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ninda Dovlat Idaragilik Akademiyasimi hiiquqgsiinashiq ixtisast iizra
bitiribdir. 2011-ci ildo AB$-1in Minnesota Universitetinda hiiquq tizra
magistraturan: bitiribdir. Azarbaycanda bir sira maliyya sirkatlarinda,
hiiquq firmasinda, holding vo investisiya sirkatlorinda ¢alisib.

Azarbaycanda kommersiya hiiququ fizra ilk jurnal olan va ABS Tahsilli
Azarbaycan Mazunlan ictimai Birliyinin (AAA) dastayi ila buraxilan
Baki Hiiquq Jurnalimin (Baku Lazw Journal) hamtasiscisidir va ilk redak-
toru olub. Baki Dévlat Universitetinin hiiquq fakiiltasinda miixtalif
hiiquq fonlari lizra darslor apanbdir. Korporativ va miiqavila hiiququ

tizra birsiramagalplorin mitallifidir.
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Bu kitab ABS-da Tohsil Almis Mazunlar Asosiasiyasinin dastoyi
ilo 2104-cii ilda nasr olunmusdur

Son dovrlardas yerli korporativ ganunvericilikda va nazarat organlarda bir sira
dayisikliklar bas vermisdi. Bu kitabi nazardan kegirarkan hamin dayisikliklari nazars

almaginiz tovsiya olunur.
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QISALTMALAR

AR Azarbaycan Respublikasi

ABS Amerika Birlosmis Statlar1

BB Boytik Britaniya

CM Azarbaycan Respublikasinin
Cinayat Macallasi

KM Azarbaycan Respublikasinmn
Konstitusiya Mahkamaosi

Bax. Baxin

MDB Miisteqil Dovlatlar Birliyi

XM Azarbaycan Respublikasinin Inzibati
Xotalar Macallasi

MM Azarbaycan Respublikasimin Miilki
Macallasi

oM Azarbaycan Respublikasiim Omoek
Macollosi

NK Azarbaycan Respublikasinin
Nazirlor Kabineti

QKDK | Azarbaycan Respublikasinin
Qiymatli Kagizlar tizre Dovlat
Komitesi
(geyd: Bu orqanin salahiyyatlori
Maliyya Bazarlarina Nozarat Palatasina
otiiriiliibdiir)

SC Sehmdar comiyyat

ASC Acgiq sshmdar comiyyoet

QSC Qapal1 sshmdar comiyyat




MMC Mahdud masuliyyatli comiyyat
UY Umumi yigicaq

DS Direktorlar surasi

MS Miisahids surasi

TK Taftis komissiyasi

AK Audit komitasi
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7-8 il bundan avval beynoalxalq qurumun amekdaslar1 Azarbaycanin iri
regionlarindan birinin rohbarliyi tic¢iin korporativ idareetmoys dair taqdimat
kegirirdi. Saat yarim davam edan taqdimatdan sonra regionun iqtisadi inkisafina
moasul olan mamur 6z tesekkiir nitqinda xiisusile vurgulamisdir ki, kooperativlar
Azarbaycanda hals 6ten asrin 80-ci illarinden moévcuddur ve onlara gosterilan bu
diqgat ¢cox shamiyyatlidir! Basqa sozls, “korporativ” soziinii “kooperativ” kimi
basa diismiisdiir.

Toossiif ki, neinki memurlarimizin boyiik oskseriyyati, hatta bazi
hiiqugstinaslarimizin vea iqtisad¢ilarimizin da ¢oxu hiiquqi sexsin mahiyyatini
dark etmir. Uzaga getmayok, els qanunvericiliyimize baxsaq, gorerik ki, sksar
hallarda hiiqugi soxs moenasinda asagidaki ifads isladilir: “idara, miiassisa,
taskilat”. Halbuki, Azarbaycan Respublikasmnin (“AR”) Miilki Macallasineg
("“MM”) gore idare hiiquqi sexs olmayan teskilatdir (54-cii madds); miiassisa
amlak kompleksidir (139-1.1.5-ci madds), yeni subyekt deyil, obyektdir
(dasinmaz smlakin noviidiir); teskilat iss geyri-miiayyen mathumdur ve yalniz
hiiquqgi sexs menasinda isladilmir (masealen, 54-cii maddays gore hiiquqgi saxs
olmayan idara da tagkilat hesab olunur).

MM-ya bu saygisizligin sebabi nadir? Balks ona gora ki, hiiquqi statusuna
vo hacmine gors diger ganunlardan iistiin olmasma baxmayaraq, “tezbazar”
hazirlanmis ve gabul olunmus MM an qiisurlu (hem hiiquqgi, hem mantiqi, hem
do dilgilik noqteyi-nazerinden) ganunlarimizdan biridir? Tabii, bu amilin rolu
boytiikdiir. Amma sual dogur ki, MM niye belo qilisurludur? Niys MM-nin
quvvade oldugu 14 il orzinde onun qiisurlarinin boyiik oksariyyeti aradan
qaldirilmayib?

Problemin kokii eoslinde ¢ox dorindir. Belo ki, tarixen Azarbaycanda

hiiquq elmi zsif olub. Mashur hiiqugsiinaslarimiz da olmayib. Orta asrlarda belos
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diger miisalman xalqlarin bir gisminin taninmis sarist alimlari olub. Biz ds iss
olmayib. Gozal sairlorimiz olub, amma figh alimlerimiz olmay1b. Rusiya asarati
altinda oldugumuz dovrds ise yalniz publik hiiquq sahalerine diqqet verilib.
Miilki hiiquq elmi ve maktabi ise hamise zaif olub. Neca ki, ganclorimiz SSRI
dovriinde harbi xidmatde “rahat” yol (aspaz, siiriicii, tikinti iscisi ve s.)
axtariblar, hiiqugsiinaslarimiz da hamiss hiiqug-miihafize orqanlarinda islomak
arzusu ile yalniz cinayat hiiququna tstiinliik veriblor.

Tobii, elmi asas1 olmayan ganunda qiisur da ¢ox olur. Bununla bels,
publik hiiquq sahasi tizra bu o gadar ds hiss olunmur, ¢iinki onun normalar (bir
daha tokrar edirik) mahiyyatcs siini xarakter dasiyir. Publik hiiquq normasmin
miiallifine asasan ii¢ sey talob olunur: 1) daqiq siyasi niyyst; 2) saglam mantiq; 3)
hiiquq texnikasi. Lakin miilki hiiquq normasimin miisllifine dearin ve genis elmi-
praktiki bilik, habels analoji xarici ganunvericiliys balad olmaq lazimdr.

Biz hale indi do eramizdan avval yaranmis Roma miilki hiiququna qibte
edir, ondan boahralenirik. Publik hiiqugda bels hal miisahide olunmur. Publik
hiiquq normalar1 zaman ve mekan baximdan azmiiddstli vo dardir. Har bir
olkenin 6z hiiquq sistemi, 6z hiiquq metodlar1 var. Lakin artiq siibut olunub ki,
son naticads har hansi miilki hiiquq miinasibati bu va ya diger sakilds (qanunla,
presedentls, adatld) hor yerds oxsar tonzimlenir (yalniz yerli ananalorden irali
golon ailo vo varasalik miinasibatlarine bu qayda nisbaton aiddir). Ciinki schbat
tobii miinasibatlorden gedir. Insanlar ise har yerde eynidir.

Xarici qanunvericiliyi bilmak onun miiddealarmi terctims edib mexaniki
olaraq milli ganunvericiliyimize daxil etmoek demak deyil. Burada bir neg¢s
olkonin nainki qanunvericiliyinin, hamginin hiiquqi tacriibasinin darin tohlili
tolob olunur. Sfsuslar olsun ki, bizde xarici qanunvericiliyin miiddealar1 asasen
mexaniki olaraq milli qanunvericiliyimize daxil edilir. On acinacaqlist iso odur
ki, ganun layihasini hazirlayan memur aksar hallarda optimal xarici tecriibani do

axtarmir, sadacas olinin altina diisen ilk xarici qanunu tarctime edir. Tobii ki, bir
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cox hallarda bu Rusiya ganunvericiliyi olur. Bu da meamurlarimizin rus dilini
nisbaton daha yaxsi bilmasi ilo baghdir. MM ds istisna deyil. Onun bir sira
tosillori Rusiya Miilki Macallasinin harfi torciimasidir. Olbatts, Rusiyanin hiiquq
sistemi bize ¢ox yaxindir ve bu baximdan Rusiya tacriibasine miiracist etmak
lazimdir. Lakin avvela Rusiya qanunvericiliyi do qiisurlardan azad deyil. Digor
torafden iss Uimumiyystle yalmiz bir Olkenin tacriibesinden yararlanmaq
magsadauygun deyil.

Bununla bels, konkret olaraq bizim MM-da yalmiz Rusiya toacriibasi
istifada edilmayib. Onun hazirlanmasinda Almaniya Miilki Qanunnamasinin da
mithiim tesiri acgig-aydin gorsenir. Lakin bels naticodenss, Rusiya MM-ni tam
torciima edib gebul etmak daha yaxsi olardi. Ciinki MM-nin bazi fasillari (asasen
Umumi hissoda) Rusiyadan, bazilori ise (esasen Xiisusi hisseds) Almaniyadan
gotiriiliib. Tebii ki, naticedo MM sistemsiz sanade gevrilib, ¢linki bu zaman
nainki terminologiyalar, imumiyystls, oxsar ve heatta eyni masalslore yanasma
forqli almnib.

Olbatts, he¢ bir normativ-hiiquqi akt Allah kslami deyil, buna gora ds
qusurdan azad deyil. Hatta on yiiksak hiiquq elmi potensialima malik olan
olkalarin qanunvericiliyinde de qiisurlar var. Bizds iss, qeyd etdiyimiz kimi,
hiiquq elmi ve hiiquq moaktobi yox dearacesindadir! Buna gore do
ganunvericiliyimizin qiisuru da az deyil.

Lakin tebii ki, publik ganunvericilik aktlarinda qiisur daha azdir, ¢ilinki
onlarin mislliflari hetta zaif olsalar da, AR Prezidentinin Administrasiyasinda va
Milli Maclisin Aparatinda saglam moantiqe malik olan savadli hiiqugstinaslar
onlarin sahvlorini aradan qaldira bilirlor. Miilki qanunvericilik iizra ise bu
miimkiin deyil. Sadace savadli olmaq ve saglam mantige malik olmaq burada
kifayat etmir. He¢ koas universal hiiqugsiinas ola bilmaz. Miilki qanunvericilik
aktmm hazirlanmast uzunmiiddstli ve ¢oxsayli miizakirslor taleb edir.

Prezidentin Administrasiyasinin ve Milli Maclisin Aparatmin hiiqugsiinaslarmin
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is buna fiziki imkan1 ¢atmir. Naticede MM-ya dair aidiyyat1 dévlst orqaninin
hazirladig: diizalis layihasi ilo bagh alternativ fikir olmur.

Tobii ki, dovlat orqanlar1 MM-ys diizalis layihalarini sirf publik maragqlar
gorgivesinde hazirlayirlar. Umumiyyaetls, Azerbaycanda har hansi ganuna
diizalis bu magsadle edilir. Har hansi qanun layihasinin yaxs1 manada “yiyasi”
var va bu da normal haldir. MM-nin isa bels “yiyasi” yoxdur ve mahz buna gore
da onun saviyyesi agagidir. Oten 14 il arzinde MM-ya edilen diizslislor ds asasen
mohz har hanst dovlst orqaninin maraqlarindan irali gelmisdir: masalen,
giymotli kagizlar tizro AR Qiymatli Kagizlar tizre Dovlet Komitasinin, sigorta
miiqavilesi tizra AR Maliyye Nazirliyinin ve s. Olbatts, onlarin diizalislorinds do
miiayyen qiisurlar var, lakin menasiz ve mantigsiz miiddsalar yoxdur. Onlarin
qusurlu miiddsalar ile miibahise etmak olar, hiiquqi tenqgidls ¢ixis etmak olar,
amma hor bir halda uzag ikinci dafe oxuyandan sonra menasini basa diismak
olar.

MM-nin publik maraq olmayan miiddealarina isa heg bir diizalis edilmir,
¢iinki maraqli dovlet orqani yoxdur. Korporativ hiiquq normalar1 da mahz bels
miiddealara aiddir. Korporativ hiiququn inkisafi ilk novbade sahibkarlara
lazzmdir!. Onlar ise “firma”, “sirket”, “miiassise”, hatta “obyekt” adlandirdiglar:
vo sahibi olduglar1 hiiquqgi saxsin mahiyyatini belo dork etmirlar. Masalon, hatta
istirakg1 olduglari hiiquqi saxsin amlakini 6z miilkiyyatlori hesab edirlor.

Bu kimi problemlsr taqdim edilon kitabda moharatle tohlil edilib. Milli
korporativ hiiququn ilk elmi arasdirilmasi olan bu monoqrafiya hem elm va
todris, hem de praktiki cohstden Olkemizin hiiquq sistemine boyiik tohfedir.
Hiiqugsiinas alim ve miiallimlar, habels talabalor korporativ hiiququ artiq xarici
manboalorden ve kéhnoalmis vesaitlorden deyil, bizim ganunvericiliye asaslanan

asorden Oyrena bilaceklor. Bununla bels kitab AR-nin korporativ hiiququnu

! Slbatta, genis menada doévlet de bunda maraqhidir. Lakin birbasa maraq nadir hallarda olur. Amma olur. Masaslen,
6lkemizin on iri hiiquqi sexsi olan Dé&vlat Neft Sirkatinin hiiquqi statusu geyri-miisyyendir. Bunun da sebebi mahz
korporativ hiiququn zsifliyidir.
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sadace tesvir etmir, onun problemlarini tohlil edir, qabaqcil xarici tocriiba ils
miiqayise aparir, movcud qiisurlarin aradan qaldirilmasi istiqamatinds bir sira
somorali takliflar verir. Burada onlarin sadalanmas: miimkiin deyil. Buna ehtiyac
da yoxdur. Kitab1 tam oxumaq lazimdir. Bununla bels, kitab elo yigcam va
konkret yazilib ki, ondan malumat kitabgas1 kimi istifads edarak sirf miiayyean
anda maraqli olan fasli de oxumagq olar.

Tosadiifi deyil ki, belo bir kitab sirf hiiqugsiinas-alim deyil, asasen
hiiqugstinas-praktik olan miitoxassis torsfindon yazilmisdir. Bu zaman, o, hom
dorin elmi biliklarinden (o ctimladen xarici qanunvericilik sahasinds), hom da
boytiik tacriibesinden maharatls istifads etmisdir. M6vcud hiiquq tahsilimizin ve
elmimizin acinacaqli durumu, tacriibs ilo heg¢ bir slagesinin olmamas: yalniz
hiiqugstinas-praktiklar tersfinden deyisdirils biler. Mahz onlarin sayi naticesinda
gonclarimizs diizgiin hiiquq tehsili asilana biler. Mahz bels kitablarin asasinda
hiiquq elmimiz inkisaf eds bilor. Nohayat, mahz bu kimi monoqrafiyalarin
bazasnda qanunvericiliyimiz tokmillogsa bilor. Umumiyyatls, ganunvericiliyin
dayisdirilmasi prosesine kitabn miisllifi kimi istedadli ve miiasir diisiincali
miuialliflorin calb edilmoesi qagilmazdir. ks halda, hiiquq elmimiz, hiiquq
tohsilimiz, normal ganunvericiliyimiz ve son naticeds hiiquqgi dovlstimiz

olmayacag.

Okrom Hasanov
hiiqugstinas

IJS Hiiquq Firmasmin Partnyoru
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Miisllifdan

Bu kitabin orseys gslmesinde dastok olan gexslere derin minnatdarligimi
bildiriram. Xiisusils hiiqugsiinas hamkarlarima ©krem Hasenova, Reasid Oliyevs,
Tural Piriyeva, PhD Nadir Adilova ve matn korrektoru Rana Karimovaya boytik
togokkiiriimii bildirirom. Umid ediram bu kitab korporativ hiiququn tedrisinds
istifads tigiin ugurlu material olacagq.

Istenilon igtisadiyyatin effektivliyi ilk névbade hamin &lkenin hiiquq
sistemindan va xiisusen qanunculuq prinsipine riayst olunmasindan asilidir.
Inkisaf edan &lkelorde hoyata kegirilon sosial-iqtisadi islahatlarmin
ugursuzlugunun asas sababi xiisusi (6zal) miilkiyystin ve sahibkarligin hiiquqi
tominatsizligidir.?

Azarbaycanin alds etdiyi siyas1 va iqtisadi ugurlar1 6lkenin daha boyiik templa
inkisafi iiclin giiclii asas formalasdiribdir. Qeyri neft sektorunun inkisafina
yonalmis addimlar O©lke iqgtisadiyyatinin neftdon asililigini azaltmaga ve
regionda daha da gilicli movgeyos sahib olmasma yonoalibdir. Lakin,
igtisadiyyatin inkisafi ti¢ciin onun asasin1 taskil edan hiiquq sisteminin ve onun
daxilinde korporativ qanunvericiliyin islahatt ¢ox Onamlidir. Miiasir
igtisadiyyatin asas elementlarindan bir ise sirkatlardir.

Sirkat (hiiqugi soxs) insan tofokkiiriiniin yaratdigi bir alstdir ve onun
movcudlugu yalniz onun varligi faktinin gobul edilmasi ilo miimkiindiir.
Korporativ hiiquq sirkatlorin hiiqugqi tebiatini, idars edilmasini, onlara nazaratin,
sshmdarlarin (istirak¢ilarm) hiiquqglarini va rahberlarin 6hdaliklsrini shate edir.
Oncs kitabin avvalinds, hiiquqi saxslars aid olan va bir coxlarimiz {igiin artiq adi
vo tabii goriinen - ayrica hiiquqi soxsiyyet (separate legal personality) prinsipi
hagqinda malumat verilir. Sonradan kitabda sirkastin strukturu, qurulmas: ve

idara olunmasi izah olunur. Homginin kitabda sirket rohbarlarinin sirkot

2 Hernando De Soto, The mystery of capital. Why capitalism triumphs in the West and fails everywhere else. Basic Books,
2009
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qarsisinda dasidigr (fidusiar) oOhdsliklori ve sshmdarlarin (istirakgilarin)
hiiquglar1 ahats edilir.
Bu kitab asasan korporativ hiiququnu Oyrenenler {tiglin hazirlanib, lakin
kitabdaki bazi fikirlar tocriibali hiiqugsiinaslar ti¢lin do maraqh olar. Kitabda ¢ox
tokrarlamaya yol vermamsak iiclin tok "sehmdar" soziinden istifade olunur.
"Sehmdar" dedikde hamg¢inin "istirak¢1" nezerde tutulur ve miisyyan yerlords
hamin ifadeslorden bir moterizeds gosterilir. Xiisusi hallarda, Sshmdar
comiyyetinin sehmdarlarina aid masealalor Mahdud mosuliyystli comiyyatin
istirak¢ilarma aid olan masalalarden farqglendiyinden, miivafiq olaraq "sshmdar"
vo "istirak¢1" ayri-ayri geyd edilir.

Emin Karimov, LLM

Aprel 2014

——
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Fasil I. Korporasiyanin (sirkatlarin) asaslar:

Bir az tarix
"Korporativ hiiquq" ifadasi diinyaya ABS tacriibasinden yayilib. ABS hiiquq
todrisinds "korporasiyalar" (corporations) predmeti ¢orcivesinde MMC (LLC) va
SC (corporation) Oyrenilir. Ortaqliglar korporasiya hesab edilmadiyinden
"korporativ hiiquq" predmeti ¢orgivesinde derinden ohats edilmir. Bununla
yanasgi, "korporativ hiiquq", "korporativ hiiquqgstinas", "korporativ idareetms" vo
"korporasiya" kimi terminlar digar hiiquq sistemlsrinds da istifads olunur.
“Korporasiya” ifadssi ilo yanasi Azsrbaycanda istifads® olunan diger termin
“sirkot”dir. Sirket oreb mongali sozdiir. Bu termin XX asrin avvealindo
Azarbaycanin kommersiya tocriibasinda istifade olunub ve XX asrin 90-c
illarinds yeniden populyarlasaraq istifadeys -daxil oldu. “Sirket” anlayis: tiirk
Korporativ qanunvericiliyinde de genis istifads olunur. Masalen, Tiirkiyenin
hiiquqi sexslorin tagkilati-hiiquqi formalarinin adinda “limited sirket” * vo
“anonim sirket”® ifadslarine rast golmok olar. Orob monsali ifads olan sirkat
“sirk” soziinden amala goalib. Bu s6z arab dilinden “ortaq", "serik” kimi torciime
olunur.®
Azarbaycan qanunvericiliyinds, asasen, “comiyyet” ifadesi istifade olunur.
Miisteqillikden sonra ilk korporativ ganunvericiliyin formalasan dovrde
Azarbaycanin hiiquq alimleri menbs kimi daha c¢ox Rusiya adsbiyyatindan
istifado etdiklorindon oksoar terminlor rus dilinden birbasa torciimo edilmisdir.
“Camiyyat” rus dilinde “o6mecrso” kimi ifads olunur.

Hesab edirik ki, “sirket” termini istirak¢ilar arasinda formalasan miinasibatlori

daha diizgiin ifads edir.” Bu sebabdean kitabda “korporasiya” ifadssi ile yanas;,

3 Sahibkarlar tarafinden sifahi istifads olunan

4 MMC-nin analoqu

5 SC-nin analoqu

6 .Zeki Eyuboglu, Tiirk Dilinin Etimoloji Sézliigii, Istanbul, 2004.

7 Yoni ortaqliq, seriklik miinasibatlari. “Comiyyat” sdzii bu anlami vermir.
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“sirkat” sozlinden istifade edirik. Azerbaycanin hiiquq tedrisinds son
vaxtlaradek hiiquqi sexslerin fealiyyatine xiisusi diqqet yetirilmayib. SSRI
donaminds formalagmis ananaye asasan hiiquqi sexsler miilki hiiquq darsliyinin
daxilinde bir ne¢o paraqrafda nezerden kegirilir. Buna regmoen, hiiquq
praktikasinda korporativ hiiquq, korporativ idarsetms ve qanunvericilik barads
olan masalaler xiisusi, ayrica yanasma taleb edir ve miistaqil istiqgamat kimi
gebul edilir. O climladen bu sahads ixtisaslasan hiiqugsiinaslar qrupu -
korporativ hiiqugsiinaslar — formalasmisdir. 9slinds bu, normal haldir, aksar
olkalards hiiquqi soxslarin foaliyyatini arasdiran istiqgamat ayrica darslik ve elm
kimi todris olunur®.

Korporasiyalarin (ve ya oxsar tobisto malik tagkilat formalarmm) Roma
hiiququnda da olmasma baxmayaraq, bu kitabda ssas menbs kimi timumi
(common law) (ingilis-amerika) hiiquq yurisdiksiyalarinda formalasan tacriiba
istifade edilir. Hazirda biitiin diinyada istifade olunan, miiasir korporativ
hiiququn asasim teskil eden bir ¢ox institutlar moahz Ingiltera ve sonradan ABS
hiiquq sistemlari tarafinden qurulub. Bu giin hiiquqi sexslsrs aid aksioma kima
gebul edilen prinsiplarin aksariyyati mahz hamin 6lkalarin hiiquq sistemlarinda
XIX vo XX astlorda formalagib.® Ingiltarade sirketlorin yaranmasi avvalce yalniz
Kralligin icazasi ilo miimkiin idi.!° Bu icazalor ilk novbada ticaratlo masgul olan
sirkatlora (kompaniyalara) verilirdi. Belslikls, ilk kompaniyalar, asasen, "ktvazi-
dovlat" sirkatlari idi.

"Korporasiya" soziliniin 6zl (latinca corporatio) pesokar veo ya sinfi maraqlara gore
birlogon saxslorin birliyi, qrupu menasii bildirir. ' Uzun zaman orzinds
"korporasiya" termini mahiyyotine gore hiiquqi sexsin sinonimi kimi islonirdi ki,

onun da asas olamatlorine ayrica amlaka malik olmasi, 6z borclarina qarsi

8 ABS-da bu saha "corporate law", "corporations", "business organization", Ingilterada ise "company law" adlanur.

9 Sirketin sshmdarlarindan ayr1 soxs olmasi, sshmdarlarin mahdud masuliyyati, sirkstin 6z {izerine hiiquq ve Shdalik
gobul etmak qabiliyyati ve s.

10 English Corporate Law in the 16-17th Centuries, W. S. Holdsworth, 31 Yale L.J. 382, 1922

11 Cysopos H.C. O 1opuanyeckux aunjax no pumckomy mpasy. M., 2000.
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miistaqil cavabdehlik, korporasiyanin 6z iizvleri ile hiiquqi miinasibatlar
qurmasimimn miimkiinliiyii, eloce do mahkemads iddia¢1 ve cavabdeh gisminds
¢ixis etmasi daxildir.?

Sirkatlarin (hiiquqi sexslarin) hiiquqi tabiatini tagkil edan ssas nazeriyyslarden
biri fiksiya nazeriyyesidir. Bu nazariyyaye esasen korporasiya (hiiquqgi seoxs)
miivafiq hokumsat terafinden yaradilmus fiktiv hiiqugi saxsiyyat (persona ficta)
hesab olunur.?® Fiksiya nazariyyasi diinyada uzun miiddst hakim mdovqe tutaraq
Avropa vo ABS alim ve praktikleri terafinden da istifade olunub. Belo ki, XIX
asrin avvallorine aid olan “The Trustees of Dartmouth College v Woodward” isi'*
tizro AB$S-mn Ali Mbahkemasinin qerarinda  korporasiyaya asagidaki torif
verilmisdir: “Korporasiya — gozla goriilmasi, hiss olunmas: miimkiin olmayan va yalniz
qanuni noqteyi-nazardon movcud olan siini tagkilatdir”. ABS qanunlarma gors,
korporasiyanin miiasir terifi onun “fiktiv” xiisusiyyetloerine asaslanmir: stat
qanunlar1 ve ya ABS-in federal qanunlari ilo arseye goalon ve goxslorin adi
birlosmasindan ibarat olan stini teskilata, hiiquqi sexse korporasiya deyilir.!
Fordi birlosmalarden (teskilatlardan) farqli olaraq, burada foardi (sexsi) istirak
miitloq deyil. Istirak satila vo ya digor formada otiiriils biler, {izvler toskilatin
borclarma gors masuliyyst dagimirlar, gerarlar sas coxlugu il gebul edilir ve
islor togkilatin adindan hoyata kegirilir.

Beloliklo, korporasiyani iimumi moagqsadlore nail olmaq {iglin yaradilan
kapitallarm (maliyye vasaitleri) birlosmasi kimi giymatlondirmak olar. Bu sahada
calisan bir sira hiiqugsiinaslar korporasiyan1 genis manada — hiiquqi saxs kimi
taninan, birlosmis kapitallarla yaranmis va har hansi bir faydal fealiyyeti hayata

keciran toskilat kimi gabul edirlar. Onlar korporasiya dedikds hiiquqi soxs kimi

12 Cysopos H.C. O 1opuandecknx anmax mo puMckomy mpasy. M., 2000
13 John Dewey, The Historic Bachground of Corporate Legal Personality, 35 Yale L. ]. 655
1417 U.S. 518 (1819)

15 David Millon, Theories of Corporation, 1990 Duke Law Journal, 201-262
16 Fiziki soxsin alamatlari olan bu siini, lakin qanun terafinden gebul olunmus tagkilatlarin yaradilmasi imkanini igtisadi
noéqteyi-nazerden hiiqugsiinaslarn an énemli "ixtira"larindan biri hesab etmak olar.
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tanman, miilkiyystin idarsetmaden ayri (azad) oldugu, har hansi fealiyyetin
hayata kegirilmasi tiglin birlosmis kapitallarla (koniillii pay) tesis edilmis tagkilat:
basa diistirlar."”

Hesab edirik ki, bu masalade ABS-in korporativ hiiququnun yanasmasi daha
uygundur. Bels ki, ABS hiiququnda korporasiya istirak (lizvliik) prinsiplerina
asaslanan, irads formalasdiran ve iradasini ifade eden xiisusi idareetma orqamn
qurulusuna malik teskilat hesab edilir. Ortaqliqlarda idareetma orqanlari
toskilatin tizvlari oldugundan onlar korporasiya hesab edilmir.®

Azarbaycan hiiququnda kontinental hiiquq sistemine malik okser Olkelardaki
kimi, bels bir boliinma yoxdur. Lakin tacriibada bu termindon mahz SC, MMC
va OMC formasinda olan hiiquqi saxsleri ortaqliq ve kooperativ formasinda olan
hiiquqi sexslardan forqlandirmak magsadils istifads olunur.

Qeyd etdiyimiz kimi, Azarbaycan dilinde korporasiya terminini shate eden
"sirkat" termini var. Korporasiya daha ¢ox beynslxalq ve timumi gabul olunmus
bir termindir, sirkat ise bizim istifads etdiyimiz milli termindir. Kitabda har iki
termin ("korporasiya" ve 'sirkat") eyni menada istifads edilir. Miisayyan
masalalarde SC vo MMC arasinda farq olduqda, har bir hiiquqi forma matndas

ayrica qeyd edilacak.

Korporativ hiiquq nadir?
Korporativ hiiquq — kommersiya hiiququ institutu olaraq, 6ziinds hiiquqi soxsin
tosis olunmasini ve faaliyyati ilo baghh miinasibatlorin hiiqugi nizamlanmasinin
xiisusi vo iimumi metodlarmi, davranis norma ve qaydalarinin vehdstini togkil
edir.
Bu, hiiquqi sexslarin statusunu, fealiyystini ve yaradilmasini tenzimlayan, eloca

do korporativ miinasibatlorin biitiin istirak¢ilar1 tiglin miitlaq olan ve dovlat

17 Crerranos I'1.B. Kopriopamym B poccnitckoM rpaskaaHckoM 1pase // 3akoHoAaTeabcTso. 1999. N 4. C. 11-15.
18 Business Structures, D. Epstein, R. Freer./ West, 3ed, 2010.
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macburiyyetinin tesiri ile qorunan hiiquq normalar1 sistemidir. Hamginin
korporasiyanin idareetmoa orqanlar1 terafinden miisyyen edilon, onlarin
tizvlarinin iradesini oks etdiran, korporasiyanin biitiin istirakc¢ilar: ti¢iin miitlaq
olan ve korporativ macburiyyaet giicii ilo qorunan, onun yetarsizliyi zaman isa
dovlat macburiyyeti giicii ils qorunan normalarin comidir.*

Korporativ hiiquq elmi biliklarin bir sahasi kimi 6ziinds korporativ normalarin,
doktrinal tadgiqatlarin, eloco ds esas anlayislarin teyini, korporativ
miinasibatlorinin hiiquqi tenzimlemasi prinsipleri, nazariyyalari ve korporativ
hiiququn predmeti olan tatbiqi baxislarin islonib hazirlanmas: da daxil olmagqla
korporativ hiiquqi miinasibatlori birlasdirir.

