkan verir ki, in-
sanlar (1) diinyada olan mahdud resurslardan samorali
istifada etsinlor, va (2) bu mahdud resurslar insanlar
arasinda effektiv paylansin. Bazarin tenzimlayici ve
resurslarin effektiv paylayici shamiyystinin illiistrasiya
moagqsdi ile agagidaki misal sizin digqstinizs gatdiririq:

Misal: ©gor A vo B - ikisi do ham dondurma, ham
ds sokolad diizalda bilarlarlarss, ancaq A dondurman:
B-yo nisbatde daha az xarc ¢okmokls, B ise sokolad:
A-ya nisbatds daha az xarc ¢okmakls diizalds bilarss, o
zaman bazar geraitinde A dondurma diizaldacak, B ise
sokolad ve onlar bir-biri ils ticarst slagslsrins girmakls
bir-birini dondurma va sokoladla toamin edacakloar.

Miikemmesl bazar saraitinde dovlats heg bir ehtiyac
yoxdur®, ¢iinki yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, bazar 6zii
har seyi toenzimlayir. Mabhiyyet etibar1 ilo miitkommal
bazar iqtisadiyyati onu ehtiva edir ki, ictimai slagalars
dovlst heg bir miidaxils etmir ve insanlar yalnz iqti-
sadi faktorlar1 rahbar tutaraq hearekat edirlar. Bu, gox
gozaldir, deyilmi? — har halda, harada olmasindan asilt
olmayaraq, heg¢ kas dovlstin ve ya diger gsexsin onun
azadligina (o ciimladen iqtisadi azadligina) miidaxila
etmasini istemir. Ancaq yegans problem odur Kki....
realligda miikemmesl bazar mévcud deyildir!

Miikoemmeol bazar o bazardir ki, orada:

e kifayat gader alicilar ve saticilar var ve bazarda
raqabst moveuddur,

e yan tasirlor (va ya xarici tesir, Ingilisce: “external-
ity”) yoxdur,

e biitiin mallar ve xidmatler hagqinda tam infor-
masiya var (xiisusen, informasiya asimmetriyas: yox-
dur),

* aqdle bagh xercler (Ing.: “transaction costs”) ya
yoxdur va ya ¢ox azdir ve s.

Ancaq hagqigatds bu bels deyil: bazar miikammal
deyil va Ingilis dilinden birbasa terciims etsak, bazar
da harden “iglomir” (Ingil: “markets fail”).Yuxaridaki
bazar haqqmnda ehtimallar1 gotiirsek, biz bilirik ki,
miiasir dovrde bazarda reqabsti mehdudlagdiran ve
monopoliya seraiti yaradan tendensiyalar movcud-
dur. Her hans iqtisadi faaliyystin adsten manfi ve ya
miisbat yan tesirlari olur. Mallar ve xidmatlar hagqinda
tam malumat olmaya da biler: bir terafds ¢ox malumat
oldugu tgiin, o, Gistlinlitylinden sui-istifade eds bilar.
Misal iiglin, almanin saticisinda almanm keyfiyyeti
haqda daha ¢ox malumat var, neinki alicida — bu halda
deyirlar ki, bazarda “asimmetrik informasiya” m&vcud-
dur’. Diger hallarda, malumat probleminin diger
formasi geyri-miieyyanlikdir. Bu bosluqlar1 aradan
qaldirmagq {igiin bazara qanunla nazerds tutulan qay-

#Hiiqugqi ve iqtisadi adsbiyyatda bazen dovlst miidaxilesinden azad seraiti Fransiz sozii olan “laissez-fair” kimi ifads olunur.

?George A. Akerlof, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3. (Aug., 1970), sah. 488-500
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dada miidaxils edir. Misal {i¢lin, dovlstin anti-inhisar
siyasati bazarda monopoliyanin (ve ya oligopoliyanin)
yaranmasini almaq maqsadi dagiyir. Diger bir misal:
dovlstin istehlakgilarin hiiquqlar: ils bagh gsbul et-
diyi qanunlarin maqgsadlerinden biri informasiya
asimmetriyasini aradan qaldirmaq maqsadi dastyir'’.

Planh iqtisadiyyat olan Sovet iqtisadiyyat: ile bazar
iqtisadiyyatinda dovlstin miidaxilssi arasinda ferq gox
boyiikdiir.  Planh igtisadiyyat timumiyyatle bazari
inkar edirdi. Oksins, bazar iqtisadiyyatinda dovlstin
miidaxilesi bazari dasteklomak maqgsadi dasiyir (en
azindan maqgsad bundan ibarstdir!... natice ise daim
miizakirs obyektidir). = Dovlst miidaxile etmakls
iimid edir ki, bazarda olan bosluglar1 vs ya islemayan
sahaleri diizeldecekdir. ~Buna baxmayaraq, bazar
iqtisadiyyatinda dovlstin miidaxilssinin deracesi dai-
ma miizakiro olunan mesololorden, biridir. Nozori
cehatdan els ola biler ki, dovlet o qader har hansi
sahani tenzimlays biler ki, funksional baximdan planh
iqtisadiyyatla bu ciir tenzimlenan sahenin arasinda ferq
ciizi olar. Bazara miidaxils 6zii-6zliiyiinde miisyysn
bazar tendensiyalaria tesir etmok demakdir ve heg
siibhasiz ki, cox vaxt bu miidaxilslerin “yan tesirlari”
amals galir. Bundqteyi-nazsrden iimumi gebul olunmus
yanasmaya asasen dovlst yalmiz zeruri olan zaman ve
hacmds bazara miidaxils etmalidir.

Nazariyya praktikada

Galin indi iss bazar ve tenzimlems haqqinda
nazariyyani Azarbaycanin hiiquqgi sexslar haqqinda
ganunvericiliyine tatbiq edsk. Burada qisa gqeyd etmak
istardim ki, hiiquq ve iqtisadiyyat adebiyyatinda
sirkatlar (vo ya hiiquqi sexslar) dovlat kimi bazara alter-
nativ mexanizm kimi ¢ixig edir!!. Biz bu faktoru nazoro
almiriq (har halda asas gotiirmiiriik).

Qeydiyyat
Demoak olar ki, geydiyyat tenzimlomenin bir
formasidir. Dovlstin qeydiyyat aparmasi geydiyyat

obyektine nezarst etmak demakdir. Azarbaycanin
ganunvericiliyinde  ortaghqlarin  yaranmasi {igiin
geydiyyatin macburiliyi diqget g¢eken masslalardsn
biridir. Yaqin ki, ortaqliqlara miinasibatds geydiyyatn
macburi olmasia inkisaf etmis dovlatlords nadir hal-
larda rast gelmek miimkiindiir (eger timumiyyoatls,
miimkiindiirss). Rusiya Federasiyasinin Miilki Me-
collesinde tam ortaqhqlara dair miiddsalar Miilki
Macsllenin xiisusi hissesinds alqi-satqi, podrat va s.
kimi miiqavilslerin arasinda yer almisdir’>. ABS-da bir

¢ox statlarin qanunvericiliyins ssasen ortaqliq yaratmaq
ti¢lin qeydiyyat, formal miiqavilenin baglanmasi ve heg
bayan olunmasi bels telab olunmur.

Mabhiyyoat etibari ils iki ve ya daha ¢ox saxs birlikda
sahibkarligla masgul olduqda (serik biznesls), her
hansi geydiyyatdan kegib-kegmamakdan asili olma-
yaragq, onlar artiq ortaqhq yaratmig sayilirlar. Cox vaxt
geyd edirler ki, ortaqhq hiiquqi sexs deyildir. Bu fikir
universal gabul olunmasa da", ortaqliqlarin hiiquqi
soxs olmamasi barads fikir bize ¢ox seyi deyir. Bu, o
demoakdir ki, iki soxs birlikde fealiyyat gostardikdes on-
lar naticeda tiglincli soxs — hiiquqi soxs — yaratmurlar.
A va B-nin ortaglhig: els A ve B 6zleridir — AB ortaqhg:
ticlincii saxs (hiiquqi soxs) deyildir.

Azarbaycanda nadir hallarda geydiyyata almmis
ortaqliga rast gelmak olar. Ancaq bu, o demak deyil-
dir ki, bazarda tam ortaqliqlar yoxdur. Biz bilirik ki,
Azarbaycanda heg bir sirket yaratmadan soarik biznesla
masgul olanlar coxdur. Demsk olar ki, bu ciir geydiy-
yata alinmayan ortaqliqlarin arasinda olan miinasibatlar
bazarla ve ya timumi miiqavilaye aid olan miiddsalarla
tonzimlanir.

ABS vo diinyanin bir ¢ox dovlstinde mdéveud olan
ortaghglar haqgmnda qanunvericiliyin maqsadi daha
cox ortaqlar (istirakcilar) arasinda miiqavilse olmadiqda
ve ya olan miiqavile masaleni tenzimlemadikds,
yaranan miibahisalari hall etmakdir. Ancaq ortaqglar 6z
miinasibatlarini miiqavileile tenzimlemakdas azaddirlar.
Bu magsadle de ortagliglara aid bir ¢ox miiddsalar
dispozitiv olmalidir. Misal {iglin, dispozitiv qaydaya
asasan istirakcilar arasinda gslirler onlarin qoydugu
mayaya proporsional (miitenasib) boliisdiiriiliir. An-
caq miiqavile ilo bunu dayismek miimkiindiir. Bu,
Azarbaycan qanunvericiliyinds da beladir.

MMC va SC-larin geydiyyati: Mahiyyst etibar1 ils ve
funksional baximdan mahdud masuliyyetli comiyyatler
(MMC) ortaghgmn bir formasidir. Yegans asas forq
moasuliyystin mahdud olmasidir. Bir ¢ox dovlstlerds
oldugu kimi Azerbaycanda da MMC-lar geydiyyata
alimirlar.  Biz burada geydiyyata ehtiyacin tarixi ve
neca yarandig1 barads fikir sdyleys bilmirik. Ancaq
zonnimizco, hazirda seboblorden biri mohz MMC-do
moasuliyyetin mahdud olmasidir. Ortaghqdan ferqli
olarag, MMC ayrica va 6z igtirakgisinin sexsiyystindsn
asili olmayaraq hiiqugi sexsdir. =~ Ortaghq miiflis
olan zaman kreditorlar onun istirak¢ilarindan bor-
cun 6denilmasini telsb eds bilsrler — yeni ortaqhigin
borclar1 onun istirak¢ilarmin borclaridir ve onlar
bu borclar iizerlarindan asanligla gotiira ve ya on-

"Daniel H. Cole and Peter Z. Grossman, Principles of Law and Economics (2005) seh. 13-19

""Bu nazeriyyeni maghur iqtisad¢ alim Ronald Koza 6ziiniin Nature of the Firm, Economica Vol. 4 (1937) maqalasinds genis miizakiro etmisdir.

2I'pasxaancknit Kogekce P®, I'aasa 55

3Baxin, misal ti¢tin, H. Hansmann, R. Kraakman, Essential Role of Organizational Law, 110 Yale L.J. 387 (2000)

4 Miilki Macolls, madds 74
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dan qaga bilmazler. MMC isa farglidir: Onun borclar
yalmiz MMC-nin borclaridir, isgtirakgilarinin - deyil.
Ogar MMC geydiyyatdan ke¢mass o zaman MMC-ni
axtarib tapmaq da ¢etin olar, ¢iinki hiiquqi sexs sadaces
bir “fiksiyadir”; o, yalniz kagizlarda ve insanlarma
miinasibstinde movcuddur. Qeydiyyatiss hamin sexsin
movcud olmasini tesdiq edir. Bu arqumenti Sshmdar
Camiyyatlarine (SC) ds tetbiq etmak olar. Bu halda biz
deyirik ki, MMC ve SC-lars miinasibatde qeydiyyat
bazar1 dastaklayir ve bosluglar: doldurur.

Niya ortaglq?

MMC ve Aqq Sshmdar Camiyystlerinin md&vecud
oldugu bir dovrds ortaghglara ns ehtiyac var? Bu suala
birmenali cavab tapmagq ¢atin olsa da, ortaghqlarin xeyrina
bir sira faktorlar1 qeyd etmak olar. ABS-da yaranan prak-
tikaya nazer yetirsek, gorerik ki, orada bir sira profes-
sional xidmeatleri (misal tigiin, hiiqugq, tibbi, miihasibathq
va s. xidmeatlari) birlikde taklif edsn sexsler ortaqhq kimi
birlasmayi {istiin tuturlar. Ancaq onlar da adsten ABS-da
méveud olan mahdud masuliyystli ortaqhqlar(ingil: lim-
ited liability partnerships) vasitosi ils edirlar.

Bununla bels bir ¢ox hiiqugsiinas alimlar hesab edirler
ki, sebsb ortaghqlarm “asan” olmasidir. Burada biz
ortaghglarin yaradilmasimn, daxili idaragilik ve galirs olan
hiiquglar ve s. mesalslerin miiqavils asasmda tenzimlana
bilmasinin, kapitalin qoyulusu ve ortaghqdan ¢ixarilmasi
prosesinin asan olmasimi qeyd eds bilerik. Misal tigiin, or-
taglar terafindsn birgs bizness investisiyanin qoyulmasi va
gotiiriilmasi baximindan ortaghga daxil olan ortaglar bir
birlik daxilinds birlagsaler ds, miihasibathq baximindan
onlar ayri-ayr saxsler olaraq qalirlar. Ortaghgin maliyys
hesabatlarinda bir sira hesabatlarla yanasi, har bir ortagin
“kapitall” tertib olunur. Burada her bir ortagin qoydugu
investisiyanin hacmi ve onun payma diisen galir gosterilir.
Ogor ortaq ortagliqdan ¢ixmagq istess, o zaman o, bu kapi-
tal hesabatinda gosterilen emlaki ve ya onun pulla dayarini
gotiiriib ortaghqdan ¢ixar.

Ancaq esas istiinliik, fikrimizcs, qeydiyyatin tslab
olunmamasidir. Qeyd etdiyimiz kimi ABS-da ortaqhigm
yaradilmas: iigiin heg bir miiqavils bels teleb olunmur.
Mshz geydiyyatm macburi olmamasi burada bdytik rol
oynayir va ortaghgm demsk olar ki, yegane asas tistiin-
liytiinii tegkil edir. Ogar geydiyyat taleb olunarsa, 0 zaman
ortaqhigin shemiyyati ciddi sokilds itir.

Hiiquqi Saxslorin Tanzimlanma(ma)si

Ortaghqlara aid olan masalalarin bir coxunu MMC-lara
do samil etmak olar. On asast odur ki, istor MMC, istorso
ds ortaghq ¢ox mahdud istirakgilarin birlikds sahibkarhq
fealiyyati ilo mesgul olmasi tiglin nezerde tutulmusdur.
Yani bu tagkilati-hiiquqi formadan adsten o zaman istifada
edirlar ki, istirakgilarn say1 cox mahdud olur —misal tigiin,
2-3 igtirak¢l. Bunu miiqayise edek Sshmdar Comiyystlari
(ASC) vo yaxud, ABS-da adlandirildigr kimi, korporasi-
yalarla. ASC formasi mshz genis kiitladen nizamnamsa
(Ingil: equity capital) kapital colb etmak tigiindiir. ASC-lor

sohmler buraxaraq onlar1 genis ictimaiyyoto satir vo bu-
nunla kapital yigir. Misal tigiin, Microsoft ve Apple kimi
sirketlerin milyonlarla sshmdarlar: vardir. Slbstte, MMC-
lards ds igtirakgilarm say1 kifayst qadsr boyiik ola bilsr,
misal {igiin, 20 nafer. Ancaq bu nisbatds bu, o gedar da
boytik raqem deyildir.

Yuxarida geyd olunanlarin bdyiik shamiyyeti vardir.
ASC-nin coxsayh sehmdarlarmin bdyiik sksariyystinin
ASC-nin nizamnams kapitalinda ¢ox ciizi sayda pay1
olur. Belo olan halda, teklikds onlarin saslari heg bir seyi
hall etmir. Bu zaman deys bilerik ki, onlar birlese ve
razilagdirilmis addim ata bilsrler. Bsli, ancaq problem bu-
dur ki, onlarin birlasmasi he¢ do asan masalo deyildir. Bura-
da riyazi dilde desak, “kollektiv todbir problemi” (Ingil:
collective action problem) moévcuddur — yeni say1 ¢ox olan
soxslorin razilasdirilmis addim atmalari ¢atindir. Insanlar
miiayyen bazar faktorlari ssasinda her hansi korporasi-
yaya (ASC-ya) investisiya yatirirlar (ysni korporasiyanin va
ya ASC-nin sshmlarini slds edirlsr). Ancaq buna baxma-
yarag, yena da korporasiyamn idaragilari 6z vezifelerinden
sui istifade eds ve investorlarm ziyammna gerarlar gebul
edo bilarler. “Kollektiv tedbir problemi”’ndan ziyan ¢eken
sehmdarlar pis niyyetli idaragileri kenarlagdirmaqda
cotinlik cokirlor. Burada biz deyirik ki, “bazar islomir”
va dovlatin miidaxilssine ehtiyac vardir. Baxmayaraq ki,
sehmlari emissiya edsn ASC va slds edsn investor bazar
subyektlaridirler ve 6zlerinin menafelsrine uygun olaraq
aqda baglamagq iqtidarmndadirlar, burada bazar miikemmal
deyil va tistiinliik adeton ASC-nin idaragisinda olur.

ASC-lars  dair qanunvericilikde imperativ = ve
tenzimlayici normalar mshz c¢oxsayll ve tesiredici
sos hiiququna malik olmayan sshmdarlart qorumaq
magqsadi dasiyir (yeni dovlstin miidaxilesinin maqgsadi
budur) — ns daraceds qorunmast daim miizakire obyek-
tidir. Qeyd edsk ki, bu problemin tenzimlenmasi Miil-
ki Macallo kimi hiiquqi sexsleri (o ctimladen ASC-lari)
imumi tenzimleyen qanunvericilik aktlarinda deyil,
moahz qiymstli kagizlara dair qanunvericilikds 6z sksini
tapmalidir. Els yeri golmisken, hesab edirik ki, ASC-lara
dair bir ¢ox imperativ normalar Miilki Macsllads nazards
tutulmasi arzuolunmazdir, ve biitiin tenzimlayici nor-
malar qiymetli kagizlar qanunvericiliyinde nezerdes
tutulmalhdir. Ssbab iss budur ki, ASC-nin kipital toplamaq
yoniimlii olmasi heg de o demsk deyildir ki, har zaman
ASC-nin ¢oxsayh sshmdarlart olur ve olursa kollektiv
tadbir problemi yasanilir. Hear seyden 6nce ASC hiiquqi
soxsin bir formasidir ve onun sshmdarlarmin miiqavils
hiiquglarmnin ciddi ssaslar olmadan mshdudlagdiriimasi
bazar imkanlarmi mahdudlasdirmaq demakdir.

MMC vs ortaqhglarda ise istirakgilar ve ya ortaqlar
korporasiyanin (ve ya ASC-nin) ¢oxsayl sshmdarlarmm
tizlasdiklari problemlarlo adaton itizlesmirlar. MMC-nin
istirakgist MMC-ya daxil olmaq istedikds, adsten onun
imkani vardir ki, MMC-nin diger istirakcilari ilo birbasa
damgiq aparsm. Nizamnams ve ya igtirakgilar arasinda
miiqavileds har hansi band daxil olan istirak¢im gane
etmadikds, o, bu bandin dayisdirilmesi ve ya lagv edilmasi
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haqda damgiq apara biler. Demsk ki, MMC-lards ve
ortaghglarda dovletin miidaxilesine ehtiyac ¢ox azdir,
clinki istirakgilar bazar prinsiplerini rehber tutaraq 6z
maraglarina uygun olaraq harskat edas bilerler. Burada biz
deyirik ki, bazar 6zii-6ziinii tenzimlemak igtidarindadr.