Korporativ hiiquq elmi dedikds tegkilatin hiiquqi tenzimlsnmasi va
korporasiyanin faaliyysti haqda olan dinamik inkisaf eden bilik sahasi (sistemi)
basa dugstliir. O, korporasiyanin yaranmasi ve faaliyyeti, korporativ

miinasibatlerin mahiyyati ils bagh olan obyektiv qanunauygunluglar: 6yranir.

Korporativ hiiququn manbalari

Korporativ hiiququn manbslarine ilk ndvbads, korporativ miinasibatlorin
hiiquqgi tenzimlenmasinin xiisusiyyetleri ks olunan normativ hiiquqi aktlar
daxildir. Tarkibinds hiiququn miixtslif sahslerinin normalar: (xiisusi ve publik)
olan, korporativ miinasibatlari tonzimlayen kompleks normativ hiiquqi aktlarmn
comi korporativ qanunvericilik hesab olunur.

Korporativ qanunvericilik ilk névbada xiisusi hiiquq normalarini birlasdirir.
Mbahz bunlar korporativ qanunvericiliyin asasin tagkil edir. Bundan alavs, bura
korporasiyanin dovlet tenzimlenmeasi ilo bagli olan timumi hiiquq normalar1 da
daxildir. Masalon, gqanuna gors ASC illik audit kegirmalidir ve taleb olunan

gaydada vo hacmds mealumati agiglamalidir.

19 T'ymun B.B., ITopomknna 10.0., Ceparok E.b. KopniopaTusroe nipaso. M., 2006.
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Hesab edirik ki, korporativ qanunvericilik bizness aid yalniz zaruri tslsblari
miiayyan etmoli vo sahibkarin saxsi gerarlari ii¢lin genis imkanlar ve azadliq
vermolidir. Sahibkarliq ve biznes moahz Oziiniitonzimloms 2 {iglin genis
imkanlara malik oldugu miihitds daha yiiksak inkisaf edir.?! Belslikls, korporativ
miinasibatlerin qanunvericilikls tonzimlanmasi ile 6ziiniitenzimlomasi arasinda
miiayyan balans olmalidir.

Qanunvericilik korporativ miinasibstlorin hiiquqi tenzimlenmeasi {igiin yalniz
tomal yaratmalidir, korporasiyanin faaliyyati ilo bagl biitiin masalalari hartarafli
vo toferrtiat1 ilo tenzimlomaye c¢alismamalidir. Korporativ miinasibatlarin
inkisafin1 ve bu miinasibatlor ¢orcivesinde meydana ¢ixan masalalorin
subyektivliyini nezere aldiqda aydin olar ki, hatta miikemmsal qanunvericilik
normalar1 bels teleb olunan korporativ davranisi ve korporativ konfliktlarin
hallini daim temin eds bilmaz. Basqa sozle desak, sirkatin dovlet tonzimlonmasi
va miistaqil ve azad faaliyysti arasinda diizgiin balans olmalidir. Ona gore do
korporasiyanin daxili aktlarinin shemiyyati artir ki, bunlar da korporativ hiiquq
moanbayinin terkib hissasidir. Sirketlor ozleri 0z istirakgilari tiglin miitlaq
korporativ normalar miisyyan eds bilar. Bu normalar vicdanliliq, mantiqlilik,
adalatlilik ve korporasiyanin biitiin istirakcilarmin maraqlarmi nazars almmasi
kimi timumi prinsiplarina asaslanmalidir.

Korporativ miinasibatlorin tenzimlonmoasinds osas akt kimi, sozstiz ki,
Konstitusiya ¢ixis edir. O, sahibkarliq sahesinde olan miinasibatlorin
nizamlanmasina istigamatlonmis normalar1 shate edir. Bels ki, Konstitusiya
igtisadi mekanin vahidliyine amtes, xidmet ve maliyye vasitelorinin azad

yerdayismasinae, roqabatin destoklonmasine ve azad iqtisadi fealiyysto zemanat

20 Oziiniitenzimloma dedikde korporativ miinasibatlerin istirakgilarinin 6z miinasibatlarini imperativ normalarin talebine
deyil, kommersiya maraglarina uygun tonzimlamalerini ehtiva edirik. Yoni daha ¢ox azadliq prinsipinden ireli gelorak.

2 Masalan, ABS, Boyiik Britaniya, Almaniya ve diger 6lkalarin tacriibasinde kommersiya miinasibatlarinda istirak¢ilar 6z
is birliklarinin qurulmasinda ve tenzimlenmasinda genis (miiqavils) azadliglar verilir.
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verir ve tomin edir.?? Korporativ hiiququn manbaleri arasinda markazi movqgeyi
Azarbaycanin Miilki Moacallesi (sonradan moetnde - MM) tutur. MM
korporasiyalarla (sirkatlorls) ve timumiyyatls, hiiquqi soxslarle baghh maesslalari
miioyyen edir. Azearbaycanda korporasiyalarin hiiquqgi tenzimlenmasine va
foaliyyatine aid olan miihiim qanunlar arasinda Vergi Macallesi, “Investisiya
fondlar1 haqqmnda”, “Qiymeatli kagizlar bazarinda investorlarin hiiquqlar1 va
ganuni maraqlarmin qorunmas: haqqmnda”, “Hiiquqi sexslarin dovlat qeydiyyati
hagqinda”, “Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda”, “Haqgsiz raqabat
haqqinda” va diger ganunlarin admi ¢okmek olar. Yuxarida adlar1 ¢okilen,
korporasiyanin faaliyyetini tenzimloyan normativ hiiquqi aktlar kompleks
xarakter dasiyir ve oOzlerinds sahibkarlq faaliyystinin dovlet tenzimlonmasini
tomin edan normalarla yanasi, miilki-hiiquqi normalar: birlagdirir.

Korporativ qanunvericiliya digor ¢oxsayli normativ aktlar da daxildir, bunlar:
Prezidentin farmanlari, Nazirlor Kabinetinin qgorarlar1 ve miixtalif icra
orqanlarmin (nazirliklorin ve komitslorin) normativ aktlaridir. Bunlarin da
arasinda, fikrimizcs, osas yeri Qiymesatli Kagizlar {izro Dovlet Komitasinin
(QKDK) normativ hiiquqi aktlar: tutur.

Aydindir ki, bazar igtisadiyyati miihitinds qanunvericilik® sirkstin faaliyyastinin
hiiquqi tonzimlonmasini yetorince tomin eds bilmaz vo buna ¢alismamalidir. Bu
foaliyyatin coxsaxaliliyi fordi alamatlorine gore onun daxili korporativ aktlar
vasitesile ayrilmasi (ferdilesdirms) zeruretini yaradir. Daxili korporativ
(normativ) aktlarin gebulu zamani hamin aktlarin mezmununu miisyysn edean
organ ilk novbads ganunvericiliyin imperativ talablorini nazars almalidir. Onu
da geyd edok ki, daxili normativ aktlara daxil edilib-edilmadiyinden asili
olmayaraq, imperativ normalar totbiq edilir. Belolikls, qobul edilon daxili

normativ akt ganunvericiliyo zidd olmamalidir. Homginin daxili normativ

2 Yalniz formal deyil, haqiqi islayen bu kimi zemanatlar sahibkarligin miiveffeqiyyatle inkisaf etmasinds miihiim rol
oynayir.
23 Genis manada miixtalif sahaye aid biitiin hiiquqi aktlarm comi nazarda tutulur.

22

——
| —



aktlarin gabulu zamani sirketin idarsetms orqanlar1 arasindaki norma yaradici
solahiyyatin boliinmasi nazera alinmalidir. Nizamnamso sirketin asas normativ
sonadi oldugundan diger daxili senadler nizamnamenin miiddsalar1 asasinda
hazirlanmalidir.

Sirketin orqanlarmin fealiyystini tenzimlayen daxili normativ senadler
soshmdarlarin (istirakgilarin) timumi y1gicags ils tasdiq olunur. Bunlara imumi
yigincaq haqqinda, direktorlar surasi haqqinda, kollegial icra orqani haqqinda,
toftis komissiyasi (auditor) haqqinda asasnamsalor aiddir. Diger daxili normativ
sonadlar direktorlar surasi ve ya ager onlarin selahiyyatine daxildirss, sirkatin
icra orqanlar: terafinden gabul oluna bilar.

Sirkatin tesis sanadi olan nizamnamsanin hiiquqi tabistine ayrica nezer salmaq
lazimdir. Nizamnams xiisusi statusa malikdir, bu sanad onun “daxili hayat”mi1
tonzimlayir vo o, daxili (normativ) korporativ aktlarin iyerarxiyasinda basqa
sonadlardan tistiin movgeds durur. Qanunvericilikde nizamnamsa {iglin xiisusi
gobul edilme ve orada doayisikliklor aparilmasi rejimi noazerds tutulmusdur.
Hoemginin  qanunvericilikde hiiquqi  sexslerin  fealiyyatini  tenzimlayan
nizamnamse ilo diger daxili normativ senad arasinda ferq qoyulur. Masalen,
direktorlar surasmin selahiyyetlari yalniz sirketin nizamnameasi ile genislondirila
bilar, ancaq direktorlar surasi iclasinin ¢agirilmasi va kegirilmasi qaydas: sirkatin
daxili sanadi (asasnamo) ilo miiayyen edils bilar. Belalikls, agor qanunvericilikda
har hansi bir masalenin yalmz sirketin nizamnamasinds tenzimlonmasi hiiququ
geyd edilibss, onda bu mosale diger daxili normativ senadlarde deyil, mahz
nizamnamada miiayyan edilmalidir.

Tocriibade bir ¢ox hallarda tesisgilor sadece qanunvericiliyin {imumi
miiddealarim1  nizamnamoays kogiiriirlor ve neticode nizamname Miilki
Macallonin miisyyen maddolerinin tokrar:t kimi ¢ixis edir. Sonradan fealiyyet

miiddati erzinde miieyyan fordi xiisusiyystli hallar omsals geldikde
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nizamnamada xiisusi yanasma olmadigindan sirketin faaliyysti “pat”
voziyyatine disiir. Demak olar ki, bu, Azarbaycanda bir ¢ox sahibkarlarin
korporativ formada biznes qurduglar1 anda etdiklari sehvdir. Nizamnamada
ganunvericilikdeki maddsleri tokrarlayaraq onu geyri-effektiv sonade gevirirlar.
Miisayyan hallarda bunun sebabi formal talabi yerins yetirmakdir, masalan, kigik
biznes quranda detallara shemiyyet vermaden, formalliq telsb etdiyi {iciin
nizamnamonin hazirlanmasi kimi hallar1 gostarmak olar. Lakin hesab edirik ki,
nizamnamy islok senad olmalidir ve qanunvericilik bir ¢cox masalalarin sirkatin
nizamnamoyasi ilo hall edilmasine imkan verir®.

Mbahkama tacriibasinin korporativ hiiququn inkisafinda miithiim shamiyyoti var.
Biitovliikde sahibkarliq fsaliyystinin ve o climladen korporativ faaliyyetin

effektivliyinin yiiksaldilmasi ixtisaslt mehkema miidafissi ilo sartlondirilir.

Korporativ hiiququn prinsiplari

Korporativ  hiiquq  prinsiplerini ~ korporativ.  hiiqugi ~ miinasibatlarin
tonzimlonmasinin asasinda duran obyektiv ganunauygunluqlar hesab etmak
olar. Korporativ hiiquq prinsiplori sirketin daxili senadloeri saviyyesinden
qanunvericilik saviyyasinadak olan normalarmn asasin tagkil eden gaydalardir.
Belalikls, biitiin korporativ normalar Kkorporativ hiiququn prinsiplarina
asaslanmalidir.

Sirkatin ayrica soxsiyyato malik olmasi, ayrica amlaka sahib olmasi ve hiiquqi vo

faaliyyet gabiliyyatine malik olmasi kimi prinsipler barads qeyd etmisik.

Korporativ hiiqugi miinasibatlorin istirak¢ilarinin maraqlarinin qorunmasi
miiayyon prioritetlor asasinda qurulmalidir ve sirketin maraqglar1 ayri-ayri

istirak¢ilarin maraqlarindan daha {iistiin hesab edilmslidir. Sirkatin inkisafi, golir

24 Sahmat terminologiyasinda "pat" ¢ixilmaz vaziyyeat demokdir.
25 Bu imkanlarin, yeni dispozitiv ve liberal maddslerin az olmasina rogman.
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alds etmok, biznesin uzunmiiddatli sabitliyini tomin etmok sirketin maraqlarina
daxildir. Sehmdarlarin maragmin sirketdon golirin alinmasindan ibarat
oldugunu nazars alaraq golirin boliisdiiriilmasinda iki eks magsad - dividendin
odenilmesi va biznesin inkisafi ? — arasinda semsorali balans qorunub
saxlanilmalidir. Kapitalin qorunmasi, onun artirilmasi ve optimal istifads
olunmasi ilo ifade olunan seshmdarlarin (istirak¢ilarin) maraqlarinin qorunmasi
sirketin biitiin idarsetms orqanlar1 arasinda nezarst ve hesabatin saquli
boliinmosi ilo sertlonir. Sehmdarlarin ses c¢oxlugu ilo gebul edilon gorarlar
sohmdarlarin har biri ti¢iin va diger idareetms orqanlar: (direktorlar surasy, icra
orqanlary), menecerlor tglin miitlaqdir. Sirkatin her hansi bir sehmdar:
(istirakgist) tarafindon segilmis va ya tayin olunmus direktorlar surasinin tizvlori
vo sirket menecerlori biitovliikde sirketin maraqlarina uygun haraket
etmolidirlor. Onlar sirketin maraqlarina vicdanli ve mantigli xidmset
etmolidirlor.?” Sirkatin rohbar soxsloari 6z selahiyyatlorini lazimi diqgat ve qayg1
doracasi ilo  ve yiiksak pesokarligla hoyata kecirmalidirlor. Rehbar gsoxslor
gerarm gebulu ile bagh biitiin risklari rasional surstde nazers almagqla gerarlar:
tam (dolgun) informasiya asasinda qgebul etmali vo amin olmalidirlar ki, garar
sirkotin maraqlarina an yaxsi sokilde cavab verir. Bu tslablerin pozulmasi
naticesinda sirkate dayan ziyanin odenilmasi {iglin sirkatin rohber soxslori
mosuliyyata calb oluna bilarlar.

Soxslor korporativ formasinda sahibkarliq “birliyi” yaratdiqda ve ya sonradan
korporasiyaya daxil olduqda koniillii olaraq coxlugun iradssine tabe olmaq
ohdsliyini gebul etmis olurlar, bu da 0z oksini sirketin idaresetmasinds,
sosvermadoa vo qorarlarin gebulunda tapir. Sexs her hansi bir sirketo daxil

oldugda o, 6z tiizerine hemin korporasiyada miisyyen olunmus qayda vo

2 Biznesin inkisaf prosesinin vacib amili mehz maliyys vesaitlorin mévcudlugudur. Maesalen, fealiyyst sahasinin
genislondirilmasi, yeni avadanligin alinmasi, moahsul cesidinin artirilmast {ig¢lin sirketlor alde etdiklori manfaati
dividendin 6denilmasina deyil, biznesin inkisafina yonalde bilerlar.

27 Bu prinsip 6z aksini MM-nin 49-cu maddesinde tapmuisdir.
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normalara tabe olmaq zaruretini dasiyan moahdudiyyetler qoyur. Coxlugun
iradasine tabe olmaq prinsipi istenilen korporasiyanin asasinda dayanir. Bununla
yanasl, korporasiyanin minoritar istirak¢ilarinin hiiquglarinin  pozulmas: ile
oradaki iizvliikk faktinin qoydugu mehdudiyyetleri forqlondirmok lazimdir. lk
novbads, korporasiyada qgebul olunmus qaydalar ve qerarlar ganunvericiliya
zidd olmamalidir. Ikincisi, istirakg1 korporasiyamin bu ve ya diger qgerar ile
razilasmadigda onun tarkibinden miimkiin qadar az itkilarle ¢ixmaq hiiququna
malik olmalidir. Diistintiriik ki, SC-nin sshmdarlarina miisyyan hallarda onlara
moaxsus sshmlarin hamismin ve ya bir hissasinin sirket terafinden alinmasimni
tolob etmok hiiququnu veran imperativ norma qanunvericiliyo daxil

edilmolidir?.

Qeyd edilon prinsipleri nazerse alaraq hesab edirik ki, korporativ hiiququn
prinsiplorini asagidaki sekilde sadalamaq olar:*

1. Sirket ayrica hiiquqi sexsiyyeta malikdir.

2. Umumi qaydaya goro sirket tam hiiquqi ve fealiyyet qabiliyyestine

malikdir.

3. Sirketin amlaki sshmdarlarin emlakindan ayridir.

4. Soxsin sirkatin sohmlorine (paymna) sahib olma fakti onu sirkatin
amlakinin miilkiyyotgisi vo ya sahibi etmir.
Sirkat (sirkatin amlaki) sshmdarlarin imumi payli emlak: deyil.
Sirkatin rehbar gaxsleri sirkatin maraqlarma uygun haraket etmolidirler.

Sirkatin maraqlar1 ayri-ayr: sshmdarlarin maraqlarindan iistiin olmalidur.

® N o O

Minoritar sshmdarlarin hiiquqlar: qorunmalidir.

28 Hazirda oxsar situasiyami tenzimlayen dispozitiv norma var ve sirkstin qanunvericiliyinde miisyysn edildikde
sohmdar ona moaxsus olan seshmlerin geri alinmasi sirkatden teleb ede bilor. Hesab edirik ki, nizamnamade qeyd
edilmasinden asili olmayaraq seshmdarlar "geri satinalma tolab etmak" hiiququna malik olmalidirlar.

2 Burada sadalanan prinsiplari korporativ idareetma prinsiploeri ilo seshv salmaymn.
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Korporativ idaraoetma

Korporativ idareetma sirkatlarin istiqamatlondirilmasi ve nazarati isinda struktur
va proseslori oshate eden miinasibatlor sistemidir. Bu struktur ve prosesler
rohbarlik, direktorlar surasi, nazarat paketi vo azliq toskil eden sehm sahiblari,
digar maraqli teraflor arasmnda miinasibatlori tenzimloyir. Korporativ
idareetmoanin yaxsi toskili roqabet qabiliyystini artirir, kapital bazarlarina
korporativ ¢ixist asanlasdirir ve belslikls, maliyys bazarlarmin inkisafina komak
edir va iqtisadi inkisafa tekan verir. Korporativ idarsetmanin taskili metodlarinin
tokmillagdirilmasi sirkastin idareetmos strukturu daxilinds gerarlarin gebulu
prosesini yaxsilagdira bilar, bu ise maliyye ve biznes amoliyyatlarinin
effektivliyini artirmalidir. Yaxsi toskil edilmis korporativ idarsetmos hesabat
sisteminin tekmillagdirilmasine ve noaticodsa sirketin masul isgilori torafinden
aldatma va ya qanuna riayet etmems hallar ilo bagli risklerin azaldilmasma da
komok edir. Effektiv idarsetms sistemi totbiq edilon qanun ve miiddsalarin
yerine yetirilmasinin tominatina komoek etmslidir. Bu, golacekds sirkatlors baha
basa goalon ganunvericilikdon uzaq olmaga komok edacok. Homginin sirkatlorin
olka daxilinds ve beynalxalq alomds daha yaxs: reputasiya qazanmalarina imkan
veracak.® Korporativ idareetma sistemi sirketin 0z investorlarinin maraqglarmi
tomsil vo miidafia etmosi tiglin toskilati modeldir. Direktorlar surasindan tutmus
icra qurumunun amoak haqqmin 6denilmasi sxemina va miiflislosmanin bayan
edilmasi mexanizmlarina qoadar bir ¢ox sey bu sistema daxildir.

Bozi sorhgilor masaloye ¢ox dar noazar noqtesinden baxir veo deyirler ki, bu,
sadaca direktorlarin ve auditorlarin sshmdarlar qarsisinda 6hdsliklerini yerins
yetirmak tisulunu aks etdiran debde olan anlayisdir. Digerleri bu anlayis
sohmdarlarmn (istirak¢ilarin) demokratiyasmin sinonimi kimi istifads edirlor.

Korporativ  idarsetma  sshmdarlarin, emoakdaslarm, misterilorin  ve

% TFC, Azarbaycan Korporativ idareetma Layihasi
http://www.ifc.org/wps/wem/connect/RegProjects Ext Content/IFC External Corporate Site/ACGP HomeAZ/About+pr
ojectAz/Why+Corporate+GovernanceAz/
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timumiyyatls, 6lkenin va onun iqtisadiyyatinin durumuna vas reputasiyasimna

xidmat etmoak maqsadils bir sistem kimi gebul edilmalidir.3!

[OIT-in Korporativ Idaroetma Prinsiplari 1999-cu ilds [OIT olkoalori nazirlori

torofinden tesdiq olunub ve o vaxtdan etibaren biitiin diinyada dovlst

orqanlarinin, investorlarin, sirketlerin ve basqa maraql teraflerin qoebul etdiyi

beynalxalq standart hesab edilib. Bir miiddat sonra prinsipler yeniden nazarden

kecirilorok daha da tokmilloesdirilmis ve son versiya 2004-ci iloe gebul

olunmusdur.??

[OIT-in Korporativ Idaroetmo Prinsiplarinde korporativ idarsetmonin 6 prinsipi

gostorilib:®

Effektiv korporativ idarsetms strukturu {i¢iin 6ziiliin yaradilmasi

Effektiv korporativ idaresetma strukturunun yaradilmasini temin etmak {ticiin
biitiin bazar istirak¢ilarmm 6z fardi miigavilo miinasibatlorini qurduglar
zaman etibar eda bilacoklori hiiquqi, tonzimlayici vo institusional temsalin
yaradilmas: zaruridir. Bu prinsipleri hayata kegirmok istoyon Olkalor 6z
korporativ idareetma strukturlarma, o ciimladen tenzimlayici tacriibalarine
noazarat etmali, onlarm bazarin vehdatine va iqtisadi fealiyystin naticalarinin
yaxsilagdirilmasina dair etdiklari miisbat tesirin qoruyub saxlanmasimi ve

mohkomlandirilmasini tomin etmalidir.

Sehmdarlarin hiiquglari ve asas miilkiyyat funksiyalari

Sehmdar kapitalima ssrmays qoyulusu edan investorlar miisyyon miilkiyyet
hiiquqglarma malikdirlar. Masalen, seshm pay1 alina, satila ve ya otiiriile bilar.
Sehm pay1 investora sirkstin golirinin bir hissesini alde etmoak hiiququnu
verir vo onun mosuliyyati qoyulan sermayanin hacmine gore meahdudlasir.

Bundan olave, sshm pay1 6z sahibine sirket haqqinda malumat almaq ve

31 N. Maw & Craig-Cooper, Maw on Corporate Governance 1 (1994), gotiiriiliitb IFC Korporativ idareetma icmalindan,
aprel-may 2005
32 http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/37363412.pdf

33 http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/37363412.pdf
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asasan, sshmdarlarin timumi yigincaginda istirak etmoklo ve orada sas
vermakls sirkatin foaliyyatine tesir gdstarmak hiiququnu verir.

Sehmdarlarin asas hiiquqlar: asagidakilar: shate etmalidir:

- miilkiyyast hiiququnu etibarl sakilde geydiyyatdan kegirmak;

- sohmleri basqasinin adina koglirmak va ya otiirmak;

- sirkat haqqinda miihiim ve miivafiq mealumati vaxtinda ve miintazem
suratds almag;

- sohmdarlarin imumi yi§incaginda istirak etmoak va sas vermak;

- miisahids surasmin tizvlarini se¢mak vo kanarlasdirmag;

- sirkatin goalirindan pay alds etmak.

Sohmdarlara eyni yvanasma

Korporativ idarsetma strukturu sshmdarlara, o ciimladen azliq tagkil edan va
xarici sshmdarlara eyni miinasibat baslonmasini temin etmsalidir. Biitiin
sohmdarlar hiiquqglar1 pozuldugu halda, onlar1 effektiv metodlarla barpa
etmok imkanina malik olmalidirlar. Investorlarin onlar terafinden
yerlosdirilmis kapitalin sirketin menecmenti, sura iizvleri ve ya nezaret
paketine sahib olan sehmdarlar1 terafinden menimsenilmayacayina ve ya
israf edilmayaceyine inami kapital bazarlarinda miithiim faktordur. Sirket
surasinda, menecmentinds tomsil olunan ve noazarat paketine sahib olan
sohmdarlarin da 6z maraqlarina xidmet edan vo kicik sshmdarlarin zararina
olan amoliyyatlar1 hayata kegirmoak imkani yarana bilar.

Korporativ idarsetmads maraql teraflerin rolu

Korporativ idaresetmenin asas aspekti ham sehmdar kapitalinin, ham da
kredit formasinda xarici kapitalin sirketlors axmmi tomin etmakdir.
Korporativ idareetmoa maraqh taraflori sirketin 6ziine aid olan insan va fiziki
kapitallara igtisadi cohatden optimal investisiyalarin qoyulusuna calb etmak
ticlin tisullarin axtarisini da nazeards tutur. Sirketlarin reqabatliliyi vo timumi

miiveffoqiyyeti investorlarin, isgilorin, kreditorlarm veo tedariikgiilarin
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verdiklori voesaitlorin vasitosilo hoyata kegirilon kollektiv isin naticasidir.
Sirkatlor anlamalidir ki, maraql: taraflorin kémoyi roqabatli ve galirli sirkatin
yaradilmasi {iglin qiymatli bir vasitadir.

- Aqglama vo soffafliq

Malumatin agiglanmasina dair asl saffafligi tagviq eden ciddi rejim sirkatlorin
bazar fealiyyatine nazarstinin asasmi teskil edir ve sehmdarlarmn 6z
hiiquglarmni malumath gsokilde hoyata kegirmok imkanlar1 {iglin ¢ox
mithiimdiir. Boytiik ve islok giymatli kagiz bazarlarinin tacriibasi onu gostarir
ki, moelumatin agiqlanmas: sirkstlorin davranisina tasir gostormoak vo
investorlarin hiiquqglarmi qorumaq Ttgiin giiclii bir alste c¢evrila biler.
Mslumatin agiglanmasma dair ciddi rejim investisiyalar1 calb etmaye va
qiymatli kagizlar bazarinda etibarin1 qorunub saxlamaga komoek eds bilar.
Oksing, zoif agiglama vo qeyri-soffaf tocriiba geyri-etik davranisa, sirkato,
onun sshmdarlarina ve hatta biitiin iqtisadiyyata baha basa galocok bazarin
vohdatinin itirilmasine gatirib ¢ixara bilar.

- Direktorlar (miisahida) surasimin vazifalari

Korporativ strategiyan1 hayata kecirmokls yanasi, sura menecmentin
tealiyyetine nazaratin hoayata kegirilmasine ve sshmdarlar terafinden miivafiq
golirlorin alinmasina, hamg¢inin maraqlar ziddiyyetinin aradan qaldirilmasina
vo sirketo qarst iddialarin tarazlagdirilmasina goros cavabdehdir. Oz
vozifolarini effektiv sokilde yerine yetirmak {iciin suralar obyektiv va
miistaqil gerarlar gebul etmak imkanina malik olmalidir. Sura nainki girksta
vo onun sshmdarlarina hesabat vermali, homg¢inin onlarin maraqglarma uygun
foaliyyat gostormsalidir. Bundan slave, suralar diger maraql teraflerin, o
ciimladan iscilorin, kreditorlarin, miistarilarin, tachizatgilarin ve digerilorin

maragqlarini nazare almali vo onlara qars: adalatli olmalidir.

34 http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/37363412.pdf
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Korporativ idareetma prinsiplarinin Azarbaycanda sirkatlorde tetbiqini
dastoklomak maqsadi ilo Azarbaycan Respublikasinin Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi,
Baki Fond Birjas1 ve Beynolxalq Maliyys Korporasiyas: terafinden 2011-ci ilde
Azarbaycan Korporativ Idarsetms Standartlari hazirlanmisdir. Standartlarmn
miiddsalar1 hiiquqi cehatden macburi deyil, koniillii xarakter dasiyir.
Azarbaycan Respublikasi Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi 28 yanvar 2011-ci il tarixinde
Azarbaycan Korporativ Idarsetma Standartlarini tesdiq etmisdir ve Standartlar
ictimaiyyoate 7 fevral 2011-ci il tarixinde teqdim olunmusdur. Standartlar
Azarbaycanin spesifik qanunvericilik miihiti ve biznes saraiti ¢arcivesinde
sirkatlorin idareetma tacriibalarinin yaradilmas: ve tekmillasdirilmasi magsadini
dasiyan kontillii xarakterli tOvsiyelerdir. Onlar sshmdarlarmn hiiquglarmm
pozulmasi, idareetms orqganlar1 arasinda yoxlama ve tarazligin slds olunmasi,
sohmdarlara ve genis ictimaiyyste malumatin agiglanmasi kimi Azearbaycan
sirkotlorinin {izlesdiyi on qabariq korporativ idareetms vo etibarliliq
problemlorinin  holline yonealdilmisdir. Azerbaycan Standartlari [9IT-in
Korporativ Idarsetma Prinsiplerinde ve diger 6lkelorin korporativ idarsetma

standartlarinda aks olunan bir ¢ox prinsip ve tovsiyalari daxil edir.?

Korporasiyalarin (sirkatlarin) asas xiisusiyyatlari
Sirkatlorin xiisusiyyetlorini daha genis ohate etmoazdon ovvel bir sira asas

xtisusiyyatlori (amillori) geyd etmoak magsadauygundur:

i.  Sirkatlor adsten mahdud masuliyysts malik olur. Yeni sirkatin borc va
zararlarine gora masuliyyst sirketin sshmdarlarinin (istirakgilarin) tizerine
diismiir. Sehmdarin (istirak¢ilarmn) masuliyysti onlar tersfinden olda

edilon sshmlarin (payin) nominal dayari ilo mahdudlasir.

35 http://www.ifc.org/wps/wem/connect/regprojects ext content/ifc external corporate site/acgp homeaz/azconference
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ii.  Sirkatlar ayrica (hiiquqi) soxsiyyete malikdir.