Konkret maddalardon misallar

Miilki Macallanin 90-1.2-ci maddassine miivafiq olaraq
MMC-nin har bir istirakgismin nizamnams kapitalindak:
paylarma uygun olaraq menfest almaq hiiququ vardir.
Burada “uygun” sozii aydin deyildir, ancaq giiman ki,
ganunvericilikde “miitenasib” ve ya “proporsional”
nazoards tutulmusdur. Demoali, Miilki Macalle MMC-
nin igtirakgillarma MMC-nin manfestindsn 6z paylarma
miitenasib galir alds etmak hiiququnu temin edir. Miilki
Macallonin diger bir MMC-lara aid 90.6-c1 maddasine
nazar salagq. Bu maddsye asasen MMC-nin istirakgilar
onlarin nizamnams kapitalinda olan payma propor-
sional hacmde MMC-ye alave pay qoya bilar’®. Bura-
da maqgsad, albatte ki, aydmdir: qanun bir istirak¢mnin
goydugu mayann “yuyulmasmdan” ves ya azalmasindan
goruyur. Misal iigiin, “AB” MMCs-si - 1 yanvar 2012-ci ilds
yaradilan “AB” MMC-nin nizamnams kapitalh 100 AZN
olmusdur ve onun istirakcilari, Alfa ve Bettanin, paylar:
asagidaki kimi bolugdiiriiliir: Alfanm pay1 — 20 AZN
Odadiyi tigiin 20 faiz, Bettamin pay1r — 80 AZN o6dadiyi
ti¢lin 80 faiz. Bir miiddat sonra Betta 6ziiniin sas ¢oxlugu
hiiququndan istifade edsrsk nizamnamsaye slave pay
goya ve A-nin nizamnams kapitalindaki paylarin azalda
biler. Misal {iclin, comi bir ay sonra 1 fevral 2012-ci ilde
Betta nizamnams kapitalma slave 50 AZN slave etse (veo
bu gerar istirakcilarin sas ¢oxlugu ilo tesdiq olunsa), o
zaman paylarmn nisbeti dayisir: 150 AZN-lik nizamnama
kapitalinda A-nin pay1 13.33 faize kimi azalir’. 90.6-c1
madds bunun gargismni alir.

Hoar iki madde (90-1.2 vo 90.6) albatts paycilarn
(adsten azhqda olan paygilarin) hiiquglarmi gorumaga
yOnalmisdir ve tenzimlemanin maqsadi budur. Yuxaridaki
bazar ve tenzimlems haqqinda miizakirslerimize ssasen
biz ehtimal edirik ki, adsten golirin boltistidiiriilmasi ve
nizamnams kapitalinin artirilmasi messlslerinds “bazar
islomir” va ya bazar 6zii-0ziinii tenzimlays bilmir ve bu-
nun {i¢lin do tenzimlamaye ehtiyac var.

Ancaq bu dogrudanmi beladir? Biz els hallar ve situ-
asiyalar tesavviir eds bilerik ki, orada bu ciir miiddsalar
arzuolunmaz ola bilerler.

Misal: Alfanin  elektron kommersiyaya (internet
vasitasi ile kommersiya fealiyysti) dair potensial yiiksek
golir vad eden ideyasi vardir. Bunun {iciin en azindan
1000 AZN investisiya teleb olunur, Alfanmn ise cemi

200 AZN-i vardir. Biznes ideyas! yeni ve smanmamig
oldugundan banklar ona kredit ayirmaqda  ¢otinlik
gokirlor ve aywra bilssler bels, Alfa kredit gotiirmek
fikrinds deyildir. ~Alfa Betta adl bir investor tapur.
Investor Alfanin biznes ideyasma 800 AZN mablaginds
investisiya yatira biler. Onlar Azarbaycanda nizamnama
kapitali 1000 AZN olan MMC tesis etmak fikrindadirlar.
Onlar disiiniirler ki, nizamnams kapitalimin 200 AZN-i
Alfa, qalan 800 AZN-i isa Betta 6dasin ve Alfa ve Bettanin
nizamnams kapitalindaki paylar1 miivafiq olaraq 20 ve 80
faiz hacminds boliigdiiriilstin.

Bununla bels, toroflor golirlori barabar (50X50)
boliigdiirmak fikrindadirlsr. Onlar hiiquqi meslshat ti¢iin
yaxinlagirlar hiiqugsiinas H-nin yanma. H onlara izah
edir ki, Miilki Macallonin 90-1.2-ci maddasine gore galir
paylara proporsional boliisdiiriilmslidir ve bu sebabdan
ds bu clir paylanma miimkiin deyildir. Alfa bundan
narazidir, ¢iinki ideya mahz onunkudur ve ager buradan
golir gotiira bilacaklarse, oistayir ki, Alfaya en azindan 50%
catsin. Betta prinsip etibari ils buna etiraz etmir. H toklif
edir ki, onlar nizamnamads nizamnams kapitalmin 50X50
boliinmasini nazards tutsunlar. Ancaq Betta bununla raz
deyildir: biznesin ugursuz oldugu halda Betta istoyir ki,
0, MMC miiflis elan olunan zaman onun MMC-nin yerda
qalan emlakinn 80 faizins hiiquglar1 olsun. Bundan slavs,
agar Betta MMC miiflis elan olunmazdan svvel 6z payi
gotlirorok MMC-den ¢ixmaq istesa ve ya digar soxse sat-
maq istass, Betta istayir ki, o, qoydugu investisiyanin bazar
giymatindean asag1 olmayan qiymatini alds eds bilsin".

Bettanin bir gadar asebilesdiyini goren H teklif edir
ki, Betta yatirdig1 investisiyanin 200 AZN-i nizamnama
kapitali goklinde qoysun, qalan 600 AZN-i yaranmig
MMC-ys borc versin. Bununla Alfa razi deyil, ¢linki
diger masalalerle yanasi, biznes ugursuz oldugu zaman
onun MMC-nin galan smlakindan pay gotiirmak ehtimali
azalr.

Bu misal sadacs illiistrasiya maqsadi dastyir ve Alfa ve
Bettan tam ve ya qismen razi salacaq mexanizmlsr qur-
maq olar. Bununla bels iimid edirik ki, bu qisa misal bazar
va tenzimlamsanin necs iglediyi barads iimumi tesavviir
yarada bildi.

Azarbaycanm iqtisadiyyat1 siirstle inkisaf etdiyi bir
dovrds liberal korporativ hiiququn shamiyysti boytikdyir.
Olbetts, sahibkarlar ilk névbads maliyye ve diger iqti-
sadi faktorlar1 nazarden kegirarak gararlar gebul edirler —
onlarin ¢ox az hissasini bazar ve tenzimlems nezariyyssi
diigiindiiriir. Ancaq heg siibhssiz ki, korporativ hiiquq
sahibkarlarin bu ciir gerarlarina ciddi tesir gosters biler ve
igtisadi gerarlarin gebulunda miihiim bir faktor kimi ¢ixig
edir.

> Etiraf edak ki, 90.6-c1 maddenin dili ciddi anlasilmazliga sebab ola bilar — bu madds MMC-larin yegana istirakgisi olan hallari {igiin istisna nazarde tutulmalidur.
Yeganso istirakinin pay1 adaten 100 faiz olur, va 100 faize proporsional els 100 faizdir. Nizamnams kapitali qiymsatls ds ifads olunur. Farz etsek ki A MMC-nin
nizamnams kapital1 100 AZN-dir ve A MMC-nin yegans tasisgisi B 100 faize malikdir, B nizamnamsa kapitalin1 100 AZN-nin 100 faizinden, yani slave 100 AZN-
den artiq artira bilmaz. Oslinds bu madds yalmz MMC-das iki va ya artiq saxs olan hallarda tetbiqi {igiin nazards tutulmusdur.

16 A-nin 6dadiyi kapital 20 AZN olaraq qalir, ve 150 AZN-ds olan 20 AZN-nin faiz nisbati (20 * 100) / 100 = 13.333

7Bunun genis izahi bizi bir sira miiasir maliyys konsepsiyalarinin miizakirasine aparacaqdir.
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Sehmdarlar muqavilesi
Azarbaycan huququnda

Emin Karimov
PASA Holding MMC, Azerbaijan
LLM. Univesity of Minnesota Law School

Beynalxalq iqtisadi inteqrasiya prosesinds yerli vo xarici partnyorlarin istirak: ils yaranan
birge miiassisalarin tanzimlonmasinda xarici hiiquq sistemlarinda genis tatbiq olunan alatlarin
Azarbaycanda istifadasi artir. Bela taminmis alstlorden biri “sshmdarlar miiqavilasi”dir
(shareholder’s agreement). Biznesda genis istifade olunan alatlardan biri olan sshmdarlar
miiqavilasi comiyyatin sshmdarlar1 arasinda miinasibatlarin daha ugurlu tanzimlonmasina
imkan yaradir. Bu maqalada miisllif sshmdarlar miiqavilasi institutunun Azarbaycanda
totbiq edilmasi ils alaqadar problemlar va zaruri islahatlar barada fikirlarini boliisiir.

Giris

Sirr deyil ki, miiasir 6lkalerin iqtisadi inkisafinin
osas doastokgisi korporativ sektordur. Azarbaycan
sirkatlarinin miiasir dovriin telablarinas layiqinca cavab
vera bilmaloari {i¢iin inkisaf etmis vo effektiv korpora-
tiv idareetma vo korporativ qanunvericilik sistemi-
nin movcud olmasi zoruridir. Bu kontekstda 6lkade
korporativ idarsetmanin beynslxalq seviyyadsa gabul
edilmis prinsiplerinin totbiq edilmasi ¢ox vacibdir.
Totbiq edilmasi vacib hesab olunan prinsiplarden
biri miiqavile azadligr prinsipinin korporativ
miinasibatlerin tenzimlonmasinds daha bdyiik rol
oynamasina yol agmaqdir. Tasis senadloeri vasitasi ila
istirak¢ilarmm miinasibatlorini tam tenzimlomek miim-
kiin olmadigindan, seshmdarlarin 6z miinasibatlorini
(hiiquq ve 6hdsliklarini) daha daqiq sertlondirmasinda
miiqaviloden istifade zerureti yaranir. Nizamnama
ilk novbada comiyyat {i¢lin vahid qaydalar:i miiayyen
edir vo bu qaydalar onceliklo comiyystin idarsetma
tsulunu aks etdirir, istirakg¢ilar ve comiyyet arasinda
miinasibatlori tanzimlayir, sehmdarlar miiqavilasi
iso istonilon miiqavilo kimi, teroflerin iradesi veo
maraqlarmin naticesi kimi ¢ixis edir. Bu miiqavilenin
korporativ miinasibatlords istifadasi teraflarin iqtisadi
maraqlarmin hiiquqgi tenzimlenmasine imkan verir.
Aydindir ki, hatta mitkemmal korporativ qanunverici-
lik bels, magsadlari ve miinasibatlari farqli olan teraflar
ti¢lin miiqavils ils tenzimlenan miinasibatlori avez eda
bilmaz. Mahz bu keyfiyystlordon istifade imkanlar
seshmdarlar miiqavilasinin genis inkisafina sabab olub'.

Problemin aktuallig
Azarbaycanda istirak¢ilarin miinasibatlorinin slave

tonzimlonmosine zorurat yerli korporativ qanun-
vericiliyin zaifliyinden irali golir, bu, 6z ndvbasinda
istirakgilarin  imkanlarin1 moahdudlasdirir. Bu giina
kimi korporativ miinasibatlorin miiqavile vasitesi ila
tonzimlenmosi tiglin hiiquqi baza movcud deyil. Bu
sababdan bir ¢ox xarici sirkatlorin istiraki ilo olan kor-
porativ miinasibatlords istifade olunan sshmdarlar
miiqavilesi xarici gqanunvericiliye asaslanmali olur.?
Tacriibade sehmdarlar miiqgavilalerin yerli qanun-
vericiliyin totbigi ilo baglanmasma rast gelmak olar,
lakin teroflor bu razilasmanin sortlorinin miiayyen
edilmasinds ve miibahisa yarandigda macburi tatbiq
mohdud imkanina malikdirlar.

Yerli korporativ qanunvericiliys miivafiq dayisik-
liklor vo oalavaler etmokls sshmdarlar miiqavilasi
institutunun daha genis istifadesine ve bununla da
istirakgilarin biznes miinasibatlorinds yerli ganunveri-
ciliyin totbigina nail olmaq miimkiindiir.

Ik novbada qanunvericilikde oks olunmalidir ki,
sohmdarlar razilasmasi sshmdarlar arasinda baglanmis
va milayyen edilmis hiiquqlari tanzimlayen miiqavila
novidiir. Belalikls, bu miigavilenin taraflori yalniz
seshmdarlar ola bilar ve bu nov miiqavilonin seshmdar
comiyyat vo seshmdar arasinda baglanmasi miimkiin
deyil.

Sehmdarlar miiqavilesinin teraflerin sshmdar sta-
tusunu alds etmasinden avval baglanmasi maqgsada
uygun hesab edilir. Nazoars almaq lazimdir ki, bir ¢ox
investorlar razilasdirilmis sortlori comiyyat tesis olun-
dugdan sonra reallasdirmaq {iigiin zomanatlara ehti-
yac duyurlar. Miilki Macoallenin 45.2. maddasina
asasan hazirki tesis miiqavilssi qeyd edilon masalalari
tonzimlaya bilmir.

'A. Kyaeann. AKimonepHoe coraamienue 1o poccuiickomy mpasy. Kypuaa «Koproparususiit IOpucr» N10, 2009
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Sahmdarlar muqavilesinin predmeti

Sehmdar miiqavilssinin predmeti onun tereflerinin
miiqavile ilo miisyyen edilmis qaydada hiiquqlar:
icra etmak ve ya etmamak oOhdoliyidir. Bu miiqavile
¢orcivasindo toroflor asagidaki ohdoliklori tasbit eda
bilarler:

- milayyon edilmis qaydada ses vermoak (iimumi
yigincaqda);

- digor sohmdarlarla birga sasvermani razilasdirmag;

- ovval miayyon edilmis qiymatlo sahmlarin
alinmasi va 6zgoninkilasdirilmasi;

- milayyon edilmis hallarda (hallar bas verdikdo)
sohmlorin alqi-satq: sortlori;

- milayyan hallarin bas vermasindon avval sshmlarin
0zgoninkilasdirilmasindan ¢okinmoak;

- comiyyetin idareetmosi, faaliyyoti va yeniden
toskili ilo bagh diger harakatlari etmak.

Comiyystin idareetma orqaninin gosterisi il
sosvermadao istirak etmok sshmdar razilasmanin pred-
meti ola bilmaz. Bels ki, miiqavilonin maqsadi taraflerin
0z maraqlarini  razilasdirmasindan ibarstdir, bu
maragqlar1 idarsetmoanin maraqglara uygunlasdirmaq
deyil’.

Sehmdarin miiqavilssi yalniz onun terefleri tiglin
ohdolik yaradir. Lakin teraflorden birinin miiqavilenin
sortlorini pozmasi comiyyaste miisyysn formada tasir
edo bilar. Masalon, miiqavile ilo miisyyan edilmis
sasvermo sartlarinin pozulmasi ile qebul edilmis timu-
mi y1gincagin gorari etibarsiz hesab edils bilar.

Sehmdarlar miiqavile tizro o©hdaliklerinin icrasi
tclin taminatlar miiayyan edilir, hamginin, miiqaviloda
ohdoliklerin icra edilmadiyi halda miilki-hiiquqi
moasuliyyat aks oluna bilar. Taraflorin 6z hiiquqglarinin
miidafiesi {i¢lin asagidaki vasitolari qeyd etmok olar*:

- miiqavilenin pozulmasi ils yaranmis zarerin
O6donilmaosi;

- corima (debba pulu) tutulmasy;

- miiqaviladen geyd olunan qaydada hesablanmis
kompensasiyanin 6denilmasi ve diger.

Sehmdar mugqgavilasi kime lazimdir?

Bu razilasma vasitesi ilo sshmdarlar 6z maraqlarinin
razilasdirilmas: {iglin effektiv. mexanizm yaradaraq
comiyyatin optimal idarsetmasini temin eds bilerlar.
Sehmdar razilasmaya asagidaki sortlori daxil etmoak
mimkindir®:

- Direktorlar Surasinda yerlarin boliinmasi ve tasir
gliclorinin (imkanlarinin) balanslasdirilmas: (Direk-
torlar Surasinin {izvlerinin sayi, namizadliyin ireli
siirtilmasi vo se¢ilma qaydalari, miisyyen sshmdarlarin
maragqlarini tamsil edon direktorlarin segilma sortlori,
miistaqil tizvlerin se¢ilmoasi vo s.)

- Comiyyatin sshmlarinin alqi-satqist ti¢lin miixtalif
mohdudiyyetlor (miiayyon miiddatadok satmamagq
sorti, digar sshmdarlarmn razilif ile satmaq). Miiayyean
sshmdarin seshmlerin alinmasinda stiinliik hiiququ.
Sehmdara mexsus olan sshmlarin faiz nisbatini artirmaq
moagsadils digar istirak¢ilarin sshmlari almasina qadaga
goyulmasi.

- Umumi Yigincaq ve Direktorlar Surasi terafinden
gebul olunan qorarlarin gebul edilmosi {igiin xtisusi
toleblarin miiayyen edilmasi (gararlarin gebul edilmasi
tiglin ytiksek kvorumlarin miiayyen edilmasi).

- Idarsetms orqanlarinin {izvleri arasinda yaranmis
miibahisalerin ve sesverma proseslorinds “deadlock”
hallarinin halli qaydalari.

- Sehmdarlarin sesverma hiiquglarmin mahdud-
lagdirilmast (miigavilode miiayyen edilmis qaydada
sasvermoada istirak ohdaliyi ve ya sasverma sartlorinin
gabaqcadan razilasdirilmasi 6hdaliyi).

- Sehmdarlar miiqavilesi, hamginin minoritar
sohmdarlar {i¢lin maraq kosb edir. Bu razilagsmalar
ilk novbade cemiyystin idarsetmasine minoritar
sehmdarlarin tasirinin artirilmasi {iglin istifads olunur.
Hamginin bu nov razilasma baglayaraq minoritarlar
Ozlorini comiyyetin idaresetma orqanlar1 ve majoritar
seshmdarlar terafinden sui-istifade hallarindan qoruya
bilarlar. Birlogerak minoritar sshmdarlar razilasmada
bir sira sertlor miiayyen eds bilerlor ve bununla 6z
hiiquglarimin icras1 ilo bagh razilasmalarin hoyata
kegirilmasina amin ola bilarlar. Masalan;

e Umumi Yigincagda miisyyon veo ya biitiin
mosalalords razilasma ilo miiayyen edilmis qaydada
sas vermak.

® Sohmdar razilasmanin diger istirakgilar ilo 6z
sesvermo variantini razilasdirmag.

e Digor sshmdar hiiquqglarmin icrasmi teraflarls
razilagdirmagq.

e Idareetmo orqanlarma irali siiriilon namizadlori
razilagdirmaq vo s.

Sehmdarlar 6z aralarinda seshm razilasmas: bagla-
digda bu malumatin biitiin maraqli sexslara acilmasi
lazzmdir. Bu ssbebden korporativ ganunvericiliye
miivafiq  olavelor edilmasi  magsadauygundur.
Sehmdar miiqavilesinds, imumi y1gincaqda sasverma
sortlorini miiayyon etmok hiiququna malik olan saxs
bu hiiquq barade comiyyeti moalumatlandirmalidir,
lakin sehmdarlar miiqavilesinds, timumi yigincaqda
sasvermo qaydalar1 sartlondirilmadiyi halda comiyyat
miiqavilesinin baglanma faktibarade malumat verilmasi
vacib hesab edilmir. Bununla sshmdar miiqavilasinin
istirakgilarmin konfidensialliq isteyi ve sahmdarlar
tiglin shamiyyatli olan malumatin agiglanmasi prinsipi
arasinda kompromiss nail olmaq miimkiindiir.

’Shareholders’ agreements — a practical analysis. Emmet scully, LK shields, solicitors. 30.01.2003
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Hazirki ganunvericiliyin vaziyyati

ve teklifler

Sehmdar comiyyotlards bu név miiqavils korporativ
miibahisalerin halli, minoritar ve majoritar sshmdarlar
arasinda miinasibatlarin tenzimlonmasindas ideal vasita
kimi ¢ixis eda bilor. Hazirki qanunvericilikdo sshmdar
razilagmasmin baglanmasi nazards tutulmayib, ancaq
konkret qadaga da yoxdur. Busahanin tenzimloanmeamasi
sobabinden bu miiqaviloni baglamaq istoayen yer-
li sirketlor bir ¢ox problemlarls tizlosmali olurlar.
Noazars alsaq ki, sshmdarlar miiqavilasinin baglanmasi
tendensiyas1 artmaqdadir, bu institutun Azarbaycanda
ganunilasdirilmasi zarurati yaranir.

Yerli qanunvericilik bu masalalori tenzimloma-
diyinden sahmdar miiqavilo ¢orgivesinde yaranan
miinasibatlorin Miilki Maceallonin va diger qanunlarin
normalarima na daraceds uygun olub-olmamasi sual
altindadir. Teessiif ki, bu sahado moehkeomso tacriibosi
olmadigindan moahkemsalarin  miinasibatlorini  da
proqnozlasdirmagq ¢atindir.

Sehmdarlar miiqavilesi vasitesilo sehmdarlar
comiyyetin idareetmasinds daha genis imkanlara ma-
lik olurlar. Taraflorin miiqavils azadligl prinsipinden
istifade edersk Oz miinasibatlorini daha genis
tonzimlomolorini bazar iqtisadiyyatinin telablarinden
biri hesab etmak olar.

Sehmdarlar miiqavilesi bir ¢ox hallarda sshmlarin
alqi-satqisint mahdudasdirmasi vo ya sehmlarin xiisu-
si qaydada geri alinmasi masoalalorini tonzimlayir. Bu
miiqavile vasitesilo minoritar sshmdarlarin hiiquglar:
miidafis oluna bilar, masalon, majoritar sshmdarlarin
sehmlari satildiqda, minoritar sshmdarlarin telebi ila
onlarin sshmlarinin eyni qiymoete macburi satilmasi
sorti oks oluna bilor.® Homginin tig¢lincii soxslorin
comiyyoto sshmdar kimi daxilolma imkanlarini
mohdudlasdiran sartlor do miiqavilads aks olunaraq
toraflorin maraqlarinin qorunmasina xidmat eda bilar.

Hazirki  ganunvericilikde sohmlorin alqi-satqr
hiiququnun mohdudlasdirilmas: imkanlar1 nezards
tutulmayib ve hatta Miilki Macallonin (madde 44.3)
noqteyi-nezarinden belos sortin movcudlugu fiziki
soxs olan sshmdarlarin faaliyyst qabiliyyetinin ve
hiiquqi qabiliyystinin mahdudlasdirilmasi hesab olu-
na bilor. Noticode sshmdarmn miiayyen hiiququnu
mohdudlasdiran miiqavile sorti shamiyyetsiz hesab
edilir ve he¢ bir hiiquqi natico dogurmur. Hiiquqi
soxs olan sohmdarlara aid oxsar norma qiivvedadir.
Yegano forq ondan ibaratdir ki, hiiquqi sexsin fealiyyat
qabiliyyatinin mahdudlasdirilmas: miibahisali masals-
lara aiddir, shamiyyatsiz deyil.

Istonilon halda sehmlarin alqi-satqisin1 mehdud-
lagdiran razilasma Miilki Macallonin 99.1 maddasine
zidd hesab edilocok ve qanunvericilik torafinden
tonzimlonoan omlakdan serbeast istifads, sahiblik veo

serancam vermoak qarantiyalarina zidd olan sartlor kimi
miibahiselandirils bilar.

Eyni zamanda bir sira hiiqugsiinaslar hesab edirlor
ki, sshmlerin 06zgeninkilasdirilmasi mahdudiyysti
haqqinda sert pozuldugu halda, maraqh teraf Miilki
Macallanin 350-ci maddasine istinad edarak sshmlarin
alqi-satqisin1 miibahisalendirs bilar. Bunun {igiin, digar
torofin bu moahdudiyyet barada avvalcodan bildiyini
siibut etmasi gorakdir. Nazare alsaq ki, bir ¢ox halda
toraflor sshmdarlar miiqavilasinin sartlarini konfiden-
sial saxlamaga {istiinliik verirlor, digor torafin miivafiq
moahdudiyyat yaradan sertler barasinds xebardar olmaq
ehtimali azdur.

Belalikls, miibahiss yarandiqda, sshmdar razi-
lasmanin qiivveds olan qanunvericiliya uygun
olmamasi onun mohkema qaydasinda etibarsiz he-
sab edilmoesi ilo naticelona bilor. Qanunvericiliyin
normalarmin analizi gosterir ki, bu razilasmalarin
macburi icrasmi tomin etmoyin mimkiinliiyti riski
boyiik oldugundan Azarbaycan hiiququ ¢arcivesinda
bels miiqaviloanin baglanmas1 he¢ bir mana kasb etmir.

Azarbaycanda baglanan sshmdarlar miiqavilssi
ilo alagali yaranan problemlarden qa¢maq moaqsadi
ilo bu miiqavilalerde xarici olkslerin hiiququ tatbiq
olunan hiiquq kimi miiayyen edilir. Adston terafler
bu miiqavilalor Béyiik Britaniya, ABS, Isvecra vo oxsar
hiiquq sistemina malik olan ofsor 6lkalarin hiiquqlarina
uygun baglayirlar. Baglanmis sshmdar miiqavilanin xa-
rici 6lkanin yurisdiksiyasina diismasi {i¢iin bir ¢ox hal-
larda taraflor, sshmdar-hiiquqi sexslar lazim olan qgey-
diyyatdan kegirlor vo ya yerli sirkatin seshmlari xarici
sirkatin idareetmasina verilir.

Moahkomoa aidiyyetini miiayyon etdikda toroflor
miiqavilada aks olunan sartlarin reallasdirilmasi miim-
kiin olan mahkomsalori secirlor, masalon, London ve
Stokholm arbitrajlar1. Goriiniir, sshmdar razilasmalarin
totbiqi Azarbaycanda yeni marhaloys ¢ixmasi iiglin
qiivveda olan qanunvericiliyo miivafiq dayisiklikler
edilmalidir.

[lk noévbade Miilki Moacellonin 4-cii fosline
zoruri olaveler edilmoali, sohmdar razilagmalarin
Azarbaycanda baglamasmna imkan yaradilmalidir
vo xarici yurisdiksiyalarda baglanmis miiqavilalarin
taninmasi temin edilmsalidir. Sehmdarlara timumi
yigincagin salahiyyetlorini miiqaviloe ilo tenzimloma
vo razilasdirilma hiiququ verilmalidir. Bir sshmdar
torafindon comiyystin idareetma orqanlarina toklif
edilen namizadlarin digar sshmdar terafinden macburi
dasteklonmasi kimi hiiquq ve ohdaliklerin miiayyen
edilmasine  imkan  yaradilmalidir. ~ Razilasmada
miioyyon edilmis hallar bas verdikde soshmlarin
(macburi) alqi-satqr masalalorinda taraflarin hiiquq va
ohdaliklari tanzimlanmalidir.

Homg¢inin sshmdar razilasmanin icra tominati
mosolosi qanunvericilikde 6z oksini tapmalidir. ilk
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novbads teminat kimi maliyys qarantiyalarinin tatbiqi

tonzimlonmolidir, yeni razilasmanm1 pozmus soxs
(razilasma ilo) miiayyen edilmis carima/kompensasiya
odemalidir.

Miiqavils azadli§1 prinsipinin moévcudluguna bax-
mayaraq, hazirda Azerbaycan hiiququnda yuxarida
geyd edilon mosalalorin realizasiyast miimkiinsiiz
hesab edilir. Qeyd edildiyi kimi, sshmlar {izerinds
sarancam hiiququnun mahdudlagdirilmas: haqqinda
razilasma qiivvads olan ganunvericilikle ziddiyystde
ola biler. Idarsetms organlarmin formalagdirilmas
haqqinda razilagsmalar korporativ ganunvericiliys
zidd olsa, miibahisays cevrils bilar. Galirlerin xiisu-
si qaydada boliinmasi haqqinda (fergli dividendlsr)
miiqavile gartleri, heamg¢inin imperativ normalara zidd
oldugu halda miibahiseslandirils bilar ve maraqli sexslar
0z miiqavile hiiquqlarmin qorunmasinda g¢etinlik
cokacaklor.

”Cixilmaz voziyyatlorin” (deadlock) halli
Azarbaycan hiiququ ile tenzimlsnmir, lakin miiasir
biznes miihitinda bels hadisalar tez-tez bas verir. Bu,
asasan, idarsetma orqanlarmin sesverms proseslarinds,
sshmlarin ve amlakin alqi-satqr prosesinds bas versn
moanfi hallardan biridir. Xarici tacriibade bu hallarin
aradan qaldirilmas: {i¢iin mediasiya prosedurlarindan
istifade olunur, hamginin seshmlsrin macburi geri
alinmas1 mexanizmi genis tetbiq olunur.

Miisyyan edilmis qaydada sssverme haqqmnda
razilasma zennimcs, hazirki Azarbaycan hiiququnda
istifada oluna bilar. Bu név razilasmanin mahiyyati on-
dan ibarastdir ki, bir neco sshmdar timumi yi1gincaqda
(miisyyon edilmis) razilasdirilmis qaydada sesverms
ohdaliyi gotiiriir. Lakin bu razilasmanin pozulmasinin
naticalari sual dogurur. Bels ki, ganunda razilagmanimn
pozulmasi ssbeabinden iimumi yigincagin gerarinin
lagv edilmasi nazearde tutulmayib.

Daymis zararlerin yaranmasinin sabablerini ve
olgiilorini, hemginin miiqavilenin sortlorine riayat
edilmamasi ve naticeds yaranmus zererlor arasindaki
sebebiyyet slagesini siibut etmak ¢otin olacaq.
Miiqavilads yiiksek carimenin miiayyen edilmasi
da problemi hall etmir, bels ki, Miilki Macallonin 467
maddasi mahkemalare debbs pulunun (carimenin)
azaldilma hiiququnu verir.

Bu sebaebleri nazers alaraq, daha ugurlu alternativ
bank zamanati ola bilar. Bu halda 6danis sabablari kimi
razilagmada miisyyen edilmig chdsliklarin pozulmas:
hagqinda senadlerin teqdim edilmasi miimkiindiir.
Bank zemanstinin istifade miimkiinliiyii ve stabil-
liyi onun miistaqilliyidir, yeni bank qarantiyas: asas
ohdaliyin taleyinden asili deyil.

Artiq geyd edildiyi kimi, Azerbaycan hiiququnun
sadalanan msahdudiyystlerinden qagmaq {igiin xa-
rici hiiququn tetbiqi alternativ kimi gebul edils biler.
Lakin bu masslays birmenali yanasmaq ¢stindir. Bels
ki, yerli sirket Azarbaycan hiiququnun subyekti kimi
cixis edir ve onun hiiquq statusu ils slageli masslaler

Azarbaycan hiiququ ile tenzimlenir. Giiman edilir ki,
yerli comiyystin statusunu tenzimlsysn sshmdarlar
miiqavilesine xarici hiiququn tstbiq edilmesi onun
etibarsizligina sabab ola bilar.

Foarz edilir ki, miibahise yarandig1 halda, mshkemsa
Miilki Macoellonin 98.7 maddasins istinad edarak
sshmdar razilasmanin qanunvericiliys zidd olan
gortlorini etibarsiz hesab eds bilar. Lakin ilk névbada
cemiyyatin istirakg¢is1 kimi sehmdarmn hiiquglar
(sshmdar-cemiyyat slagali miinasibatlar) ve sshmlasrin
miilkiyystcisi kimi (hiiqugi-emlak, o6hdslik hiiququ
miinasibatlari), salahiyyetlerini forqlandirmak lazimdir.
Bels ki, hiiquqi sexsin orqanlarmin fsaliyysti onun
hiiquqi veziyystinin (statusunun) elementidir, an-
caq comiyyatin istirakcilarina maxsus olan sshmlar
tizarinde sarencam hiiququnu cemiyyetin (hiiquqi
soxsin) statusu ile slagalondirmak diizgiin olmaz. Bu
moasaleys miiqavile azadlhigl prinsipi prizmasmdan
yanasmagq lazimdir.

Sonda qgeyd etmoak lazimdir ki, miiqavile azadlig
miilki hiiququn vacib prinsiplsrindan biridir, bu prin-
sip qanunvericilikds nazardas tutulmayan miiqavilslarin
baglanmasmna imkan yaradir. Azsrbaycan hiiququn-
da sehmdar miiqavilesinin baglanmasma heg¢ bir
qadaga yoxdur ve sshmdar comiyyatlorde bir
¢ox minasibatlorin istirak¢ilar arasinda miixtslif
razilagsmalarla tenzimlendiyini nazare alaraq, bels bir
gadaganin olmasi mantiqli sayilmazdi. Miilki Macalls
va cemiyyatin tesis senadlarinin sshmdarlarin hiiquq
vo vozifalerini nizamlayan alstlor olmasma baxma-
yaraq, qanunda nizamnams sshmdarlarmn hiiquq ve
vozifelorini nizamlayan yegans vasite olmali deyil.
Bu ssbsbden sshmdar razilagmasmin qanunverilici-
yin macburi telsblerine zidd olmasmi iddia etmak
asassizdir.

Istenilon soxs ona maxsus olan miilki hiiquglar 6z
iradesine ve maraqlarma uygun istifads edir. Subyek-
tiv hiiquglan razilasma ils miisyysn edilmis formada
istifads etmak 6hdsliklari mehz hiiquqdan 6z iradasines
va maragqlarina uygun istifads etmanin niimunssidir.

Aydindir ki, qanunla miisyyen edilmis htiquqlar
sshmdar razilasma ilo legv edilmir, tereflor yalniz
miiqavile azadlhigi prinsipi ve teraflerin barabarlik
prinsipinden irali galerek 0z hiiquglarmni miisyyen
sortlorlo mahdudlasdirirlar. Razilasmanin pozulmasi
naticesinds gartleri pozan sexss qars: yalniz miiqavile-
hiiqugi masuliyyat tatbiq edils bilar.

Qanun tarsfinden qoyulan talsblarls yanagi, slave
sortlorin miiayyen edilmasi ssbabinden (hansilar ki qa-
nunun talablarini toraflor {i¢iin dayise bilar) sshmdar
razilasmanin etibarsiz hesab edilmesi adalastli goriin-
miir. Zennimco, oagar ohdoalik (sehmdar razilasmasi
¢orgivesinde) onun icrasi zamami heg bir qanun po-
zuntusu ilo neticelonmirse, onu etibarsiz hesab etmok
{igiin asas yoxdur. Umid ediram ki, bizim hiiquq yaxin
golocokda bu xeyirli institutdan istifade imkanlarmni
genislondiracak.
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Yekun

Gortindiiyti  kimi, bu moaqalads sehmdarlar
miiqavilasinin Azarbaycan hiiququnda mimkiinliiyii
barads sual qoyulmur. Bu institutun istifadasinin miim-
kiinliytiniin asas1 kimi miiqavile azadlig1 prinsipi ¢ixis
edir. Bu név miiqavilanin asas problemi onun tarkibinin
hiidudlarmin miiayyen edilmasidir.

Qanunvericilikde bu név miiqavils barads konkret
norma olmasa da, bu miiqavilaye sshmdarlar arasinda
alave aqd miinasibatlorinin qurulmas: prizmasindan
baxmaq lazimdir. Bununla teraflar 6z aralarinda slave
hiiquq ve 6hdsliklar, hamgcinin mévcud hiiquqlarinin
moahdudlasdirilmasi barads razilasirlar.

Mbolumdur ki, bir ¢ox 0lkalards sshmdarlar arasinda
miinasibatlor vo tic¢lincli soxslorlo miinasibotlor tasis

sonadlori ilo tenzimlenir. Lakin biznesin inkisafi
naticesinde miinasibatlorin  slave mexanizmlarls
tonzimlonmoasine ehtiyac yaranir ve sshmdarlar

miiqavilasi institutu bu telablara cavab vera bilon alat
kimi ¢ixis edir.

Beloliklo, = sohmdar  razilagsmalarma  sirketin
miilkiyyoti vo idareetmosi ilo bagh tosis senadlorine
alave kimi de baxmagq olar. Sshmdar razilasmasi korpo-
rativ miibahisalarin halli ti¢lin ¢ox miinasib bir alatdir
va beynalxalq tacriibads do ondan genis istifade onun
ugurlu tanzimloma mexanizmi oldugunu tasdiqlayir.”

Lakin artiq geyd olundugu kimi, Azarbaycanda
na ganunvericilikds, na do mahkemsa tacriibasinda bu
miiqavilalarin totbiq edilmasi ilo baglhh masalalor hall
olunmadigindan (hiiqugi miisyyenlik olmadigindan)
bu institutdan istifade zesifdir. Biznes veo iqtisadiy-
yat inkisaf etdikco miixtalif miiasir ve istirak¢ilarin
maraqlarina uygun institutlardan istifads artacaq, lakin
yerli korporativ qanunvericiliyin bu teleblare cavab vers

7Shareholders’ Agreements. Muth & FitzGerald. 5th ed. Sweet & Maxwell

bilmamasi ve kifayet gadar ¢evik olmamasi sababinden
toroflor risklori azaltmaq tiglin miixtalif dolayr yol-
lardan istifads edarsak hemin mexanizmloeri xarici yuris-
diksiyaya cixara bilarlar. Belslikls, bu név miiqaviladen
istifada hallar1 artirilmali ve inkisaf etdirilmalidir.

Moalumdur ki, dinamik ve inkisafa istiqamatlonmis
miihitde qanunvericilik har seyi detallar1 ilo tonzimlaya
bilmaz. Bu sebabden, tenzimlonmayen masalalori
sshmdarlar Ozlori hall etmsali vo sirkatlorinin necs
idaro olunmasin1 6zleri miisyyen etmolidirlor. Belo
olan halda ganunvericiliyin ve mahkemalarin rolu bu
miiqavilonin hiiquqi asaslarini méhksmlandirmakdan,
agkar ziddiyyetlori hall etmak ve yaranan geyri-
miiayyenliklari aydinlasdirmaqdan ibarat olmalidir.