Bu prinsipin asasini Ingilterenin korporativ hiiququnda vacib mahkema
gorarlarindan biri olan 1897-ci ilde baxilan Salomon v. Salomon & Co. isi
goydu.*

Bu prinsipa asasen korporasiya (sirket) onu tesis ve idars eden saxslerden
ayr1 soxs kimi taninaraq ayrica emlak miilkiyyatcisi ola bilsr, 6z adindan
miiqavile (miilki ve diger) miinasibatloeri qura bilar, iddiag1 ve cavabdeh
kimi ¢ixis eds bilar. Belalikls, sirketlor insanlarin eda bilacayi bir ¢ox
horokoatlori eds biler, ¢iinki bu prinsips osasen korporasiya (sirkat)
qanunvericilikde "soxs" kimi tanmir. Korporasiyalar ayrica soxs
oldugundan he¢ bir insan (fiziki soxs) sirketin oOhdsliklorine gore
mosuliyyet dasimir.¥” Sirketin idarsetme orqanlarinin (direktorlar surasi
vo icra orqani) sirkete dair fidusiar ohdslikloeri var. Onlarin fidusiar
Ohdoliklari timumi sokilde MM-da aks olunub.3®

Qanunvericilikde bu o©hdaliklor ¢ox genis ifade olundugundan onun
praktiki tetbiqi ¢otin goriiniir. Hesab edirik ki, yuxari instansiya
mohkemaleri fidusiar chdaliklsrin tetbiq edilmasi istiqameatinds zaruri

olunan mahkems tacriibslari formalagdirmalidir.®

iii. =~ Korporasiyanin (sirketin) foaliyyatini tonzimlayen osas senad sirkatin
nizamnambosidir.
Korporativ hiiquq nazariyyssinde sirketin nizamnamsasi konstitusiyasi
kimi giymatlondirilir. Daha liberal korporativ qanunvericiliye malik olan

dlkalorda sirkatin nizamnamosinin rolu ¢ox bdyiikdiir. Umumi qaydaya

36 Salomon v A Salomon & Co[1897] AC 22. Sirkatlorin mahdud masuliyyat prinsipi bu is asasinda formalagib.

% Mahdud mosuliyyst prinsipindsn sui-istifadslarin neticesinds korporativ hiiququn inkisaf etdiyi O6lkealards sui-
istifadalorin qarsisini almaq tigiin "korporativ ortiiyiin qaldirilmasi” (Piercing the Corporate Veil/Lifting Corporate Veil)
doktrinasi formalagdirilmigdir.

38 MM, maddo 49.3.
3 9slinda bir ¢ox 6lkalerds fidusiar 6hdaliklor doktrinast mahz mahkemaloar tarafinden inkisaf etdirilib.
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goro sirkatlor insanlarin birliyi (ortaqlig1l) naticasinde formalasir ve bu
birlik ¢arcivesinde miinasibatlor miiqavilo (6hdslik) hiiququ ile
tenzimlonir. Bu baximdan nizamnameoni biitiin sshmdarlar ii¢iin macburi

olan miigavile kimi giymatlandirmak olar.

iv.  Korporasiyanin (sirkatin) ali orqan1 sehmdarlarin (istirak¢ilarn) imumi
y1gimcagidir. Homin orqanin raziligs ils sirkastin faaliyyeti miisyyan olunur
vo nizamnamaya dayisikliklor edilir. Direktorlar surasi (miisahide surasi)
sirkatin idareetmoasino vo foaliyyatine nazarest edilmeasine cavabdeh
orqgandir. Bununla yanasi, sshmdarlar (istirakgilar) sirkatin sahibloeri hesab
edilir. Hamginin nezars almaq lazimdir ki, sehmdarlar (istirakgilar)

birbasa sirketin emlakinin sahibi deyiller.

v.  Sehmdarlar (istirakgilar) sirketin adindan iddia qaldira bilmazlar.
Ogor sirkate zerar vurulubsa, zerarin avezinin ddenilmasi talobini mahz
sirkat Ozii ireli siire bilor. Lakin miisyyen hallarda sirkete zarari onun
direktorlar1 va icra orqami (rohbar soxsi) vura biler. Bu zaman hamin
soxslarin sui-istifadasinden ve ya vicdansizligindan sirkste ve dolayis: ile
sohmdarlara ziyan dayir. Mahz hamin orqanlar sirkati tamsil etdiyinden
onlar torofindon sirketin adindan Ozlerine qarst iddia qaldirmalar:
inandiric1 deyil. Belo masalalorin halli tigiin ABS va h1gil’cara‘10 mohkama
tacriibasinda derivativ iddia (derivative claim) institutu formalagmisdir va
sonradan qanun normast kimi korporativ ganunvericiliklora slave
edilmisdir.*? Azarbaycan korporativ hiiququnda bu masslays aid iimumi
norma var. MM-in 49.3-cii maddasinin son ciimlesinds qeyd edilib ki,

sirkatin sshmdar1 (istirakgis1) sirkate doymis zararin avazinin

40 Rusiya, Qazaxistan ve Ukraynanin korporativ hiiquq tacriibasinde da bu institut yer almisdir.
4 Mas, UK Companies Act 2006s. 206; s. 990.

33

——
| —



Odonilmasini voazifali soxsden tolob eds bilor. Lakin hesab edirik ki,
movcud norma ¢ox "¢iy" veziyystdadir ve ugurlu tatbiq edilmasi iigiin bir

sira prosessual masalalar 6z hallini tapmalidir.

vi.  SC-nin miixtalif novlii sshmlori ola biler: adi sehm, imtiyazli sehm,*
konvertasiya oluna bilon sehm. Lakin sehmlars sahib olmas1 fakt
sohmdarin sirkstin amlakina heg¢ bir miilkiyyot hiiququ yaratmir. Yalniz
sirkat lagv edildikden sonra sshmdar 6z sshmlarins (payina) proporsional
sokildo sirkotin omlakini ala bilor. Adi sehmlar seshmdarlara sirkatin
imumi yigincaginda ses vermok hiiququnu verir. Homginin onlar
sohmdarlara dividend almaq hiiququnu verir. Adi sshmlardan farqli olan
imtiyazli sshmlsr iimumi qaydaya gors 0z sahiblarine sabit dividend
almaq ve sirkstin lsgvinden sonra qalan amlakin hissesini almaqda
dstiinliik hiiququnu verir. ¥ Bununla yanasi, sehmdarlar sirketin

nizamnamasinda imtiyazli sshmlors digar hiiquqlar da vers bilarlar.

Korporativ saxsiyyat

Insanlarin miiayyen birlik yaradaraq her hansi foaliyyet gdstormalori (ticaret,
kond tesorriifat1) hagqinda malumatlar godim Roma hiiququ ve Ingilters orta asr
hiiququna aid materiallarinda geyd edilibdir.* Hemin birlikler (assosiasiya,
gildiyalar ve s.) korporasiyaya xas olan miioyyan xiisusiyyatloro malik
olmalarma baxmayaraq, miiasir anlamda qobul edilon korporasiyalardan
(sirkatlordon) ¢ox uzaq 1idi. Korporasiyalara (sirketlors) miinasibatin

doyismoesine, korporativ = formalardan istifadenin = genislonmoesine  ve

42 Imtiyazli sohmlor forqli imtiyazlar taqdim eden bir negs "seriya'dan (classes) ibarat ola bilar.

4 MM-in 106.2 maddasi

4 Maximilian Koessler, The Person in Imagination or Persona Ficta of the Corporation, 9 La. L. Rev. (1949), Abatino,
Depersonalization of Business in Ancient Rome, Oxford Journal of Legal Studies, Vol. 31, No. 2, 2011, J. Patterson, The
Development of the Concept of Corporation from Earliest Roman Times to A.D. 476

Accounting Historians Journal. Vol. 10, No. 1. Spring 1983
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timumiyyatls, hiiquqda yeni istigamatin — korporativ hiiququn — formalasmasina
asas tokan veran hadisalarden biri 1897-ci ilds Britaniyanin Lordlar Palatasmin?
Salamon v. Salamon & Co. is lizra gobul etdiyi gorardir. Homin gorara asasen
sirkat onu tosis edan (yaradan) saxsden ayrica miistaqil saxs kimi taninmalidir.

Bu isda ¢okmagilik va ticarat ilo masgul olan soxs Aron Salomon "Aron Salomon
Co" adl sirkat tosis edarak 6z biznesini hamin sirketo Otiiriir ve avvalki tak 6z
biznesi ilo masgul olurdu. Yegane forq onda idi ki, artiq o, ¢okmagi Aron
Salomon kimi deyil, "A.Salomon Co." ad1 altinda ¢alisirdi. Biznesinds yaranan
maliyya problemlari sababinden kreditorlar telsblarinin icra olunmasmi mahz
Aron Salomondan telab edirdilor. Naticode mahkema belo gerara goldi ki,
kreditorlar (biznesin kreditorlart) 6z tsleblarini Aron Salomona deyil, yalniz
sirkato qars1 yonalda bilarlar. Bu movqge miiasir biznesin ssas ideyalarindan
birinin boyiimasina sobab oldu. Homin ideya inkisaf edarak ve biitiin diinyaya
yayilaraq korporativ soxsiyyet (hiiquqgi sexsiyyet) institutunu (ve doktrinasini)
formalasdirdi. Beloliklo, sirkat yaratdiqda onun istirakgilar1 6z aralarinda “birlik”
yaratmis olurlar, ancaq bu “birlik” 6zii ayrica hiiquqi saxsiyyste ve hiiquqi

qabiliyyets malik olur.

Korporativ gqanunvericiliyin boytiik hissasi sirketin idars edilmasi masalasine
hasr edilib. Qanunvericilikde sirkatin geydiyyat masalalori, idarsetma
orqanlarmin funksiyalari, sirket daxili gerar vermes mexanizmlori vo sirkatlorin
ictimaiyyate agiqlamali oldugu malumatlari shate eden normalar mévcuddur.

Sirkatlar 6z nizamnamealarine asason faaliyyet gostarirlor, yoni nizamnamalori ilo
nazarde tutulmus faaliyyatlo masgul ola bilarlar.*” Basqa sozlo desak, sirkat onun

foaliyyat qabiliyyati (capacity) imkan veran foealiyystlo moasgul ola bilar.

452009-cu iladok Lordlar Palatast BB hiiququnda an son (ali) mahkema instansiyasi hesab edilirdi. Belolikls, qeyd edilan
gorarin BB Ali Mahkemasi terafinden gebul edildiyini demak olar.

46 Bu is haqqinda yuxarida da qeyd etmisdik.

47Bir sira foealiyyatlarlo maggul olmagq iigiin sirkatlor dévletden xiisusi icazs almalidir, mas., bank, sigorta, brokerlik.
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Korporasiyanin istirakcilar1 6z isteklarine uygun nizamnamayes miisyyen
mohdudiyyatlor slave edarak sirkstin faaliyyet gabiliyyetini mehdudlasdira vo
ya oksino, he¢ bir mahdudiyyst qoymadan miixtalif foaliyyatlorlo masgul ola
bilorlor. Belalikls, faaliyyet qabiliyyati dedikda sirkatin nayise etmak hiiququnun
olub-olmamasi basa diistiliir.

Digor, lakin slageli masalo sirketin orqaminin (idarsetms ve icra orqani)
salahiyyatidir. Bildiyiniz kimi, sirkstlar miisyyan orqanlarin vasitasilo idars
olunur ve irade ifade edirlor. Idareetms vo icra organlari sirket adindan
miiayyan harakatlorin (islorin goriilmasi) edilmasi {iglin salahiyyatlondirilirlar.
Beloalikls, korporasiyanin direktorlari, miidirleri ve digar saxslori onlara verilmis
selahiyyetlor daxilinde sirket tiglin macburi olan harokatlori etmek imkanina
malikdirlar.

Lakin sirkatin fealiyyat qabiliyyatini onun rahbar gsoxsinin salahiyyatden
forglondirmak lazimdir. Ciinki sirkat har hansi hearoketi etmak imkaninda ola
bilar, lakin miiayyen saxsin (orqanin) selahiyyati catmadigindan hamin harakets
dair sirketi {igiin macburi olan 6hdslik yarada bilmez. Bu 6hdsliyin sirkstin

tealiyyat gabiliyyetine zidd olmamasina regmen.

Korporasiya ayrica (miistaqil) hiiquq subyekti oldugundan onun nizamnamsa
kapitalina qoyulan amlak ve maliyya vesaiti verilon andan korporasiyanin
(sirketin) miilkiyyeti hesab edilir. Bununla yanasi, sirketin alds etdiyi galir vo
fayda miilkiyyst hiiququ asasinda yalmz sgirkete moexsus olur. Korporativ
hiiqugdan uzaq olan bezi insanlar istirak¢ist oldugu sirketin emlakina
hiiquglarmin oldugunu distiniirler. ¥ Miisyyan hallarda sirketin amlakina

miilkiyyst hiiququnun mahz sirkete maxsus oldugunu sahibkarlara izah etmak

4 Bir nego il avval bir SC-in {imumi yigincaginda istirak ederken iki sshmdar arasinda diison miibahisenin sahidi
olmusduq. Homin miibahisade sshmdarlardan biri digerini qorxutmaq maqsadi ile bels soyladi: “Sirketin sshmlarinin
25%-i mana moxsusdur ve istosam, indi sirkstin 25%-ni ayiraraq heg kasi ora buraxmaya biloram, ¢iinki hemin srazids
olan har sey manimdir”. Korporativ hiiquqdan anlayisi olan diger sshmdar birinci sshmdara ritorik sual verdi: “Sen
arazinin hansi 25%-ni ayirmag diisiiniirson? Tullantilar olan hisseni, yoxsa istehsalat sahasini?”
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¢atin olur. Homin insanlar timumi payl1 miilkiyyat konsepsiyasini hiiquqi saxsa
do tatbiq etdiklorinden belo gorara galirlor. Onlar diisiintirlor ki, bir ne¢a soxs
birlagerak 6zlarine maxsus amlak ve pulla sirket yaradiblarsa, sirkets yatirdiglar:
vasaitlor hamin sexsloare mexsus olaraq qalir. Slbatts ki, bu, yanls fikirdir ve
tiimumi payli miilkiyyat konsepsiyasi sirketin amlakina tetbiq edilo bilmaz.
Sehmdar terafinden sirkets qoyulan vasaite aid sshmdarin asya hiiquqglarmna
sirketo Otiiriilon andan xitam verilir. Sirkatin foealiyyati dovriinds slds edilan
amlak ve manfoeatin sshmdarlar (istirak¢ilar) arasinda béliisdiiriilmasi hagqinda
gorar gabul edilonadak har sey sirkoatin miilkiyyati hesab olunur. Sehmdarlar
sirkatin idarsetmoasinda istirak eds, sirkatin faaliyyati ilo bagli gorarlar gebul eds,
sohmdarlara aid diger hiiquqglar1 heyata kegirs ve manfestin boliisdiirtilmasi
gerara alindiqda onlara diigecak hisseni teleb eds bilarlar. Lakin Azarbaycanda
sirkatin amlakinin sshmdarlarin timumi payli miilkiyysti hesab edildiyi
moahkamsa goararlarma da rast gelmoek olar. Baki sehari Nesimi rayon Mahkamasi®
2009-cu ilde “Azaqrotreyd” ASC-ni payli miilkiyyst hesab edearsk minoritar
sohmdarlara kompensasiya verilorok miilkiyyst hiiquqlarina xitam verilmasini
got etmisdir. Mahkoama bu isds iddiagmin telebini temin edsrak bels genaate
golmisdir ki, teskilati hiiquqi statusuna gors sshmdar comiyyati olan hiiquqi sexs
miilki hiiquq baximdan har bir sshmdarin payr miisyyonlasdirmoaklo payh
miilkiyyat formasi kimi gebul edilmelidir ve ASC-in sehmdarlar1 payh

miilkiyyat formasinin istirakg¢ilar: statusuna malikdirlar.

Korporativ hiiquqi miinasibatlar
Birge sahibkarliq fealiyyati prosesi gorcivesinde formalasan ve inkisaf eden
miinasibatlor zamanla miirokkablosir. Ilk &nce miinasibatlor istirakcilar arasinda
formalasir, sonra ise miinasibatlora diger subyektlor (idarsetma orqanlari, sirkat,

ayrica subyekt kimi kreditorlar va s.) daxil olur. Gordiiyiiniiz kimi, sahibkarliq

# is No 2(006)-1576/2008
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birliyinde korporativ miinasibatlor inkisaf edearsk sads formatdan daha
miirokkeb formata kecir. Inkisaf, osason, bu maorhalolorden kecir; avval
sahibkarliq birliyi ii¢tin vahid magsad ({imumi maraqlar) mévcud olur. Zamanla
birliyin vahid maqsadi saxlanilaraq idareetms miinasibatlarinda birliyin ayri-ayr1
tizvlerinin gsaxsi maraqlar1 ortaya cixir. Bunlar ise birliyin maraqlarina zidd ola
bilar. Naticada birliyin iizvlari arasinda, {izvler ve idarsetms orqanlar1 arasinda
maraglarin togqusmasi bas vers bilor. Inkisafinin miixtslif marhalalerinds
birliyin amlakimnin xiisusilosmasi (ayrilmasi) tempi giliclonir ve zamanla
sahibkarliq birliyinin inkisaf1 ilo onun tizvlerinin timumi islari “birliyin” (yani
sirkatin) saxsi islorine gevrilir. Nohayat, sahibkarliq birliyinin inkisafi ilo onun
islorinin idarasi istirakgilarinin fordi idaragiliyinden asililigini itirarak xiisusi
orqanlar torafinden hayata kegirilir ve burada “birliyin” modvqgeyi onun

istirak¢ilarinin gorarlari ile {ist-iisto diismays bilor.*

Tarixen sahibkarliq birlosmasinin ilk ve an sada formasi sada ortaqliglar olub.
Azarbaycan tacriibasinde birge sahibkarligin bu formati1 "birgs fealiyyat" adi ila
daha ¢ox tanmir. Tam ortaqhiqlarda da onun tizvleri ile yetoerli hiiquqi
miinasibatler saxlandigindan onu miistaqil subyekt kimi tanimaq olur. Bu
sobabden Almaniya, ABS, Ingiltoro vo bir sira diger olkelords tam ortaqliglar
ayrica soxsiyyota (subyektliyo) malik deyillar. Fransa, Rusiya, Azarbaycan va bir
cox MDB olkalerinda ise tam ortaqliq hiiquqi sexsiyyetse malikdir. Lakin bununla
yanagi, ortaqliqda istirak¢ilardan (ortaglardan) ayr1 menecment yoxdur,
idareetmo adsten ortaqlar terafinden birge hoyata kegirilir. Tam ortaqhig:
omlaklar1 il biri-birilori {i¢lin cavabdeh olan soxslorin birliyi kimi

giymetlondirmak olar.?2 Kommandit ortagliq da sexslerin birlogsmasidir. Oziiniin

% Crenanos I1.B. Kopnoparum B poccuiickoM rpaXkJaHcKoM Itpase // 3akoHoaaTeabcTso. 1999. N 4.

51 Qanunvericilikde belo birge sahibkarliq formati haqqinda normanin olmamasina baxmayaraq, praktikada
hiiqugsiinaslar tarafinden tez-tez istifads olunan miiqavils alatidir.

52 MIntkuna. KopriopaTtusHoe mpaso, 2008
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biitiin amlaki ilo cavabdeh olan tam ortaqlarla yanasi, kommanditler (mahdud
ortaglar) do var ki, bunlar yalmiz miisyyan sermays ilo cavabdehdirlor veo
ortaqhigin idarsetmasinda aktiv istirak etmirlar.

Osasini soxsdan daha ¢ox kapitalin tagkil etdiyi sshmdar comiyyetini sahibkarliq
birliyinin an ali formasi hesab etmak olar. Mahz bu formada kapital elementi

daha ytiksak saviyyede 6ziinii gosterir.

Sirket inkisaf etdikco miilkiyyatin korporasiyanin idarsetmasindan ayrilmasi bas
verir. Yoni sohmdarlarin sirkat {izerinds birbasa idaragiliyi azalir va rohbarlik
digar orqanlar arasinda boliintir. Miilkiyyatin idareetmadoan ayrilmasi sirkatin
daxilinde (sshmdarlarla direktorlar surasi, sshmdarlarla idare heyati, majoritar
vo minoritar sshmdarlar, idars heyati ve iscilor arasinda), eloce do sshmdar ve
basqa maraql saxsler — kreditorlar, kontragentlor ve b. — arasinda fikir ayriliglar
amolo gatiro bilar. *® Belolikls, sahibkarliq birliyinin miixtalif istirak¢ilarinin
maraqlarinin reallagdirilmas: naticasinde korporativ miinasibatlor meydana
cxar.>

Korporativ miinasibatlor — sirket istirakcilar1 (sshmdarlar) ve seshmdarlardan
ayrilmis idaragilik qurumu (menecment), eloce do menecment ve sirkstin basqa
maraqh tizvlari (is¢gilor, ortaqglar, dovlset qurumlar: ve b.) ve sirkat arasinda olan
miinasibatlor sistemidir. Korporativ miinasibatlar ilk novbadas korporasiyanin 6z
daxilindeki miixtalif igtirak¢t qruplar arasinda olan miinasibatlordir.
Korporasiyanin daxili miinasibatlorinin qurulma saviyyesinden korporasiyanmn
"xarici goriinlisii”, onun “soffaflig1” ve investorlar fiiciin celbediciliyi asilidir.

Korporativ miinasibatlarin ikinci vacib komponenti — partnyorlar, kreditorlar,

5 @poaosckuii H.I. Ynpasaenme mnpeanpuHmmareabckumy koprnopaumsamu s Poccuiickoit ®eaepanym (rmpaBoBoit
acnexT): Auc. kaHd. 10pud. Hayk. bearopog, 2004. C. 47.

5 [MIntkuna. KopriopaTtusHoe mpaso, 2008
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birja ve fond bazar1 miitexessislori ve korporasiyanin fealiyyatini tenzimlayen

dovlat qurumlari ilo xarici miinasibatdir.

Elmi doktrinada korporativ hiiquqi miinasibatlor miixtelif ciir kvalifikasiya
olunur, bazi alimler sshmds miilkiyyst hiiququnun aslamatlerini, digarlari
ohdalik, tgiinciilor iss har ikisinin qarisigimin eslamsatlarini goriirler.* Digar
misllifler giman edirler ki, korporativ hiiquqgi miinasibatler xiisusi xarakters
malikdir va bu, onlar1 asya ve 6hdalik hiiququ miinasibatlarindan forqlondirir.>

Hesab edirik ki, korporativ miinasibatlor asya ve miitlaq (absolyut) hiiquqi
miinasibatler deyil, ¢linki korporasiya istirakgilar1 6z emlaklarmi sshma (istirak
hissasina, paya) deyisdikde onlar hemin amlaka olan miilkiyyest hiiququnu
itirirlor. Bu zaman sirket (korporasiya) 6zii emlakin miilkiyyetcisi olur.5” Eyni
zamanda korporativ miinasibatlor tam olaraq o©hdalik xarakteri dasiyan
miinasibatlor deyil, ¢linki 6hdslik hiiqugi miinasibatlorinds salahiyyatli soxse
qarst har hansi hearokasti icra etmali olan konkret borclu dayanir. Sshmdarlarn
(istirakgilarin) sirkato aid hiiquglar1 Ohdalik hiiquglar kimi
giymetlondirilmemsalidir. Sehmdarlar (istirakgilar) ve sirket arasinda ohdalik
miinasibatlori elan edilmis dividendlsrin Odenisinin talabi ve sirket lagv
olunduqda yerds galan amlakin alinmasi zamani meydana ¢ixir. Bu hallarda,
dembak olar ki, sshmdarlarin (istirakg¢ilarin) hiiquqi statuslarina kreditor statusu
da olave edilir. Hesab edirik ki, dividendlara® va lagvetmas kvotasina® dair
hiiquglar sirket ve seshmdar (istirak¢1) arasinda yaranan yegans 6hdalik hiiququ
miinasibatloridir. Qeyd edilon hiiquqi miinasibatlorde sshmdar (istirakg¢i) xiisusi

nov kreditor kimi ¢ixis edir, ¢linki onun bu miinasibatlor ¢or¢ivesindo amolo

% [MIntkuna. Kopropatusxoe npaso, 2008

% Arapkos M.M. Yuenne o 1jennsix Oymarax. M., 1927; Kamunka A.J1. Ouepxu Toprosoro mnpasa; ['paskgaHckoe Ipapo:
Yuebnmk : B 2 1./ Tlog pea. E.A. Cyxanosa. M., 1998. T. 1.; Aomaxun A.B. AKITMOHepHO€e IIPaBOOTHOIIIEHIE.

57 Soxsin sirkatin kapitalina qoydugu amlakin mahv olmast onun sirkeatle slaqesini kesmir ve onun istirak paymin
dayismasine sebab olmur.

% Dividend elan olunduqdan sonra

% Lagvetma prosesi basladiqda

40

——
| —



golan taleb hiiququ (kreditor hiiququ) ilk névbads tizvliikk miinasibatlari ils
sortlondirilir. Yoni sehmdarmn (istirak¢inin) dividendsa vo lagvetmoa kvotasina
olan o©hdslik hiiquglar1 tizvliikk hiiquglarmma asaslanir. © Sirket ve onun
sohmdarlar1 (istirak¢ilar1) arasinda olan miinasibatlor korporativ tobiate
malikdir, asya ve ohdslik miinasibatlari ¢arcivasine sigmir. Korporativ hiiquqi
miinasibatlor hiiquqla tenzimlenan miinasibatlorin ayrica qrupudur ve bu qrup
movecud snenavi miilki-hiiquqi miinasibatler tesnifatina sigmir. Korporativ
hiiquqgi miinasibatlor kompleks hiiquqi miinasibatlordir ki, bunlar da amlak vo
bununla six bagli olan geyri-omlak va toskilati-idarsetms miinasibatlaorinin

comidir. ¢!

Digoar biznes taskilat formalari
ovval qeyd edildiyi kimi, biznes fealiyyatini hayata kecirmak {igiin
korporasiyalardan (sirkstlarden) basqa diger biznes formalar1 da movcuddur.
Korporasiyalar (sirketler) ve diger biznes modellori arasindaki farq haqqmnda
qisaca moalumat vermays calisacagiq.® Korporasiyanin (sirkatin) tstiinliiklori
haqqinda ©6nco moalumat vermisdik, bunlar mehdud mosuliyyst (biznes
ugursuzluga ugradiqda sehmdarlarin menafeyini qoruyan), biznesi ayrica
struktur ¢oargivesindae tagkil etmoak imkani ve biznesin (sirkatin) ayrica soxsiyyato
monsub olmast kimi biznes slagslerinin qurulmasmi ve aqdlarin
formalasdirilmasimni asanlasdiran amillardir. Ortaqliq (partnership)
korporasiyanin (sirkatin) asas biznes modeli olmasindan avval genis istifade

olunan model idi.®

% AomaxuH /.B. AkimonepHoe mpapooTHoIIeHne. 1997

¢! MIntknna.V1.C. KoprioparusHoe npaso. Boarepc Kaysepc, 2008

62 Digar biznes modellari korporativ qanunvericiliyin torkib hissasidir, lakin bu mévzu kifayet qadar genis oldugundan,
tacriibade ayrica Oyranilir ve hiiquqi adsbiyyatda da ayrica isiqlandirilmas: daha magsadeuygundur.

63 Mitasir dovrde da ortagliglar miixtalif biznes faaliyystlarinde genis istifads olunur, mas., ABS va Ingilters hiiququnda
bir sira fealiyyetlor yalniz? ortaqliq formasinda hayata kegirilo bilor. Ortaqhqlar miixtslif investisiya fondlarmin
formalasmasinda da istifads olunur, mss., Private Equity Funds, VC Investment
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Adastan ortaqliq bir neca saxs (ortaq, partnyor) arasinda baglanan aqd asasinda
formalagir. ® Ortaqliglarin ayrica soxs kimi ve ya ayrica soxsiyyat statusu
olmayan "birlik" kimi gebul edilmasi masslesi bir ¢ox miizakirslars sebab olub.
Miixtelif o©lkelar bu maseleys ferqli yanasib. ABS hiiququnda XX asrin
ortalarinadak adi ortaqliqlar ayrica soxs hesab edilmirdi. Lakin 1994-cii ilds
gobul edilmis Umumi Ortaqliq Aktina® ssasen ortaqliq ayrica saxs (hiiqugi soxs)
hesab edilmigdir. Ingiltars hiiququnda ortaqhqlar hazirki dévrdes ds hiiquqi soxs
hesab edilmir.®

Kontinental Avropa Olkalorinin  hiiquglar1 miisyyan moahdudiyyatlarle
ortaqhqlar1 ayrica hiiquqi sexs kimi taniyir. Mahz bu sabebden ortaghgmn tesis
edilmasi ticiin tortib edilon senadin hansi hiiquqgi tebiste malik olmas:
miizakiralar movzusudur. Ortaghqlarmn ayrica (hiiquqi) sexs kimi taninmasmimn
aleyhdarlari, biznes modelini "birge faaliyyat" kimi qiymatlondirirlor veo
ortaghgmn yaranmasi aninda ortaglar arasinda tartib edilon senadin miiqavils
oldugunu vurgulayirlar (belslikls, xiisusi ganunvericiliklo yanasi, bu biznes
modeline miiqavile (6hdslik) hiiququnun normalarinin tatbiq edilmasinin de
torafdaridirlar).

Digoer torafden iss ortagqhgmn (hiiquqi) sexs kimi tanmmasmin terefdarlar:
ortaghigin fealiyyetinin dovlet torofindon qeyds almman xiisusi senad -
nizamnama — 9sasinda tonzimlonmasini daha ugurlu ideya hesab edirlor. Bu
halda ortaqlar arasinda her hansi miibahiss ve geyri-miisyyenliklerin halli ticiin
miiqavile hiiququnun normalar: tetbiq edils bilmaz.

Ortaqgliglarin biznes modeli kimi istifadasinin azalmasinin asas sababi ortaqligin
ohdoliklarina gors ortaglarin (partnyorlarin) sexsi masuliyyat dasimalar: faktidir.