Korporativ miinasibatlarin tenzimlenmasinds toklif
olunan dayisiklikler dovriyye istirakcilarina korpora-
tiv hiiquq sahasinds 6z soxsi hiiquqi miinasibatlarini
tonzimlomaolari {i¢lin genis hiiquqi imkanlar yaradir.
Daha ¢ox imperativ normalar ssasinda qurulan yer-
li korporativ hiiquq miiqavile azadligi prinsipinin
(daha daqiq, “korporativ” miiqavile azadligr) markez
noqtesi ola biler. Basqa s6zls, korporativ miinasibatlori
tonzimlayon normalar yeniden baxilaraq impera-
tiv sahaden c¢ixarilaraq dispozitiv sahenin {istiinliik
toskil etdiyi sahaye aid edilmalidir. Belslikls, ganunun
istonilon normasi yalniz oriyentir vermslidir vo ager
miiqavilada zaif torafin miidafiasi {i¢lin heg bir ciddi
siyasi-hliquqi miilahizaler yoxdursa, istenilon norma
“diger qaydalara” yol vermalidir.

Baxmayaraq ki, matnds, asasen, “sshmdarlar” ter-
mini istifade olunur, bu institut mehdud masuliyyatli
comiyyatlorin istirakgilar: tarafinden do ugurla istifada
oluna biler.
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Kredit muqavilasi:
ganunvericilik ve tacrube

okram Hasanov
“|JSkonsult” Higug Firmasinin Partnyoru

Mbslum oldugu kimi, qanunvericilik sistemimizin hacmins gors an iri qanunu Azarbaycan
Respubhkasmm Miilki Macsllasidir (bundan sonra “MM”). Otan ilin fevral ayinda qiivvays
minmis “Normativ hiiquqi aktlar haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiya Qa-
nunu MM-ni hiiquqi qiivvasina gora digar qanunlardan iistiin etmisdir.

Biitiin bunlarla yanagi, MM milli hiiquq sistemi-
mizin on zdif qanunlarindan biridir. ©vveala, MM-
ds ciddi sistemsizlik movcuddur. Diger terafden,
onun miiddealarinin boyiik bir qismi nainki hiiqugi
cehatdan, hatta elementar dilgilik noqteyi-nazerindsn
do anlasilmazdir. Nohayst, MM 6z osas funksiyasin —
0zal miinasibatleri dispozitiv asaslarla yerine yetirmak
vazifesini dogrultmur. Bels ki, 1500-o yaxin maddaden
vo minlarlo miiddeadan ibarat olan MM-da he¢ 300 dis-
pozitiv miiddsa yoxdur, normalarin boytik oksariyyati
imperativ xarakter dasiyir.

Buna goro do comiyyetimizde ¢ox zaman miilki-
hiiqugi miinasibatlor MM-ys asasen deyil, onun aksina
tenzimlenir. Baglanilan miiqavilslerds adaten he¢ MM-
yo istinad bels edilmir. Dediklorimize bariz niimuns
borc (kredit) miiqavilasidir.

Borc miqavilesinin anlayisi ve

yeri arasinda uygunsuziuq

Bu aqd novii 8 maddadan ibarst olan MM-nin “Borc”
adlanan 37-ci fasli ilo tonzimlonir. Bu foslin, hatta MM-
doki yeri do ugursuzdur. Ciinki ondan avvalki fesillor
“Omlak kirayasi” (33-cii fosil), “Tcara” (34-cti fosil),
“Frangayzing” (35-ci fosil) vo “Ovazsiz istifade” (36-c1
fasil), ondan sonrak fasil ise “Lizing”dir (38-ci fosil).
Sanki qanunverici borc miiqavilesini agyanin istifadaye
verilmasi 6hdalik noviine aid etmisdir.

Halbuki MM-nin 739.1-ci maddasine asasen borc
miiqavilesine gore borc veran pula vo ya diger avez
edilon osyalara miilkiyyet hiiququnu borc alana
kecirmoyi ohdesine gotiiriir, borc alan ise aldiglarini
miivafiq olaraq pul v ya eyni keyfiyyotdoe vo miqdarda
olan eyni novlii agyalar saklinde borc versns qaytarmag:
ohdasine gotiiriir.

Borc vermakdan imtina asaslarinin

sababsiz mahdudlasdiriimasi
Maraqlidir ki, biitovliikde MM-nin 37-ci fosli Al-
maniya Miilki Qanunnamasinin (bundan sonra “AMQ")

resepsiyasi olsa da, 739-cu maddadaki anlayis Rusiya
Federasiyasinin Miilki Macallasinden (807-ci madda)
gotiiriiliib. Yegans forq ondan ibaratdir ki, bizim MM-
yo gOre borc veran osyani vermir, vermayi ohdesine
gotiiriir. Basqa sozls, bizde borc miiqavilssi konsensual
xarakter dasiyir. Yoni o, mithiim sortlors dair raziliq
alds edildiyi halda baglanilmis hesab edilir.

Borc miiqavilesi konsensual oldugu ticiin yaranan
ilk sual budur: borc versan borcu vermskden imtina
eds bilarmi? MM-da buna dair iki madds movcuddur.
MM-nin 745-ci maddssine gore ager miiqavile {izre
diger istirak¢inin emlak vaziyysti shamiyystli deraceds
pislagarse ve bunun naticesinds borcun qaytarilmas:
tohliikeys maruz qala bilarss, borc veran borc veracayini
6hdasine gotiirdiiyti bildirisi borc veracoayini vod etdi-
yi asyan1 ve ya mablagi veranadak ve ya ddsysnadak
lagv eds biler. MM-nin 746-c1 maddasine asasen ise
borc vermak vad edildikds ved edan borc vermakdan o
halda imtina eda biler ki, digar terafin emlak vaziyyati
borcun qaytarilmas: {igiin tahliike toradacek deracads
pislosmis olsun.

Sanki bu maddsler biri-birini tekrarlayir. Lakin
aslinde birinci halda miiqavile {izrs verilan vad, ikin-
ci halda ise birterafli qaydada verilon veddan schbat
gedir. Bu miiddea AMQ-don (§490) gotiiriiliib. Lakin
orada yalniz birterafli qaydada verilon vod nezearde
tutulmusdur. Niye? Ciinki miiqavilads toraflor vodden
imtinanin basqa esaslarini da nazards tuta bilar.

Bizim MM-nin har iki halda imperativ yanagsmasinin
noaticasi iss ondan ibaratdir ki, toraflar, hotta miiqaviloda
bels borcun verilmasinden imtinanin bagqa asaslarimi
nazardae tuta bilmazlar. Bu iss miilki hiiququn dispozi-
tiv asaslarina xalal gatirir.

Borc, kredit, bank krediti: yersiz coxluq

MM-nin 739.2-ci maddasine asasen borc miiqavi-
lasinin predmeti hor hansi pul mablagi olduqda, o,
kredit miiqavilesi adlandirilir. Bu yanasmanin maqsadi
balli deyil. Ovvala, realiqda he¢ vaxt kommersiya
magqsadi dasimayan borc kredit adlandirilmir. Masalen,



gonsu qonsuya borc verirss, bunu he¢ vaxt kredit
adlandirmurlar. Lakin MM-ya gors bu da kreditdir.

Digor terafden, predmeti pul olan borcun kredit
adlandirilmasinin praktiki shemiyysti yoxdur. Hiiqug-
da har hansi tesnifatin isa praktiki shamiyyaeti olmalidir.
Bels ki, els hamin 739.2-ci maddays gors miistaqil pese
foaliyyati soklinde pul borc vermoaklo masgul olan
soxslar alave olaraq pegekarliq qaydasinda kreditler
verilmasi haqqinda miiddsalar: gézlemslidirler. Burada
¢ox giliman ki, kredit tagkilatlar1 nezerde tutulur. Buna
gora da yaxs1 olmazmi ki, elo moahz kredit tagkilatlarinin
verdiyi borc kredit adlandirilsin? Tacriibads de mahz
bu yanasma iistiinliik tegkil edir. Ciinki bu yanasmanin
praktiki shamiyyoeti var. Kredit toskilatlarinin faaliyyati
Azarbaycan Respublikasinin Markszi Banki (bundan
sonra “Morkazi Bank”) torafinden lisenziyalasdirilir vo
ona nazarat edilir. Basqa sozls, kredit (bank) foaliyyoti
dovlstin icazesi ils hayata kegirilir.

Ogor bu yanasma MM-da tasbit edilss idi, “Banklar”
hagqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanununun 1-ci
maddassinda xiisusi olaraq “bank krediti” anlayisindan
istifade edilmazdi. Orada bank kreditinin anlayis
bele verilir: “baglanmis miiqavilsye uygun olaraq
qaytarilmaq, miiayyesn miiddate (miiddatin uzadilmasi
hiiququ ils) ve faizler (komisyon haqqlar) 6denilmak
sarti ils, teminatla ve ya teminatsiz miisyyen mablagds
borc verilon pul vesaitidir”. Bu anlayzis, albatts, qlisurlu-
dur, ¢linki ondan bels ¢ixir ki, bank krediti borc verilon
pul vesaitidir. Halbuki kredit ve o ctimladen bank kred-
iti ilk novbade aqddir, 6hdalikdir. Lakin indi asas bu
deyil. ©sas odur ki, qanunverici 6z isini agirlasdiraraq,
“bank krediti” terminini icad etmisdir.

Faizlerin 6danilmasinin mimkunlly:

tecriba problemlari

MM-nin 741-ci maddasina asasen kredit miiqavilasi
avazsiz ola bilar.

Tocriibodo mohkomolorimiz hesab edirlor ki, kredit
teskilati olmayan sexsin verdiyi borc miitlaq olaraq
avazsiz olmaldir. Bu yanagsma onunla ssaslandirilir
ki, giiya faizli kreditlorin verilmasi lisenziyalagdirilan
fealiyyat noviidiir ve demsli, bu fealiyystls yalniz kredit
toskilatlart masgul ola bilar. Lakin kredit tagkilatlarinin
fealiyyati ona gors lisenziyalagdiriir vo ona nazarat
edilir ki, onlar calb etdiyi pul vasaitlarini miistaqil pese
foaliyyati seklinds borc verirlor. Hor hansi soxsin 6z pul
vasaitlerini istenilen sayda sexse ve ya hatta calb etdiyi
pul vesaitlorini nadir hallarda digar sexslaras faizle borc
vermosi tamamils miimkiindiir. Buna gors do tagakkiil
tapmis mahkemea tacriibasi yanhgdir.

“Banklar haqqinda” ve “Bank olmayan kredit
toskilatlar1 haqqinda” Azsrbaycan Respublikasmin
ganunlarindan goriindiiyii kimi, bank krediti miitlaq
olaraq avezli olmalidir. Diizdiir, tacriibade bu taleb
banklar tarafinden hamigs gdzlenilmir. Bels ki, bazi yerli
banklarin buraxdig kredit kartlarindaki pul vasaitlarini

milayyen dovr arzinde avazsiz, yeni faiz ddemadan
istifade etmak olur.

Faizlerin 6danilmasi doévriliyi:

yanlis gqanun va ganunsuz tacriba

Olbatts ki, banklarm va digar kredit teskilatlarmin
bagladig1 kredit miiqavilslerinin bdyiik akseriyysti
miitleaq qaydada borc alanlar tersfinden faizlerin
odanilmasini talab edir. Vo aksar hallarda faizlerin ayda
bir dofo 6denilmesi sortlogdirilir.

Lakin aslinds faizlarin 6denilmasinin bels dovriliyi
MM-nin 741-ci maddssine ziddir. Hemin maddads
deyilir: “faizlor miivafiq surstde bir ilin sonunda
6denilmali, borc bir il baga catanadsk qaytarilmalidirsa,
borcun qaytarilmas ils bir vaxtda 6dsnilmalidir”. Bu
miiddea AMQ-don (§488) gotiirtiliib. Lakin terciime
zamanu bir xataya va bir boyiik sehve yol verilib. Xata
ondan ibaratdir ki, “bir ilin sonunda” ovozina “hor ilin
sonunda” yazilmali idi. Lakin bunu dolayisi ils de basa
diismak olar ve tacriibads ciddi problem yaranmur.

Boyiik sehv ise ondan ibarstdir ki, AMQ-ds bu
miiddsanmn sonu da var: ager miiqavilads ayr1 gert
nazards tutulmayibsa. Basqa sozls, AMQ-da bu, dis-
pozitiv, bizdas ise imperativ miiddsadir. Malum oldugu
kimi, hiiquq normalan iki qrupa boliiniir: imperativ
(jus cogens) ve dispozitiv (jus dispozitivum). MM-nin
390.2-ci maddssina gors, miiqavile onun baglandig:
vaxt qiivvads olan ganunla va diger hiiquqi aktlar ils
miiayyenlasdirilmis, teroflar {ii¢lin moacburi qayda-
lara (imperativ normalara) uygun gelmalidir. MM-nin
390.6-c1 maddasine asasan ise miiqavils sorti toraflorin
razilagsmasi ile ayr1 qaydanin miisyysnlesdirilmadiyi
halda tetbiq edilon normada (dispozitiv norma)
nozorde tutulubsa, toroflor razilagma osasinda bu
normanin tatbiqini istisna eda bilsr ve ya onun nazards
tutdugundan fergli sert miiayyenlasdira bilarlar. Bu ciir
razilasma olmadigda miiqavils garti dispozitiv norma
ile miisyyenlagdirilir.

Nazoriyyoya gors, miilki qanunvericilik, asasen,
dispozitiv normalardan ibarst olmalidir. Lakin bi-
zim MM bunun tam aksini niimayis edir. Serh edilen
741-ci madds da buna niimunadir. MM-da istifads
edilon dispozitiv {islub (“ager miiqaviloda/taraflorin
razilasmasinda ayri/ferqli/basqa/diger qayda nazerds
tutulmayibsa”) burada tetbiq edilmayib. Buna gore
ds bela ¢ixar ki, borc alandan faiz yalmiz ilds bir dafs
alina bilar. Farqli razilasma etibarsizdir. Olbatts, saglam
mantiq baximdan bu nstice absurddur. Lakin nece
deyoarlar, ganun qanundur, ona smsl etmak lazimdir.

Bununla bels, nainki tacriibads, hatta diger nor-
mativ-hiiquqi aktlarda bels MM-nin bu imperativ
normasina amoa] edilmir. Bels ki, masalon, Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin Markazi Bankin nazdinds
Azorbaycan Ipoteka Fondunun ve Azerbaycan
Respublikasmin Sahibkarhiga Kémak Milli Fondunun
verdiyi kreditlars dair miivafiq olaraq 22 dekabr 2005-ci
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il tarixli 339 sayl ve 7 oktyabr 2009-cu il tarixli 162 sayl
formanlar ils tosdiq edilmis qaydalarda faizlerin ayda
bir dafe 6danilmasi nazardas tutulur.

Lakin bu, he¢ do o demak deyil ki, har hans1 borc
alan mahkeamays miiraciat edaraek ondan faizlarin ayda
bir dafs tutulmasina qars: etiraz eds bilmaz. Bilar. Vo bu
halda mehkems borc alanin xeyrina gerar vermalidir.
Biz, hatta hesab edirik ki, borc alanin miiracist etmadiyi
hallarda da mahkeamalar kredit miiqavilasinin faizlarin
Odenilmesi dovriine dair miiddsasmi MM-ys uygun
giymatlendirmali ve har hansi mahkems miibahisasi
zamani Odenilmsli olan mablsgi bunun ssasinda
hesablamalidirlar.

Faizden faizin 6danilmasinin

namalum mumkunliy

Tacriibada bels fikir formalasib ki, guya vaxtinda
Odenilmaysn kredit faizina faizin hesablanmasi
miimkiin deyil. Bu fikri MM-in ve “Banklar
hagqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu ils
asaslandirmaga calisirlar.

Bela ki, MM-nin 445.7-ci maddasinds deyilir: “Bor-
clu pul meblsginin 6denilmesini gecikdirdikds, ager
kreditor diger esaslardan ¢ixis edarsk daha boyiik
moablag tolob eds bilmirss, gecikdirilmis vaxt tictin illik
bes faiz 6demaya borcludur. Faizden faiz ddanilmasi
yolverilmazdir”. Qeyd etmak lazimdir ki, MM-nin
“Ohdaliklerin icra edilmomasi” adlanan 22-ci faslindo
yerlason 445-ci madds “Borclunun icrani gecikdirmasi”
adlanir ve buradaki “faiz” qanun {izre dsbbs pulu
menasimnt dasiyir. Hemin maddads moehz dsbbs
faizindan faizin 6denilmasi qadagan edilmisdir.

Kredit miiqavilesi iizre “faiz” ise avezli aqdin
dayarini tagkil edir. Demali, hamin faizin vaxtinda
Odenilmemasi MM-nin 445.7-ci maddssine uygun
olarag borclunun pul meblsginin Sdenilmasini
gecikdirmasidir ve kredit miiqavilasinds basqa sart (o
ciimladen faiz daracasine dair) nazerds tutulmayibsa,
gecikdirilmis vaxt tiglin illik bes faiz 6denilmalidir.

“Banklar haqqinda” Azarbaycan Respublikasimin
Qanununun 36.6-aa maddesindo iso belo miiddoa
movcuddur: “Kreditiizro faizlor bankla miigtori arasinda
baglanmis miiqavile sertlerine uygun hesablanir va
Odenilir. Faiz daracaleri ve bank qarsisinda borca gore
verilmali olan diger ddenigler yalniz borcun oldugu
giinlar {iclin borc qaligi meblsgine hesablanir”. Bizi
asasan ikinci climle maraqlandirir.

Hemin ciimls biitovlitkde qiisurludur. Svvala,
oradak: “daracaleri” sozii artiqdir, ¢iinki dearacs deyil,
faizlar 6denilir. Daha sonra, malum deyil ki, borcun qaliq
moablagine faizlorden savayr hansi “diger odeniglor”
hesablanir. Nahayst, aydin deyil ki, ctimladaki “yalniz”
sOzii ancaq “borcun oldugu giinler” ifadesine aiddir,
yoxsa hamginin “borc qaligi meblagine” ifadssine do
samil edilir. Lap tutaq ki, sonuncu ehtimal diizglindiir ve
faizlor yalniz borcun qaliq mablaginae hesablanmalidir.

Borcun yalniz kreditin ssas mablegi olmas: harada
tosbit edilib? He¢ yerds. Oksins, saglam meantige gore
kreditin asas mablagi ilo barabar 6denilmali olan faizlar
do borclunun borcudur. Demali, faize do faiz hesablana
bilar.

Belalikls, faizden faizin 6denilmasinin yasaq oldugu
haqda fikir yanhsdir.

Migavilaye vaxtindan avval xitam

verilmasi: tarcima qusurlar ve problemlar

Miiddetli kredit miiqavilesine vaxtindan avval xi-
tam verilmasins dair MM-nin miiddsalar: xiisusi maraq
kasb edir. MM-nin 743-cti maddasins asasen agar borc
alanin emlak vaziyyati shamiyystli deracads pislesarss,
bu ise borcun qaytarilmas: tslebi {igiin tehliike yara-
darsa, borc veran borcun dsrhal gaytarilmasim telsb
eda bilar. Olbatts, borc alanin maliyys veziyyetinin
pislagsmasi ve o ciimladan hansi deracads pislegsmasinin
giymatlendirilmasi subyektiv maqamdir. Buna gors de
bu masaleni, bir qayda olaraq, daha giiclii teraf olan
kreditorun miilahizesine buraxmaq diizgiin olmazdi.
Qabaqcil xarici Olkelarin mehkamalari borc alanin
maliyys vaziyystini adsten kredit miiqavilesinds
tosbit edilmis meyarlar easasinda qiymsatlondirirlar.
Hesab edirik ki, bizim mahkamsalar do masalays bu ciir
yanasmalidirlar.

Miiddotli kredit miiqavilesina borc alan tarafinden
vaxtindan avval xitam verilmasi MM-nin 744-cii
maddasinds tasbit edilmisdir. Bu maddenin MM-nin
an anlasilmaz maddslarindan biridir. Onun manasini
yalmiz AMQ-nin analoji miiddsalarinin (§489) tahlili
naticasinds basa diismek miimkiindiir.

Hamin maddaye gore borc alan faiz deracesi
dayisen kredit miiqavilssini lsgvetms haqqinda {ig
ayliq xebardarhiq miiddstini gozlemakls istenilen
vaxt lagv eds bilar. Borc alan miieyysn miiddst iiglin
sabit faizlorin sortlagdirildiyi kredit miiqavilesini ise
asagidaki hallarda tamamils ve ya qismen lagv eds
bilar:

1) “Faizlerls baghiliga borcun qaytarilmasi {igiin mii-
ayyonlasdirilmis miiddat catanadek xitam verildikda
vo faiz daracesi haqqinda heg bir yeni razilasma qabul
edilmadikdas - lagvetma haqqinda bir ayliq xebardarhq
miiddatini gozlemakls, an tezi faizlorls bagliiga xitam
verilan giiniin sonunda qiivvays minmakls”;

2) “Faiz daracesinin il de daxil olmaqla miisyysn
zaman hissalari ti¢lin razilagdirilmasi sartlasdirildikda
— legvetma haqqinda bir ayliq xabardarliq miiddastini
gozlomakls, miivafiq olaraq yalmz faizlerlo
baghhiga xitam verilon giiniin sonunda qiivvaya
minmoakle”;Buradaki mena “il de daxil olmaqla”
ifadesine gore aydin deyil. Oslinds “bir iloedak olan”
ifadasi yazilmal1 idi.

3) “Borc fiziki soxsa verildikde-lagvetma hagqinda
ii¢ aylq xabardarliq miiddatini gézlemakls, lakin borc
alindiqdan sonra dogquzuncu aym axirindan tez olma-



yaraq qiivveys minmakls; agar borc torpaga sahiblikls
bagl hiiquqla temin edilmisdirse ve ya tamamils va
ya baslica olaraq senatkarliq gaklinds ve ya pesekarliq
qaydasinda miistaqil fealiyystin hayata kecirilmasi
lclin nazards tutulmusdursa”;Bu miiddsanin manasi
tamamile aydin deyil. AMQ-nin miivafiq miiddsas1
ilo miiqayise naticesinds bels genasts gelmak olar
ki, miiddea bels yazilmali idi: “Fiziki gsexse torpaq
sahasinin girovu ile temin edilmamis borc verilibsa —
borc alindigdan sonra dogquzuncu aym sonundan tez
olmayaraq ve lagvetms haqqinda ii¢ ayliq xabardarlq
miiddstini gozlemakls; borc tamamils ve ya asasen
sonatkarliq saklinds ve ya pegekarliq qaydasinda
miistaqil  faaliyystin  hayata  kegirilmoasi  {iciin
verilmigdirss, bu qayda tetbiq olunmur”.

4) “Har bir halda borc alindigdan onil sonralagvetms
haqqinda alt1 ayliq xebardarliq miiddatini gézlemakls.
Ogar borc alindiqdan sonra onun qaytarilmas: miiddati
vo ya faiz deracesi yeniden sartlagdirilirss, hamin
razilasmanin baglanma am 6denis miiddatini avez
edir”.Buradak: son ifadenin menasi aydin deyil. AMQ-
nin analoji miiddeasinin tahlili naticasinds bu genaate
golmak olar ki, qanunverici bunu demsak isteyib:
“Hamin razilasmanin baglanma ani1 borcun alinmasi
anin1 avaz edir”.

MM-nin 744.4-cii maddesine asasen borc alanin
geyd edilen Isgvetms hiiquglar1 miiqavile ile
moahdudlasdirila ve ya miirekkeblesdirile bilmaz.
“Bu miiddea Azearbaycan Respublikasi, onun doévlst
orqanlar1 va ya baladiyyaler {iciin borc miiqavilslarina
tetbiq edilmir”. Buradan aydin deyil ki, dovlst ve
baladiyyaler burada borc veran ve ya borc alan
gisminde nazards tutulub. Yens do AMQ-ne (§489)
miiracist edersk miisyyanlasdirmak olar ki, on-
lar borc alan gisminds neazerds tutulublar. Eyni za-
manda burada dovlstle yanasi, onun orqanlarmin
xatirlanmasimi diizgiin hesab etmirik. Ciinki MM-nin
43.3-cii maddasine asasen Azerbaycan Respublikasi
miilki hiiquq miinasibatlorinde eynile diger hiiqu-
qi soxsler kimi istirak edir. Bu hallarda Azarbaycan
Respublikasmin salahiyystlarini onun hiiquqi gexsler
olmayan orqanlar: hayata kegirirler.

Maraqlist hem de odur ki, MM-nin 744-cii
maddssinde miiddatli kredit miiqavilesine borc alan
torafinden vaxtindan avvel verilmasi hallar1 ve onlar
ticlin miiayyon edilon xabardarliq miiddstlari impera-
tiv sakildas tesbit edilmisdir. Niye ax1 miiqavilade borc
alanin xeyrine bu hallar ve miiddstler daha sorfsli
sokilda nazords tutula bilmaz?..

Kreditin gaytanimamasi:
kollektor agentliklarinin faaliyyati

tenzimlenmalidirmi?

Kredit miiqavilesinin baglanmas: zamani kredi-
toru narahat eden an vacib mesals verdiyi pulun
qaytarilmamasi ehtimalidir. Iqtisadgilar buna kredit
riski deyirlar. Bu riskin idars edilmasi {iglin kreditorlar
adsten Ohdaliklerin icrasinin teminedilmasi tisullarin
togkil eden aqdler (girov/ipoteka, qarantiya, zamin-
lik ve s.) baglayirlar. Lakin tebii ki, bununla kredit
riski tamamile aradan qalxmir. Her bir halda kreditin
qaytarilmas: {igiin an az1 hamin teminat iisullarindan
da yararlanmaq asan masale deyil.

Buna gore de kreditorlar, xiisusen iri kreditor-
lar, masalen, kredit tagkilatlar1 problemli kreditlorin
qaytarilmas: {i¢iin adeten bu fealiyystlo pesokar
sokilde masgul olan soxslorin xidmatlarinden istifade
edirlar. Bu fealiyyeta adaton kollektor faaliyyati, hamin
saxslora isa kollektor agentliyi(amma tebii ki, forqli ad
da ola bilsr, asas mahiyystdir') deyilir.Bu fealiyystlo
hiiquq xidmatlari gosteran sirkstler de maggul olurlar.
Hiiqugi cehatdan onlar kreditorla bagladiqlar: tapsiriq
miiqavilesi asasinda faktiki olaraq vasitagi gisminds
fealiyyat gostorirlor. Tobii ki, bu fealiyyetin hayata
kecirilmasi {i¢iin har hans: lisenziya (icazs) talab olun-
mur.

Bununla bels, son zamanlar Azsrbaycanda bu
fealiyyatin xiisusi tenzimlenmasine ehtiyac oldugu
haqda fikirler seslonir. Hatta deyirlor ki, bu faaliyyat
lisenziyalasdirilmalidir. Markazi Bankin bazi resmilari
bu faaliyyati tenzimlomayas hazir olduqlarini da bayan
ediblar.

Lakin bu foaaliyyatin niys tenzimlonmali va
lisenziyalasdirilmali oldugunu heg kes soylemir.Ciinki
aslindebunahegbirehtiyacyoxdur. Bu, aditemsilgilikdir.
Azarbaycanda, hatta mahkemea instansiyalarinin ¢oxun-
da hansisa terafin temsil edilmasi iigiin lisenziya va ya
icaza taleb edilmir. Borcun qaytarilmasini taleb etmak
tigiin xiisusi tenzimlema v lisenziya nays lazimdir ki?
Lazim deyil.

Xaricda  kollektor agentliklorinin  faaliyyetinin
bir novii, hemginin problemli borcun kreditordan
alinmasindan ibarstdir. Bagqa so6zls, kollektor agentliyi
ozt kreditora gevrilir. Azarbaycanda bu fealiyyat halalik
movceud deyil. Lakin hatta bu faaliyystin tanzimlonmasi
ve ya icazali olmasi magsadeuygun deyil. Hotta
avvalki kreditor kredit taskilat1 olsa bels. Ciinki kredit
togkilatinin problemli kreditinin alinmasi kollektor
agentliyinin kredit tegkilatma ¢evrilmasi demak deyil.
Burada esas meyar ondan ibarstdir ki, bank sistemi-
nin sabit faaliyyati {iciin heg¢ bir sistem xarakterli risk
yaranmir. Hom ds ki, kollektor agentlikleri yalniz kredit
togkilatlarma xidmat gostermirlar. Masalan, bu xidmate

'Bu yaxinlarda Azarbaycanda bir kollektor agentliyi dovlst qeydiyyatina alinandan sonra matbuatda malumat yayild ki, bu, ilk milli kollektor agentliyidir. Ola
biler ki, adina gors bu dogrudan da beladir. Amma mahiyystcs bu fealiyystls masgul olan sirkatlar 6lkemizds ¢oxdan mévcuddur.
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ehtiyact olanlar sirasinda mobil operatorlar ve digar
sirkatlor da var.

Istehlak¢ilann hiiquglan ve Markazi

Bankin salahiyyatlerini asmasi

MM  kredit miiqavilesinin biitiin shemiyystli
sortlorini, toraflorin hiiquq ve vazifelarini atrafll
tenzimlemir. Bu boslugu miieyyen menada “Bank
olmayan kredit tegkilatlar1 haqqmnda” Azsrbaycan
Respublikasimnin Qanunu ve Markazi Bankinin norma-
tiv xarakterli aktlar1 doldurur. Lakin birinci qanundur-
sa, Markazi Bankin normativ xarakterli aktlar1 ganun
deyil, hiiquqi qiivvesine gore onlar, hatta markazi icra
hakimiyyati orqanlarimin gebul etdiyi normativ hiiquqi
aktlardan asagidir (“Normativ hiiquqi aktlar hagqmda”
Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiya Qanununun
4.4-cti maddasi).

Umumiyyetlo, Morkozi Bankin miilki hiiquq
normalar1 miisyyen etmak salahiyysti yoxdur. Markazi
Bank bank nazarstini kredit togkilatlar1 tizerinda
hayata kegirir va yalniz onlar {i¢tin prudensial norma-
lar miisyyan eda biler. Onun kredit tegkilatlarmin cari
foaliyyatina, o climloden miisterilarlo bagladig: kredit
miiqavilalarina qarismaga ve belslikls, digar fiziki ve
hiiqugqi saxslar {iciin hiiquq normalar1 miisyyesn etmaya
salahiyyeti yoxdur. Bank qanunvericiliyi publik hiiquq
sahasi, miilki qanunvericilik ise 6zal hiiquq sahasidir.
Bunlar1 qarigdirmaq olmaz?.

Hazirda iss biz bunun sksini goriiriik. Markazi Bank
hatta kredit bazarinin istehlakgilarmin da hiiquqlarm
miidafis etmak baximdan hiiquq normalar1 miisyysn
edib. Bu normalara dogrudan da ehtiyac var, ¢ilinki
daha giiclii torof olan kredit tagkilatlar1 istehlakgilarm
hiiquqlarini ciddi sekilds pozurlar. Amma hamin nor-
malar qanunla miisyysn edilmalidir. Markszi Bank
0zl do bankdir, bank sisteminin torkib hissasidir, buna

gors de 0zli-0zii ligiin qaydalar miisyyen eds bilmaz.
Bu kontekstde hem MM-de kredit miiqavilssinin
tenzimlenmasinin genislondirilmasi, hem dos kredit
bazarinin  istehlakgilarinin  miidafissine  yonalen
miiddsalarin aidiyyati ganunda tesbiti olduqca vacib-
dir.

Islam bankc¢iiginin ganuni mimkinliyu

ve faktiki geyri-mmimkunltyd

Istehlakgilarin hiiquqlarimin qorunmasi baximindan
fslam bankgilig1 sahesinds do qanunvericiliyin inkisaft
zoruridir. fslam bankgilig1 prinsiplorine (esas prinsip
kreditin faizsiz olmasidir) sdykenan kreditlosdirma
Qarb 6lkslsrinds oldugu teqdirds bizds yoxdur. Ona
gora yox ki, talabat yoxdur. Ona gore ki, adekvat qanun-
vericilik bazast movcud deyil.

Olbatts, qganunla qadagan edilmaysn har
hansi fealiyyati hoyata kegirmok olar. Lakin diger
torafden, bank faaliyyatinin bdyiik shemiyyati ve
lisenziyalasdirilan fealiyyet névii olmas: miilki hiiquq
normalari ile yanasi, bank qanunvericiliyi miistavisinda
da tenzimlama talab edir. Buna gors do hom MM-ds, hem
ds “Banklar haqqinda” Azesrbaycan Respublikasinin
Qanununda miivafiq miiddesalar olmalidir. Miiqayise
ii¢lin geyd edak ki, Qazaxistan ve Qirgizistan artiq bu
addimu atiblar.

Belslikls, Azarbaycanda genis tetbiq edilen kredit
miiqavilesi {izre qanunvericilik problemlsri az deyil
vo bu problemlor oldugca ciddidir. flk névbads MM-
nin kredit miiqavilesine dair movcud miiddsalar:
tokmillagdirilmalidir. =~ ©ks  halda, = mahkemsalsr
onlar1 tofsir edorken AMQ-yo miiraciat etmoya
moahkumdurlar. Daha sonra, bank qanunvericiliyi, o
ciimladen Markazi Bankin normativ xarakterli aktlar:
xeyli tekmillesdirilmalidir.

2Yeri golmigsken, kredit faaliyyati sahasinds Markazi Bankin normativ xarakterli aktlarinda bilavasito Markezi Bankin salahiyyatine aid olan masalalarin 6zii
sistemsiz, qiisurlu va basit gakilds tenzimlanmisdir. Masalan, hatta “bir borcalan ve ya bir-biri ils slagadar borcalanlar qrupu”, “aidiyysti saxsler” ve kredit
foaliyyatinin normal sokilde hayata kegirilmasi tigiin zoruri olan digar adi anlayislar belo amorf vo anlagilmaz sokilde tosbit edilmisdir. “Banklarda kreditlarin
verilmasi Qaydalar1” ise timumiyystls Markezi Bankin an zesif normativ xarakterli aktidir.
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va inkisaf yollar

Lizing: anlayisi, tarixi

Tural Piriyev
Kapital Bank ASC-nin
HUqug Departamentinin direktoru

“Zonginlik he¢ da amlaka miilkiyyat
huququ ila sahiblik yox, ondan istifadadir”
Aristotel “Ritorika”

Inkigaf edon dunya iqtisadiyyati, maliyye resusrslarmm
daha effektiv istifade edilmesi zsrursti yeni maliyye
aletlerinin yaranmasi ve tetbiq edilmesini giindems
gotirmisdi. Bu baximdan biznesin nisbaten yeni formast
sayilan lizing daha miinasib sertlari ils sahibkarhigin siiratli
inkisafina tekan vermis oldu.

Lizinq ti¢lin vahid beynslxalq anlayis yoxdur. Bu da
ilk novbads lizinq miinasibatlerinin goxsaxsliyindsn,
masaleys miixtelif olkslerin ganunvericiliyinin ve vergi
sisteminin forqli yanagmalarindan irali galir. IAS-17 — liz-
inq {liglin beynelxalq miihasibat standartlarinda lizinges
belo anlayis verilir: “Omlakdan istifade hiiququnu
razilasdirilmis miiddeto 6denis ve ya dovri Odenisler
avazinds lizing versnin lizinq alana vermasini nazards tu-
tan razilasma”. Avropa Lizinq Sirkstleri Assosiasiyalarmin
Federasiyas1 — Leaseurope ise lizingi bels teqdim edir —
“Lizinq — icarays veran tarafinden miilkiyyst hiiququnu
oziinde saxlamaq sertils, zavodlarm, senaye mallarmm,
avadanhqlarin, dasinmaz emlakin icaragiys istehsalat
magqsadils istifadesine verilmesini nezards tutan icars
miiqavilssidir.” Zsnnimcs, lizings an sads ve dolgun
anlayis 29 noyabr 1994-cii il tarixde gebul olunmusg ve
09 avqust 2003-cii il tarixde giivvedsn diigmiis “Lizing
xidmsti hagqmda” Azesrbaycan Respublikasiin Qanu-
nunda verilmisdi — “lizinq — istehlak¢inin sifarisi asasinda
amlaki satin almaqla onuistehlakgiya orta ve uzun miiddste
icarays vermak maqsadile hayata kegirilon xidmat novii”.

“Lizinq” termini (ingilis dilinden “lease” - kirays,
icars, amlakin miiveqqgeti istifadeys verilmesi ve ya
gotiiriilmesi) iqtisadi leksikona ilk dafs 1877-ci ilde “Bell”
telefon kompaniyasmin 6z telefonlarmi miigterilarine
icarays vermsasi haqqinda gerar gebul etdiyi andan daxil
edilmigdir. Lakin lizinqi ssas sahibkarhq fealiyysti kimi
hayata kegiron ilk sirket 1952-ci ilde San-Fransiskoda
yaradilan “United States Leasing Corporation” olmusdur.
Vaxt kegdikca bu biznes inkisaf edir vo artiq 80-ci illorde
ABS-da diger sahelerls yanasi, aviasiya texnikasmim lizin-
qgi ds genis yayillmaga baglayir. Avropada bu biznesin ilk
rosmi “niimaysnda”lari 1960-c1 ilds Ingilterads qeydiyyata
almmis “Mercantile Leasing Corporation”ve 1962-ci ilde
Diisseldorfdayaradilmis “Deutschelising GMbH” sirketlari
olmugdur.Vaxt kegdikce lizing sirkstleri “maliyye-lizing

comiyyetlori” adlanmaga baslady; onlar artiq istehsalgilara
6z mallarmmin realizasiyas: {iclin yeni yollar tapmaqda
komsk edir, hemginin aqdler ve onlarla bagh risklari
maliyyslesdirirdiler. Hal-hazirda diinya lizinq bazarimn
asas hissesi ABS-Qarbi Avropa-Yaponiya “licbucaginda”
comlonmisdir. Qarbi Avropada lizingls, asasen, banklarmn
toromo comiyyetlari olan ixtisaslasdirilmus lizing sirketlari
moaggul olur.

SSRi-da lizinq tam olmasa da, miiayyen ¢argivelorda
istifads olunurdu. Buna SSRI Deniz Donanmasi Nazirliyi
torefinden gemilerin ekipajsiz icaresini misal gostermak
olar. Bu sahads ilk ganunvericilik akti kimi 16 fevral
1990-c1 il tarixli “SSRI va ittifaq respublikalarmmn icars
haqqinda qanunvericiliyinin ssaslari”n1 ve lizingin miiha-
sibat ugotunda eks olunmasi gqaydalarmi 6ziinds ehtiva
edan SSRI Dévlet Bankinin 16 fevral 1990-c il tarixli 270
nomreli “Miihasibat ugotu hesablarmin plani hagqnda”
moaktubunu misal gostermak olar.

1972-ci ilds Avropa Lizinqg Sirkstleri Assosiasiyalarimn
Federasiyas1 — Leaseurope yaradildi. 2006-c1 ilden ise bu
togkilat Avropada hem lizing, ham ds avtomobil nag-
liyyatinin icarasi industriyasimi 6ziinds birlasdirmisdir. Hal-
hazirda Leaseurope-nin 33 6lkaden olan 45 tizvii vardir.

Lizingin forma ve novleri

Lizinqin operativ ve maliyys lizingi novlari farglen-
dirilir.