Lakin bu kimi ¢atismazliglara rogman, ABS ve Avropa 6lkalarinds ortagliglarin

64 Azarbaycan korporativ hiiququnda ortaqliqlar nizamnams asasinda formalasir ve faaliyyst gostarir.
65 Revised Uniform Partnership Act 1994
¢ Partneship Act 1890
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hals ds kifayat gadar genis istifade olunmasi maraq dogurur. Bu sualin cavabini
hamin o6lkalarin vergi hiiquqlarinda axtarmaq lazimdir. Bels ki, Azarbaycan va
oksar MDB o6lkalarinden forqli olaraq, ABS ve bir sira Avropa 6lkalarinds tam
ortaqliglar korporasiya (sirkat) kimi vergi tutmaya calb olunmur. Yoni ortaghgin
alds etdiyi galirler iizre vergilor ortaqhiqdan tutulmur. Ortaqliq vergi 6dayen
soxs hesab edilmir. ©Ovezinds biitiin vergilar ortagligda sahib oldugu paya
proporsional olaraq ortaqlar (partnyorlar) tersafinden 6danilir. Bu mexanizm
imkan verir ki, alda olunan golir iki dofe vergiyo colb olunmasimn. Azarbaycan
vergi praktikasinda ise ortaqlq sirket kimi (ASC, MMC) vergiya calb olunur.
Sada misali manfaat vergisi tizorinds gostormak olar. Masalan, "Oli va Vali tam
ortaqhgl" slds etdiyi gelirden ortaqliq adindan menfest vergisi odayir. Vergi
odanigsindan sonra qalan xalis menfast ortaqlar arasinda boliisdiiriilonds slava

"dividend" vergisi tutulur.®”

Tam ortaqligla yanasi, kommandit (mahdud) ortaqllq da moévcuddur.
Kommandit ortaqhgm xiisusiyysti ondan ibarstdir ki, burada an az1 bir nafer
tam ortaq olmagla, bir neco kommandit ortaq ola biler. Bu biznes modelinds tam
ortaq tam mosuliyyest dasiyir (6z fordi emlak: ilo do), kommandit (mahdud)
ortaglar ise yatirdiglar: sarmayelor hacminds masuliyyet dasiyirlar. Homginin
idarsetmada tam ortagin hiiquglar: daha genisdir. Xarici 6lkslorde kommandit
ortaqhiqlar (Limited Partnership) investisiya fondlarmm yaradilmasinda genis

istifados olunur.

Liberal korporativ hiiquqa dogru®8

XIX asrin oavvellorinadek AB$S-da korporasiya ® ancaq qanunverici orqanin

gorarma osason yaradila bilerdi. Demak olar ki, korporasiya yaratmaq hiiququ

7 VM-nin 122-ci maddasi
6 Bu paraqrafin miiallifi hiiquqsiinas Resid Oliyevdir.
¢ ABS-da "korporasiya" hiiquqi saxsin bir formasidir. Korporasiyanin Azarbaycandaki analoqu SC-dir.
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imtiyaz idi: qanunvericilik konkret saxslora konkret maqgsadlar iiciin ve konkret
miiddate korporasiya yaratmaga icaze verirdi. O zamanlar korporativ hiiquq,
sozlin asl menasinda, tenzimlenan sahe idi. Ancaq bu tendensiya sonradan
dayisdi: XIX asrin avvallorinden baslayaraq AB$-in ayri-ayr: statlar” (Nyu-York
birinci olmagqla) korporasiyalar haqqinda timumi — yani dairasi mshdud olmayan
soxslara tatbiq olunan — qanunlar goabul etdi. Bu qanunlara asasan istanilen sexs
korporasiya yarada bilardi. Ancaq bu qanunlarin oksariyystinds bir gox
maddaler imperativ xarakter dasiyirdi ve korporasiyalarin sahiblarinin miiqavila
azadlig1 mahdud idi. XIX sonlar1 ve XX asrin avvallerinden baslayaraq bir ¢ox
statlar ~ korporativ  qanunvericiliklorini  liberallagsdirmaq  istiqgamatinda
dayisdirmays bagladilar — yoni imperativ normalarin say1 azaldi1 ve bir ¢ox
moasalalari korporasiyalarin nizamnamasi ve ya seshmdarlar arasinda miiqavile
ilo tonzimlomek miimkiin oldu 7. Biz "Delaver Umumi Korporasiyalar"
Qanununa baxsaq, gorerik ki, burada nazerde tutulan bir ¢ox maddaler

dispozitiv ve daha ¢ox “icaze veran” xarakter dasiyur.

Tanzimlanma (ing.: regulate)

Korporativ hiiququ diinyanin bir ¢ox inkisaf etmis olkalarinde oldugu kimi,
imumi hiiququn bir saheasi kimi gotiirsok, tonzimlonmoayen saha sayilir.
Hiiququn vo ya biznesin konkret sahasi’”? miinasibatinde “tenzimlonan” saha
dedikds dovlstin bu sahays daha ¢ox ve birbasa miidaxilo etmasini nazarde
tuturuq ve adston hamin saheays giindalik nazarst eden hansisa dovlst orqam
movcud olur. Misal {iglin, bank, sigorta ve ya qiymstli kagizlar sahasi

tonzimlonan sahalardir: bunlar1 tanzimlayen ¢oxsayli qanun, qaydalar ve konkret

70 ABS-da hiiquqi sexslere aid iimumi ganunvericilik, yoni Azarbaycan Miilki Macsllasinin IV faslinde nazerds tutulan
miiddaalar kimi masalalar stat qanunvericiliyidir (federal deyil). Yoni AB$-da har 50 statin ayri-ayriligda hiiquqi sexslera
aid qanunvericiliyi var.

7t Qisa miizakirs {iglin baxin: W. Allen et al Commentaries and Cases on the Law of Business Organizations 3rd Ed, sah. 88-92

72 “Saha” dedikds hiiquqi soxslar, miiqavils, dasinmaz amlak, banklar, qiymatli kagizlar ve s. nazards tutulur.
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dovlst orqani movcuddur. Ancaq korporativ hiiquq hiiququn bir ¢ox digar
sahoalori kimi (misal ti¢iin, miiqavile hiiququ) tanzimlonmayan sahadir.

Olboatts, “tonzimlonan” ve ya “tanzimlenmeyen” sozler hiiquqi anlayis deyil,
bunlar sadace har hansi sahani timumi soakilda tosvir etmak {igiin istifads olunan
ifadalordir. Bu anlayislar nisbi xarakter dasiyir”. Biz bu yazida korporativ
hiiquga miinasibatda ilk névbads “tonzimlenan” dedikds imperativ normalar:

basa dustriik.

Diinyanin bir ¢ox inkisaf etmis Olkalarinds oldugu kimi, Azarbaycanda da
korporativ hiiquq, demak olar ki, tenzimlenmayan sahadir — Azarbaycanda
hiiquqi sexslara giindslik nazarat edsn har hansi dovlst orqan1 moveud deyil.
Ancaq bizde bazen bagsqa tesavviir yaramir. Bunun da bir sira ssbeblari var.
Sebablorden biri Azerbaycanin hiiquqi soxslere dair qanunvericiliyinds
imperativ normalarin bir gadar ¢ox olmasidir. Buna geydiyyat orqam olan
Vergilor Nazirliyinin 6ziiniin geydiyyat funksiyasina ciddi yanasmasmni slave
etsak, deya bilarik ki, korporativ hiiququn tenzimlenan sahe olmas: toassiirati
heg do asassiz deyil.

Bes foarqi nadir: tenzimlenir, yoxsa tenzimlonmir? Bu magamda msosalenin
iqtisadi aspektine va bir qodar do nazeriyyays (sOz verirom, nazariyya ¢ox

olmayacaqdir!) digqot yetirak.

Bazar va tonzimlonma

Sovetlor Birliyi dagildiqdan sonra biz “bazar iqtisadiyyati’n1 genis miizakire
etmoayoa basladiq. Adindan da goriindiiyti kimi, bazar iqtisadiyyati bazara
asaslanan iqtisadiyyatdir. Bilirik ki, bazar dedikds har hansi mal ve ya xidmatin

saticilarinin ve alicilarinin macmusu ve goriisdiiytii yer basa diistiliir. Misal {igiin,

73 9slinda tenzimlamani bir kontinium kimi tesavviir etmak olar. Bu kontiniumun sonunda heg bir tenzimlamsa (v ya “0”
tonzimloma) durmur, diger sonunda iss biitiin addimlarin ve harakatlarin tenzimlonmasi durur.
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almanin bazar1 dedikds har hansi bir arazids (misal ti¢iin, Bak: seharinda) olan
almalarm saticilar1 ve alicilar1 nazeards tutulur.

Bazar1 moahz tosleb vo toklif formalasdirir. Bazara alicilarin vo saticilarin
goriisdityii yer kimi verdiyimiz torifi bir gadar basqa formada da ifade etmak
olar: bazar har hansi bir mala ve ya xidmsts dair telsblerin va tokliflorin
goriisdityii yerdir. Talob dedikds bazarda olan alicilarin almagq istadikloeri vo
almaq igtidarinda olduglar1 har hansi név mallarin ve ya xidmatlarin saymni basa
dustiriik. Toaklif iss bazarda olan saticilarin sata bildikleri ve ya satmaq
igtidarinda olduglar1 har hansi név mallarin ve ya xidmatlarin sayidir. Talab vo
toklifin garsiligh alagasi naticesinda giymat meydana ¢ixir’.

Sovetlar Birliyinin iqtisadi ideologiyasma asasan kims, na, ve na qoder lazim
oldugu barada dovlet qorar vermali idi. Misal {igtin, dovlst gerar verirdi ki, bu il
olke tiglin 1 ton alma lazimdir. Diger formada desak, Sovet iqtisadiyyatinda
dovlet teleb ve toklifi 6zii miiayyen edarak bazari avezlayirdi ve biitiin iqtisadi
alageleri formalasdirmali idi. Bazar iqtisadiyyatinda ise teleb ve toklif heg bir
soxsin subyektiv iradasinden asili olmayaraq, insanlarin bir-birilari ile slagasi
naticasinde formalasir. Buradan goriindiiyii kimi, bazar iqtisadiyyatmin asas
xiisusiyyoti iqtisadi slagelarin, an azindan neazeriyyads, mahz heg bir konkret
soxsin miidaxilasi olmadan azad sokilds formalasmasidir.

Natico etibarils, bazar tanzimlayici rol oynayir — iqtisadi maragqlar, talab, toklif vo
onlarin qarsiliqli elagesi esasmnda formalasan qiymet miihiim tenzimlayici
funksiyan1 yerine yetirorak insanlarin herokstlorini miisyyen istiqamate
yoneldir. Misal {iglin, ager man alma satmaqla measgulamsa, diger masoalalarls
yanasi, almanin harada (misal i¢lin, Bakida ve ya $okide) ve hansi giymots
(misal tiglin, 5 va ya 10 AZN) satilmas1 barods goarar gebul etmoaliyam. Ragabatli
bazar iqtisadiyyat1 seraitinde man bu masalalor barade qorar vermakds tam azad

deyilom: bazar ve iqtisadi faktorlar, o climledan bazarda almalara olan talob an

74 Baxin, misal tigiin, N. Gregory Mankiw, Principles of Macroeconomics (5% Ed),
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azindan mani miisyyen gararlar gabul etmays yonaldir. Naticeds, bazar igtisadi
alagalorin ve Umumiyyatls, comiyyotde insanlar arasinda miinasibatlorin
milayyan strukturunu va ya daxili qaydasini yaradir — ve bu halda deyirler ki,
bazar 0zii-0ziinii tonzimlayir. XVIII asrds yasamis gorkemli sotland iqtisadgcisi
Adam Smit oziiniin "Millatlarin zonginliyi” ("Wealth of Nations”, 1776) adli
asarinde “goriinmayan alin” (invisible hand) biitiin iqtisadiyyati idars etdiyini
soyladikds mahz bazarin bu tenzimlayici funksiyasini nazardas tuturdu.

Ticarot mohz bazar seraiti oldugda miimkiindiir ve iqtisadg¢ilar azalden gobul
etmislor ki, ticarat har kesin veziyyastinin iqtisadi cehatden yaxsilasdirilmasma
sorait yaradir. O ctimladan bazar ona imkan verir ki, insanlar (1) diinyada olan
mohdud resurslardan semorsli istifado etsinlor vo (2) bu mahdud resurslar
insanlar arasinda effektiv paylansin. Bazarin tenzimlayici ve resurslarin effektiv
paylayici shamiyyatini gostormak tiglin asagidaki misal1 diqqetinize ¢atdiririq:
Misal: ©gor A vo B ikisi do hoam dondurma, ham ds sokolad diizalds bilarss,
ancaq A dondurmani B-ys nisbatds daha az xarc ¢okmokls, B isa sokolad1 A-ya
nisbatds daha az xarc ¢okmokls diizalds bilorss, o zaman bazar soraitinde A
dondurma, B iss sokolad diizeldacek va onlar ticarat olagesine girerek bir-

birilarini dondurma va sokoladla temin edacaklor.

Miikemmoal bazar soraitinde dovlate heg bir ehtiyac yoxdur?, ¢iinki yuxarida
geyd etdiyimiz kimi, bazar 0zii her seyi tenzimloyir. Mahiyyst etibarils,
miikeammsol bazar iqtisadiyyati onu ehtiva edir ki, dovlet ictimai alagalars heg bir
miidaxile etmir ve insanlar yalniz iqtisadi faktorlar1 rehber tutaraq hereket
edirlar. Bu, ¢ox gozaldir, deyilmi? Har halda, harada olmasma baxmayaragq, heg
kas dovlatin vo ya digar soxsin onun azadligina (o climladen iqtisadi azadligina)
miidaxile etmasini istomir. Ancaq yegana problem odur ki, realliqda miikemmeal

bazar movcud deyildir!

75 Hiiquqi ve iqtisadi adebiyyatda bazen dévlst miidaxilesinden azad seraiti fransiz sézii olan “laissez-fair”ls ifades edirlor.
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Miikemmal bazar o bazardir ki, orada:

e Kifayat godor alicilar vo saticilar var vo bazarda roqgabat movcuddur;

e Yan tasirlor (ve ya xarici tasir, ingilisce: “externality”) yoxdur;

e Biitiin mallar ve xidmatlor haqqinda tam informasiya var (xiisusen,
informasiya asimmetriyas1 yoxdur);

e Oqdls bagh xarclar (ing.: “transaction costs”) yoxdur va ya ¢ox azdir va s.

Ancaq realligda bu, farqglidir: bazar miikemmsal deyil ve ingilis dilinden birbasa
torclima etsok, bazar da harden “islomir” (ing.: “markets fail”). Yuxaridaki bazar
hagqinda ehtimallar1 gotiirsek, bilirik ki, mitiasir dovrde bazarda raqabeti
moahdudlagdiran ve monopoliya saraiti yaradan tendensiyalar movcuddur. Her
hansi igtisadi fealiyystin adston manfi ve ya miisbat yan tasirlari olur. Mallar ve
xidmatler hagqinda tam msalumat olmaya da bilar: bir terafde ¢ox msalumat
oldugu iiclin ustiinlitylinden sui-istifade eds bilor. Misal {i¢lin, almanin
saticisinda almanin keyfiyyoti haqda daha ¢ox malumat var, nainki alicida — bu
halda deyirler ki, bazarda “asimmetrik informasiya” movcuddur”. Digar hallarda
molumat probleminin basqa formasi geyri-miiayyanlikdir. Bu bogluqglar1 aradan
qaldirmagq ticiin bazara qanunla nezerds tutulan qaydada miidaxile edilir. Misal
ticlin, dovlatin antiinhisar siyaseati bazarda monopoliyanin (va ya oligopoliyanin)
yaranmasinin qarsisint almaq moaqgsadi dasiyir. Digoer bir misal: dovletin
istehlakgilarin hiiquglar ils bagh gsbul etdiyi qanunlarm magqsadlsrinden biri
informasiya asimmetriyasmi aradan qaldirmaqdir”.

Planh iqtisadiyyat olan Sovet iqtisadiyyati ilo bazar iqtisadiyyat1 arasinda
dovletin miidaxilesi baximindan forq c¢ox boytlikdir. Planh iqtisadiyyat,
imumiyyatls, bazar1 inkar edirdi. ©Oksins, bazar iqtisadiyyatinda dovletin

miidaxilesi bazar1 destoklomoek moagsadi dasiyir (en azindan meqgsed bundan

76 George A. Akerlof, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The Quarterly Journal
of Economics, Vol. 84, No. 3. (Aug., 1970), soh. 488-500
77 Daniel H. Cole and Peter Z. Grossman, Principles of Law and Economics (2005) sah. 13-19
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ibaratdir!... natica iss daim miizakire obyektidir). Dovlat miidaxile etmakls timid
edir ki, bazarda olan bosluglar1 ve ya islomayan sahslori diizaldacak. Buna
baxmayaraq, bazar iqtisadiyyatinda dovletin miidaxilesinin deracesi daima
miizakirs olunan masslalorden biridir. Nozari cohatdon elo ola bilar ki, dovlst o
geder har hansi saheni tenzimlays biler ki, funksional baximdan planh
igtisadiyyatla bu ciir tenzimlenan sahenin arasinda ferq ciizi olar. Bazara
miidaxile 6zii-6zliiytinds miisyyen bazar tendensiyalarina tasir etmoak demakdir
va silibhoesiz ki, ¢cox vaxt bu miidaxilalarin “yan tesirlori” amals golir. Bu noqteyi-
nazoardan Uimumi gabul olunmus yanasmaya asasen dovlet yalmiz zaruri olan

zaman vo hocmdo bazara miidaxils etmalidir.

Noazariyya praktikada

Galin indi da bazar ve tanzimloma hagqinda nazariyyeni Azarbaycanin hiiquqi
soxslar haqqinda ganunvericiliyina totbiq edak. Qisaca geyd etmak istordim ki,
hiiquq ve iqtisadiyyat adebiyyatinda sirkatlar (ve ya hiiquqi soxslar) dovlat kimi
bazara alternativ mexanizm kimi ¢ixis edir’®. Biz bu faktoru nazere almiriq (asas

gotiirmiiriik).

Qeydiyyat

Demoak olar ki, geydiyyat tonzimlomanin bir formasidir. Dovlatin geydiyyat
aparmast qeydiyyat obyektine neazarst etmoek demoakdir. Azarbaycan
qanunvericiliyinde ortaqliglarin yaranmasi {iciin geydiyyatin macburiliyi
diggat¢goken maoselalorden biridir. Yoqin ki, ortaghiglara miinasibatds
geydiyyatmn macburi olmasma inkisaf etmis dovletlorde nadir hallarda rast

golmok miimkiindiir (sger imumiyyetls, miimkiindiirse). ABS-da bir ¢ox

78 Bu nazariyyani maghur iqtisad¢i alim Ronald Koza 6ziiniin "Nature of the Firm, Economica Vol. 4" (1937) maqalasinda
genis miizakire etmisdir.
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statlarinin qanunvericiliyine asasen ortaqliq yaratmaq ficiin geydiyyat, formal
miiqavilenin baglanmasi ve bayan olunmasi bels talsb olunmur.

Mahiyyast etibarils iki ve ya daha ¢ox sexs birlikde sahibkarliqla measgul olduqda
(sorik biznesls) har hansi geydiyyatdan kegcib-ke¢gmomasindan asili olmayarag,
onlar artiq ortaqliq yaratmis olurlar. Cox vaxt qeyd edirler ki, ortaqliq hiiquqi
soxs deyil. Bu fikir universal gabul olunmasa da”, ortaqliglarin hiiquqi sexs
olmamasi barads fikir bize ¢ox seyi deyir. Bu, o demakdir ki, iki sexs birlikde
fealiyyat gostordikds onlar naticads tiglincii soxsi — hiiquqi sexsi — yaratmurlar. A
va B-nin ortaqligr els A ve B 6zlaridir — AB ortaqhig: ticlincii soxs (hiiquqi soxs)
deyil.

Azarbaycanda nadir hallarda qeydiyyata alinmig ortaqhiga rast gealmoak olar.
Ancaq bu, o demak deyil ki, bazarda tam ortaqliqlar yoxdur. Biz bilirik ki,
Azarbaycanda sirkat yaratmadan serik biznesls masgul olanlar ¢coxdur. Demak
olar ki, bu ciir geydiyyata alinmayan ortaqliglarin arasinda olan miinasibatlor
bazarla ve miiqavilslers dair miiddealarla tonzimlonir®.

ABS ve diinyanin bir sira dovlstlarinde movcud olan ortaqhiqlar haqqinda
qanunvericiliyin maqsedi daha cox ortaqlar (istirakcilar) arasinda miiqavils
olmadigda ve ya olan miiqavile moesaloni tenzimlomoadikds yaranan
miibahisalori hall etmoakdir. Ancaq ortaqlar 6z miinasibatlorini miiqavile ilo
tonzimlomoakda azaddirlar. Bu magsadle do ortagliqlara aid bir ¢ox miiddoalar
dispozitiv olmalidir. Misal {igiin, dispozitiv qaydaya asasan istirakcilar arasinda
golirlor onlarin qoydugu mayaya proporsional (miitenasib) boliigdiiriiliir. Ancaq
miiqavile il bunu deayismek miimkiindiir. Bu, Azarbaycan qanunvericiliyinds
da beladir®.

MMC va SC-larin geydiyyati: Mahiyyat etibarilo ve funksional baximdan MMC

ortaqhigin bir formasidir. Yegane osas forq masuliyyetin mahdud olmasidir. Bir

7 Baxin, misal tigiin, H. Hansmann, R. Kraakman, Essential Role of Organizational Law, 110 Yale L.J. 387 (2000)
8 Bu faktiki ortaqliglar daha gox birga fealiyyat formatina oxsayir, Rusiya hiiququndaki sada ortaqliq analoqu.
81 MM-in 74-cti maddasi
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cox dovlatlards oldugu kimi, Azsrbaycanda da MMC-lar geydiyyata almnir. Biz
burada geydiyyata ehtiyacin tarixi ve nece yarandigr barade fikir soylaye
bilmirik. Ancaq, zennimcs, hazirda sebablardan biri mehz MMC-da masuliyyatin
moahdud olmasidir. MMC ayrica ve 0z istirakgisinin sexsiyyetinden asili olmayan
hiiquqi  saxsiyyatdir. Ortaqliq miiflis olan zaman kreditorlar onun
istirakgilarindan borcun 6danilmasini talab edas bilarler — yani ortagligin borclar:
onun istirakg¢ilarinin borclaridir ve onlar bu borclari tizerilorinden asan gotiira vo
ya ondan qaga bilmazler. MMC isas forglidir: MMC-nin borclar1 yalniz MMC-ya
aiddir, onun istirak¢ilariin borclar: deyil. ©gar MMC geydiyyatdan ke¢gmass, o
zaman MMC-ni axtarib tapmaq da ¢otin olar, ¢linki hiiquqgi sexs sadace bir
“fiksiyadir”;® o, yalmz kagizlarda ve insanlara miinasibatinde movcuddur.
Qeydiyyat ise hamin saxsin movcud olmasini tesdiq edir. Bu arqumenti SC-yo
do totbiq etmak olar. Bu halda biz deyirik ki, MMC va SC-lars miinasibatda

geydiyyat bazar1 dastaklayir ve bosluglar: doldurur.

Niya ortaqhq?

MMC ve SC movcud oldugu bir dovrde ortaqliqlara ne ehtiyac var? Bu suala
birmanali cavab tapmaq ¢atin olsa da, ortagliglarin xeyrina bir sira faktorlar
geyd etmok olar. ABS$-da yaranan praktikaya nazar yetirsak, gorarik ki, orada
bir sira professional xidmatlori (misal {iglin, hiiquq, tibbi, miihasibathq vo s.
xidmetlari) birlikds toklif eden gaxsler ortaqliq kimi birlesmayi tistiin tuturlar.
Ancaq adaten onlar da bu xidmatlari ABS-da moveud olan moahdud masuliyyatli
ortaghglar (ing.: limited liability partnerships) vasitosile edirlar.

Bununla bels, bir ¢ox hiiqugsiinas alimlor hesab edirlar ki, sabab ortaqliglarin
“asan” olmasidir. Burada biz ortaqliglarin yaradilmasi, daxili idaragilik ve goalira

olan hiiquglarin ve s. moasalalorin miiqavilo asasinda tenzimlona bilmasi,

82 Fiksiya nazariyyesi haqqinda avvalki paraqraflarda danismisiq
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kapitalin qoyulusu va ortaqligdan ¢ixarilmasi prosesinin asan olmasini qeyd eda
bilarik. Misal tigiin, ortaqlar terafinden birge bizness investisiyanin qoyulmasi ve
gotiiriilmasi baximindan ortaqhiga daxil olan ortaqlar bir birlik daxilinds
birlagsalor do, miihasibatliq baximindan onlar ayri-ayr1 saxsloer olaraq qalirlar.
Ortaqligin maliyye hesabatlarinda har bir ortagm “kapitali” da tartib olunur.
Burada har bir ortagin qoydugu investisiyanin hacmi ve onun payma diigen gelir
gostorilir. Oger ortaq ortaqligdan c¢ixmaq istess, o zaman o, bu kapital
hesabatinda gosterilon amlaki ve ya onun pulla dayerini gotiiriib ortaqhiqdan
qIxir.

Ancaq asas ustlinliik, fikrimizcs, geydiyyatin tslob olunmamasidir. Qeyd
etdiyimiz kimi, ABS-da ortaqhgm yaradilmasi {igiin heg bir miiqavils bels taleb
olunmur. Mshz geydiyyatmn macburi olmamasi burada boytiik rol oynayir va
ortaqhigmn, demak olar ki, yeganas osas tistiinliiytinii togkil edir. Ogear geydiyyat

tolob olunarsa, o zaman ortaqligin shamiyyaeti ciddi sekilda itir.

Hiiqugqi saxslarin tonzimlonma(ma)si

Ortaqliglara aid masalalerin bir coxunu MMC-lora ds samil etmak olar. On asas1
odur ki, ister MMC, istarse de ortaqliq ¢ox mahdud sayda istirak¢inin birlikda
sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olmasi {i¢lin nazerds tutulmusdur. Yoni bu
toskilati-hiiquqgi formadan adaton o zaman istifada edirlor ki, istirak¢ilarin say1
¢ox mohdud olur — misal tiglin, 2-3 istirak¢i. Bunu ASC ve yaxud AB$-da
adlandirildigr kimi korporasiyalarla miiqayise edsk. ASC formasi mahz genis
kiitloden nizamnamsa (ing.: equity capital) kapitali celb etmak {tigtindiir. ASC-lar
sohmlar buraxaraq onlar1 genis ictimaiyyota satir vo bununla kapital yigir. Misal
t¢lin, "Microsoft" vo "Apple" kimi sirketlorin milyonlarla seshmdarlar1 var.
Olboatto, MMC-lords da istirakgilarin say1 kifayat qader boyiik olar bilar, misal
tiglin, 20 nafar. Ancaq bels nisbatds bu, o gadar ds boyiik ragem deyil.
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Yuxarida geyd olunanlarin bdyiik oshamiyyeti var. ASC-nin c¢oxsayl
sohmdarlarmim boyiik akseriyystinin ASC-nin nizamnams kapitalinda ¢ox clizi
sayda pay1 olur. Bels olan halda, toklikds onlarin saslari heg bir seyi hall etmir.
Bu zaman deyo bilerik ki, onlar birlese vo razilasdirilmis addim ata bilarlar.
Ancaq problem budur ki, onlarin birlosmasi he¢ do asan massals deyil. Riyazi
dillo desak, burada “kollektiv tadbir problemi” (ing.: collective action problem)
movcuddur — yani say1 ¢ox olan saxslorin razilasdirilmis addim atmalar: ¢otindir.
Insanlar miiayyen bazar faktorlar1 asasinda har hansi korporasiyaya (ASC-y?)
investisiya yatirirlar (yoni korporasiyanin ve ya ASC-nin seshmlarini alds edirlar).
Ancaq buna baxmayaraq, yena do korporasiyanin idaragilori 6z vezifalarinden
sui-istifads eds ve investorlarin ziyanina gararlar qebul eds bilarlar. “Kollektiv
todbir problemi”’nden ziyan ¢oken sshmdarlar pisniyystli idaragileri
konarlagdirmaqda ¢otinlik ¢okirlor. Burada “bazar islomir” ve dovletin
miidaxilesina ehtiyac var. Baxmayaraq ki, sohmlari emissiya edon ASC vo alda
edan investor bazar subyektlaridirlor ve 6zlerinin menafelsrine uygun olaraq
aqd baglamaq iqtidarindadirlar, burada bazar mitkemmsal deyil ve tstiinliik
adaton ASC-nin idaragisinds olur.

ASC-lara dair qanunvericilikde imperativ ve tenzimloayici normalar moahz
coxsayli va tesiredici sas hiiququna malik olmayan sehmdarlar1 qorumaq
moagsadi dasiyir (yoni dovletin miidaxilasinin maqsadi budur) — na daracads
gorunmast daim miizakire obyektidir. Qeyd edek ki, bu problemin
toenzimlanmasi Miilki Macelle kimi hiiquqi saxsleri (o ciimleden ASC-lari) iimumi
tonzimlayen gqanunvericilik aktlarinda deyil, mshz qiymsotli kagizlara dair
qanunvericilikde 6z aksini tapmalidir. Els yeri galmiskon, hesab edirik ki, ASC-
loro dair bir ¢ox imperativ normalarin Miilki Macallade noazards tutulmas:
arzuolunmazdir ve biitlin tenzimloyici normalar qiymetli kagizlar
ganunvericiliyinds nazerds tutulmalidir. Sebeb ise budur ki, ASC-nin kapital

toplamaq yoniimlii olmasi he¢ do o demak deyil ki, har zaman ASC-nin ¢oxsaylh
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sohmdarlar1 olur va olursa, kollektiv tadbir problemi yasanir. Har seyden 6nca
ASC hiiquqi soxsin bir formasidir ve ciddi asaslar olmadan onun sshmdarlarinin
miiqavilo hiiquglarmnin moahdudlasdirilmasi bazar imkanlarmi
mohdudlasdirmaq demakdir.

MMC ve ortaqliglarda ise adatan istirakgilar ve ya ortaqlar korporasiyanin (va ya
ASC-nin) ¢oxsayli soshmdarlarinin {izlasdiklari problemlarls tizlogmirlor. MMC-
nin istirak¢is1 MMC-ya daxil olmaq istadikds, adaten onun imkani var ki, MMC-
nin digor istirakgilar: ile birbasa danisiq aparsin. Nizamnamsa vo ya istirak¢ilar
arasindak: miiqavilade har hansi band istirak¢ini gane etmadikds, o, bu bandin
dayisdirilmasi vo ya logv edilmesi haqda danisiq apara bilar. Demak ki, MMC-
lards va ortaqliglarda dovlstin miidaxilssine ehtiyac ¢ox azdir, ¢iinki istirakgilar
bazar prinsiplerini rahber tutaraq 6z maraqglarma uygun harakst eds bilarlar.

Clinki bazar 6zii-6ziinii tonzimlamak iqtidarindadir.