Operativ lizing smlakin onun istismar miiddstinden
daha az miiddste bir nege dafeyadak lizings verilmasini
nazards tutur. Bu tip lizinq miiqavilssi qisamiiddstli (3-5
iledak) olmasi ve icare vaxti emlakin tam amortizasiya
olunmamast ils xarakterize olunur. Miiddstin sonunda
amlak yeni lizing miiqavilssinin obyekti olur ve ya icaraye
verans (lizing verans) qaytarilir. Operativ lizings, asasen
tikinti texnikalar1 (masalon: ekskavator, qaldiric1 kranlar),
naqliyyat vasitslari ve s. verilir.

Maliyys lizingi miiqavilenin daha uzun miiddatliliyi
(adatan 5 ilden 10 iledak) ve lizing obyektinin tam ve ya
boyiik hissesinin amortizasiyas: ils xarakterize olunur.
Maliyye lizingi miiqavilesinin miiddsti bitdikds, lizing
alan lizinq obyektini qaytara, miigavileni uzada ve ya
yenisini baglaya, hemginin lizinq obyektini qaliq dsyari



Nel | ivuN 2012

asasinda satin ala bilsr. Sonuncu halda emlakin dayeri sim-
volik xarakter dagiyir. Azarbaycan Respublikasmnm Vergi
Macallasi mahz maliyys lizinqini maliyys xidmeatlarinin bir
novii kimi gostererak, asagidaki hallarda emlak icarasini
maliyys lizingi hesab edir:

a) lizinq miiqavilssi ils icars miiddsti qurtardigdan son-
ra amlakin miilkiyyste verilmasi nazerds tutulur, yaxud
icare miiddati qurtardigdan sonra icaragi amlaki miisyyen
edilmis ve ya gabaqcadan giiman edilan giymatlarls almaq
hiiququna malikdir, yaxud;

b) icars miiddati icarsys gotiiriilen amlakm istismar
miiddstinin 75 faizindsn artiqdir, yaxud;

) icare miiddsti qurtardigdan sonra smlakin qahq
dayeri icarenin avvsline onun bazar gqiymetinin 20
faizinden azdir, yaxud;

d) icars haqqumn 6denilacek meblagi smlakin icaranin
avvaline olan bazar giymatinin an az1 90 faizins barabardir
va ya ondan artiqdir, yaxud;

e) icaroye gotiirilon emlak icaragi figlin sifarisle
hazirlanmisdir ve icare miiddsti qurtardiqgdan sonra
icaragiden basqa heg kos terafinden istifads edils bilmaz.

Adi1 gokilon ganuna asasen d) bandi aktivin istifads
olunmas1 miiddatinin 3/4-ii qurtardiqgdan sonra baglanan
icarayo totbiq edilmir.

9qdin obyektine gors dasmar ve dagmmaz smlakin
lizingi forqlondirilir. Dasinmaz amlakin lizinqinds liz-
inq veran lizinq alanin sifarisi (tapsirigr) ils dasinmaz
amlaki tikerek va ya alaraq, onu kommersiya ve istehsalat
magqsadlerinds istifadssi {i¢lin lizinqalana verir. Daginar
amlakla bagl aqdlsrds oldugu kimi, miigavils obyektin
amortizasiya dovriine baraber ve ya ondan az miiddste
baglanilir. Miiqavilenin qiivvads oldugu miiddst srzinds
biitiin riskler, xarcler ve vergiler lizinq alan tersfinden
Odanilir.

Lizinga verilon amlaka miinasibstds, hamin amlaka
alave xidmatls bagh xarclerin ¢akilmasini lizinqalanin 6z
tizerine gotlirdiiyli temiz lizing ve miiqavile obyektinin
istifadssinden irali galen texniki xidmsat ve digar xerclari
lizingveranin 6hdesins gotiirdiiyii tam lizing miiqavilslari
forqglendirilir.

Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macellssi lizing
miiqavilssinin subyektlarine gore daxili ve beynslxalq liz-
inqi farglendirir. Macallenin 747-3-cii maddaesins gors daxi-
li lizing her ikisi Azarbaycan Respublikasmin rezidentlari
olan lizinq veren ve lizing alan arasmnda baglanan
miiqaviledir. Beynoalxalq lizinq hayata kegirildikde lizinq
veran, yaxud lizinq alan (ve ya onlarin har ikisi) Azarbaycan
Respublikasmin geyri-rezidentlaridir.

Lizinq alan vs lizinq veran arasmndaki miinasibstlarin
xtisusiyyetlarinden irsli galarak birbasa ve bilavasits lizing
forqlendirilir. Birbasa lizinqds lizinq versn lizinq obyek-
tinin istehsalcis1 ve ya miilkiyystgisi 6zii olur. Bilavasite
lizinqda ise emlak icarsys tiglincii toref vasitesils verilir.

Maliyyaslasdirms metoduna gors lizinq miiddstli ve
barpa olunan (revolver) lizings boliiniir. Birinci halda
amlakm birdafslik icaresi nazerde tutulur. Barpa olunan
(revolver) lizinqds ise miigavilenin ilk miiddsti bitdikdsn

sonra o yeniden davam etdirilir.

Tacriibads lizingin diger novlari ds tetbiq olunur.

Geri qaytarilan lizing (lease-back ve ya back to back
lease). Bu nov lizing maliyye resurslarina ehtiyact olan
miiessiselerin  maliyyelesdirilmasinin an serfali {isu-
lu sayila biler. Fikrimcs, geri qaytarilan novii lizingin
maliyys alati kimi asas mahiyyatini aks etdiren an optimal
noviidiir. Bu, ikiterefli miiqavile olmagla, emlak sahibi
olan miiassisays hemin emlaki lizinq sirkstine sataraq, onu
yenidan icarsye gotiirmek imkani verir. Bu halda lizing
alanin lizinq obyektindan istifadesinde fasile yaranmur ve
o 0z faaliyystini hamin amlakin lizinq versns satisindan
alds edilen maliyys vesaiti hesabma davam ve inkisaf
etdirmig olur. Biitiin proses — ham alqi-satqi, hem do icare
miinasibatlari eyni miiqavilsails tenzimlanir. Geri qaytarilan
lizinq smaliyyat1 miisssisenin balansmnin azalmasina tesir
edir, bels ki, smlakm miilkiyystcisi dayisir.

Lizingin diger bir novii ds “dabl din”-dir. Beynalxalq
sterada tetbiq olunan bu nov iki ve daha artiq 6lkads vergi
giizastlorinden daha semearsli istifadeni nezerds tutur.
Misal tictin, kegan asrin 80-ci illarinin avvalinds ABS ve
Boyiik Britaniya arasmnda bir sira teyyarslerin alinmasi
“dabl din” vasitesils aparildi. Bels ki, BOyiik Britaniyada
icarays veranin emlaka miilkiyyet, AB$-da ise yalniz sahib-
lik hiiququ olduqda, o, vergi giizastlsrinden daha semarali
istifade eds biler. Bu sebsbdan ds Boyiik Britaniyadaki
lizinq sirketi toyyarelori ABS-dan alaraq yeniden ABS$-in
lizinq sirketlarins, onlar da 6z ndvbasinds teyyarsleri yerli
aviakompaniyalara icarays verirdiler.

Son dovrler istehsalgt vo lizinq sirkestlori arasinda
“satisa yardim” (“sales aid”) adlanan razilasmalar baglanur.
Bu razilasmalara asasen istehsal¢i miiassise lizing sirketi
vasitesilo miisterilore 6z mohsullarmn tedariikiiniin li-
zinqg vasitesile maliyyslesdirilmasini (miivafiq olaraq da
lizinq sirkati lizingini)teklif edir. Bununla da lizinq sirketi
todariikgiilorin ticarat gobekasinden istifade ederak 0z
bizneslarini genislendirirler.

Miiessisalerin lizinq sirketleri ils uzunmiiddstli ve
six amoakdagh$1 naticesinds terafler arasinda “lizing
xotti”-nin (lease-line) agilmasina dair razilagsma imzalana
biler. Bu razilasma bank sferasinda tetbiq olunan kredit
xattinin analoqudur va lizinq alana har dafs yeni miigavile
baglamadan slave avadanhglar lizings gotiirmak imkam
verir.

Sublizinq — lizinq smsliyyatlarmm xiisusi noviidiir.
Bu zaman svvallar lizinq verandan lizinqg miiqavilssi iizre
almmis lizinq miiqavilesinin obyektini lizing miiqavilssi
tizre lizing alan {igiincii saxslars (sublizing miiqavilssi tizre
lizinq alana) haqq 6denilmskls ve sublizing miiqavilssinin
sartlerine uygun miiddets sahibliys ve istifadaye verir (AR
MM, madde 747-4). Sublizing sublizing miiqavilesi ile
rosmilagdirilir ve bu zaman hokmean lizing versnin yazih
razilig teleb olunur. Bu név miiqavilslerds, adsten, sub-
lizinq veranin miiflislesmasi halinda lizing haqqun sub-
lizinq alan terafinden birbasa lizinq versns Odenilmasi
nazards tutulur.

Boazen lizing versnin lizinq amsliyyatlarmi hayata
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kecirmasi {igiin yetarli maliyys vesaiti olmur. Bels olan hal-
larda lizing veran bir va ya bir negs kreditordan slavs vesait
(icaraya verilon amlakin dsyasrinin 80%-dsk meblagds) calb
edoarak lizinq obyektini alds edir ve onu icarsys verir. Bu
zaman icars obyekti va lizinq 6denigleri ssudanin teminati
kimi ¢ixas edir. Bu hal Azsrbaycan Respublikasimn Miilki
Macallesinda (m. 748-4.2) asagidaki formada 6z oksini
tapmugdir:

“Lizinq veran pul vasaitinin calb edilmasi magsadi ile
girov kimi lizing miiqavilasinin gartlari {izrs alinacaq lizin-
gin obyektini istifads eds bilar”.

Azerbaycanda lizing

Azarbaycanda ilk lizinq sirketi 1993-cii ilde yaradil-
migdir. Hal-hazirda bu sirketlerin say1 20-den artiqdir.
Respublikada lizingle hem ixtisaslagdirilmis ve mehz bu
magqsadler {igiin yaradilmig xiisusi lizing sirkstleri, ham
ds banklar ganunvericiliyin onlara verdiyi selahiyyastlor
carcivesinde moasgul olurlar. 2004-cii ilde Azerbaycan Li-
zinq Sirkatlari Assosiasiyasi yaradilmigdir. Assosiasiyamn
asas maqsadi lizinq bazar istirakgilarimn maraqlarmin
miidafissidir. Qurum, hamginin lizinq verenlar {i¢iin daha
miinbit seraitin yaradilmasi maqgsadile onlarla dovlet
qurumlar1 arasinda vasitagi rolunu oynayir. Son dovrler
Assosiasiya bu sektorun daha da tekmillagdirilmasi
magqsadils miixtelifyonlii tekliflar paketi (vergi, ganunveri-
cilik ve s.) hazirlayaraq dovlet orqanlar1 qargisinda ¢ixig
edir.

Lizinq haqqmnda ilk qanunvericilik aktt 29 noyabr
1994-cii il tarixli “Lizinq xidmsti haqqinda” Azsrbaycan
Respublikasnin  Qanunu  olmugdur. Bu ganun MDB
moakaninda lizinq sahesinds ilk normativ hiiquqi akt
olmugdur. Maliyyelegdirmenin yeni ndvii ve bazar
liclin yad olmasmma baxmayarag, bu senadin gebulu
miiteraqqi hal sayilmahdir. Qanun 5 fesil, 16 maddadan
ibarst olmagla, 6ziinds bu sahenin tenzimlenmasi tiglin
lazim olan minimum asas taleblari, o climladen lizinq
xidmatinin formalarini, lizing miigavilssinin mazmununu
ve xitami qaydalarmi, lizing miiqavilesi subyektlarinin
hiiquq ve vezifelerini oaks etdirmigdi. 2000-ci ilds
Azarbaycan Respublikasmm yeni Miilki Macallasinin
gebulu ve bu meacelleds lizinge xiisusi fesil ayrilmasi
ilebu maliyyaslesdirme néviiniin hiiquqi tenzimins slave
nafes verildi. 2003-cii ilde “Lizinq xidmeti haqqmda”
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu qiivveden diismiis
hesab olundu ve 6lkads bu novii tenzimlsysn yegane nor-
mativ hiiquqi akt Miilki Macslls oldu. 17 iyun 2003-cii il
tarixli qganunla macallanin lizings aid 38-ci faslins bir gox
alave va dayisikliklar olundu.

Macalls, lizing miigavilesins bu anlayis verilir: “Lizinq
miiqavilssine gore lizing veren miisyysn agyam miiqavile
ilo sartlasdirilmis miisyyan hagla, miisyyen miiddats ve
diger sertlerls (lizinq alana smlaki satm almaq hiiququ-
nun verilmasi ds daxil olmagqla) lizinq alanm istifadasine
vermays borcludur. Lizing alan miisyyenlasdirilmis
dovrilikle muzd 6demsye borcludur.” Bununla yanas,

macalls lizing verani miiqavilade nezerdes tutulan amlak:
hazirlamaq ve ya alde etmak 6hdaliyi ile yiiklii edir. Qa-
nun lizing miiqavilesi {i¢lin yazih formam miitlaq edib.
Macallenin 748-ci maddssine gors lizing miigavilesinds
toroflorin miioyyen etdiyi diger sortlorden basqa,
asagidakilar miitlaq gosterilmalidir:

- Lizinq miiqavilssinin adinda lizinqin formasy;

- Lizing obyektinin daqiq tesviri;

- Lizinq obyekti iizrs verilen hiiquglarm hacmi;

- Lizinq obyektinin verilms yeri ve qaydasy;

- Lizing miiqavilesinin miiddati;

- Lizinq obyektinin balans u¢otunun qaydasy;

- Lizinq obyektinin saxlanmasi ve temiri qaydasy;

- Lizing miiqavilesi ssasinda lizinq verenin gosteracayi
alave xidmatlerin siyahisi;

- Lizing 6denisinin timumi meablagi ve lizing versnin
miikafatiin mablagi;

- Hesablagma qaydasim aks etdiren lizing 6dsnislsrinin
grafiki. Lizinq miiqavilesi vaxtindan svval icra edildikds
lizinq 6deniglerinin hesablanmas: qaydasy;

- Oger miiqavile ilo ayr1 hal nazards tutulmayibsa,
toreflerin lizinq obyektini lizinq miiqavilesi ils bagh
risklordan sigorta etmasi vozifelari.

Qanunverici, hamginin lizing miiqavilesinds tereflers
ohdaliklerinin miibahisssiz ve agkar pozuntular sayilan
ve lizinq miiqavilesinin Isgvine sebsb olan hallar
miisyyanlasdirmayi, terafler arasmnda hesablasma ve li-
zing obyektinin geri gotiiriilmasi proseduru hokmen qeyd
etmoyi gostorir.

Maliyyaslasdirmanin nisbasten yeni novii olmasma bax-
mayarag, lizinq istehsalin, yerli industriyamn dir¢elmasi
tiglin an sarfali vasite sayila biler. Bank kreditindan fargli
olaraq, bu miinasibatlards lizing versn slave teminat teleb
etmir. Miiqavilspredmeti 6zii lizinq versnin miilkiyystinds
galmagla, girov rolunu oynayir. Azarbaycan Respublikas:
Vergi  Macollasininin = 13.2.14-cli  maddesine  gors
maliyys lizingi smsliyyatt maliyys xidmsti sayilir ve
elo hamin macallenin 164-cii maddssine asasen maliyye
xidmeatlerinin = gosterilmasi ODV-den azad edilmisdir.
Lakin lizinq magsadlari {i¢lin idxal olunan malin ODV-ys
calb olunmas: bu halda lizing obyektinin maya deysrini
artirmis olur (masslon: idxal zamani hesablanmis slava
18%, maliyye lizingi xidmati ©DV-dan azad olunduguna
gora avezlagdirils bilmir ve malin maya dsysrinin {istiine
golir) vo bu da 6z ndvbaesinda lizing 6denislerinin artmasina
gotirib ¢ixardir.

Lizingin diger iistlinliiklerine asagidakilar1 aid etmak
olar:

Lizing alan {i¢tin maln istehsalgismin ve tedartikgliniin
tapilmasi, malm idxal edilmssi, biitiin gomriik ve vergi
riisumlarmim 6desnilmasi ile tam xidmatin gosterilmasi;

Lizinqg odanigleri ticlin bank krediti ddenislarinden
forqli olaraq daha serbast ve “iizen” qrafikin tetbiq
edilmasi.

Bundan slave, lizinq fealiyystinin lisenziyalagdirilan
faaliyyst novii olmamas: da slavs {istiinliik hesab oluna
bilar.
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Konstitusiya Mahkamasinin
huqugi saxsin cevrilmasi

hagqinda qgarari

Rasid Sliyev

Beynalxalg hiquq sirketi Baker &
McKenzie-nin Baki ofisinde korporativ
vo M&A Uzre huqugsunas

16 dekabr 2011-ci il tarixli qorar1 ils Azarbaycanin
Konstitusiya Mahkemasi (“Mahkema”) soehmdar
comiyyoetlarinin (SC) ¢evrilmasi barads bir sira mithiim
masalalore toxunmusdur. Mahkemsa tesdiq etmisdir
ki, SC-do Umumi Yigmcagin coxluq prinsipi asasinda
gorarlarin gebul etmasi azliq sshmdarlarin Azarbaycan
Konstitusiyasinda tesbit olunan miilkiyyeat hiiququnu
pozmur. Mahkemanin digar bir mithiim garar1 ondan
ibaratdir ki, SC-nin mahdud masuliyystli comiyyatina
(MMC) c¢evrilmasine raziliglarin1 bildirmaysan va
cevrilma naticasinds yaranan MMC-ds istirak etmak
istomayan sohmdarlara “lagv etma pay1” verilmolidir.

Hasiys

Qorari miizakire etmazdan avvel qeyd etmak istordik
ki, 2004-cti ilden bu giinadek Azarbaycan Konstitusiya
Moahkoamasi mithiim inkisaf yolu ke¢gmis vo 6lkemizin
hiiquq sistemine boyiik tohfe vermisdir. Xiisusen
geyd etmok istordik ki, Mahkemanin proseslor zamani
eskpertlorin komoayindan istifads etmasi ¢ox miisbat bir
haldir — bazi inkisaf etmis Olkalorin mohkomalari bu
noqtoya galmoak ii¢lin ¢ox uzun miiddat kegmislor.

Ominik ki, bu miisbat tendensiya bundan sonra da
davam edacokdir. Hesab edirik ki, Mohkemaonin bir ins-
titut kimi daha siiratlo inkisaf etdirilmasi vo inkisafinin
davamliliginin temin olunmasi maqgsadi ile miivafiq aka-
demik bazanin formalagdirilmasi miihiim shemiyyat
kasb edir. Har hanst mahkemanin, elo timumiyyatle
biitov hiiquq sisteminin mohkem akademik baza ol-
madan inkisafin1 biz ¢atin tesevviir edirik.”Akademik
baza” dedikdea biz Mahkemaenin gqorarlarinin hiiqu-
qi analizi, onlarin hiiququn tedris proqramlarina
(xtisuson universitetlords) salinmasi vo son naticoda
hiiqugstinaslar ve hoatta adi insanlarin diisiincalarinda
oks olunmasi prosesini nazarda tuturugq.

Faktlar

Faktlar nisbaton sadadir. “Mingacevir Tomir-
Tikinti” Ac¢iq Sehmdar Coamiyysti (bundan sonra
“Sirkat”) 22 oktyabr 2009-cu ilde sshmdarlarin imumi
yigimcagini kegirmis ve y1gincaq zamani Sirkatin MMC-

ya gevrilmasi haqqinda garar gobul edilmisdir. Sirkatin
188 sohmdar olsa da, istirak eden comi 25 sshmdari
umumi sesli sohmloerin 79,47 faizine malik idilor.
Sirkatin timumi y1gincagi 107-2.1-ci maddanin taloblari
gozlonilmokle kecirilmisdir (yoni yetersay vardir).
Gorliniir y1gincaq zamani gevrilme haqqinda gerar da
107-5.1-ci maddanin tsleblarine miivafiq olaraq gebul
edilmisdir'. Mahkemenin qorarindan bels naticayo
golmoak olar ki, azliq sehmdarlar (ve onlarin boyiik
aksariyyoti) yigincaqda timumiyyatle istirak etmamis
vo sonra mohkemaye miiraciat edarak asas etibari
ilo Sirkstin {imumi yigmcaginin ¢evrilme haqqinda
gorarinin lagv olunmasini istamislor®

Azliq sohmdarlar iddia edirdilor ki, Sirketin
cevrilmoesi  kontekstinde Miilki Macallonin  107-
21 wve 107-5.1-ci maddaleri onlarin Azsrbaycan
Respublikasmin Konstitusiyasinda (Konstitusiya) 13 vo
29-cu maddalarinds tasbit olunan miilkiyyst hiiququnu
pozur. Konkret na {iciin ve necs pozdugunu yeni
asaslandirma haqqinda qerardan bir natice ¢ixarmagq
demsak olar ki, miimkiin deyil.

Huqugi sual

Mbahkema bu isde mahiyyet etibar1 ile Miilki
Macallonin bir nego normalar1 arasinda kolliziyan:
hall etmsali idi. Konkret olaraq, Macallonin 107-5.1-ci
maddasina asasen SC-larin cevrilmesi hagqinda garar
SC-nin imumi y1gincaginda istirak eden sshmdarlarin
tigda iki (2/3) ses ¢oxlugu ila gebul edilir. Kvorum
iso 107-2.1-ci maddaye osasen sasli sehmlarin altmis
faiz (60%) sahiblori istirak etdikde movcud olur.
Digoar terefden, Miilki Macsllonin 87.4-cti maddasina
asason MMC-nin yaradilmasi zamani kegirilon tesis
yigicaginda yetarsay olmali, 87.6-c1 maddaye asasen
iso digar masalalorle yanasi;, MMC-nin nizamnamasi
yekdilliklo tosdiq olunmalidir.

Praktiki coehatden SC-nin sehmdarlarinin hamisi
deyil, aksariyyati SC-nin MMC-ya ¢evrilmasini tosdiq
etso da, bu, MMC-nin mévcud olmasi {i¢iin yetoarli de-
yildir — ¢linki MMC-nin nizamnamasi yekdillikls tasdiq
olunmalidir. Yekdillikle tosdiq etma olmadigda qeyri-

'Mahkamanin gerarinda bu birbasa qeyd olunmamisdir. Ancaq bu talsbin ds yerina yetirilmasi ehtimali ssasinda qurulmusdur ve miibahisslandirilon massla
kimi 6z oksini tapmamigdir. Har bir halda bu daha gox faktiki haldir ve ne Mahkemanin garari, na da bu yaz {igiin boyiik shamiyyst kasb etmir.

2 Azliq sshmdarlarin mahkamads konkret olaraq hansi iddia irali siirmalari bizim {igiin ¢ox maraqh mesaladir. Siibhasiz ki, mehkemsa qarari etibarsiz hesab eda
bilsr. Bas sonra? Burada bir sira maraqli maddi ve prosessual hiiquq masalsleri ortaya ¢ixir. Ancaq biz bu masslaleri burada miizakirs etmayacayik.



miiayyen situasiya yaranir: SC gevrilss de, bu gevrilmae
naticesinds MMC yaranmur.

Bu yazida bir sira hallarda misallar geatirmisik
va bu misallarin bazileri agagidaki Misal 1 ssasinda
qurulmusdur:

Misal 1: 1 yanvar 2000-ci ilde “ABC” ASC
yaranir ve onun ii¢ sshmdari vardir— A, Bva C.
A sosli sohmlorin 70%-na malikdir, B 25%-9, C
isa qalan 5%-»a. 1il sonra 1 yanvar 2001-ci ilds
A sshmdarlarin {imumi yigmcagini cagirir,
va “ABC” ASC-nin yenidan tegkili hagqmnda
gerar gebul edir. Miisyysn maliyye-igtisadi
sabablars gora B ve C bununla raz1 deyiller va
onlar “ABC” ASC-nin ¢evrilmasini istomirlar.
Ancaq B va C-nin saslari heg nayi hall etmir
va “ABC” ASC-nin gevrilmasi haqqinda qgerar
gebul edir.

Hlquaqi tanhlil
Konstitusiya Mahkemasi Avropa Insan Haglar
Mahkamasinin  presedent hiiquglarina istinaden
sshmin “miilkiyyst” oldugunu tesdiq edir. Buna bax-
mayaraq, Mahkema qeyd edir ki, SC-lare aid serh olu-
nan 107-2.1 va 107-5.1-ci maddslari azliq sshmdarlarm
miilkiyyst hiiquglarmi pozmur. Mehkems qeyd edir ki,
bu maddalards nazards tutulan “sksariyyst” prinsipins
alternativ qayda yigincaqda qorarlarin yekdillikla
gebul edilmasi olardi. Bu qayda azliq sshmdarlara veto
hiiququ verir. Misal {igiin, yuxaridaki Misal 1-daki A
va B yenidan tagkil ile raz1 olaraq garar gebul etsaler da
(yeni biitlin sesli sshmlarin 95%-i), yekdillik qaydasi
olan halda, ager C razi olmasa qgarar qebul edilmir. Fak-
tiki olaraq C-nin veto hiiququ yaranir. Mshkemenin
genastine gors bu ciir gayda SC-nin “idars olunmasin
iflic eds bilar”. Qararm miivafiq hisselerinde Mahkemsa

bunlar1 qeyd edir:
Ogear azhigm  hiiquqlarinin  miidafissi
moaqsadile sshmdar cemiyystlerinin idars
olunmasinda yekdillik prinsipi tanmarsa ve
har bir sshmdara veto salahiyysti verilarss, bu,
akseriyyati temsil eden sehm sahiblarinin 6z
sshmlarinin hiiquqgi miigadderatin1 miisyysn
eds bilmayacayinden onlarmn hiiquqlarinm
daha boyiik hacmds pozulmasina ssbaeb olar.
Belslikls, sshmdar cemiyystinde sermaysnin
azini temsil eden ve sshmdar cemiyystinin
hiiquqi-tegkilati ~ formasmin  desyigmasini
isteamayanlerle eyni seshmdar cemiyystinds
sermayanin aksariyystini tamsil edan ve bu-
nun dsayigsmasini isteyenlar qarsi-qarsiya
goldikds, sermayenin aksariyystini temsil
edeanlerin iradssinin {istiin tutulmas: tarazhq

prinsipi baximindan daha adalstli
moagsadauygundur.

Sehmdarlarin cemiyystin nizamnamasinin
dayisdirilmasi ve ya comiyyatin yenidan tegkili
ils bagl geararlarin gebul olunmasinda istirak
etmamasi va yaxud bu gararlarm sleyhine sas
vermoasi onlarin miilkiyyst hiiquqlarin 6zii-
ozlityiinds pozmur.

Belo ki, korporativ mdiinasibatleri nizam-
layan hiiquqi rejim sshmdarlara onlarin
0z iradessinden asihi olmayaraq tetbiq edil-
mir, bu miinasibatlor ¢oxtarafli razilasmaya
osaslandigindan onlarda istirak macburi
deyildir. Har bir sshmdar qabaqcadan bilir
va ya bilmelidir ki, sshmdar cemiyyatinin
hiiquqi rejiminin xiisusiyystlerinden biri
ds nizamnams kapitalinin oksariyyetine
sahib olan sshmdarlar terafinden sirkstin
nizamnamosinin  dayisdirile ve  sirkatin
yenidan tagkil oluna bilmaesidir. Buna miivafiq
olaraq, saxs sshmdar cemiyystine qogularken
ganunvericilikde nazardas tutulan qaydada bu
ciir dayisikliklarin edils bilacayini qobul etmis
hesab olunur. Hemginin nazars almaqlazimdir
ki, bir sshm onun sahibins 06zii-6zliiyiinds
seshmdar cemiyystinin miigaddaratini miisy-
yan etmoak deyil, sshmdar comiyystinin idars
olunmasinda istirak etmak hiiququ verir.

Vo

Mahksmenin bu miihiim mdvqeyins bir masalani
ds slave etmak isterdik. SC-lari asas saciyyslendiren
xiisusiyyeti mehz genis kiitladen kapital (maliyys) top-
lamaq imkamdir. Sshmin MMC-ds paydan asas ferqi
mohz agiq bazarda tez dovriyys olunmas: imkanidir.
IBM, General Motors va s. kimi iri sirkstlorin milyon-
larla sshmdarlar1 vardir. Bunlar demak olar ki, her giin
doayisir — aciq qiymeatli kagizlar bazarinda bu sirketlerin
seshmlari her giin almib-satiir. Ogar har hansi an
miithiim bels gararmn gebul olunmas: {igiin yekdillik
telab olunarsa, o zaman bu ciir girkstler miihiim gerarlar
gobul eds bilmazler. Ilk névbads, onlarin sksariyyati
iimumiyystls, maliyys bazarlarinda kapital toplamaq
isteayinde olmazlar.

Mahksmeanin genastine gors aksariyyat prinsipinin
saxlanilmasmin xeyrins diger bir arqument ds odur
ki, SC-nin sshmdar1 6z paymin “balans dayeri”nes
miitenasib yeni yaranan MMC-de pay alde etmak
hiiququna malikdir. Etiraf edek ki, bize burada “ba-
lans dayeri” tam aydin deyildir. Ancaq Mshkema
“miitonasib”® soziinii isletdiyi ti¢lin Moahkemanin
movqeyi bize aydindir: cevrilan SC-nin har bir
sshmdarmin onun payma miitenasib yeni yaranan

’Miitenasiblik adaten faizls ifads olunur, deyar iso adaton konkret moblogdir. MMC-lards (o ciimloden ortaqhqlarda) paymn faiz deracesi ve paymn bazar dayari
asasdir, SC-lards iss sshmin nominal va ya bazar qiymati. Olbatts, demak olmaz ki, SC-lards faiz nisbati shamiyyst dagimir, ancaq bu daha ¢ox kontekstdan
asilidir. Bununla bels hesab edirik ki, qanunverici bu barads iimumilasdirilmis qayda miiayyen etmoazden avval biitiin hallar1 nazare almalidir. Bundan slavs,
hesab edirik ki, miisyyan olunan qayda bir sira istisnalarla dispozitiv xarakter dasimalidir.
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MMC-ds pay almaq hiiququ vardir.

Bizim bildiyimiz qader Azerbaycan gqanunveri-
ciliyinde Mahkemanin istinad etdiyi bu qayda
tonzimlonmemisdir. Mahkema ds he¢ bir normativ-
hiiquqi akta istinad etmir. Biz, slbatts ki, Mahkemanin
normayaratma sslahiyystine hormetls yanasiriq, ancaq
bazan ganunvericinin miidaxilesi ¢ox zaruri olur. Bu
halda hesab edirik ki (ve els Mahkama da qgeyd etdi-
yi kimi), qanunvericinin miidaxilssi zeruridir. Misal
tigiin, Mahkemanin miisyyan etdiyi “paya miitenasib
pay” sesli sshmdarlara miinasibatds adalstli goriiniir.
Bu zaman imtiyazli sshmdarlarin aqibsti neca olsun?
Bu masalalaer hamusi, albatts ki, qanunvericilikde atrafl
tenzimlenmsalidir.

Sonra Msahkema MMC-larin yaradilmasina dair
Miilki Macallanin 87-ci maddasins (yuxarida maddays
istinad edilmisdir) diqqeat ¢ekir. Msahkems, yuxarida
geyd etdiyimiz kimi, bir terafden SC-nin ¢evrilmasinin
coxluq prinsipi asasinda tesdiginin Konstitusiyaya
uygun oldugunu tesdiq edir. Digar terafden 87.4 ve
87.6-c1 maddslerds qilivvadadir ve gerardan goriiniir
ki, bu maddalerin etibarlifi miibahisslendirilmir.
Mahkams ortaq bir yol secir. Mahkemsa qeyd edir ki,
SC-nin ¢oxlugun tesdiqi ils gevrilmasi etibarlidir, ancaq
cevrilma naticasinds yaranan MMC-ds istirak etmak
istamayan sshmdarlara “lagv etms pay1” verilmalidir.
Mahkams bu gararmi bu ciir ssaslandirir ki, gevrilan
SC Iegv olunur ve onun bazasinda MMC yaranir, ve
SC Isgv olundugu {igiin sshmdarlara lagv etms pay1
verilmalidir.

Hesab edirik ki, imumi formada Moahkomonin
gerari ils (yeni natice hissesi) razilasmaq olar, ancaq
asaslandirma bir geder miibahise dogura biler. Hiiqu-
gi sexsin lagv olunmas: Ozii-Ozlitylinds bir hiiqugi
prosesdir ve 0ziine maxsus hiiquqi naticaler dogurur.
Galacekda da bu ssaslandirma bir sira miibahisalare
yol agar. Diger dovlstlerin praktikasindan misal
olarag, ABS-in Delaver statinin Mahdud Masuliyyetli
Camiyystlar haqqinda Qanununun 18-214-cii madds-
sinda* aciqca qeyd olunur ki, hiiqugi sexsin ¢evrilmasi
onun “buraxilmas1” (mahiyyst etibar1 ile Iagv olunmasr)
demak deyildir. Maqsad ise aydindir: yeni yaranan
MMC gevrilan hiiquqi sexsin avtomatik olaraq biitiin
hiiquq ve vazifalarini alds edir.

Biz eyni zamanda “legv etma pay1”’-na diqqsti
yonaltmak isterdik. 9slindes bu ¢ox miihiim masaladir.
Mahksmenin goarart aydindir - MMC-ds igtirak etmak
istamayanlars miisyysn kompensasiya (natice etibari
ils) o6denilir.  Ancaq bu kompensasiyanin qgiymsoti
neca hesablanmali? Mahksms qgeyd edir ki, lagv etma
dayerinin hesablanmast ils.

*Delaware Limited Liability Company Act, §18-214 (f)-(g)

“Lagv etma doayeri” (Ingil: liquidation value)
maliyye konsepsiyasidir ve miiessisenin dayerinin
hesablanmasinin bir metodu kimi istifade olunur.
Miiessisenin dayeri bir sira diger metodlarla hesablana
biler, bunlardan, balans dayaeri (Ingil.: book value) vo
hazirda daha ¢ox istifads olunan “pul axinlarinn dis-
kontu” (ingil.: Discounted Cash Flow) metodudur. So-
nuncuya daha ¢ox “DCF” kimi istinad edirlar.

Mahkamanin taqdim etdiyi metod —lagv etma dayari
— adsten o zaman istifade olunur ki, giymetlandirilan
miiassise lagv olunur ve onun aktivleri qisa miiddat
arzinds satilmalidir. Bu metodu sads formada izah
etsok: giymsatlondirici hesablayir ki, nisbsten qisa
miiddat arzinds miisssise 6z maddi ve bazi hallarda
bir sira geyri-maddi aktivlarini hansi1 giymate sata bilar,
vo sonra alinan mablaglorin cominden miisssisanin
ohdaliklari gixilir ve belslikls lagv etma giymati almir.

Cox zaman bu metod miisssisonin miiflislogma
arafasinds va ya prosesinds oldugu zaman tetbiq olu-
nur. Miisssisanin lagv etma dayari adsten onun adalstli
bazar deyeri deyildir ve ondan agag: olur. Miihiim
sebablarden biri odur ki, miiessise legv olunan zaman
onun maddi emlaklari (dasinmaz amlak, inventar vo s.)
satilir ve bu zaman geyri-madde amlakini (miisbst nii-
fuz - qudvil (ingﬂ: goodwill)) satmaq (pula gevirmak)
miimkiin olmur.

“Balans dayeri” adindan da goriindiiyti kimi
miiassisenin miihasibat balansina baxmagqla miisyysn
olunur. Hazirda bu metod kohnalmis metod kimi gebul
olunur va ¢ox nadir hallarda istifads olunur. Bununla
bels albatts ki, DCF metodu da daxil olmagla, bir ¢ox
diger metodlar: istifads etdikds sirketin miihasibat
hesablarina baxmaq zaruridir (ancaq yeterli deyildir).

Sonuncu sadaladigimiz metod - DCF - hazirda genis
istifade olunan metoddur. Bunun da bir sira novleri
vardir. Biz burada bu kimi maliyys konsepsiyalarim
genis istifads eds bilmayacayik (onlar ne qoadar zaruri
olsa beld), ancaq qisa ve sadelosdirilmis formada
DCF metodunu izah etmak isterdik. DCF-in asasinda
giymotlendirilen miisssisenin  gozlenilen galirlar,
manfast ve sarbast pul dovriyyasi durur.

Ehtimal olunan moanfast: Misal giin,
Sirket (“Mingacevir Tomir-Tikinti”) tikinti
biznesindadir. Qiymsatlendirici onun miiha-
sibat hesablarina, pullarin dovriyyssins baxa-
raq hesablayir ve ehtimal edir ki, galen il
Sirkat 100 AZN menfoot® aldo edocokdir va
bu reqem 4 il arzinda har il 10 faiz artacaqdir®:
belslikls, birinci il - 110, ikinci il - 121, tigtincii
il 133.1, dordiincii il - 146.41 ve besinci il

5Miiassisenin qiymoatlondirilmasinda adaten sadace manfoat deyil, “azad pul axar1” - Ingil.: Free Cash Flow - asas gétiiriiliir. Ancaq biz bu hesablama prosesini

sadalegdirmak {igiin pul dovriyyesina sadacs “manfeat” kimi istinad edirik.

¢Biz burada miirakkab va ya kapitallagan (Ingil.: compound) faizle hesablay1riq.



- 161.051 olacaqdr.
stabil 5 faiz artim tempins diigacekdir va bu
illor (stabil inkisaf dovriine daxil olan) {iglin
moanfast toplandiqda texminan 200 AZN edir.

Bes ildon sonra sirkat

Diskont: Sonra bu raqemlar diskontla azal-
dilir. Deyak ki, diskont daracesi 15 faizdir. Bu
faiz bir sira amillarls yanasi, risk daracesini
gostarir. Yuxarida miisyysn edilen biitiin
rogamlar (100, 121, 133.1... va 200) sadacs
toxmini, imid ve yaehtimal edilonraqemlardir.
Onlarm alds olunub-olunmamasi daqiq dey-
ildir - bu gadsr manfsatin slds olunmamasi
riski movcuddur. Ancaq ns gadar risk vardir?
Biz toxmin etdik ki, risk 15 faizdir.

Tonlik® vo natica: Belslikls, biitiin raqamlar
15 faize boliiniir ve toplanir: (100/1.15) +
(121/1.15) + (133.1/1.15) + (146.41/1.15) +
(161.051/1.15) + (200/1.15) =~617.

617 Sirketin ehtimal olunan bazar qiymstidir. Oger
biz Sirkstin miihasibat balansina baxsaq giiman ki,
orada bu roqemi tapa bilmayacayik. Umumiyystls,
agar miiassiss normal faaliyystds olan ve galir gatiren
miiassisadirss, o zaman onun bazar dayeri miihasibat
balansinda sks olunan kapitaldan (aktivlarls passivlerin
arasindaki ferq) ¢ox olacaqdr.