Konkret maddalardon misallar

Miilki Macallonin 90-1.2-ci maddssine miivafiq olaragq, MMC-nin har bir
istirakgisinin nizamnams kapitalindaki paymna uygun menfest almaq hiiququ
var. Burada “uygun” sozii aydin deyil, ancaq giiman ki, ganunvericilikda
“miitonasib” va ya “proporsional” ifadalari nazerdas tutulmusdur. Demali, Miilki
Macoallo  MMC-nin istirak¢llarina MMC-nin  menfestinden 0z paylarina
miitenasib galir alde etmak hiiququnu temin edir. Miilki Macallonin MMC-lars
aid 90.6-c1 maddasine nazar salagq. Bu maddaye esasan MMC-nin istirak¢ilari
nizamnams kapitalinda olan paylarma proporsional hacmds MMC-yo slave pay
qoya bilarler 8 . Burada maqgsed aydindir: qanun istirak¢inin mayasmin

“yuyulmasindan” ve ya azalmasindan qoruyur. Misal ii¢lin, 1 yanvar 2012-ci ilds

8 Etiraf edak ki, 90.6-c1 maddanin dili ciddi anlasilmazliga sebab ola bilar — bu madde MMC-larin yegans istirakgist olan
hallar ticiin istisna sayilmalidir. Yegans istirak¢inin pay1 adaten 100 faiz olur ve 100 faize proporsional elo 100 faizdir.
Nizamnamo kapitali giymatle ds ifads olunur. Farz etsok ki, A MMC-nin nizamnams kapital1 100 AZN-dir ve A MMC-
nin yegano tosiscisi B 100 faizo malikdir, B nizamnama kapitalin1 100 AZN-nin 100 faizinden, yeni slave 100 AZN-dan
artiq artira bilmaz. 9slinde bu madds yalmiz MMC-ds iki ve ya artiq sexs olan hallarn tatbiqi ti¢iin nazerdas tutulmusdur.
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yaradilan “AB” MMC-nin nizamnams kapitali 100 AZN olmusdur ve onun
istirakgilar1 Alfa vo Bettanin paylar1 asagidaki kimi boltisdiiriilmiisdiir: Alfanin
payr — 20 AZN odadiyi tiglin 20 faiz, Bettanin pay1 — 80 AZN 6dadiyi tiglin 80
faiz. Bir miiddat sonra Betta Oziiniin sas ¢oxlugu hiiququndan istifade edarak
nizamnamoays alave pay qoya ve Alfanin nizamnamsa kapitalindaki paylarini
azalda bilar. Misal {iciin, comi bir ay sonra 1 fevral 2012-ci ilds Betta nizamnamsa
kapitalia alave 50 AZN alava etsa (vo bu qorar istirakgilarin ses ¢oxlugu ilo
tosdiq olunsa), o zaman paylarin nisbati doyisir: 150 AZN-lik nizamnamsa
kapitalinda Alfanin pay1 13.33 faize kimi azalir®. 90.6-c1 madds bunun qarsisinm
alir.

Har iki madde (90-1.2 va 90.6) paygcilarin (adston azligda olan paygilarm)
hiiquglarmi  qorumaga yonslmisdir ve tenzimlemenin maqgsadi budur.
Yuxaridaki bazar ve tenzimloms haqqinda miizakiralorimize asasen ehtimal
edirik ki, adaten golirin boliisdiirtilmasi ve nizamnamse kapitalmin artirilmasi
moasalalorinde “bazar islomir” ve ya 0zli-0zlinli tenzimlays bilmir ve bunun
tiglin de tenzimlamayas ehtiyac var.

Ancaq bu, dogrudanmi, beladir? Els hallar ve situasiyalar tosvir eda bilerik ki,
orada bu cilir miiddsalar arzuolunmaz ola bilar.

Misal: Alfanin elektron kommersiyaya (internet vasitosi ilo kommersiya
foaliyyeti) dair yiliksek golir vod edan potensial ideyas: var. Bunun {iglin an
azmndan 1000 AZN investisiya teleb olunur, Alfanin iss cemi 200 AZN-i var.
Biznes ideyas1 yeni vo simnanmamis oldugundan banklar ona kredit ayirmaqda
¢otinlik ¢okir va ayira bilsalar bels, Alfa kredit gotiirmoek fikrindo deyil. Alfa
Betta adli bir investor tapir. Investor Alfanin biznes ideyasina 800 AZN
moblagindo investisiya yatira bilor. Onlar Azarbaycanda nizamnamse kapital
1000 AZN olan MMC tosis etmok fikrindadirlor. Onlar duastuntrler ki,

nizamnams kapitalinin 200 AZN-ini Alfa, qalan 800 AZN-i ise Betta 6dasin,

8 A-nin 6dadiyi kapital 20 AZN olaraq qalir ve 150 AZN-da olan 20 AZN-in faiz nisbati (20 * 100) / 100 = 13.333
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naticeds Alfa ve Bettanin nizamnama kapitalindaki paylar1 miivafiq olaraq, 20 ve

80 faiz hacminda boltisdiiriilsiin.

Bununla yanasi, toraflor galirlori barabar (50X50) boliisdiirmak fikrindadirlar.
Onlar hiiquqgi maslahsat tiglin hiiqugsiinas H-ya miiraciate edirler. H onlara izah
edir ki, Miilki Macallonin 90-1.2-ci maddasina gors, galir paylara proporsional
boliisdiiriilmalidir ve bu sebsbden bu ciir paylanma miimkiin deyil. Alfa
bundan narazidir, ¢linki ideya mahz onunkudur ve ager buradan gslir gotiirs
bilacaklarss, oan azindan 50%-in ona ¢atmasini istayir. Betta prinsip etibarils buna
etiraz etmir. H toaklif edir ki, onlar nizamnamada nizamnama kapitalinin 50X50
boliinmesini nazarde tutsunlar. Ancaq Betta bununla razi deyil: o, biznesi
ugursuz olarsa, MMC miiflis elan olunan zaman MMC-nin yerds gqalan
amlakinin 80 faizine hiiquglarinin olmasini istayir. Bundan slavs, Betta istoyir ki,
MMC miiflis elan olunmazdan avval 6z payin gotiirarok MMC-dan ¢ixmaq ve
ya diger soxso satmaq istess, qoydugu investisiyanin bazar giymatinden asag1
olmayan giymeatini slds eds bilsin®.

Bettanin bir qgader osebilegdiyini goran H toklif edir ki, Betta yatirdid:
investisiyanin 200 AZN-ini nizamnamse kapitali geklinds qoysun, qalan 600
AZN-i yaranmis MMC-yoa borc versin. Alfa bununla razi deyil, ¢iinki diger
mosalalorle yanasi, biznes ugursuz oldugu zaman onun MMC-nin qalan

amlakindan pay gotiirmak ehtimali azalir.

Bu misal sadaco illiistrasiya maqgsadi dasiyir; Alfa ve Bettani tam ve ya gisman
razi salacaq basqa mexanizmlor qurmaq olar. Bununla bels, timid edirik ki, bu

qisa misal bazar ve tonzimlomanin necos islodiyi barads timumi tesavviir yarada

bildi.

8 Bunun genis izah1 bizi bir sira miiasir maliyye konsepsiyalarinin miizakirasine aparacaqdir.
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Azarbaycan igtisadiyyatmin stiratls inkisaf etdiyi bir dovrda liberal korporativ
hiiququn shamiyyeti boytikdiir. Slbetts, sahibkarlar ilk noévbads maliyys va
diger iqtisadi faktorlar1 nezards kecirarak gararlar gabul edirler — onlarin ¢ox az
hissasi bazar ve tanzimloma nazariyyesi barade diistiniirlor. Ancaq heg siibhasiz
ki, korporativ hiiquq sahibkarlarin bu ciir qerarlarma ciddi tasir gostars bilar ve

igtisadi gerarlarin gebulunda miihiim bir faktor kimi ¢ixis edar.

Fasil II. Sirkatlarin (korporasiyanin) novlari

Sirkatlar vo ortaqhiqlar

Sirkatlorin (korporasiyalarin) miuxtalif novlarinin dlamatlarini
aydinlasdirmazdan 6nca onlarin sirkat hesab edilmayen ortaqliglarla timumi va

foerqlandirici xiisusiyyaetlarini geyd etmak istordik.

Ortaqliglarin® va sirketlarin asas timumi xtisusiyyatlari kimi asagidakilar1 qeyd
etmoak olar:

- Ortaqliq kommersiya togkilatidir, galir gotiirmak magsadi dasiyan ve iimumi
foaliyyoet gabiliyyetine malik olan hiiquqgi soxsdir. Ortaqliq da sirkat kimi
gadagan olunmayan istonilon nov faaliyyetlo masgul ola bilar.

- Ortaqliq ve sirket istirakcilar1 aralarinda hissslore boliinmiis nizamnamsoe
kapitalma (ortaqhiqda serikli kapital adlandirilir) malikdirlar. Sirkatds oldugu
kimi ortaqliqda da kapitaldaki hisss istirak¢inin ortaqligin amlakina miilkiyyat
(osya) hiiququ vermir, ¢iinki ganuna gors, amlaka aid miilkiyyat hiiququ
hiiquqgi soxsin 0zline moaxsusdur. Nizamnamoe kapitalinda hissenin (paym)

olmasi istirak¢inm timumi payli miilkiyyaetini yaratmur.

8 Ortagliglarda konkret soxsin istiraki ve soxsiyyst faktoru vacib rol oynadigindan, hiiquq elminda ortaqhgqlar saxslarin
birlosmasi kimi xarakterizo edilir. Xatirladaq ki, sirkatlords (kapital birlosmesi) konkret sshmdarin (sexsiyyaet faktoru)
igtiraki vacib hesab edilmir.
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Ortaqliqlarin sirkatlorden asas ferqlari asagidakilardir:

- Ortaghgin borclar1 tiglin istirakgilar birge moasuliyyat dasiyir, borclarim
odemak iiclin ortagligin amlaki catismadiqda 6z amlaklari ilo cavabdeh olurlar.
Sirkatin borclarina ise onun sehmdarlar1 (istirakgilar) cavabdeh deyillor vo
ancaq onlara aid olan hisselerin (sshmlerin) deayari haddinds zarar riski
dasiyirlar. Sirket 6z kreditorlar1 qarsisinda sehmdarlarin (istirak¢ilarin) amlak:
ilo deyil, yalniz 6ziine aid emlakla cavabdehdir.

- Sirkatde istirak ortagliga nisbaton daha sarbast otiiriiliir. Sehmdarlarin
(istirakcilarin) 6z sohmlorini (paylarini) kenar sexslore Ozgeninkilasdirmakle
sirkatden ¢ixis1 onlarin azad irade ifadssine osaslanir ve diger sshmdarlarin
(istirakgilarin) ve idarsetms orqanlarmin raziligimni taleb etmir. QSC-de ve MMC-
do sehmlarin ve paymn alimmasinda {istiinlitk hiiququ 6z sehmlarini ve ya
paylarim1  satan  istirak¢min  digerlerinin  raziligmmi  almast  kimi
giymatlondirilmamalidir. Bu, satilan sshmlarin (paym) ticlincii soxsa toklif
olunan giymots almaq hiiququnu 6ziinds oks etdirir. MMC-ds paylarin azad
ottirtilmasine daha sart mehdudiyyatlar qoyulub, lakin bu da son naticeds
istirakgilarin 6z paylarmi giizast etmasini va sirketden ¢ixmasini istisna etmir.
Sehmdarlar (istirakgilar) torkibinin dayismoasine rogmon, sirketlor 06z
faaliyyotlorini davam etdirirlor.

Ortaqliglarda ise soxs (ferd) elementi ¢ox shamiyyetli oldugundan tesis
miiqavilesinde ve ya qalan ortaqlarin razilagmasinda basqa sey noazards
tutulmadigr halda, ortaglarmn terkibinin dayismesi ortaqhgmn faaliyystinin
dayandirilmasi ilo naticalanir.

- Ortaqhgm islorini bilavasite ortaqlar 6zleri aparirlar. Umumi qaydaya gore
sirkatin oksoriyyat gorarlar istirakcilar deyil, idareetmoa orqanlari terafinden
verilir. Sirkati idare etmak hiiququnu sshmdarlar yalniz nszarst orqanlarinda vo

ya onlarmn formalasmasinda istirak yolu ilo hayata kecira bilerlor. Masalen,
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iimumi y1gmcaqda istirak etmakls ve ya D$-na 6z niimayandasini se¢gmak yolu
ilo. Bu qaydadan istisna yalniz “yegans istirakgist olan sirketin” idareetmasinin
toskili hesab olunur ki, burada sirketlor 6z yegans istirak¢isinin (sshmdarinin)
vasitasilo hiiquq ve 6hdsliklar alds eds bilar.?”

- Ortaqhglar haqqinda qanunvericilik, sirketlore aid qanunvericilikla
miiqayisada daha liberaldir ve dispozitiv normalar da goxdur. Osas ve yegana
tosisedici senad ortaqligin nizamnamaosidir hansin1 miisyyen formada ortaqlar
arasindaki miiqavile kimi giymotlondirmak olar. Sirkastlor miirakkeb idarsetmas
strukturuna malik olan korporativ strukturdur, fsaliyystini qanunvericiliyin
imperativ normalar1 vo nizamnamsasi, bir sira hallarda ise daxili senadlarle
tenzimlayir. Cox sayda sehmdarlar1 (istirakcilar1) olan sirkstlords sehmdarlar
idareetmadan uzaq olduqglarindan onlarin maraqglarmi qorumaq magqsadi ils bir
¢ox masalalar imperativ normalarla tonzimlanir.

Azarbaycan biznes tacriibasinda ortagliqlar genis yayilmamisdir. Hesab edirik
ki, onun sebabi ortaqligin ohdsliklorine gors istirak¢ilarin birge masuliyyati
oldugu zaman ganunvericilikds bu tegkilati-hiiquqi formalar ticlin imtiyazlarin
(esasan do vergi) olmamasidir. Ovval geyd etdiyimiz kimi, bazi Olkslerds
ortagliglar hiiquqi soxs hesab edilmir, lakin hamin 6lkalarin qanunvericiliklari
ortagliglar1 tonzimloyen xiisusi normalarla yanasi, vergi qoyma masalasinda
daha liberal yanasaraq korporasiyalara aid vergi novlarini ortaqliglara totbiq
etmirlar. Ortaghiglarm hiiquqi sexs kimi tanindig bir sira xarici yurisdiksiyalarda
bels, ortaqliqlarin vergiys colb edilmesi korporasiyalarm (sirkstlarin) vergiye
colb olunmasindan farqlidir. 9sas xiisusiyyst ondan ibaretdir ki, ortaqhqlar
(hitiquqi soxs hesab edilib-edilmadiyinden asili olmayaraq) adaten sirkatlors aid
moanfoat vergisini 6domir. Homginin alde olunmus manfeat ortaqlar arasinda

boliisdiiriildiikds, hemin moablaglordon  dividend vergisi tutulmur.

8 Yegano istirak¢isi olan sirketlorde adasten biitiin idareetma orqanlarimin funksiyalarii mahz hamin yegane istirakc
hoayata kegirir.
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Azarbaycanda ise ortaqliqlarn hiiquqi sexs hesab edilmasi ils yanas,
ortagliglara manfast vo dividend vergisi kimi korporativ vergi novleri totbiq
olunur. Naticoda sahibkarliq faaliyyati ii¢lin ortagliglardan istifadeys heg¢ bir

igtisadi ltizum galmur.

Sohmdar comiyyaoti

Qanunvericiliys asasen SC - nizamnams kapitali miioyyen sayda sehmlara
boliinmiis kommersiya toagkilatidir.  Sahibkarliq fealiyystinin bu tagkilati-
hiiquqgi formasmin farqlandirici xiisusiyyeti nizamnamse kapitalinin emissiya
giymaotli kagizlar — sshmlar hesabina formalagmasidir.

SC-nin istirakgilar: — sshmdarlar — sirkatin 6hdaliklarine gors cavab vermirlar vo
yalniz onlara maxsus sshmlarin dayori hiidudlarinda sirkstin faaliyyati ilo bagh
zoroar riski dagsiyirlar. Bu qiymsatli kagizlarin  kifayet qgeder asan
ozgoninkilesdirilms ve slds edilmesi genis insan dairasinin kapitalmin calb
edilmasi ti¢lin gorait yaradir. Bu, investorlarn kapitallarinin bir ne¢e SC-nin
sohmlori arasinda paylanmasia vo noaticods zorar riskinin azalmasina imkan
verir. Sohmdarin SC-nin tarkibinden ayrilmasi ona aid olan miilkiyyatin vo ya
onun pul ekvivalentinin verilmasi ilo yox, yalniz ona mexsus olan sshmlarin
ozgeninkilosdirilmasi  ilo  mumkiindiir. Ilkin  formalasmis kapitalin
toxunulmazhigmi qorumaq ve onu istirakgilar arasmnda bolmak riski olmadan
artirmaq mimkiinliiyti SC-ni MMC ve OMC?¥ ilo miiqayisado daha {istiin
struktur hesab etmayo imkan verir.

SC-nin farqlondirici xiisusiyysti ondan ibaratdir ki, onun nizamnamse kapitali
sohmdarlar terafinden alds olunmus sehmlarin nominal dayerinden ibarat olur
vo bir emissiya g¢orgivesinde buraxilan sehmlerin nominal dayari beraber

olmalidir.

8 MM-nin 98.1. maddasi
8 Moahdud masuliyyatli comiyyat ve Olave masuliyyatli comiyyat
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Sehmlarin senad formasinda buraxilmas: ile yanasi, seshmlarin tadaviil
imkanlarinin artirilmasi magsadi ile sshmlarin senadsiz formada buraxilmasi da
miumkiindiir. Senadsiz qiymsotli kagizla tesdiglonmis hiiquqglarin hayata
kecirilmasi vo oOtiiriilmasi {iglin miivafiq geydlarin xiisusi reyestrde 0z oksini
tapmasi yetarlidir. Bununla yanasi, senadsiz seshmin hiiquqi tebisti miizakire
movzusudur. Bu massle vacib praktiki shamiyyste malikdir, ¢linki senadsiz

sohmin sahibinin hiiquglarin qorunmasi iisulu bundan asilidur.

Sohmdar comiyyatinin tiplari

Aciq va qapali sshmdar comiyyatloari
ASC va QSC-nin osas forqlondirici alamatlori sshmlarin yerlasdirilma sortlori vo
qaydasi, eloco do sohmlorin  0zgeninkilosdirilmasi ve aldo edilmasi tizra
tstlinliikk hiiquglarindan ibaratdir. ASC-nin sshmlari agiq yerlagdirilir ve
sohmdarlar mahdudiyystsiz olaraq sshmlerini satmaq hiiququna malikdirler.
QSC-nin seshmlari yalniz avvalceden miisyyen olunmus sexsler arasinda
yerlogdirilir. QSC sshmdarlar1 diger seshmdarlar torafinden satilan sshmlarin
tclincli soxslora toklif olunan qiymate olds edilmasinda {istiinliik hiiququna
malikdirler. Diger sshmdarlar 6z tstiinliik hiiququndan istifads etmadikdae
sohmdarlar torafinden satilan seshmlerin alinmasinda tistiinliik hiiququna QSC
ozt deo malik ola biler (MM-nin 101-ci maddssi). Bu hiiquq sirkstin
nizamnamoesinda aks olundugu halda, tatbiq edils bilor. Umumiyyatls, bir sira
masalonin moahz sirkatin nizamnamasi ilo miiayyenlesdirildiyini nazers alaraq
sahibkarlar biznesin qurulmasi moarhalasine kifayest qodar ciddi yanasmalidirlar,
ganunvericiliyin ~ imumi  normalarmi  nizamnamsalarde  tekrarlamagq
tocriibasinden qacaraq onlarin teleblarine cavab veren ve goalocekdes yarana
bilacak risklarin azaldilmasina yonslon daha pegokar hiiquqi konstruksiyalardan

istifade etmolidirlor. Qeyd etmok lazimdir ki, QSC-ds sshmdarlarin sehmlori
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alds etmakds {istiinlitk hiiququnu miisyyen edsn norma imperativ xarakter
dasiyir vo o, tesis miiqavilesi ve ya nizamnams ilo mahdudlasdirila bilmaz.*
Belaliklo, QSC-nin sehmdarlar1 vo miiayyen hallarda sirkstin 6zii sshmdarlar
torafindon satilan sehmloari alde etmok {iglin uistiinliikk hiiququndan istifades
etmoak istediklari halda, onlar sshmleri {iciincii sexse toklif olunan gqiymatle
almaga razilasmalidirlar. ©gar sirket ve ya diger sshmdarlar tarsafinden satilan
sohmlora gors toklif etdiklari qiymat tiglincli soxsa taklif olunan qiymatdan
asagidirsa, onda sshmdar sshmlarini diger sexss satmaq hiiququna malik olur.
Oz sohmlerini tiglincii soxse satmaq arzusunda olan sshmdar bunu digar
sohmdarlara ve sirkate yazili sokilde bildirmali ve sshmin satisinin giymati vo
digar sertlari geyd etmolidir.

Hesab edirik ki, bu halda bildiris miiqavile baglanmasi1 haqqinda toklif (oferta)
kimi giymatlondirilmalidir. Ciinki o, ofertanin biitiin slamatlerine cavab verir:
konkret soxslore tinvanlanib, biitliin zaruri sortlors malikdir. Ogor sshmdarlar
(v ya sirket) 30 giin® orzinde satisa ¢ixarilan biitiin sshmlarin alds olunmasi
tizro Ustlinliik hiiququndan istifade etmazlarss, onda sehmlar sirkete ve onun
sohmdarlarma bildirilmis qiymsat ve sartlarls tiglincii soxsa satila bilar.

Noazora almaq lazimdir ki, QSC-nin seshmlarinin alde edilmasi tizre tistiinliik
hiiququ sehmdarin sehmlori pulsuz  0zgeninkilosdirmasi (bagislama
miiqavilosine asasen) vo ya sohmlarin vearasslik gaydasinda digar soxsin
miilkiyyatine ke¢masi hallarinda tetbiq olunmur.

Hesab edirik ki, tistiinliik hiiququ pozularaq baglanmis algi-satqi miiqavilesi
etibarsiz hesab edilmamalidir, ¢ilinki ilk névbade miiqavilslarin etibarsiz hesab
edilmasi {iciin asaslar qanunvericilikdse geyd edilib ve homin siyahida tistiinliik
hiiququnun pozulduguna gors aqdin etibarsiz hesab edilmasi hagqinda norma

yoxdur. Bununla yanasi, tistlinliik hiiququnun pozulmas: ilo baglanmis aqdi

9 MM-nin 101.1-ci maddesi
91 MM-nin 101.1-ci maddaesi
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shamiyyotsiz do hesab etmak olmur, ¢iinki MM-ds yalniz yalan ve uydurma
aqdlar shamiyyetsiz aqdlers aid edilib. Qeyd edak ki, MM-da avval 338-ci madda
movcud idi ve orada geyd edilirdi ki, MM ilo miiayyenlasdirilmis qaydalar1 ve
gadagalar1 pozan oqd, ogor MM-de bu cilir aqdin ohamiyyatsiz oldugu
misyyanlesdirilmayibse ve ya pozuntunun diger naticelari nazards
tutulmayibsa, etibarsizdir. Bu norma movcud olsa idi, tstiinliitk hiiququnun
pozulmasi il baglanmis aqdin etibarsizligini ve ya shamiyyatsizliyini iddia

etmoak olardi. Lakin bu madda 2005-ci ildo macalladan ¢ixarilmisdir®.

Hiiquqi sexslore aid normalar arasinda bu pozuntunun naticelarina dair heg bir
norma olmadigidan distiniiriik ki, qanun analogiyas1® iizre payl miilkiyyetda
satin  almada  dstiinliik  hiiququna dair normalar1 tetbiq etmoak
moagsadauygundur. * Belalikls, sehmlar iistiinlitk hiiququ pozularaq tigilincii
soxsd satildigda maraqli soxs (diger sehmdar, sirket) mahkeme gqaydasinda
homin sshmlarin alicisinin®® hiiquq ve o6hdsliklarinin ona kegirilmasini tslob
etmak hiiququna malikdir.”® Maraqli saxs ii¢ ay arzinds bu tsleble mahkemayas
miiracist eds bilar. Mahkemsaler tistiinliik hiiququnun pozulmasi ils bagh islarda
biitiin igtirak¢ilarin maraqlarin1  qorumaq moagqsadile satilmis sehmlarin
giymatine barabar moablagi tominat tisulu kimi mehkamoenin depozit hesabina
goymagt alicimin hiiquq ve Ohdsliklorinin 6ziine kegirilmasini tolob eden
iddiagidan taleb etmalidir. Ciinki mahkeamads iddia qaldirmasi fakti onu ehtiva
edir ki, tstiinliik hiiququ pozulmasa idi, iddia¢1 hamin mablsgi 6demays hazir

idi. Yoni homin depozit iddiagmnin 6dems qabiliyystini siibut etmis olur.

92 24 jyun 2005-ci il 949-1IQD nomrsli "Azarbaycan Respublikast Miilki Macsllasinin tesdiq edilmasi, qlivveys minmasi v
bununla baglh hiiquqi tenzimloma masalslari haqqinda" Azarbaycan Respublikasinin Qanununa ve hamin qanunla tesdiq
edilmis Azsrbaycan Respublikasimin Miilki Macallasine dayisikliklor ve alaveler edilmesi barads” Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu

9 Maraqlidir, gorasan, na qadar masaleni analogiya ils hall etmak macburiyystindayik?

% Qeyd etmok istayirik ki, bu normanin tetbiqi sirkatin (ya onun emlakinin) sshmdarlarin payl miilkiyyati oldugunu asla
ehtiva etmir. Burada asas maqam {imumi payli miilkiyyst mesalesi yox, hamin miilkiyystin sahiblarinin satinalmada
iistiinliik hiiququna malik olmasi faktidir.

% Maddadae sahven “alicinin” sdzii avezines “saticinin” s6zii yazilib.

% MM, maddo 218.1.
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Hamginin mahkams faktiki alicinin maraqlarini qorumus olur, aks halda faktiki
alic1 sshmlari vo saticiya 6dadiyi pulu itirmis olur. Bu, slbatts ki, adalstsiz olar.

Miivafiq depoziti tolob etmaklo mahkemsalar “lazimsiz” iddialardan da qurtula
bilorlor. Miiayyon hallarda satilan sehmloer {i¢iin miivafiq qgiymeti 6demak
imkaninin olmamasina ragman, sshmdarlar sadacs alave “bas agris1” yaratmaq
moaqsadile mahkamaye miiracist edirlor. Hesab edirik ki, eyni yanasma MMC-
nin paymm almmasinda tstiinliik hiiququ pozulmasi haqqinda makhama

miibahisalarinds tatbiq edilmalidir.

ASC-nin vo QSC-nin farqlandirilmasinin novbati meyar1 QSC tigiin istirakg¢ilarin
say1 lizra miiayyen olunmus meahdudiyystdir ki, buna uygun olaraq, sonuncuda

50-dan ¢ox sshmdar ola bilmaz.*”

Aqiq va qapali SC-larin novbati forqi ASC-da islerin aciq sokilde aparilmasinin
zoruriliyinden ibaratdir: illik hesabat, illik miihasibatliq hesabati, emissiya
prospekti, seshmdarlarin timumi yigincagiin kecirilmasi haqqmnda ve sair
moalumatlar kiitlovi informasiya vasitalerinds derc edilmslidir. Bu teleblar aciq
yerlagdirma yolu ile ve ya fond birjasinda aciq dovriyyads olan sshmlari alds
edan potensial investorlar:i vo mévcud seshmdarlar: informasiya ilo tomin etmak
moagsadini dasiyir. QSC 06z faaliyyati haqqinda miisyyon mselumat: yalniz
qanunvericilikdes nazards tutulmus hallarda agiqlayir.

Noazards saxlamaq lazimdir ki, SC-nin "ag1q" ve "qapal1” tiplari ayri-ayr tegkilati-
hiiquqgi forma deyil. Har iki tip bir teskilati-hiiquqi formanin ¢orgivasinde
movcuddur ve SC-nin tipinin dayismasi hiiquqi soxsin yeniden tagkili kimi
giymatlondirilmamealidir. SC-nin tipinin dayismasi sirkstin timumi yi1gimcagmin
gorar1 ilo onun nizamnamoesine dayisikliklorin daxil edilmasi ve miiayyan

olunmusg qaydada dovlst geydiyyatindan ke¢masi ile hayata kecirilir. Qeyd edak

97 Nazirlor Kabinetinin 224 Ne-li Qoerari, 23.12.2000
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ki, MM-in 100-cii maddasinde sshmdarlarin saymin il arzinde 50-ni asdig:
hallarda QSC-nin ASC-ya c¢evrilmasi zoruriliyi haqqinda imperativ norma
movcuddur. Hesab edirik ki, homin maddads “cevrilmes” ifadasinin istifadasi
diizgiin deyil, ¢tinki MM-in 55-ci maddasi ile nazards tutulmus yenidan tagkilin
bir formasi ile eynilasdirilir.

Tiplara gora tesnifatla yanasi, qlivveds olan qanunvericilik sirkatin faaliyyat
sahasindan asili olaraq, SC-ni novlars ayirir. SC-lar faaliyyast sahasina gors bank,
investisiya vo sigorta sahslarine boliiniir.

Bu sahoalarda fealiyyat gostoran SC-lari tonzimlayan xiisusi qanunlar oldugundan
milayyan mosalalor hamin ganunlarla tonzimlenir. Olbatts, bu zerurat hamin
sahalarin iqtisadiyyat ve maliyye sistemi ticiin vacibliyinden ve buna gore ds
xiisusi nazaratin olmasimndan ireli goalir. Bir sira diger masalalarin MM-da ila
tonzimlonmasi ilo yanasi, xiisusi qanunlarin normalar1 ilo MM normalar:
arasinda ziddiyyatlar des ola biler. Belalikls, ganunlar1 ve diger normativ aktlar1
milayyan sahalorde faaliyyet gostoran SC-lare totbiq etdikde diggetli olmaq
lazimdar.

Oksar SC-lar melumatlarin agiglanmas: ils bagli ganunvericiliyin tslsblarina
riayet etmirlar. Oslinds buna ehtiyac yoxdur, ¢iinki aksar sirketlerin "sshmdar
comiyyati” formasi yalmiz formal xarakter dasiyir ve faktiki olaraq, MMC kimi
foaliyyot gostorir. Ciinki moalumatin agiglanmas: telobi ilo yanasi, sehmdar
comiyyatlari 6z iqtisadi funksiyalarini — qiymatli kagizlar bazarinda sehmlarini
aciq yerlasdirmak, fond birjasinda sshmlerin dovriyyasini tagkil etmak — yerina
yetirmirlor. Real investisiya ve fond bazari olmadiqda, mealumatmn agilmasi

hagqinda gqanunvericiliyin tolobi barade danismaq menasizdir.