DCF va onun kimi diger giymatlendirme metodlar:
miiessise Ingilis dilinds ifade edilon going con-
cern - yoni tam fealiyyestds olan miiessise - kimi
giymetlendirilmasinda istifade olunur. Lagv etms me-
todu ise onu ehtiva edir ki, miisssise lagv olunur (yani
artiq fealiyystini dayandirir). Ferq ise adsten bdyiik-
diir: bir qayda olaraq, fsaliyystds olan miisassisenin
dayoeri daha boyiikdiir, nainki lagv olunan miisssisanin.
Bu igdan yarana bilacek bir problemi asagidaki misalda
gOstarmays calismisiq:

Misal 2: Misal 1-daki faktlar1 asas gotiirarak
forz edsk ki, “ABC” ASC yaradilarken onun
nizamnams kapital1 1.000 AZN olur (A-70%,
700 AZN; B-25%, 250 AZN; C-5%, 50 AZN).
Forz edsk ki, sirket planget kompiiterlarin

alinib-satilmasi ve informasiya texnologiyalari
(“IT”) {iizre moslehatlorin  verilmasi ilo
moasguldur. Planset kompiiterlar cox debdadir.
IT xidmatlarinden istifads etmak istoyanlarin
ds sayr artmaqdadir.Onlar bu kapitaldan
va bankdan gotiirdiiklari kreditden istifads
edarak, xeyli miqdarda planset kompiiter
alir vo bir sira savadl IT {izre miitoxassis colb
edirler. Sirkstin balansma baxdiqda onun
kapitali, deyak ki, elo 1000 AZNolaraq qalr,
ancaq sirket siiratle artdig: ii¢lin onun bazar
giymati ¢ox yiiksak olur - misal {igiin, 5.000
AZN. Faiz nisbeti ile A-nin burada pay1 3.500
(mayasindan 2.800 ¢ox), B-nin pay1 - 1.250
(mayasindan 1000 ¢ox), C-nin pay1 ise - 250
(mayasindan 200 ¢ox). Yeni ager onlar 6z
paylarmi bazarda satmaq istassler, onlar bu
giymsotlars sata bilarler.

“ABC” ASC siiratls artan bir dovrds A diger
seshmdarlar1 geriklikden c¢ixarmaq moagsadi
ilo imumi y1gincaq ¢agirir (bunun figiin tok
onun istirak: yetorlidir) ve sirkstin MMC-ya
cevrilmasi haqqinda qoerar verir. B va C-ys
ise onlarin paylarinmn bazar dsyerini deyil,
sadace lagv etms payini verir - bu iss bazar
dayerindan giiman ki, qat-qat asag1 olacaqdir.
Sebebleri biz qeyd etdik. Burada alman
inventarin qisa miiddet arzinds satilmasi
liglin onun daha agagr qiymsats verilmasi,
sirkotin xidmeatlori ilo bagli olde edacayi
golirin ve bununla bagh sirkastin geyri-madds
aktivlerinin nazarse alinmamasi (onlar bazar-
da satila bilmaz) ve s.

Etiraf edak ki, bizim Msahkemenin gararimin bu
hissasini tenqid etmak fikrimiz yoxdur, ilk ndvbads ona
gors ki, Mehkama burada asan olmayan bir garar geabul
edir. Yaqin azliq sshmdarlar ii¢iin “he¢ na olmayan
yerda” els lagv etma pay1 da shemiyyst kesb edir. An-
caq hesab edirik ki, ganunverici bu messlays yaxindan
baxmali va bizim qeyd etdiyimiz masalalar kimi bir ¢ox
moasalalarids nazars almahdir. Ele Mahkemsa de bunu
deyir...

7Illar 6tdiike qeyri-miiayyenlik artir vo bu da risklerin artirilmasina getirib ¢ixarir. Ona gora biz birinci il ehtimal olunan menfoeti 15 faiz, artiq ikinci il {igiin isa
ehtimal olunan galiri 1.152 gadar azaldiriq, igiincii il bu raqem 1.153 olur. Ancaq sadslegdirmak maqgsadi ils biz bu faktoru hesablamada nazars almamisiq.
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Sirkstin Direktorlar Surasinin
uzvleri ile munasibatler

omak va ya mulki-huquqi?

Emin Karimov
PASA Holding MMC, Azerbaijan
LLM. Univesity of Minnesota Law School

Sirkatlar inkisaf ederak yeni morhalslere ¢ixdiqca
korporativ idareetmo standartlarina telablor do artir.
Artiq bir cox sirkatler nazarst orqanlarini sadacs kagiz
tizorinda bir nominal qurum kimi deyil, mahz bizne-
sin toloblorine cavab vers bilon tam funksional bir
orqan kimi gormok istayirler. Hesab ediram ki, son za-
manlar sirketlorde sshmdarlar (istirak¢ilar) torafinden
yaradilan nazarat orqanlarinin fealiyyetlari giiclonir. Bu
tendensiya inkisaf etdikce, yoni nominal roldan daha
aktiv fealiyyete kegdikca bu orqanlarin faaliyyetlarinin
diizgiin tenzimlanmeasi ile bagh suallar yaranir. Maraq
doguran suallardan biri nazarest orqani olan Direktorlar
Surasinin tizvleri ile miinasibatlorin tonzimlanmasidir.
Bildiyiniz kimi, Direktorlar Suras: (miisahide surasi)
sshmdar comiyyatin fealiyyeti {izre timumi nazarati
hoyata kegirir. Direktorlar Surasi tizvleri tUmumi
yigincaq terafinden segilir, lakin qanunvericilik Di-
rektorlar Surasi ve comiyyat arasinda miinasibatlorin
rosmiloasdirilmasi barade konkret talab qoymayib (Umu-
mi Yigmcagin miivafiq gerarindan basqa). Naticads,
bu miinasibatlorin tebisti barade miibahisalor davam
edir, hiiquqgsiinaslarin bir gqismi bu miinasibatlori
miilki-hiiquqi sahoays aid edirler, digarleri iss amak
gqanunvericiliyi ilo tenzimlendiyini vurgulayirlar.
Direktorlar surast ve comiyyeat arasinda yaranan
miinasibatlorin hansi hiiquq sahasine aid edilmasi ver-
gitutma masalalari ii¢iin da vacibdir. Suranin tizvlarinin
golirlarinin vergitutma masalalari mahz hansi hiiququn
totbiq edilmasindan asil1 olacaq.

Omok miiqavilesi — isegotiiron ve isci arasinda
razilasmadir. Bu razilasmaya asasen isegdtiiron isgiyo
Omok Macallaesi ve diger miivafiq normalara asasen
miiayyen funksiyalar ve sorait ilo sartlonmis is taqdim
edir va is¢i bu razilasma ilo miiayyen edilen funksiyalar1
soxsan icra etmoak va qilivveds olan daxili intizam
qaydalarina riayat etmak 6hdsliyini gebul edir.

Belolikls, amak miiqavilesinin osas ixtisaslasdirict
alamatlari bunlardir: taraflarin {izerine diisen miisyyen
edilmis Ohdsliklar, is¢ci amoak funksiyalarini icra
edir, isciys omok haqqi Odanilir, is¢i daxili intizam
qaydalarma riayeat etmslidir, miiqavilads is yeri va is
rejimi gostarilir.

Direktorlar Surasmin segilmasi vo salahiyyatlarine
xitam verilmasi birtarafli xarakter dasiyir, bels ki, {iz-
viin secilmasi vo salahiyyatlorine xitam verilmasi tam
olaraq Umumi Yigincagin salahiyyatlorine aiddir ve

Direktorlar Surasinin iradesinden asili deyil. Direktor-
lar surasi tizvlarinin miikafatlandirilma masalasi Miilki
Macalls ilo miiayyen edilmayib vo Umumi Yigincagin
miistesna salahiyyatlarine aid olunmayib.

Homginin suranin {izvlerinin segilmoasi vo azad
edilmasi haqda normalar1 nezarden kegirande aydin
olur ki, onlar O©mak Macallasi il is¢inin ise qobul ve
isden azad edilma prosedurlarindan forglanir. Goriiniir,
Direktorlar Surasimnin {izvlerine ©mak Moacallasi ilo
nazords tutulan isden ¢ixarilma proseduru tetbiq edils
bilmaz, ¢iinki bu miinasibatlor tam forqli normalar ils
tonzimlonir. Belsliklo, zennimces, bu miinasibatlorin
amoak qanunvericiliyi ilo tonzimlonmasi miimkiin deyil
vo amak miiqavilesi hesab etmoak olmaz. Nazars almaq
lazimdir ki, sshmdar comiyyatin icraetme orqan1 Umu-
mi yigmcagin va Direktorlar Surasinin goararlarinin
icrasimi tomin edir vo direktorlar surasi icraetma
orqaninin qorarlarma tabe olmurlar, lakin amsak
miiqavilasine asasan is¢i isogotiironin tabeliyinds olur.

Direktorlar Surasmnin selahiyyatlori cemiyyatin
glindalik fealiyyetini idars eden icra orqanin
solahiyyotlorini avoz etmamalidir. Suranin

salahiyyatlarine aid edilon suallarin ¢oxluguna baxma-
yaraq, bu orqana haddinden artiq tez-tez iclas kecirmoaya
ehtiyac olmur, tacritbade bir ¢ox cemiyystlarin Di-
rektorlar Surasi (DS) ayda bir dafeden ¢ox (févgelada
yigincaqlart ¢ixmaq sorti ila) yigincaqlar kegirmir.
Qanunvericilikde Direktorlar Surasimin sslahiyyatlori
kollegial orqan salahiyyetlori kimi gosterilib, ayri-
ayr1 tizvlarin selahiyyati kimi deyil. Belslikls, har bir
tizviin salahiyyeti miivafiq senadlarin arasdirilmasi
va iclas zamani sesvermasi ilo mahdudlasir. Ogoar D$
tizvii comiyyst adindan miiayyen hoerakatlori etmak
salahiyyatine malikdirss, o halda o sexs direktorlar
surasinda tizvliikls yanasi, ¢ox giiman ki, hamginin kol-
legial idarsetma orqanin tizviidiir.

Bela naticaye galmak olar ki, DS tizvii funksiyalarinin
icrasi li¢lin xtisusi xarclar va saylar tolob olunmur. Bura-
da comiyyatin daxili intizam qaydalarina tabelik ve
rohbar saxsin gostarislorinin icrasi barads danismagq ye-
rsiz gorliniir ve belslikls, sshmdar comiyyet vo Direk-
torlar Surasi arasinda emak miinasibatlarinin olmasin
diisiinmak {i¢iin asas yoxdur.

Miilki Macellaye asasan Direktorlar Suras: (Miisa-
hide Surasi) sshmdar comiyyetin idarsetms orqanlarina
aiddir vo Umumi Yigmcagm solahiyyatine aid olan



moasalalar istisna olaraqg, comiyystin faaliyysti tizerinds
iimumi rehbarliyi heyata kegirir. Belalikls, Direktorlar
Surasmin faaliyysti, sura ve cemiyyst arasinda olan
miinasibatlor miilki qanunvericiliyin normalar1 ils
tenzimlanir ve bu miinasibatler miilkii-hiiquqi xarak-
terli miinasibatlar hesab edilir.

MM-in 9132, 9134, 106-1.3.1., 107.1.2,
maddaslerine ssasen cemiyyetin idarsetms ve nazaret
orqaninin salahiyystlarini alds etmasi {i¢iin asas onlarin
Umumi Yigincaq torafinden segilmasidir. Belslikls, Di-
rektorlar Surasi terafindan salahiyyatlarin sldes edilmasi
iiglin asas onun timumi yigincaq terafinden secilms
faktidir. Suranin tizvlarinin vezifaden uzaqlasdirilmasi
0z hiiqugi tebisti, hiiquq miinasibstlarinin tenzimlenma
predmeti ve hiiquqi naticsleri ilo Omak Macallasine
asason iscinin isden uzaqlasdirilmasindan farglenir.
Zosnnimcd, bu sababden Direktorlar Surasi tizviiniin
ohdaliklarin icrasindan uzaqlasdirilmasi masslasi
miilki qanunvericilik terafinden tenzimlenir ve amak
hiiququnun tenzimlema predmetins aid deyil.

Idarsetma orqanlarmin faaliyyati ilo bagh gerarlara
amak hiiququ ¢ar¢ivesinds deyil, comiyyst v idarsetma
salahiyystlari etibar edilmis gexsler arasinda yaranan
korporativ miinasibatler ¢ar¢ivesinds baxmaq lazimdr.

Korporativ miinasibastlerin tebiati tsleb edir ki,
sshmdarlar istenilon vaxt cemiyyats zerer vuran
saxsin salahiyystlerina xitam veras bilsinler. Bu miidafis
formasi korporativ hiiquglar dagiyicilariin sshmdar
cemiyyet {izerinds miisyyen sealahiyyetlers malik olan
soxslora qars1 xiisusi haroketi hesab edilir vo amak
hiiququ ssthinds baxilmamalidir.

Bununla yanagi, Direktorlar Surasi ve cemiyyet
arasinda olan miinasibatlori miilki-hiiquqi miina-
sibatlore aid hesab etmak ¢otindir. Miilki-hiiqugi
miiqavils iki ve ya ¢ox sexslerin hiiquq ve chdsliklarinin
amals galmasi, deyismasi ve ya bitmasi haqda aqddir.
Miiqavilenin baglanmas: {igiin iki ve ya gox sexsin
iradalerinin razilagdirilmas: vacibdir. Bizim nazsrden
kegirdiyimiz masaleds yalniz sshmdarlarin birtarafli
iradssi bag verir. Belslikls, cemiyyst ve sura iizvleri
arasinda miinasibstlor miiqavileden irsli gelmir.
Ohdalikler miiqavileden ve hamginin ganundan amals
golo biler. Miilki Macellonin 91.3.2., 91.3.4., 91-1.2., 106-
1.3.1,, 107.1.2., 107.3. maddalsrindan irali gelarak qeyd
etmak olar ki, Direktorlar Surasinin iizviiniin hiiquq
va Ohdalikleri ganunla miisyyen edilmis ve Direktor-
lar Surasinin sslahiyystine aid edilmis miiddealardan
amoala galir. Qanunvericilikde suranin tizvlerine ddanis
moasalesi aks olunmasa da, tacriibads iimumi y1gincaq

Direktorlar Surasimin tizvlarinin miikafatlandirilmasi
haqda gerarlar gebul edir. Osasen, miikafatlandirma
masalasi ilo amale gelen suallarin halli {igiin istirakcilar
bir ¢ox halda miinasibstlaeri emak ve ya miilki-hiiquq
gqanunvericiliyi il tonzimlomayas ¢alisirlar.

Bes comiyyst Direktorlar Surasinin {izviine yazili
miiqavils olmadan miikafat 6days bilormi?

So6zsiiz, yazili miiqavile oldugda d6dsnilen miikafat:
asaslandirmaq ve mahsulun maya dayarins aid etmak
daha asandir. Lakin yazili miiqavile olmadigda, qeyd
olunan xarclori Umumi Yigmcagin miivafiq gerart ilo
asaslandirmaq miimkiindiir.

Belslikls, cemiyyat Direktorlar Surasinin {izviins
miikafati he¢ bir miiqavils baglamadan 6daye bilsr
va ya miivafiq yazili miiqavils baglayir. Bels halda bu
miiqavile daha ¢ox miilki-hiiquqi xarakter dasiyacaq.
Lakin bels miiqavilenin ne gadar zaruri olmasi suali
yaranir. Bels ki, Direktorlar Surasi iizviiniin biitiin
salahiyyatlari qanunvericilikde ve sshmdar cemiyystin
miivafiq esasnamesinds (Umumi Yigincagin gorarinda)
oks edilir. Nazars alsaq ki, miiqavilade normativ akt-
lar ile artiq miisyyen edilmis sertlor tekrarlanacaq, o
halda qanunla ve miivafiq senadlerls miisyyen edilen
salahiyyatlarin icrasi iigiin cemiyyst ve Direktorlar
Surasmin tizvleri arasinda miiqavilenin baglanmasina
ehtiyac yoxdur.

Coamiyystin idarsetms orqan {izvlarinin se¢gmak
va tayin etmak yolu ils korporativ hiiquqlarmn icrasi,
hamginin onlarin  vezifeden kenarlasdirmaq ve
selahiyyetlorine xitam vermesk masalasine aiddir.
Belslikls, bu gararlar amek hiiquq gergivesinda deyil,
korporativ hiiquq gergivesinde baxilmalidir.

Miilki Macallenin 107.1.2 ve 107.1.3. maddaesinds
geyd edilen “sslahiyystlerine vaxtindan svval xitam
vermak” ifadesi Umumi Yigincaq torafinden comiyyatlo
korporativ miinasibstlerds olan idarsetmas orqanlarmin
fealiyystine tez reaksiya vermsak iigiin nazardas tutulub.
Bels normanin zsruriyysti idarsetms ve nazarst orqan
tizviiniin spesifik statusu ile baghdir.

Korporativ miinasibatlerin tebisti tsleb edir ki,
istirakgilar (sshmdarlar) comiyyetin maraqlarma zerar
vuran saxsin (Direktorlar Surasinin tizvii) faaliyyetine
operativ reaksiya verarak onlarin selahiyyetlarine xi-
tam versinlar. Bunu nazare alaraq, Miilki Macallenin
107.1.2. maddssinde Umumi Yigincagm istenilon
vaxt idareetms ve nezarst orqanmnin iizviini
salahiyyatlarinden uzaqlagdirmaq masslssine korpora-
tiv hiiquq ¢ergivesinds yanagmaq lazimdhr.




(+994 12) 565 15 55
E-mail: office@socar-ags.com
URL: www.socar-ags.com

Azerbaycan, Baki sah.,

. Racabli kic., ev 40, AZ1052 [ |

Tel.: (+994 12) 565 15 15

baks; I | /|

inteqra olunmus qazma va quyu xidmatlari

p - - ' . ———
o P s - “'"j ‘*;1 i - }
-3 "3":__’ [ ° e e N1 i -
o o - Zangin irs, daim takmillasma & .
_‘.._ = ——— '3 » . g



“BAKI HUQUQ JURNALI”NA MOQALSLSRIN
QO9BUL OLUNMASI HAQQINDA ELAN

“BakiHuquq Jurnal” névbatiburaxilis Ggun magala muracistlerigabulunu elan edir. Azarbaycanda
hdqugi sahalarin idaraolunmasina yonalmis ve cari huqugqi tehlilini eks etdiren ve tovsiyaler ehti-
va edan maqalslari teqdim eds bilarsiniz. Kommersiya huququ, o cumladen mugavile hiququ,
korporativ hiquq ve digar alagadar movzularda olan maqalsalera Ustunluk verilir. Maqgalaler 30
avqust 2012-ci ile qadar teqdim edila bilar. Buttin suallar ve magqals taklifleri jurnalin bas redak-
toru Emin Karimova — editor.journal@aaa.org.az elektron pogt invanina - gondarilmalidir.

Maqalalar elektron versiyada Word fayl formasinda taeqdim edilmalidir ve 6-7 sahifadan ¢ox
olmamalidir. “Baki Hiquq Jurnali”’nin nasrina taqdim edilon magalsaler Azarbaycan mulki (kor-
porativ, vergi, muqgavile ve s.) huququnun aktual problemlarindan bahs edan, xarici olkalerin
toacrubalarini isiglandiran analitik yonda olmahdir. Muallifler nazerde saxlamalidilar ki, “Baki
Huquq Jurnal” elmi nagrdan c¢ox analitik-praktiki dargidir ve nazeri masalalari igiglandiran
maqalslar Bizim Ugun prioritet hesab edilmir. Magalsaler Azarbaycan dilinda taqdim edilmalidir
va istifada olunan adabiyyat barade malumat ve muvafiq istinadlar verilmalidir.
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