Moahdud masuliyyatli comiyyat (MMC)
MMC - bir ve ya bir ne¢a soxs torafinden tasis edilmis, kapitali nizamnamao ilo

midyyan edilmis paylara boliinen sirketdir. Nizamnama kapitalinin paylara
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boliinmasi sirkatin emlakini istirakeilarin imumi payl miilkiyyetine ¢evirmir ve

yalniz hor istirak¢min sirketin idarsetmasinda istirak ol¢listinii (miqdarini), galir
vo lagvetmos kvotasini miioyyan etmok magsadini dasiyir. MMC biitiin ona
moaxsus olan amlakla 6z chdaliklarine gora masuliyyet dasiyir ve istirak¢ilarmin
ohdaliklarina cavabdeh deyil, istirak¢ilar da 6z novbalarinds sirketin borclarina
gora soxsi miilkiyyatlari ilo cavabdeh deyillar. Onlar yalmiz qoyulmus kapital
ol¢tisiinda zarar riski dasiyirlar.

MMC sahibkarliq fealiyyastinin an ¢ox yayilmis teskilati-hiiquqi formasidir.
Korporativ formada biznesin aparilmasinda MMC-ni daha ¢ox alverisli edan

faktorlarm asagidakilardan ibarst oldugunu hesab edirik:

sohmlarin buraxilmasi ve yerlasdirme zaruratinin olmamasi;
- nizamnamo kapitalini kifayat qadar tez artirmaq imkany;
- 0z faaliyyeti hagqinda malumat: agiqlamagq telabinin olmamasy;

- istirak¢ilarm terkibine tiglincli soxslorin daxil olmasina meahdudiyyat

goyulmasi imkan;
- daha sado idarsetma imkani;
- SC ila miiqayisada daha dispozitiv hiiquqi tonzimlonmayo malik olmasi.

SC-dan ferqli olarag, MMC-da istirak¢inin idareetmads istirak etmsali oldugu
zonn edilir. Qanunvericilik MMC-nin idarsetmoasindo istirak etmoak vazifosini
bilavasite istirak¢inin iizarine qoymur, lakin eyni zamanda MMC-nin imumi
yigincaginda seslorin hesablanmas: istirak¢ilarin timumi sayindan irsli gelorak
hoayata kecirilir (istirak edesn istirakcilarm say1 ils deyil), yani bels nazards
tutulur ki, sirkatin biitiin istirakcilar: idarsetmado istirak etmalidirlor.

MMC-nin istirak¢ilart hiiquqi ve fiziki sexslor ola bilorlor. MMC bir soxs

torafindan tosis edils bilar ki, o da onun yegana istirakgisi olacaqdir.

66

——
| —



Qanunvericilikde MMC-nin istirak¢ilarinin saymimn mehdudlasdirilmas: nazards
tutulub®, lakin bu imumi normanin movcudluguna baxmayaraq, konkret say
limiti healo do miioyyan edilmoayib . Homin maddeaye asason MMC-nin
istirak¢ilarinin say1 miisyyon edilmis haddi asarsa, MMC ASC-yo ¢evrilmalidir;
oks halda o, mahkema qaydasi ile lagv edils bilar. Lakin hamin maksimum say
miiayyan olunmadigindan MM-nin bu normasi lazimsiz maddaya cevrilir. Bela
movge var ki, MMC ve QSC kifayet qodar oxsar mahiyyeats malik oldugundan
QSC-ya aid miivafiq mahdudlasdirict norma MMC-ys de tetbiq edilmalidir.
Konstitusiya Mahkemasi do bu movgedon ¢ixis etmisdir. ' Konstitusiya
Mbahkamasi 6z qoararinda bunu qeyd etmisdir: “Bununla bela, mohdud masuliyyatli
camiyyat va qapali sohmdar comiyyati eyni iqtisadi funksiyalar: (kigik va orta kapitallarin
birlagmasi) yerina yetirdiyindon mohdud moasuliyyatli comiyyatin istirakcilarinmin say:
qapalr  sohmdar comiyyatinin istirak¢ilarimin  sayimdan ¢ox olmamalidir”. Lakin
mohkema gorarinda 6z movqgeyini asaslandirmayib. Belo ki, ilk novbads
moahkamoenin “eyni iqtisadi funksiyalar1” ifadesi aydin deyil. Burada iqtisadi
tealiyyot nayi nezeards tutulur? Yeni diger teskilati-hiiquqgi formada olan hiiquqi
soxslar bagqa iqtisadi funksiya hayata kecirirlormi? Onlarm funksiyalar1 QSC va
MMC-don nece forqlenir? QSC ve MMC-nin maggul ola bilacayi iqtisadi
(funksiya) foaliyyat ilo ASC masgul ola bilmazmi? Bu kimi suallar ¢oxdur, lakin

cavab1 yoxdur.

Hamginin mahkemsa terafinden “kicik veo orta kapital birlasmoesi” geydi,
zannimizco, masslaye he¢ do aydinliq geatirmir. Kitabin avvalinds qeyd etmisdik
ki, korporativ hiiquqda hiiquqi sexslorin formalasmasimin asasinda iki istiqgamat

durur: "kapitallarin birlosmasi" va "sexslorin birlosmasi". Kapitallarin birlosmasi

98 MM-in, 88.1-ci maddasi

9 QSC-dan farqli olaraq

100 "Azarbaycan Respublikas: Miilki Macallasinin 107-2.1 va 107-5.1-ci maddslarinin serh edilmasins dair” 16 dekabr 2011-
ci il tarixli Qoarar1
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hesab edilon sirkatlor formasinda ilk ndvbada istirakgilarin sirkstin
idareetmosinda birbasa istirakim1 nazarde tutmur ve sirkestin fealiyyastinds
konkret istirak¢inin olub-olmamasi sirketin faaliyyetina tesir etmir. Yoni sirkatin
faaliyyatinde vacib rol oynayan mahz kapitaldir. Kapital birlosmasinin bariz
niimunasi kimi ASC-ni gdstormak olar. Ideal miihitds, yoni sshmler giymatli
kagizlar fondunda azad dovriyyads olduqda her hansi bir seshmdarin 6z
sohmlorini satmasi ilo sirketden ayrilmasi sirkets ¢ox da tesir etmayocak.
Soxslorin birlosmasi hesab edilon hiiquqgi sexslorda ise oksine, istirakgilarin
sirkatin faaliyyetine vo idaresetmasine calb olunmasi boyiik olur. ! Soxslarin
birlosmasinin bariz niimunasi kimi ortagliglar1 gostormok olar. Soxsin istiraki
vacib oldugundan qanunvericilikds bu kimi hiiquqi sexslarin tonzimlanmasinda
va idarsetmasinda daha ¢ox dispozitiv normalara rast gelinir. MMC-nin yaranma
tarixine nazer saldiqgda gormoek olar ki, bu korporativ forma mahz ortaqliq
konsepsiyasi asasinda qurulub. ik dafe 1892-ci ilde Almaniya hiiququnda amals
golon MMC (Gesellschaft mit beschrnkter Haftung. (GmbH)) ortaqligin korporativ
formasini yaratmis oldu.!%

Belalikls, mahkema qerarinda “kicgik ve orta kapital” ifadssinin hansi anlami
verdiyi aydin deyil. Bazi miitoxassisler hesab edirlar ki, bununla mahkema bu
nov sirkatlorin (MMC ve QSC) yaradilmas: vo faaliyyeti tiglin boytiik kapitalin
tolob olunmadigimi nezarde tutur. Lakin zenn edirik ki, sirkatin kapitalinin
boytikliiyti onun tagkilati-hiiquqi formasindan deyil, faaliyyst gosterdiyi
sahadan asilidir. Qeyd edak ki, MMC ve QSC-nin ilkin nizamnams kapitalmnmn
miqdarina dair qanunvericilik talabi forqlidir. QSC-nin yaradilmasi tglin

minimum nizamnams kapital1 2000 manat mablaginds miiayyen edilib, MMC-

101 'paskganckoe nipapo: B 4 1. Tom 1: O61mmas yacts. [Toa pea. E.A.Cyxanosa.

102 Eder, Limited Liability Firms Abroad, 13 Univ Pitt L Rev 193 (1952), Reforming the "Modern" Corporation:
Perspectives from the German, 80 Harv L Rev 23 (1980), Burke and Sessions, The Wyoming Limited Liability Company:
An Alternative to Sub S and Limited Partnerships, 54 ] Tax'n 232 (1981)
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nin nizamnamo kapitalina dair har hanst minimum telsb miioyyen edilmoayib.

Tobii ki, MMC va QSC daha yiiksek nizamnama kapitalina malik ola bilar!®.

MMC ve SC arasinda olan an miihiim ferq ondan ibaratdir ki, SC-nin
nizamnama kapitalinin strukturunu sehmlar, MMC-nin ise paylar tagkil edir.
Qanunvericilik ~ MMC istirak¢isinin  paymin nominal dayarini (hanst ki
nizamnama kapitalina miitenasib olaraq onun paymin miqdarmi (Slgiisiinii)
miayyan edir) vo paymn haqiqi dayarini (istirak¢imnin paymin miqdarma
proporsional olan sirkatin xalis aktivlarinin dayari) ferglondirir. Masalon, MMC
yarandiqda onun nizamnams kapitali 1000 manat tagkil edir; il arzinds ugurlu
fealiyyati naticesinds sirketin xalis aktivleri 10 000 manatadak yiiksalir. Bu halda
nizamnams kapitalinin 50%-na sahib olan istirak¢imnin paymin nominal dsyeri
500 manat, payin haqiqi dayori iso 5000 manat olacaq.

MMC-da nizamnama kapitalinin paymimn (paym bir hissesinin) otiiriilmasi
midyyan prosedura oamoal olunmasi zoruriliyi iloe miirakkeblosmisdir. Bu
miirokkablik, asasen, payin ve ya paym bir hissasinin liglincii soxse ke¢masi,
eloco de sirkats tiglincli saxsin daxil olmasina aiddir. Bels hiiquqi tenzimlama
MMC-nin igtirak¢ilarmin sexsi (ferdi) tarkibinin saxlanmasi xiisusiyyeti ilo
alagadardir.’®

Bununla yanasy, MMC-nin istirak¢ilar1 diger istirakgilar terefinden
ozgeninkilasdirilon paylarinin tigtincii (kenar) soxslara taklif edilon giymats slda
edilmasinde {istiinlikk hiiququna malikdirler. Oger istirak¢ilarin razilagsmasi
nizamnams osasinda ve ya basqa qaydada miisyyen edilmayibso, istirakcilar

satilan payin yalniz 6z paylarina miitonasib 6l¢tidoki hissasini ala bilarlar.1%°

103 Diistiniiriik ki, har hans1 bir masals ilo bagli mehkemanin mévqeyi o qadar dolgun olmalidir ki, gerarlardaki mévqgenin
asaslanlandirmasini mehz hamin garardan dyrenmek miimkiin olsun.

104 Ustiinliik hiiququ, {iglincii soxsa satmaga qadaga qoymagq imkan

105 MM-nin, 93.3-cli maddasi
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MMC-nin istirak¢ilarina alave hiiquq ve 6hdaliklarin verilmasi qanunvericilikdas
aydin sokilds tenzimlenmir. Tecriibada sirkstin fealiyyeti {i¢iin miiayyen
istirakciya(lara) 6z bilik ve bacariglarini sirketin fealiyyetinde istifade etmasi
iiclin alave hiiquglarin (6hdaliklorin) verilmasina ehtiyac duyulur. Bu, maliyye
maragl olan investorlarin ve istirak¢ilarin maragini qorumaq iiglin
moagsadauygun hesab olunur. Masslaen, paymin hacminden asili olmayaragq, icra
orqaninin va ya direktorlar surasinin iizviinii tayin etmak hiiququ, miitemadi
olaraq sirkate miiayyen xidmat gostermoak ve s. Qanunvericilikde slave hiiquq va
ohdaliklor hagqinda norma olmasa da, hesab edirik ki, tocriibade bu imkandan
istifade etmoak miimkiindiir. Ciinki bu yanasma MMC-nin tebistine vo
qanunvericiliyin mévcud normalarma zidd deyil. ©ksins, biznes istirakgilari
Korporativ miinasibatlerini 6z azad iradelerine uygun ve maraqlardan irsli
golorak tonzimlomoak imkanina malikdirlor. Belo hiiquq ve oOhdsliklor hem
istirak¢ilarin hamisina, hom da sirketin ayri-ayr istirak¢ilarma verils bilar. Hesab
edirik ki, alave hiiquq ve 6hdaliklor MMC-nin nizamnamasinda aks olunmalidir.
Sirkatin har hansi istirak¢isina alave ohdsliklarin verilmasi (istirak¢inin oziiniin
razili$ il2), yaxud ona havals edilmis hiiquq ve 6hdaliklarin dayandirilmasi va ya
mohdudlasdirilmas: sirket istirak¢ilarinin saslarinin 2/3 hissasinin ¢oxlugu ila
imumi yigimcagin gorari ilo miimkiin ola bilar.1

Istirak¢1 payin1 6zgeninkilesdirdikde ise ona maxsus alave hiiquq ve dhdaliklar
satilan payla keg¢mir, ¢linki alave hiiquq ve Ohdslikler individual xarakter
dasiyir, yoni konkret istirakciya taqdim edilir. Sirkstin konkret istirak¢ilarina
alave hiiquq ve Ohdsliklerin verilme imkaninin qganunvericilikde miiayyen

edilmoasi MMC-ni daha cevik biznes formasina ¢eviracak.

106 E, Cyxanos, OOO B rpaxaaHcKoM Ipase. X03s1i1cTBo 1 1mpaso 1998. N5
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MMC istirakgis1 diger istirak¢ilarin vo sirketin razilig1 olmadan sirketden ¢ixis
hiiququna malikdir.!”” Cixis zaman istirak¢iya paymin haqiqi deyari ve ya onun
razilig1 ilo bu deyards natura seklinds amlak 6danilmalidir.1

MMC-dan ¢ixan istirak¢inin ¢ixis haqqinda orize verdikden sonraki hiiquqi
statusu sual dogurur. Orize verdiyi andan paymin deyarli alinmasi anmadak
miiayyen vaxt kasiri movcuddur. Homin vaxt kasiri dovriinds ¢ixan istirak¢inin
korporativ hiiquqlarin1 hayata kegira bilib-bilmamasi masalesi yaranir. Cixis
haqqinda arizenin verildiyi andan istirak¢inin MMC-nin istirakgisi gisminda ona
moxsus  korporativ.  hiiquqlardan =~ mahrum = olmasm  diistinmak
moagsadauygundur.'® Lakin homin vaxt arzinde diger istirakcilar terafinden
caxin istirakcrya qarsi sui-istifadalar ve asagi meblagin verilmasi {i¢iin maliyya

manipulyasiyalar1 miimkiindiir.

9lavo masuliyyatli comiyyat

Olave masuliyyatli comiyyst — nizamnams kapitali tasis senadlari ilo miisyyen
edilan, paylara boliinen sirkatdir. Belo sirkatin istirak¢ilar1 onun 6hdsliklari tizre
0z milkiyyatlori ilo birge moasuliyyet dasiyirlar. OMC 6z mahiyyetine gors
MMC-nin bir noviidiir, ona gors do Miilki Macallode ©MC-yo MMC-nin
qaydalari tetbiq olunur.

Sahibkarliq fealiyyetinin bu formasi farglendiren oziinemeaxsusluq OMC
istirakcilarinin ~ sirkatin  6hdaliklori tizro moasuliyyet dasimasidir. OMC
istirakcilar1 sirkatin amlakinin (pulunun) c¢atismazligi zamani kreditorlarinin
toloblarini tomin etmak {iglin saxsi miilkiyyatlori ilo birge masuliyyets calb oluna
bilorlor. Lakin bu masuliyystin Olglisi mahduddur - o, istirak¢inin biitiin
miilkiyyastine deyil (tam ortaghiqlardan forqli olaraq), onun nizamnamso

kapitalina daxil etdiyi mayanm misli miqdarina aiddir. 9MC-nin istirakg¢ilarinin

107 MM-nin, 95-ci maddasi
108 MM-nin, 96-c1 maddasi
109 Bu halda istirakg sirkatin kreditoru statusuna kegir.
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birinin miiflislosmasi zamani onun sirkatin 6hdslikleri tizra masuliyyati sirketin
diger istirak¢ilarnin  paylarma esasen onlar arasinda proporsional
boltisdiiriliir.’? OMC biznesds genis yayilmamisdir. Bunun asas sababi ondan
ibaratdir ki, qanunvericilikde istirak¢ilarin “slave” masuliyyatli (ortaqliglar,
OMC) rejimi olan teskilati-hiiquqgi formalar {i¢lin he¢ bir imtiyaz (iistiinliik)
nazarda tutulmayib.

Bu biznes formas: tacriibada ¢ox genis yayilmadigindan ve zennimizcs, lazimsiz

bir forma oldugundan onun tizerinds ¢ox dayanmayacagiq.

Fosil III. Sirkatin (korporasiyanin) yaradilmasi va lagvi

Sirkatin yaradilmasi

Bizim ganunvericiliye asason hiiquqi sexs tasis vo ya movcud olan bir ve ya bir
ne¢o hiiquqi sexslarin yenidean taskili yolu ile yaradila bilar. Sirkatin tesis tisulu
ila yaradilmasi tasisgilorin garari ile hayata kegirilir, naticeds digar hiiquqi sexsin
davamgisi olmayan yeni subyekt yaranir. Bir ve ya bir nege sirketin yeniden
toskil olunmas: yolu ils (birlosmas, qosulma, ayrilma, boliinmes va ya ¢evrilmo)
yeni hiiquq subyektlari yaranir, ancaq onlar yenidan toskil etmada istirak edan
sirkatlorin hiiqugqi varisi olur.

Sirkatin yaradilmasi prosesini ii¢ marhalayes bolmak olar:

- tosis sonadlorinin hazirlanmasi;
- nizamnamso kapitaliin formalagdirilmasi;
- sirketin dovlat geydiyyatu.

Birinci marhalayas sirketin yaradilmas: haqqinda gararin gebul edilmasi, tesisgilor

torofindon tesis miiqavilesinin imzalanmas: va sirketin nizamnamasinin qgebul

110 Nizamnamods basqa qayda nazards tutulmayibsa
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edilmasi daxildir. Digar iki marhals tesiscilor terafinden nizamnamse kapitalinin

odenilmasi va sirkatin dovlat geydiyyati faktlar ils ifade edilmisdir.

Miilki Macollanin 45, 87 va 98-ci maddalarine uygun olaraq, bir va ya bir neca
tosiscinin qorar1 ile sirket tasis yolu ilo yaradila biler. Sirkatin tasis edilmasi
baradoa gorar tesis yigmcagi torofinden qobul edilir. Sirkastin tesis edilmasi ila
bagl olan esas masalalor barads qerarlar da tesis yigincaginda gsbul olunur.
Toesis yi1gmcaginda tesiscilor torafinden bir nege mesals tizra qorar gobul edilir.

Bunlar, asason, asagidakilardan ibaratdir:

sirkatin tasis edilmasi;
- nizamnamsonin tasdiq edilmasi;

- tosisgilor torofindon paylarin (sshmlarin) avazine qoyulan, pul dayeri
olan asya, amlak ve digar hiiquglarin giymsatlondirilmasinin tasdiq

edilmosi;

- sirkatin idareetms organlarinin segilmasi.

Sirkatin yaradilmasi gortleri tasiscilarin yekdil gorar1 ssasinda miisyyen edilir.!!!
Qanunvericilik hiiquqgi sexsin yaradilmasi haqqinda qorarlara xiisusi teleblor
miidyyan edir. Belo ki, MM-in 87.5, 98.11-ci maddalarine asasen sirkatin tosis
edilmasi barade gorarlar tasisgilorin sasvermolorinin naticalorini vo onlar
torafindan sirkatin tosis edilmasi, onun nizamnamasinin tesdiqi, idarsetms, icra,

nazareat orqanlarinin secilmasi hagqinda masslslerini aks etdirmalidir.
Beloaliklos, gorarin mithiim miiddsalar: asagidakilar hesab olunur:

- sirkatin togkilati-hiiquqi forma ve adinin gostarilmosi;

- sirketin yaradilmas: iradasini ifads edilmasi;

111 MM-nin 87.6 vo 98.12-ci maddaleri
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sirkatin nizamnamaosinin tesdiq olunmasy;

idarsetms va nazarst orqanlarmin segilmasi;

nizamnamsa kapitalinin miqdary;

tosiscilor tarafinden nizamnamse kapitalina geyri-pul formasinda daxil

edilmis qoyuluslarin pul dayerinin giymatlondirilmasinin tosdiqi.

Bu gerar digar talab olunan senadlarle yanasi, hiiquqi sexslarin geydiyyatmi
hayata keciran dovlst orqanina teqdim olunur.’? Tacriibade bir tesis¢inin qarar1
adaten garar soklinds, iki ve daha ¢ox tasis¢inin ise — tesis yigincaginin protokolu

soklinds resmilasdirilir.

Sirkatin tesiscilerinin say1 iki ve daha ¢ox olduqgda onlar arasinda sirkstin
yaradilmas1 barads miiqavils (tasis miiqavilesi) imzalanir."® Tasis miiqavilesini
0z hiiquqi tebiatine gora birge foaliyyat haqqinda miiqavilonin bir névii hesab
etmak olar ve buna miilki ganunvericiliyin miiqavile 6hdsliklerini ve aqdlarin
etibarsizligi tizra imumi normalarini totbiq etmak miimkiindiir.!*

Lakin forqli mévqgeda olan miitexassislor hesab edirlar ki, sirkatin yaradilmasi
barade miiqavilani birge fealiyyet haqqinda aqdls eynilesdirmak olmaz, ¢iinki
birge fealiyyst haqqinda miiqavils girketin yaranmasi aninda, yoni moaqsade
catanda bitmir. Hamginin o, tesisgilorin yalniz bir-biri ilo qarsiligh
miinasibatlorini deyil, hom deo miiqavilenin icrasi zamani yaradilmis hiiquqi
soxslo do miinasibatlori tenzimloyir ve bu miigavilonin icrasi {iglin toqdim
edilmis amlak miiqavile istirak¢ilarmm itimumi paylh milkiyyetine deyil,

yaranmus sirkatin xiisusi miilkiyyetina gevrilir.!

112 "Hiiquqi sexslorin dovlst qeydiyyati va reyestri haqqinda" Qanunun 5.4-cii maddasi

113 MM-nin 45.2-ci maddasi.

114 Mamait B. Joropop o COBMeCTHON JeATeABHOCTM - WCXOAHas OCHOBa (pOpMUpOBaHMS COCTaBa ydpeauTeaeri//
Xossaitctso u mpaso. 1997. N 7. Crenanos A.J1. OcobeHHocTn Aorosopa yupegutedell O CO3JaHMM aKIIMOHEPHOTO
obecrsa// Xossarictso u mpaso. 2000. N 2. C. 24.

115 /lomaxuH A.B. oroBopsr 0 co3aaHuu 1 peopraHusaruy Iopuandecknx ani // 3akonoaareancrso. 2004. N 2. C. 47
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Mashur Rusiya miilki hiiquq alimi M.I.Braginskiy bu masals iizre qeyd etmisdir
ki, tosiscilor sirkatin yaradilmas: iizre miiqaviloni imzalayarken son naticada
miioyyen hiiquqgi soxsin yaradilmasina cehd edirler, bu isa birgs fealiyyat
miiqavilesinin mahiyyastine ziddir.!¢ Sirketin yaradilmas: hagqinda miiqavilonin
xtisusiyyati ondan ibaratdir ki, onun taraflari sirkstin yaradilmasi ils bagli ve
onun geydiyyatmna gadsr meydana ¢ixan ohdslikler tizre payl deyil, birgs
mosuliyyet dasiyirlar. Hesab edirik ki, bu 6hdalikler tizrs tasis¢ilorin masuliyyati
sonradan sirketin tizerina qoyula bilar, bir sartls ki, sirkatin tasiscilori 6hdsliyin
kecirilmasina raz1 olsunlar. Yaradilan sirkatin xiisusiyyatlari, foaliyyetinin hayata
kecirilma qaydasi, tesiscilarin konkret hiiquq ve ohdsliklari tesis miiqavilasinin
zaruri gortleridir. Belslikls, tosis miiqavilesindsa hiiquqi sexs yaratmaq, onun
yaradilmasi barade birge fealiyyst gqaydalarmni, 6z miilkiyyetini ona Otiirmak
sortlarini, onun fealiyyatinds istirak etmak va bu faaliyyeti idars etmak, galir vo
zorari 0z arasimnda boliisdiirmoak, elaco do hiiquqgi sexsin tarkibinden g¢ixmaq
sortlerini miiayyen etmak olar.
Tesis miigavilesinin miihiim sartleri asagidakilar hesab olunur!'”:

- sirketin yaradilmasi {izre tesiscilorin birgs faaliyystinin hayata

kecirilmasi qaydast;
- nizamnamso haqqinda sertler ve nizamnamso kapitalmin miqdar;
- Oz miilkiyyatini sirkate otiirmak baradae sortlar;

- tasisgiler arasinda yerlagdirilon sshmlerin kateqoriya va tiplari haqqinda

(MMC-ds nizamnamso kapitalindaki paylarin miqdar: barads);

- tosisgilor tarafinden sehmlarin (paylarmn) o©desnilmesi qaydasi va

miiddati;

116 Bparmackmnit M. Jorosops! 06 yupesxAeHnn KoAAeKTUBHBIX oOpasosanumii // ITpaso n skoHOMuKa. 2003. N 3. C. 32
117 MM-in 45-ci maddasinds tesis miiqavilasinin terkibi hagqinda minimum talablar gostarilib.
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- golacak hiiqugqi sexsin teskilati-hiiquqi formasy;

~ tasisgilorin hiiquqi sexsin faaliyyatinda istiraky;

- hiiquqi sexsin foealiyyetinin idare edilmasi qaydasi;

— tasisgilarin hiiquqi sexsin tarkibinden ¢ixma qaydasi;

- sirketin idarsetms orqanlarmin terkibi ve selahiyyati ve onlar terafinden
gorar gabul edilmasi qaydasi, eloco do yekdillikls va ya ixtisaslasdirilmis

sas ¢coxlugu ils hall olunan masalaler haqqmnda.

Hesab edirik ki, tesiscilor miiqaviloys ganunvericilikde miisyyan edilmayaen,
lakin 6z biznes maraqlarina uygun digar sartlari ds alavs eds bilerlor.!®

Tesis miiqavilesine aqdler ve miiqavilalar haqqinda iimumi qaydalar tetbiq
edilir. Buna gors nizamnamaya ve tesis miiqavilesine dayisikliklarin edilmasi
qaydas:t forqlonir. Tesis miiqavilesi yalniz istirakc¢ilarin yekdil gorar ils,
nizamnamo ise sade (sortlesdirilmis) sas c¢oxlugu ilo doyisile bilor. Yoni
istirakcilar nizamnamoye dayisikliklor eds bilerler, ancaq tesis miiqgavilasine
dayisikliyin edilmasinds yekdillik olmadiqda, har iki senad bir-birins zidd ola
bilar.

Qanunvericilik nizamnamani sirkatin yegana tosis sonadi kimi miiayyan edir,'"
lakin tesis miiqavilesinin baglanmasimi telob edsn normada bu miiqavilenin
tobiati, yoni onun da tasis senadlarina aid olub-olmamasi miisyyan edilmayib.
Zonn edirik ki, agor tasis miiqavilesi daha gox istirake¢ilarin daxili garsiligl
miinasibatlorini tenzimlomaya yonaldilibss, nizamnams tigiincii sexslor iiglin
yaradilan senaddir.

Qanunvericilikde bu geyri-miiayyonlik sirketlorin idarsetmasi ilo baglh bir neco

suali cavabsiz qoyur. Bels ki, tosis miiqavilonin hans1 marhalaye qoder qgiivvada

118 Miiqavils azadlig1 prinsipi MM-in 390-c1 maddasinds aks olunub.
119 MM-nin 47.1-ci maddasi
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olmasi aydin deyil. Yani tasis miiqavilaesi yalniz sirkst qeydiyyata alinanadak
tosis¢ilorin miinasibatini tonzimlayir,'? yoxsa sirkatin faaliyyati dovriinds da bu
miiqavilo qlivvedadir? Hemginin seshmdarlar arasinda konflikt olduqda hans:
sonadin (nizamnamsa vo ya tosis miiqavilesi) tistiinliiys malik olmasi da aydin
deyil.

Tosis miiqavilaesinin doyisdirilmosi istirak¢ilarin yekdil gerari iloe miimkiindiir,
halbuki nizamnamays doyisikliklorin qobul edilmoesi sirket sehmdarlarinin
(istirakcilarinin) sada (vo ya sortlesdirilmis) sas ¢oxlugu ile hayata kegirilir (agor
ganunla bu gararmn gebul edilmasi ti¢lin daha ¢ox ses say1 lazim deyilse). Lakin
tclincili saxslor va sirkatin sshmdarlari (istirakgilari) {i¢tin nizamnamaoanin va tasis
miiqavilesinin miiddealar1 arasmnda toqqusma oldugu hallarda dstiinliyt
miloyyen edan normanin olmamasi onlar arasindaki miinasibatlarin

tonzimlonmasinda slave problemlar yaradir.

Sirkatin nizamnamasi

Nizamnamenin hazirlanmasi ve tesdiqi sirkstin yaradilmasinda vacib
morhaladir. Nizamnameni sgirketin hiiquqi vaziyystini miisyysn edaen,
sohmdarlar (istirakcilar) vo sirket arasinda miinasibatlori tonzimlayan sortlorden
ibarat olan korporativ akt kimi nazarden kegirmak lazimdir. Nizamnama sirkatin
tosis senadi olmagqla yalmiz sirketde daxili miinasibatlorin tenzimlonmasinde
deyil, hamginin sirket ve miilki dovriyyanin diger istirakg¢ilar1 — tiglincii soxslor,
digor sirketlor, toskilatlar ve dovlst organlar: arasinda olan miinasibatlords do
mithiim shemiyyet kasb edir. Mahz bu xiisusiyyst nizamnamoenin miiqavilo
gisminds deyil, korporativ normativ akt kimi basa diisiilmasine tasir edir. Ogor

miiqavile bilavasito yalniz onun tereflorinin harakatlorinin tenzimlonmaosi iiglin

120 ABS hiiququndaki "subscription agreement"-o oxsar
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nazards tutulmusdursa, nizamnams hami {iglin timumi olan hereket qaydalar:
vo miivafiq hiiquqi naticalor dogurur.

Lakin hiiquqgi doktrinada sirketin nizamnamasinin hiiquqi tebiati miibahisali
masalo olaraq qalir. Sirketin yaranmasinda miiqavils konsepsiyasmin taninmasi
bir nege xarici 6lkanin qanunvericiliyinds 6z aksini tapmigdir.'?! ABS hiiququ da
sirket (korporasiya) nizamnamasini ii¢ marhalads qiivveds olan miiqavile kimi
nazarden kegirir: stat ve korporasiya arasinda; korporasiya ve onun sshmdarlar:
arasinda; sohmdarlar arasinda. > MDB ve Rusiya hiiquq alimlari ise
nizamnamoni sirketin daxili normativ akti hesab edirlor. Masalan,
L.V.Yeliseyevin fikrina gdrs, nizamnamaye hiiquqi sexsin hiiquqi veziyyetini
miloyyen eden vo igtirakcilar ve hiiquqi sexsin arasmndaki miinasibatlori
tonzimloayan lokal normativ akt kimi baxmaq lazimdir. ' D.V.Lomakinin
fikrinca, sirketin nizamnamsosi lokal normativ akt olaraq sirketin fealiyyatini
tonzimlayir.’* Eyni zamanda nizamnamanin miiqavile kimi giymatlondirilmasi
mévqeyini tutan miitoxassislor var. Masalen, D.I.Stepanov nizamnamani onu
imzalamis sexslar arasmdaki xiisusi miiqavils kimi giymatlendirir.’® Bu masala
atrafinda miizakiresler davam edir, lakin nizamnamanin miiqavils tabistine malik
olmas1 movqeyinin tersfdarlar1 azdir.

Sirkatin nizamnamasine miitloq moalumatlarla yanas, fakiiltativ sartlor ds slave
etmok olar. Mbasalon, SC-nin nizamnamoesinin miitloq miiddealar1 sirasina
sirkatin ads, yerlasdiyi yer (hiiquqi tinvan), tipi (agiq ve ya qapali), yerlasdirilon
sohmlarin sayi, nominal qiymsati, kateqoriyasi (adi, imtiyazli), sehmlarin

sahiblarinin hiiquglari, nizamnamsa kapitalinin miqdari, idareetma orqanlarmimn

121 Masalon, Almaniyanin Sohmdar Qanunu, 1965, §2

122 Baraep ¥.9., I'amu-bataep M.E. Kopriopanun u nenssie Oymaru 1o nipasy Poccum u CIIHA. M., 1997.
123 Cm.: I'paxaanckoe nipaso: Yuebnuk / ITog pea. A.IL. Cepreesa, }0.K. Toacroro: B2 . T. 1. M., 2002.
124 lomaxun /.B. AkiinoHepHoe I1paBoOTHOIIIEHNe.

125 Crerranos A.J1. ITpasoBas mpupoga ycrasa I0puAudeckoro Ana // Xossiicrso u rmpaso. 2000. N 7.
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struktur ve salahiyyatlari ve onlar tersfinden gararlarin gabul edilmasi qaydas:
kimi sortlor daxildir.?

MMC-nin nizamnamsosinda sirketin adi ve yerlasdiyi yer, har bir istirak¢imnin
paymin sayi, nominal dayeri ve tmumi yigincagin selahiyystinden basqa,
istirak¢inin sirkatden ¢ixma qaydasi ve naticalari haqqinda, sirkatin nizamnamsa
kapitalindaki paymin (paym bir hissasinin) diger sexse Otiiriilmasi barads
miiddealar da olmalidir.'?

SC-nin nizamnamosina qanunun normalarma zidd olmayan diger miiddealar da
daxil edils bilar, masalan, bir sshmdara maxsus olan sshmlarin say1, sshmlarin
macmu nominal dayori ile bagli, elaco da bir sshmdara maxsus ola bilen saslarin
maksimal sayimna dair meshdudiyystler qoyula bilar. ! Nizamnamays sirketin
fealiyyat sahesini ve maqsadlerini gartlondiron normalar da daxil edils biler.
Qanunvericilikda sirkatlorin timumi fealiyyet qabiliyysti nazerds tutulsa da,
sohmdarlar tersfinden sirketin faaliyyet qabiliyyeti mehdudlasdirila bilar.
Miiayyon saholorde fealiyyet gosteren sirkstlor {iglin faaliyyst qabiliyyatinin
moahdudlagdirilmas: qanunvericilikls nezards tutula bilar.'?

Dovlet qeydiyyatina alindigdan sonra sirket yaradilmis hesab olunur.
Qanunvericilik mahz dovlst qeydiyyati ani ils sirketin hiiquq gabiliyyatinin
yaranmasini, dayismasini ve bitmasini miiayyan edir. Dovlat geydiyyati aninin
vacibliyinin diger sebebi ondan ibaratdir ki, sirketin tesis senadlorine edilon
dayisikliklar geydiyyat anindan etibarsn tiglincii saxsler tiglin qiivveys minmis

olur.'®

126 MM-nin 102-ci maddasi

127 MM-nin 82, 93.2, 96.1-ci maddalori

128 MM-nin 103.6-c1 maddasi

129 Mosoalon, bank ve sigorta sahasinde faaliyyet gosteren sirketlor iigiin bir ¢ox diger kommersiya faaliyyotini vo
amoaliyyatlar hayata kegirmak imkanlar1 qanunvericiliklo mahdudlasdirilib.

130 MM-nin 47.3-ci maddasi
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Sirkatlorin yenidoan taskili

Yenidan tagkil xiisusi hiiquqi prosesdir, bu prosess hiiquqi sexsin tesisi ve eyni
zamanda lagv edilmasi proseduralarmin xiisusiyyaetlori maxsusdur. Sirkat yalniz
tosis olunma yolu ile deyil, hamginin mévcud olan hiiquqi sexsin yenidan tagkil
edilmasi ile yaradila bilar. Bu iki tisulun farqi ondan ibaretdir ki, yeniden tagkil
naticesinde yaranan sirkate 6ziinden avvalki moévecud olan sirketin (sirkatlorin)
hiiquq va 6hdaliklari otiiriiliir. Bununla yanasi, yenidan teskil prosesinda bir ¢ox
hallarda hiiquqi sexsin faaliyyetinin bitmasi bas verir, bu da onu lagv olunmaya
oxsar edir. Lakin lagv etma zamani lagv olunan teskilatin hiiquq ve 6hdaliklari
yenidan teskil prosesinden forqli olaraq, diger sexslere ke¢mir. Qanunvericiliys
asasan yenidan taskilin bes novii var:'3!

Birlosma — iki ve ya daha ¢ox sirkatin faaliyystinin bitirilmasi ve onlarin hiiquq
va Ohdaliklerinin 6tiiriilmasi ils yeni sirkatin yaranmasi.'®?

Qosulma — bir ve ya daha ¢ox sirkstin faaliyyetinin bitirilmesi ve onlardan
birinin (ve ya daha ¢oxunun) hiiquq ve chdaliklarinin digar sirkate o6tiiriilmasi.'s
Boliinma - sirketin biitiin hiiquq ve o6hdaliklarinin yeni yaradilan sirkatlore
otiirtilmasi il fealiyystini dayandirmasi.’s*

Ayrilma - faaliyystini dayandirmadan hiiquq ve 6hdsliklerinin bir hissasinin
otiirtilmasi ils bir va ya bir neca sirkstin yaradilmasi.®

Cevrilma - sirkatin tagkilati-hiiquqi formasimnin dayisdirilmasi.3

Azarbaycanda yenidan tagkil prosesi bir ne¢o qanunvericilik aktinin tslsbine
osasan hoyata kegirilir. ¥ Lakin bu normalar miasir teleblore cavab

vermadiyinden, hesab edirik beynoalxalq (ve xarici Olksalarin) tocriibaden

131 MM-nin 55-ci maddasi

132 MM-nin 56.1-ci maddesi

133 MM-nin 56.2-ci maddesi

134 MM-nin 56.3-cti maddosi

135 MM-nin 56.4.-cti maddasi

136 MM-nin 56.5-ci maddasi

137 Miilki Macalls, "Raqabatin qorunmasi haqqinda" Qanun va digarlar.
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bahrealonarak korporativ qanunvericiliyin miivafiq hissalerinde islahatlar

kecirmoak lazimdir.

Hazirki qanunvericilikde yeniden teskil anlayis1 verilmadiyindan, tacriibade bu
prosesi sirkatin fealiyyetinin bitmasi ile eynilasdirirlor. Lakin bu movqe il tam
razilasmaq olmaz, ¢iinki bu yanasma biitiin yenidon tagkil hallar: tiglin istifads
edilo bilmaz (messlen, ayrilma zamani hiiquqi soxsin dayandirilmasi bas
vermir). Sirkatlarin yenidon tagkili koniillii vo macburi qaydada aparila biler.
Birinci halda sirkatin yeniden taskili prosesi onun sshmdarlarinin (istirak¢ilarin)
gerar1 asasinda hayata kegirilir vo yuxarida adi ¢akilon formalardan biri ils bas
verir. Ikinci halda yenidan taskil mahkemanin gorari ils ve yalniz béliinma va ya
ayrilma formasinda hayata kecirilir.”® Qeyd etmak lazimdir ki, bu mexanizm
yalniz ganunla miiayyan edilmis hallarda istifade oluna bilar.

Oksar halda sirketin yeniden teskili koniillii qaydada bas verir. Sirkatlarin
kontillii yeniden teskili, asasen, asagidak: sabablars gora bas verir.

Sirkatin idarsetmasinin effektivliyini artirmaq. Bir sira hallarda sirkatin
idareetmosinin keyfiyystinin yiikseldilmesi ticlin onun struktur bolmalarinin
miistaqilliyinin artirilmas: talsb olunur. Buna diger tiisullardan basqa, onun
torkibinden bir ve ya bir nego hiiquqgi soxsin ayrilmasi yolu ilo nail olmagq
mimkiindtir.

Yeni aktivlarin alds edilmasi. Ogor digor sirkatin amlakini alde etmak istoyon
sirkat ticlin hoamin aktivler onun strukturuna uygun golirss, o zaman sirkat tigiin
sohmlorin (paylarin) alinmasimi yox, birinci sirketin ona birlosmasini temin
etmak daha maqgsadauygun ola bilar.

Daha yaxs1 naticolor alds olunmasi digiin sirkatlarin aktivlarinin
birlasdirilmasi. XX asrin 90-c1 illarinin sonu boyiik korporasiyalarin birlosmasi

ilo yadda qalmisdir. Buna sabeb bazar seraitinin doyisilmasi idi ve bir ¢ox

138 MM, madda 55.2.
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korporasiyalar se¢im qarsisinda qalmisdi: ya raqiblarin biri ile birlosmak, ya da
itki ils tizlasib biznesdan getmak.

Sirketlarin investisiya calbediciliyinin yiiksaldilmasi. ©Oksor hallarda bu,
yliksok roqabetli bazarlarda faaliyyat gostoron vo giiclii inkisaf yolunda olan
boytiik korporasiyalar ticlin xarakterikdir. Onlar qarsisinda iki asas masala durur:
miisbat imic yaratmaq, yeni sirketin pozitiv admi (reputasiyasim)
formalagdirmaq ve kenar investisiyalar: coelb etmoak. Bu magsadlare nail olmasi
sirkatin kapitallasmasinin artmasimna sabab olur ve bu, sirkatin 6ziiniin v biitiin
sshmdar qruplarinin (yeni ve kohne) xeyrinoe olur. Sirketin investisiya
calbediciliyi korporativ idarsetmanin yaxsilagsmast ve onun daxili strukturunun
dayisilmasi sayesinds ytiksalir.

Minoritar sshmdarlarn uzaqlasdirmaq. Bezon sirketlor yenidon tagkili bir
moagsadls, "arzu olunmayan" minoritar sohmdarlardan qurtulmaq magsadile
aparirlar.

Holdinq'® strukturunun yaradilmasi. Kommersiya tagkilatinin tarkibinden ayri-
ayr1 sirkatlorin ayrilmasi yolu ils miixtalif biznes faaliyyetlorini miisteqil
formada ferdilegdirarak holdinq strukturunun yaradilmasi. Cox vaxt bu tedbirler
korporasiyanin idarsetmosinin yaxsilasdirilmasina, elace de sirkstin haddesn ¢ox
faaliyyat novii hayata kecirmosi ilo bagli yaranan risklorin azaldilmasina komak
edir.

Macburi yenidan tagkil prosesins nadir hallarda rast gslinir, adsten o, antiinhisar
orqanlar1 terefinden yerli bazarlarda raqabetin inkisafi ve sirkestler tersfinden
monopoliyanin qurulmasima imkan vermamoak magsadils tetbiq edilir.!4
Antiinhisar orqanlari tarafinden korporasiyanin macburi yenidean taskilinin toelob
edilmasi bu halda miimkiin ola bilor — aqdlerin ve ganunla nazardes tutulmus

digoer harakatlarin hayata kecirilmasi ti¢tin antiinhisar orqaninin ilkin raziliimin

139 Azarbaycan korporativ qanunvericiliyinds "holding" anlayisi, mahiyyati ve tenzimlsnmaesine aid normalar mévcud
deyil. Yegans olaraq "Banklar haqqinda" qanunda "bank holdinq sirketi"-nin anlayis1 verilibdir.
140 Goriiniir, antiinhisar orqanlar1 6z vazifelarini o qodar de ugurlu icra etmir.
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alinmas1 qaydasmin pozulmasi zamani. Miiayyen hallarda antiinhisar orqani
sirkatlorin qosulmasi, birlogsmasi vo yaradilmasi ilo bagh bir sira emaliyyatlarin
aparilmasma qabaqcadan raziliq verir.’! 9gor sirkat geyd edilen ilkin raziliq
olmadan yaradilibsa, antiinhisar orqani bu harakatin etibarsiz hesab olunmasi
haqqinda taleble mahkemaya miiraciet etmak hiiququna malikdir.™? {ddia arizesi
moahkams orqanlarina ancaq o halda verils bilar ki, sirkatin yaranmasi raqabatin
mohdudlagsmasma gotirsin vo ya gotiro bilor, homginin bazarda {istiin
movgeyinin yaranmasma va ya giiclonmasina sabeb olsun. Belalikls, gostarilon
hallarda "Antiinhisar faaliyysti haqqinda" Qanuna osasen antiinhisar orqam
ganunu pozan sirketin mehkeme qaydasinda macburi béliinmasi ve ya onun
torkibinden bir ve ya bir nece teskilatin ayrilmasmi teleb etmak hiiququna
malikdir.

Macburi ve koniillii yeniden tagkilin hayata kecirilmasi prosesi ve qaydalari
eynidir. Lakin agar sirket sshmdarlar: (istirakgilari) selahiyyatli dovlst orqaninin
gerarinda miisyyen edilmis miiddatde sirkstin yeniden toskilini hayata
kegirmozlarss, mahkamsa sirkste kenar idaragini toyin etmak va sirketin yeniden
togkilini hoyata kecirmoayi ona havale etmak hiiququna malikdir. Kanar
idaraginin toyin edildiyi andan sirkatin islerinin idaresi tizra salahiyyetlar ona

kecir.'®

Yenidan taskil prosesinda kreditorlarin va sshmdarlarin hiiquqlari. Hiquqi

varislik
Yeniden tagkil olunan sirkstin kreditorlarinin maraqlarmin miidafissine xiisusi
diqqget yetirilmalidir, ¢itinki yenidean tagkil prosesinda istirak edan sirkatin(larin)
kreditorlarinin veziyysti shemiyystli derecads pislese biler. Masalen, ayrilma

zamani yeni hiiquqi sexse likvid aktivler kogliriilorak, diger o©hdaliklorin

141" Antiinhisar fealiyyasti haqqinda" Qanun, 13-cii madde
122" Antiinhisar fealiyyati haqqinda" Qanun, 13.3-cii madde
143 MM-nin 55.2, 55.3-cti maddalori
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“kohna” sirketin balansinda saxlanildigda. Sonradan bu sirkstin 6z borclarim
odemak ehtimali ¢ox azalir. Kreditorlar1 belo hallardan qorumaq {giin
qanunvericilikde miisyyan prosedura riayst olunmasi nezerde tutulub.
Sirkatin yeniden tagkili haqqinda gorar gebul edildikdon sonra o, 0z
kreditorlarma yazili sokilds bildiris taqdim etmsalidir. Bunun asasinda kreditorlar
sirketin miivafiq ©hdaliklerinin vaxtindan avval dayandirilmasi ve ya icra
edilmasini ve zararin avezinin 6danilmasini teleb etmak hiiququna malikdirlar.
Toesssiif ki, Azarbaycan qanunvericiliyinda yenidan tagkili tonzimlaysn normalar
kifayat qoder dolgun deyil, bu da tacriibada bir ¢ox problemlar yaradir. MM-da
yalniz prosesi shato edon timumi normalar miiayyen edildiyindan, istirakgilar
tocriibade gqanunun analogiyasindan istifade ederak sirkstin lagv edilmasini
tenzimlayan normalar tetbiq etmek macburiyyetinds qalirlar. Bu yanagsmanin na
gadar ugurlu olub-olmamasi slave miizakire moévzusudur.

Miiayyan hallarda yenidon tagkil prosesi noticoesinde sirketin bazar doyari
ohamiyyatli doracads asag1 diise bilor. Mahz bu kimi sebablora gore yeniden
toskilin aleyhine ses veran sshmdarlar onlara maxsus olan sshmlsrin hamisini ve
ya bir hissesinin geri alinmasimi sirkstden teleb etmoak hiiququna malik
olmalidirlar. Bu konsepsiya korporativ hiiququn inkisaf etdiyi o©lkalarin
ganunlarinda movcuddur ve bu yaxinlarda korporativ hiiquqgda aparilmis
islahatlar naticesinda bir ne¢co MDB o0lkasinin (Rusiya, Ukrayna, Qazaxistan)
qanunvericiliyinds 6z aksini tapmisdir. Bu prinsipin maqgsadsuygunlugu ondan
ibaratdir ki, o, baslica olaraq yeniden tegkil zaman1 miilkiyyet maraqlarina zarar
verilocoyi goriinan sshmdarlarin hiiquglarinin miidafiesine imkan yaradir.
Azoarbaycanin moahkemoa tacriibasinde bu movqge ilk dafe Konstitusiya

Mahkeamasinda isiqlandirilmisdir.!4

14 MM-nin 58-ci maddasi
145 Azarbaycan Respublikast Konstitusiya Mahkemasi Plenumunun Azarbaycan Respublikas1 Miilki Macallasinin 107-2.1
va 107-5.1-ci maddalarinin serh edilmasine dair Qarari, Baki 16 dekabr 2011-ci il
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Kreditorun yeniden tagkil prosesine mane olmaq imkam1 ve hiiququ
olmadigindan, kreditor 6hdsliklerin vaxtindan avval icrasmni ve zararin avezinin
odanilmasini borclu sirkatden taleb eds bilar va ya basqa yolla xitam verils bilar.
Kreditorlar yeniden tagkil hagqinda malumat aldigda ohdsliklerin vaxtindan
avval icrasim1 (vo ya Ohdoliklore xitamini) tolob ede bilarlor. Kreditorlarn
harakatleri bu moarhalads yeniden tagkil prosesinin hayata kegirilmasina tasir
etmir. Kreditorlar ©6hdsliklorin vaxtindan oavval icrasmmi teloab etmadikds,
ohdaliklor yenidon togkil olunmus hiiquqi soxsin varislorine ke¢mis olur veo
kreditorlar daha sonra onlardan 6z teleblarini istaye bilarloar.

Bir sira miitoxassislor yenidon togkil haqqinda bildirislorin kreditorlara
gondorildiyini tesdiq eden melumatlarin geydiyyat orqanma tsqdim edilan
sonadlarin siyahisina alave edilmasinin torafdaridirlar. Lakin hesab edirik ki, bu,
praktiki cohatden miirskkeb masaladir, clinki dovlet orqani yeniden tagkil
olunan sirkatin kreditorlarmnin daqiq saymi bilo bilmeaz vo sirket terefinden
kreditorlarin say1 hagqinda yalan malumat verma miimkiinliiyiinii istisna etmak
olmaz. Bununla yanasi, qanunvericilikde bels bir slave olsa, distiniiriik ki,
geydiyyat orqani ticlin kreditorlarin say1r haqqinda obyektiv malumat veran
sonad yenidan tagkil prosesinds tortib olunan boliinma balans: (ve ya tahvil akti)
ola bilor.

Digar problem kreditorlarin molumatlandirilmasinin formatidir.
Qanunvericilikde kreditorlara gondarilon bildirisin formatma dair heg bir taleb
gostorilmayib. Bu, albatts, miisyyen sui-istifadslera yol aga biler. Vicdansiz
sohmdarlar minimal malumat aks etdiron bildiris gondermakls formal olaraq,
qanunvericilik tolobini yerina yetirir, lakin kreditor onun qgerar vermsasi {igiin
zoaruri olan moalumati alds etmir. Qanunvericilikds boliinma balansinin vo ya
tohvil aktinin kreditorlara toqdim edilmesi mosalesi do 6z hollini tapmayib.

Boliinma balansin ve tohvil aktinin bildirisle birge kreditorlara toaqdim edilmasi
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moantiqli ve diizgilin hesab edilir. Oksar 6lkslarin qanunvericiliyinds bu masals
daqiq ve aydin sokilda 6z oksini tapib.

Sirkatin yenidon tagkil prosesinds kreditorlar molumatlandirilmasa, onlarin
hiiquglar1 pozuldugu halda, mahkemsa vasitesilo sirketin yeniden teskilinin
etibarsiz hesab edilmasini talab eds bilarlar.

Miitaxassislar hesab edirlor ki, kreditorlarin ¢oxu ve ya hamisi yeniden tagkil
hagqinda msalumatlandirilmadiqda, onlar yeniden teskili meahkema vasitasi
miibahisalondirmak vo etibarsiz hesab edilorok avvelki veziyyatin barpa
edilmasini telob etmok hiiququna malik olmalidirlar.*® Az sayda kreditor
molumatlandirilmadiqda, onlar 6hdsliyin vaxtindan avval icra edilmasini taleb
etmak hiiququna malik olmalidirlar. Yeniden teskilden sonra hiiquqi varislarin
say1 birden ¢ox olduqda, kreditorlar biitiin varislarden birgs (solidar) chdaliyin
icrasini telob eda bilarlar.#

Tacriibads "siini" yeniden taskil hallarina da rast gelinir. "Siini" prosesds yeniden
togkilin biitiin teleblari yerine yetirilir. Lakin yeniden teskil elo qurulur ki,
hiiquqi varisi olan sirkstin kreditorlarin taleblarini yetirmoayos amlak vo vesaiti
olmur. Bels hallarda mahkemsaler boliinmae balansmna diqqget yetirmolidir. Ogor
boliinme balansindan aktivlerin ve ohdsliklarin esassiz olaraq, geyri-barabar
boliindiiyti askar edilorsa ve naticods kreditorlarin hiiquqlart pozularsa,
mohkamalar yeniden togkil prosesinde yaradilan (yeniden tagkil prosesini
baslayan sirkatds) sirkatls birge (subsidiar) masuliyyste celb olunmalidir. Balans
va akt yeniden tagkil prosesinde vacib rol oynayir. Mahz hemin sanadlards
hiiqugqi varislars kegon hiiquq ve 6hdaliklorin hacmi gostarilir.

Mahkamealarin ve ganunvericiliyin nazars almali oldugu diger bir problem da
var. Miayyen hallarda vicdansiz sehmdarlar (sirket rehborlori) kreditorlarin

toloblorinden qag¢maq {igiin asagidaki sxemoa ol atirlar. Konarda bir sirket

146 KomenTapmii K 4.1 I'paskganckomy Kogexcy, Caanxos O.H. 2002
147 MM-nin 48-ci maddasi
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yaradilir vo asas sirketin shomiyyatli aktivleri yavas-yavas hamin yeni yaranmis
sirkoto oOttiriilir. Formal algi-satqr yolu ils, siini mehkeme miibahisalari
yaradaraq homin islorde uduzaraq Odenislori "icra etmokld" vo sair tisullarla
aktivlar bir sirkatdan diger sirkets otiirtiliir. Naticads bu prosesds formal olaraq
kreditorlarm hiiquqlar1 pozulmur. Ancaq aydindir ki, asas sirkatin kreditorlarin
tolobini 6demak imkani olmur. Kreditorlar sirkstin iflas prosesini baslaya
bilarler, lakin telablerinin 6denilmasi ehtimali ¢ox azdir. Azarbaycan hiiquq
praktikasma vo adabiyyatia korporativ ortiiylin qaldirilmas:1 doktrinasi'® halos
tanis olmadigindan bu mévzu ayrica arasdirma talab edir.

ABS hiiquq tacriibasinda sirkatlar aktivlerin vicdansiz 6tiiriilma praktikasini "de-
takto" yeniden toskil hesab edir ve aktivleri verilmis sirkastlori subsidiar

moasuliyyata calb edirlar.!¥

Yenidan toskilin noviinden asili olaraq, yeniden taskil olunan sirkatlarin hiiquq
va 6hdaliklarinin yeni sirkato ke¢masi asagidaki sanadlar asasinda aparilir:

- Sirketlorin qosulma, birlosme ve ¢evrilmasi zamani onlarin hiiquq ve
ohdaliklari tahvil akti asasinda yeni yaranmis (ve ya “heyatda qalan”) sirkests
kegir;

- Sirkatlorin boltinmasi ve ya ayrilmasi halinda onlarin hiiquq ve 6hdaliklari

boliinma balansma uygun olaraq yeni yaranmis sirkatlore kegir.!®

Gostarilon senadler yeniden teskil zamani hansi miilkiyyetin ve hans1 borclarin
miiayyon sirkets ke¢mosinin toyininde miihiim rol oynayir. Bu sanadler
sohmdarlarin iimumi yigicaginda tesdiq olunmali va digar senadlorle yanas,

dovlet geydiyyat: iiciin taqdim edilmalidir.’® MM-in 57.1.-ci maddasine asasen

148 Ingilisco - Piercing corporate veil

149 Wendy B. Davis, De Facto Merger, Federal Common Law, and Erie: Constitutional Issues in Successor Liability, 2008
Colum. Bus. L. Rev 529

150 MM-nin 56-c1 maddasi

151 "Hiiquqi sexslorin dovlat geydiyyat1 haqqinda" Qanun, madds 5, 5.5., MM, madds 57.2
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toslim aktinda ve boliinma balansinda yeniden tagkil olunan sirkatin 6hdaliklori
tizro biitiin kreditor va borclularma aid hiiquqi varislik haqqinda miiddsalar,
eloco do miibahise edilon o6hdaliklar ve hiiquqi varisliyin miiayyen edilmasi
qaydast da daxil olmalidir. Yenidon tagkilde “yox olan” sirkstin hiiquq veo
ohdalikleri timumi hiiquqi varisliyi esasinda tam sakilds “qalan” sirkats ve ya
yaradilan sirkastlora otiirtlir. 2 Qanunvericilik imumi hiiquqi varisliyi ila
sirketin kreditorlarinin hiiquglarmin miidafissini temin etmoays ¢alisir. Lakin
geyd etmok lazimdir ki, yenidon teskilde ohdaliklorin Gtiiriilmasine regman,
kreditorlarin razihigmin almmasimni tesbit eden MM-in 522.1-ci maddasi burada
totbiq edilmir. Yoni kreditorlar yeniden teskil prosesinde Ohdaliklarin
otliriilmasine mane ola bilmazler.’® Bu sebabden gqanunvericilik yeniden tagkil
prosesini hayata kegiron sirkat(lor) tizerine kreditorlarin mslumatlandirilmas:
ohdaliyini qoyur. Yuxarida geyd etdiyimiz kimi, qanunvericilik tslab edir ki,
yenidon tagkil haqqinda gerar gebul etmis orqan miitlaq gaydada biitiin
kreditorlarim1 bu hagda mslumatlandirmalidir.’® Hesab edirik ki, qanunvericilik
moahz har bir kreditoru sirkstin yenidan tagkili haqqinda malumatlandirmaq
vozifesini miisyyen edir. Ciinki yalniz fardi mslumatlandirma kreditorlarin 6z
hiiquglarim1  miidafis etmek imkamimi vermis olur. Kiitlovi informasiya
vasitalorinde yenidon toskil hagqinda mealumatin yayimlanmasi yalniz fardi
molumatlandirmaya olave tisul kimi qgiymatlondirilmalidir ve osla osas

moalumatlandirma yolu kimi gabul edilmamalidir.

152 MM-nin 136.1.-ci maddasi
153 Yeniden tegkil haqqinda malumat aldigdan sonra 6hdsliklarin vaxtindan avval icrasi telebi ils qarisiq salmayn.
154 MM-nin 58.1-ci maddasi
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Yenidoan tagkil novlarinin xiisusiyyoatlori

Birlosma vo qosulma

Birlosma ve qosulma kimi yenidan tagkil novlsrinin hayata kegirilmasi prosesi
bir-birina oxsar oldugundan, onlari birgs nazerden kegirmak samorali olar. Oz
mahiyyetine gore sirkatlarin birloasmasi, bir ve ya bir ne¢s sirkatin 6z hiiquq va
ohdaliklarini otiirerak fealiyystlorini dayandirmasi yeni sirkatin yaradilmas:
hesab olunur.

Qosulma ise bir ve ya bir ne¢a sirkstin hiiquq ve ohdsliklerini diger sirksta
otlirarak faaliyyatlorini dayandirmasi nazards tutulur. Qosulan sirkatlor faktiki
olaraq, 6z miistaqilliklarini itirarak kontillii sekilds bagqa sirkstin terkibine daxil
olurlar.

SC vo MMC {glin hor iki yenidon teskil prosesi oxsardir ve novbati
paraqraflarda prosesin gedisati haqqinda danigsdiqda har iki tegkilati-hiiquqi
forma nazerds tutulacaq. Hoar hansi forq olduqgda iss, o haqda ayrica qeyd
edilacek.

Sirkatlarin birlosme vo qosulma formasinda yeniden toskil prosesi asagidaki
moarhalalorden ibaratdir.

1. Birlosma (qosulma) haqqinda miiqavile imzalanmasz.

2. Yeniden teskilde istirak eden sirketlarin direktorlar surasinin iclasi (eger
varsa).

3. Yenidoan tagkil olunan sirkstlorinin sshmdarlarmin (istirak¢ilarinin) imumi
y1gincaginin kegirilmasi.

4. Dovlat geydiyyat proseduralarmin hoayata kegirilmasi.

Har bir marhaloni ayri-ayriligda nazarden kegirak.

1. Birlosma (qosulma) hagqinda miiqavile imzalanmasu.
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Bu senadin imzalanmasi adaten ¢ox zshmat taleb edan yeniden taskil planinin
razilasdirilmasindan sonra hoayata kegirilir. Bu moarhslada birlosma (qosulma)
haqqinda miiqgavilonin mezmununa xiisusi diqqet ayrilmahdir. Hazirks
qanunvericilikde bu miiqavilonin mahiyysti ve mezmunu barads moelumat
olmadigindan, tacriibs ve miiqavile hiiququnun miivafiq normalarindan irsli
golarak hesab edirik ki, birlasma (qosulma) haqqinda miiqaviloys asagidaki
molumatlar daxil olmalidir:

1) birlosmada (qosulmada) istirak edan har bir sirkatin ads, yerlosdiyi yer, elaco
do birlosme formasinda yeniden teskil yolu ils yaranan sirket haqqinda
molumatlar;

2) birlasmanin (qosulmanin) qayda va sartleri;

3) birlosmads (qosulmada) istirak edsn her bir sirkstin ' sehmlerinin
(paylarmin) yaradilacaq sirketin'® sshmlarins (paylarina) konvertasiya qaydasi
vo konvertasiya nisbati (emsal);'>”

4) birlosmada istirak eden her bir sirket taerafinden yeni yaradilan sirketin
direktorlar surasma segilon tizvlarinin saymin gostarilmasi;

5) taftis (audit) komissiyasinin tizvlerinin siyahusi;

6) agor hiiquqi varis sirketin nizamnamasinds kollegial icra organinin olmasi
noazarda tutulubsa, hamin kollegial icra orqaninin tizvlarinin siyahisy;

7) hiiquqi varis sirketin tokbasc1 icra orqaninin funksiyalarini yerine yetiron saxs
hagqinda gosterisi va sair.

Birlosma (qosulma) miiqavilssi birlosmada (qosulmada) istirak eden sirkatlorin
imumi yigincaqlar1 terefinden tesdiq olunduqdan sonra qiivveye minir veo
toroflar lictin macburi sonada cevrilir.

2. Yenidan tasgkil olunan sirkatlorin direktorlar surasmnin iclasi.

155 Sehmdarlara maxsus

156 Qosulmada ise yerda qalan sirketin sshmlarine (paylarina) konvertasiya gaydasi

157 Sohmdarlarin bazileri 6z sehmlerinin avezins pul almaq arzusunda ola bilarlar. Bu masalaler danisiqlarda miiayyen
olunur ve miiqavilada aks edilir.
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Yenidon toskil prosesi zaman prosesds istirak eden sirketlorin direktorlar
suralar1 asagidaki harokatlori hoyata kegirmalidir:%#
a) sshmdarlarin névbadenkenar imumi yigicagini cagirmag;
b) yigincagin giindaliyini tasdiq edib, asagidaki masalalori daxil etmak:
- birlasma (qosulma) formasinda aparilan yeniden teskil haqqinda;
- birlosma miiqavilesinin gortlori ve yaradilan sirketin idarosetmo
orqanlarina tizvlerin secilmasi haqqinda.
3. Yenidon tagkil olunan sirketlorin sshmdarlarinin tmumi yigincaginin
kecirilmasi.
Birlosmada (qosulmada) istirak edan har bir sirketin sshmdarlarinin timumi
yigimcagr bu sirkstin birlosma (qosulma) formasinda yeniden teskili haqqinda
masalo ile bagl gerar gabul edir ki, bura da asagidakilar daxildir:
- birlosmada (qosulmada) istirak eden sirketin qosulma haqqmnda

miiqavilesinin va taslim aktinin tesdiq olunmasi;

- birlosma (qosulma) formasinda yeniden teskilden sonra hiiquqi varis

sirkatin nizamnamasinin tosdiq olunmasy;

- direktorlar surasi tizvlarinin secilmosi ilo baghh moessle haqqinda gorar

gobul edilmasi.

Birlosmoa zamani yenidon togkilde istirak eden sirkatin sehmdarlarinin
(istirakcilarinin) imumi yigmcag mixtslif gorarlar gobul edir. Sehmdarlar
(istirakgilar) biitiin taklif olunan masalaler tizro qerar gabul etdikds yeniden
toskilin yekun marhalslarine kegid bas verir.

4. Dovlet geydiyyat proseduralarmin hoayata kegirilmasi.

Birlosmo zamani — yeniden yaranan sirkstin dovlat geydiyyat: {iglin geydiyyat

orqanina miiraciat etmak;

158 Azarbaycan realliginda direktorlar surasi, asasen, majoritar sshmdarlardan ibarat olur. Homginin sshmdarlarin say:
¢ox olmadigindan onlar yeniden taskil prosesine aktiv calb olunurlar ve direktorlar surasina aid marhals bir formalliq
kimi gebul edilir.
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Qosulma zamani — qosulan sirketlorin logv edilmasi ve dovlet reyestrinden

¢ixarilmasi tiglin geydiyyat orqanina miiracist etmak.

Birlosmada yenidon yaranan sirketin dovlet qeydiyyati anindan, qosulmada ise
birlesdirilon sirketin faaliyystini dayandirmasi haqqinda qeydini dovlst
reyestrine daxil etdiyi andan proses yekunlasir. Yeniden tagkil prosesi zamani
giymotli kagizlarm, ilk novbads sehmlarin emissiyas1 masalasi ciddi shamiyyat
kasb edir. Hiiquqi sexslerin yeniden tagkili zamami qiymotli kagizlarmn

emissiyasmin xiisusiyyatlori QKDK-nin normativ hiiquqi aktlari ile tonzimlanir.

Boliinms va ayrilma

Boliinma dedikds sirketin hiiquq ve ohdsliklarinin onun bazasinda yaradilan
yeni sirkatlara otiirtilmasi ils fealiyystinin dayandirilmas: basa diistiliir. Yeni bir
sirkatin bazasinda bir ne¢s yeni sirkat yaradilir.

Ayrilmada isa sirkatin 6z fealiyyetini dayandirmadan hiiquq ve 6hdaliklerinin
bir hissasini yeni yaradilan bir va ya bir ne¢a sirkato Otiirmasi nazards tutulur.
Bu halda yeni sirkatin yaradilmasina baxmayaraq, avvalki sirket 6z fealiyyatini
dayandirmair. Birlosme ve qosulma formasinda oldugu kimi, boliinms ve ayrilma
formasinda da heyata kegirilon yeniden toegkil eyni marhslslerden ibaratdir. O
sobabden burada hemin marhalslari tekrarlamaga liizum yoxdur.

Boliinma formasinda hiiquqi soxsin yenidon tagkili yeni yaradilan sirketlarin
dovlat geydiyyati anindan tamamlanmis hesab olunur ve bdliinen sirkat lagv
edilir. Ayrilma formasinda yenidon tagkil yeni yaradilan sirketin dovlat

geydiyyati anindan tamamlanmais hesab olunur.

Cevrilma

Cevrilmo sirketin bir teskilati-hiiqugi formadan basqa formaya kecidini

reallagdiran yenidan toaskil prosesidir. MMC SC-yo vo ya OMC-yo, SC iso MMC-

——
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yo cevrilo biler. Yuxarida oldugu kimi, gevrilme formasinda yeniden teskil
prosesi eyni marhalalarle hayata kegirilir.'

Qanunvericilik QSC-nin ASC-ya va oaksine ASC-nin QSC-ya "gevrilmasini" !¢
istisna etmir, lakin bu halda SC-nin tipinin deyismosi sirkstin yeniden toskili
kimi qiymatlandirilmamsalidir, ¢linki onun teskilati-hiiquqi formas1 dayisilmir.
Beloliklo, hesab edirik ki, tohvil aktimin tertib olunmasi ve kreditorlar
molumatlandirmaq kimi tealsbler SC-nin tipinin dayismesi prosesins tatbiq
edilmamsalidir. SC-nin bir tipden diger tipa cevrilmasi sshmdarlarin timumi
yigincagmin qgorari ile sirketin nizamnamasine miivafiq dayisikliklarin edilmasi
(nizamnamanin yeni redaksiyada tosdiq edilmasi) vo miivafiq qaydada dovlat

geydiyyat ilo hayata kegirilir.

Sirkatin lagv olunmasi

Sirkatin lagvi onun hiiquq ve 6hdaliklari tizre hiiquqi varisliyinin olmamasi ils
fealiyystinin dayandirilmasi tisuludur. Hiiquqgi sexslarin lsgv olunmasmin
imumi sortlori MM-in 59-61-ci maddalarinde oks olunub. Sirkastin hiiquq ve
ohdaliklorinin hiiquqi varislik qaydasinda diger soxslora otiirtilmadean
fealiyystinin dayandirilmasi lsgvetmeni yeniden togkil formalarindan
ferqlondirir.

Sirkat koniillii qaydada istirakcillarm timumi yigmcagmin qerar ils ve ya
macburi qaydada salahiyyatli dovlet organlarinin talebi ilo mahkema gorar ilo
logv oluna bilar. Sirkat gqanunla qadagan olunmus foaliyyati hoyata kecirdiyi
halda, faaliyyst gostormak {tiglin tolob olunan icazenin (lisenziyanin) olmadigy,
elace do qanunvericilikde nazards tutulmus digar hallarda macburi lagv olunma

haqqinda telab irali siirtils bilar.

159 Yegana forq ¢evrilme haqqinda miiqavilanin olmamasi ola bilar.
160 "Cevrilma" terminin qanunvericilikds bu halda istifadssinin ugurlu yanasma hesab olunmamasi barade qeyd etmisdik.
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Sirketin yaradilmasi zamani qarsiya qoyulan moaqsedlere nail olmasi ve ya
fealiyyat ticlin miisyyen edilmis vaxtin bitmasi hemin sirketin koniillii lagv
edilmasi tiglin sebab ola bilar.’*! Eyni zamanda miisyyen hallarda qanunvericilik
“koniilli” legvetmoanin hayata kegirilmasini tolob edir. Masalen, agar ikinci ve
har novbati maliyys ili basa catarken sirkstin xalis aktivlerinin dayeri
nizamnama kapitalinin  miivafiq icra hakimiyyeti orqami tersfinden
miiayyanlasdirilmis minimum miqdarindan az olarsa, sirkat logv edilmalidir.¢2
Sirkatin tesiscilori va ya onu legvi haqqinda gerar gobul edan organ lagvetmsa
komissiyasin1 toyin edir.®® Sirketin lagvi haqqinda moalumat derhal hiiquqi
soxslorin dovlst geydiyyati orqanina verilmslidir. Hesab edirik ki, legvetma
hagqinda melumat daxil oldugu andan etibaren lagv olunan sgirkestin tesis
sonadlarina dayisikliklerin dovlst qeydiyyatina ve lsagv olunan sirkstin seshmdar
oldugu diger sirkatlorin dovlat geydiyyatina icaze verilmamalidir.

Sirkatin lagv edilmasi tiglin salahiyyat verilmis orqan legvetmos komissiyasi
hesab olunur. Logvetma komissiyasinin toyinati anindan etibaren onun {tizarine
sirkatin legvetma miiddati arzinds faaliyyetini davam etdirmak ve onun iglarinin
idarasi ile bagli, hamginin legv olunan sirket adindan mehkamads istirak etmak
selahiyyetlari qoyulur. Sirkstin faaliyyeti dovriinde alds etdiyi biitiin miilki
hiiquq ve ohdsliklor lagv olunanadok onun iizarinde qalir. Lagvetmsa
komissiyasina yalniz miivafiq idarsetma salahiyyotlori kegir. Lagvetmso
komissiyasina lagv olunan sirketin miilki hiiquq ve chdaliklari ke¢mir. Lagvetma
komissiyas1 hiiquqi saxs deyil ve ager kreditor komissiyanin onun sirkate qarsi
toloblorini asassiz olaraq rodd etdiyini diistiniirss, dovlet reyestrinden ¢ixarilana

godar bu sirketa qarsi mehkemoyo iddia taqdim eda bilor.

161 MM-nin 59.2.1-ci maddesi
162 MM-nin 103.5-ci maddasi
163 MM-nin 60.2-ci maddasi
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Sirkatin lagv edilma prosesinin miiddsti bir ilden ¢ox olmamalidir. Bu miiddat

arzinde lagv etms bitirilmadikds hamin proses yeniden baslanmalidir.'*

Sirkatin legv edilma prosesini ti¢ marhoale ayirmagq olar:

1-ci marhals - sirketin lagv olunmasi barade malumatin elan edilmasi;

2-ci marhals - araliq logvetma balansinin tartib edilmasi;

3-cli marhals - legvetma prosesinin basa ¢atmasi (Iagvetms balansinn tortib

edilmosi).

Lagvetma prosesinin birinci moarhalasi

Bu morhalade lagvetms Kkomissiyasi sirketin Ilsgvi haqqinda moatbuat
orqanlarinda moalumat yerlesdirmalidir. Kreditorlarin tslsblarinin lagv olunan
sirkato toaqdim edilmasi magsadile bu xabar asagidaki melumatlardan ibarat

olmalidir:

hiiquqi soxsin biitov ady;

hiiquqi soxsin yerlasdiyi yer;

lagvetmoa haqda gorar gebul edan orqanin ady;

logv olunan hiiqugi soxsin VOEN-i;

kreditorlarin arizs telsblerinin qayda ve miiddati;

lagvetms komissiyasi ile alage vasitelari.

Eyni zamanda legvetma komissiyas1 biitiin kreditorlar1 yazili sekilde xabardar
etmoalidir ve toleblerin teqdim edilme miiddsti sirketin lsgvi haqqinda
moalumatin verildiyi giinden etibaren an azi iki ay olmalidir. Bu moarhalade

komissiya kreditorlar1 askarlamali vo logvetma barade malumatlandirmalidir,

164 MM-nin 59.6-c1 maddasi
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elaca da debitor borclarin qaytarilmas: {igiin tedbirlor gormsli ve lagv edilan

sirkatin biitiin borclularini miisayyen etmolidir.

Lagvetma prosesinin ikinci morholasi

Kreditorlarin taloblari ti¢lin miiddatin basa ¢atmas1 zamani logvetma komissiyasi
araliq legvetma balansi tortib ve tosdiq edir. Homin balansda an az sirketin
hazirki miilkiyyet veziyysti ve askar edilmis kreditor ve debitor borclar1 aks
olunmalidir. Araliq legvetmo balans: ilo razi olmayan sirketin nizamnamsa
kapitalinda az1 10 faiz payma (sshma) sahib olan istirak¢isi hamin balans: aldigi
glindon 7 giin arzinds timumi yigincagin ¢agirilmasin talob eds bilar. Bu halda
araliq lagvetms balans1 sshmdarlarin (istirakcilari) timumi yigincaginda tesdiq
edilir.1

Kreditorlarin gebul olunmus biitlin taleblorini tomin etmoak magsadilo logv
olunan sirkatin pul vasitalori kifayet etmadikds logvetma komissiyas1 bu sirkatin
amlakinin miimkiin qisa zamanda semarali vo sarfsli qiymats satilmasini hayata
kegirir. 1% Komissiya Odeme barade taleblerin daxil oldugu novbalilik
qaydasinda araliq Isgvetms balansi ssasinda lagv edilan sirketin kreditorlarma

odenislori hayata kegirir.!¢”

Lagvetma prosesinin ii¢lincli marhalasi

Kreditorlarla hesablasmadan sonra komissiya lagvetms balansi tertib edir va bu
da sshmdarlarin (istirak¢ilarin) imumi yigincaginda tesdiq edilir. Kreditorlarla
hesablasmadan sonra sirketds qalan amlak lsgvetms komissiyas: terafinden

istirak¢ilarin arasinda asagidaki qayda ile boliintir:

165 MM-nin 61.5-ci maddesi
166 MM-nin 60.4-cti maddasi
167 MM-nin 61.7-ci maddasi
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- ilk novbade imtiyazli sehmlor'® {izro hesablanmis, lakin 6denilmemis
dividendlarin ve sirketin nizamnamasi ilo miisyyen edilmis imtiyazl

sohmlar tizrs loagvetma deyarinin 6danisi;

- daha sonra lagv olunan sirkatin emlaki diger sshmdarlar (istirakgilar!®)

arasinda boluntir.

MMe-in 61.12-ci maddasins asasen hiiquqi saxsin lagv olunmasi haqqinda qeyd
dovlat reyestrine daxil edildiyi andan hiiquqi sexsin lagv olunma prosesi bitmis

hesab edilir.

Macburi lagvetma

MM-in 59-cu maddaesinds sirkatin macburi lsgvinin sabeblarinin siyahisi
verilmigdir. Fealiyyeatinde qanunun talablarini pozan kobud faktlar agkar edilss,
mohkema gorarma ssasen sirkst 1sagv oluna biler. Nazars almaq lazimdir ki,
sirkatin mahkamao gorar1 asasinda lagv edilmasinin xiisusi qaydast yoxdur ve
hesab edirik ki, bu halda da hiiquqi sexsin lagvi MM-in 59-61-ci maddalarina
uygun hayata kecirilmalidir.

Qanunvericilik sirkatlore miilki dovriyyenin igtirakc¢ilar1 ve sahibkarlq
fealiyyatinin subyektlori statusunu verarak, eyni zamanda sirket lazimi icazesi
(lisenziya) olmadan gqanunla qadagan olunmus fealiyyat gostordikde ve ya digar
sokilda kobudcasma ganunu pozduqda mahkama qorari ils lagv oluna bilacayini
nazorda tutur. Bu norma moacbur edir ki, sirkatlor sahibkarliq faaliyyatlorini
ganunvericiliys uygun hayata kegirsin vo bununla da diger sirkatlarin hiiquq ve
ganuni maraqglarinin qorunmasi tomin edilir.

Lakin qganunvericilikde '° girketin lsgvine sebsb olan konkret pozuntular

gostarilmadiyinidan tacriibade homin norma formal bir maddaya cevrilir. Hesab

168 Sohmdar comiyyatlarinin lagvinda
160 MMC-da imtiyazli istirak¢ilar olmadigindan yerda qalan emlak biitiin istirakcilar arasinda boliindir.
170 MM-nin 59.2.3-cii maddasi
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edirik ki, hamin madds yalniz formal asasla sanksiyanin tatbigine sabab
olmamalidir. Hiiqugi masuliyyetin iimumi prinsiplarinden ve Konstitusiya ilo
miiayyan edilmis hiiquq va azadliglarin mahdudlasdirilmasinin meyarlarindan
irali golorak, hesab edirik ki, yuxarida qeyd edilon norma nazards tutur ki,
dofalorls yer almis pozuntular o gadar shemiyystli olmalidir ki, mahkemsa
lagvetma haqqinda qerar gabul etsin. Pozuntunun shamiyystliliyi miisyysn
edildikda sirketin yol verdiyi pozuntularin giymsatlandirilmasi ve sebab oldugu

noaticalar do daxil olmagla, isin biitiin hallar1 nazardan kegirilmalidir.

Sirkatin miiflislasma zamani lagvi

Sirkatlorin miiflislosma zamarn 1ogv olunmasi iimumi ganunvericiliklo yanas,
xtisusi qanunla tenzimlenir.'”! Hiiquqi saxsin amlakinin dayerinin kreditorlarin
tolablorini 6demoak {igiin kifayat olmadig1 askar edildikds, o, yalmiz iflas
haqqinda qanunvericiliys uygun lagv edils biler. iflas prosesi zamani yaranan
problemlarden biri borclunun statusunun miiayyen edilmasidir. [lkin marhalada
borclu — sirkat miilki dovriyyenin subyekti kimi 6z faaliyyet qabiliyyatini itirmir.
Lakin nazarat marhalasi baslandigdan sonra artiq sirket hiiquq ve 6hdsliklorini
miistoqil, yoni idareetma orqanlar1 vasitasilo hayata kegiro bilmez. iflas prosesi
¢ar¢givasinda sirkatin idarsetmo organlarinin solahiyyatlorinin
moahdudlagdirilmasmi girketin hiiquq gabiliyystinin mehdudlasdirilmas1 kimi
giymatlondirmoak olar.!”2

Adaton iflas prosesinin noazarat dovriinde sirkestin filial ve niimayendaliklar
yaratmagq, koniillii olaraq yenidon taskil, logvetms, hiiquqi soxs yaratmaq veo ya
orada istirak etmak qabiliyyeti, emissiya qiymaotli kagizlarm yerlasdirilmasi kimi

imkanlart mahdudlasdirilir.

171 "Miiflislogma (iflas) haqqinda" qanun
172 TTaxapykos A.A. IlpaBoBoe peryampoBaHyue KOHKYPCHOIO HPOU3BOACTBA IOPUANYECKMUX AUL (BOIIPOCHI TeOpUU U
npakTtukn): Auc. KaHa. iopua. Hayk. Vipkyrck, 2003.
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Iflas ganunvericiliyine gdrs, iflas prosesi miiddatinde borclunun hiiquq ve
taaliyyet gabiliyyetinin mehdudlasdirilmasini iki hissays ayirmagq olar.

Qisman — yalniz miiveqqati idaraginin razilig ilse baglana bilon aqdlsr, massalen,
dasinmaz amlakin icaraye verilmasi, satilmasi, borclunun diger amlakina dair
sarancam verilmasi, borc (kredit) alinmasi ve verilmasi vo s.

Tam - nezarst prosedurasi miiddstinds borclunun rehberi ve miivaqqati
idaraginin garar gebul eda bilmayacayi masalsler {izrs. Bura borclunun yeniden
toskili vo lagv olunmasi, toramsa sirkatin (ve ya basqa hiiquqi soxslorda istirak),
filial ve nitimayendaliklorin yaranmasi, dividendlorin 6denilmasi, borclu
torofinden istiqraz ve diger emissiya qiymoatli kagizlarn yerlasdirilmasi,
istirakgilarin sirketin terkibinden ¢ixmasi, buraxilmis sehmlesrin geri alinmasi
kimi masalalor aiddir.

Konar idaresetma prosesi basladig1 andan borclunun rahbori tutdugu vezifaden
uzagqlasir ve borclunun idareetma orqanlarmn salahiyystleri dayandirilir. Kenar
idaragi miiveqgati idaragiden farqli olaraq, borclunun rahberini tam sakilds avez
edarak iflas veziyystinds olan girketin amlakinin idareetmasinds kifayst qadar
genis selahiyyatlars malik olur.

Borclunun Odema qabiliyystini barpa etmek moaqgsadi iloe borclu - SC-in
nizamnamsa kapitalinin slave adi sshmlarin yerlasdirilmasi yolu ilo artirilmasini
nazoarda tuta bilor. Bu halda sirketin moévcud kreditorlar1 6z tslabloarinin dayori
nisbatinda sehm alds etmak imkanina malik olurlar. Borc avezinas kreditor (va ya
kreditorlar) borclunun idareetmasinds istirak etmok imkan1 qazanirlar. Naticada
kreditor hiiquqgi sexsin istirakgist olur, yeni kreditor statusunu borclunun
istirakgisi statusuna dayisir. Bu prosesin miisbat cohati odur ki, borclu sirkat 6z
o0doma qabiliyyetini barpa eda biler ve diizgiin idars naticesinde yeniden galirli
sirkot olar.

Bu ciir sshmlorin buraxilisi yalmiz asagidaki sortlorlo miimkiin ola bilar: ilk

novbads, borclunun idarsetma orqanimin razilid1 ile (bu orqan miivafiq miiracisti
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kenar idaragiys tinvanlayir), ikincisi, borclunun kreditorlarinin raziligx ils. Kenar
idaragi alave sehmlorin buraxilmasi haqqinda mosaleni kreditorlarin iclasma
¢ixarir vo sshmlarin olave emissiyasinin hayata kegirilmasi haqqinda goarar:
konar idarsetms planina daxil edir.

Borclunun xarici idarsetma ¢arcivesinde 6dema qabiliyyetinin barpa olunmasina
yonalmis digar bir tadbir borclunun aktivlerinin avezlenmasidir ki, bu da
borclunun amlakinin bazasinda bir va ya bir neca sirketin yaradilmas: yolu ils
aparilir. Bir sirket (ssason, ASC) yaradildig1 halda, onun nizamnams kapitalina
borclunun biitiin amlaki ve amlak hiiquglar1 daxil edilir. Borclunun aktivlsrinin
avazlanmbosi yeni sirkatin (ASC) yaranmasi ile naticelonir ve onun sshmlarinin

aciq satilmasi kreditorlarla hesablasma tiglin gerait yaratmis olur.

Fasil IV. Korporativ maliyyo

Sirkatin kapitali

Korporativ maliyyoe termini, asason, maliyys sahasinds ¢alisan mdiitoxassislore
yaxindir. Bu fann maliyye ve iqtisadiyyat sahasi {izre tohsil alan soxslore todris
olunur. Miiasir dovrds hiiqugstinaslarin (xtisusi ile korporativ hiiquqgstinaslarin)
da sirketin maliyys sistemi haqqinda biliklara sahib olmasi zeruridir. Tesssiif ki,
hiiquq fakiiltslorde korporativ maliyys fenni tizra tedrise lazimi diqqet
yetirilmir.

Bu hissade sirketin maliyya sisteminin yalmiz bir qismi hagqinda moelumat
veracoayik. Sirketin faaliyyati ti¢lin vesaitlor miixtalif menbalarden daxil olur.
Homin vasaitlor sshmdarlarin movgeyinden "soxsi" ve "kenar" bdliiniir,
menecerlarin iss movgeyindan "daxili" ve "xarici" kimi bolmak olar.

Sirkatin faaliyyeti daim maliyys axminin girisini ve ¢ixisimni dogurur. Maliyye
axminin (cash-flow) tonzimlonmasi sirkatin faaliyyati ti¢lin vacib islorden biridir.

Sirkatin maliyya saglamligi moahz diizgiin sistemlagdirilmis maliyysa axinindan
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asilidir. Bir ¢ox hiiquqsiinaslar sirkatin maliyyasinin yalniz miihasiblars, maliyys
miitaxassislorine aid oldugunu hesab edirlor va baza seviyyasinds belo maliyyo
mosalalarini dyranmaya cohd etmirlar. Slbatts, hiiqugsiinasin sirkatin maliyye
miitaxassisinin isini gormoali oldugu demirik, lakin miiasir biznes miihitinde
miiayyen maliyye biliklarine sahib olmasi hiiqugsiinas tigiin vacib oldugunu

hesab edirik.

Nizamnamoa kapital

Sirketin nizamnamoe kapitali sehmdarlar (istirakeilar) terafinden olds edilon
sohmlarin (paylarin) nominal dayearinden teskil olunur. Nizamnamsa kapitali
biitiin istirakg¢ilar torofindon sirketden istirak hiiququ ovezine Odenis kimi
goyulan omlakin {mumi doyorini togkil edir. Basqa so0zlo, sirkatin
nizamnamasinds gosterilon nizamnams kapitalinin mablagi — nominal reqemdir
va istirakgilarin mayalarin qoyulus anindaki imumi dayerini aks etdirir.

Nizamnams kapitali sirketin miilkiyystinde olan amlakin real deyerini oks
etdirmir, real deyer nizamnamo kapitalindan az ve ya c¢ox ola biler.
Qanunvericilik nizamnama kapitalini sirketin kreditorlarinin maraqlarmi tomin
edon amlakin minimum miqdar1 kimi miisyysn edir.'” Ancaq bu, sirkstin
moasuliyystinin yalniz nizamname kapitalinin miqdar1 ile mahdudlasdirilmasi
demoak deyil. GSirkstin kreditorlarinin telebleri nizamname kapitalmin

miqdarindan asili olmayaraq, sirkate moaxsus olan biitiin amlakla tomin edilir.”*

Hiiquq adebiyyatinda sirketin nizamnamse kapitalinin yerine yetirmsali oldugu ii¢

funksiyani ayirirlar:

173 MM-nin 90.1, 103.2-ci maddaleri
174 Bax. Nizamnamsa kapital1: miflar ve realliglar. Dividend galiri vergisinin 6denilmamasinin qanuni yolu. ©. Hasenov,
Baki Hiiquq Jurnali, Noyabr 2012, N 2
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i

.

Maddi-tominat funksiyas1 — sehmin (payin) avezinin o6denilmasi {iglin
goyulmus amlak sirkatin fealiyyati ti¢lin maddi bazani tagkil edir. Nizamnamsa
kapital1 sirkatin foaliyyati tigiin emlak tomalidir va ilkin (baslangic) kapitalidir.
Ona gors deo nizamnams kapitalinin konkret miqdar1 yaradilan sirketin

fealiyyat sahasinden asil1 olaraq miisyyen edilir.

Teminat funksiyasi — sirkat kreditorlar qarsisinda ona maxsus amlak haddinde
moasuliyyet dasiyir. Nizamnamsa kapitalinin vezifesi sirketin tiglincii soxslor
qarsisinda Ohdaliklerini temin etmakdir. Ciinki tam ortaghqlardan ferqli
olaraqg, sirkatin (korporasiyanin) istirakcilar1 timumi qaydaya gore sirkastin
ohdaliklari tiglin 6z amlaklari ilo masuliyyet dasimirlar, bu ssbabdean da sirket
miiayyen amlaka sahib olmalidir ki, zerurat yarandiqda kreditorlar teleblarini
hamin amlaka yonsltsinler. Tominedici funksiyanin yerina yetirilmasi ticlin
qanunvericilikde miiayyen taskilati-hiiquqi formada yaradilan sirkatlarin
nizamnams kapitalmin minimum miqdar1 miisyyen edilmisdir. Hemginin
ganunvericilikde sirkatin nizamnams kapitalinin formalagsmasinin tomin
edilmasi moagqsadilo sirkatin tasisgilorini onun nizamnamso kapitalina maya

goymagq 6hdsliyinden azad etmayo qadaga nazardas tutulubdur.

Lakin hesab edirik ki, realligda nizamnamoe kapitalinin hazirki minimal
Olctisti kreditorlarin maraqglarini tomin eds bilmoaz. Nizamnama kapitalinin
ganunvericilikde oks olunmus miqdar1 (MMC {g¢iin bu minimum,
iimumiyyetls, miisyyan olunmayib) hazirki miilki dovriyyeda ¢ox ciizidir,
he¢ bir sokilde kreditorlarin maraqglarmi tomin etmoak iqtidarinda deyil.
Nizamnamo kapitalinin minimum miqdarinin asagr olmasi, nizamnamsa
kapitaliin fiksiya xarakterine malik olmasini gostorir. Umumiyyetls, hesab
edirik ki, nizamnams kapitali ideyasi yarandigi andan islok olmayib ve miilki

hiiququn fiksiyas1 olaraq galir.'”

175 Eprrios 1O. 3aueM Hy>KeH ycraBHbIi KanuTaa // DK-FOpucr. 2005. N 31.
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1ii.

Nozars almaq lazimdir ki, toeminat funksiyasi nazarde tutmur ki, nizamnama
kapitali toxunulmaz olmalidir ve sirketin cari ehtiyaclar1 tiglin istifads
edilmomalidir. Nizamname kapitali sahibkarliq faaliyysti {iglin istifads
olunur ve omlakin alinmasi, xarclerin 6denilmasi, iscilorin maaslarinin
verilmasi vo s. tiglin sarf oluna bilar. Qanunvericilik nizamnama kapitalinin
istifade edilmoesini meahdudlasdirmir vo hesab edirik ki, bu cir
moahdudiyyatlarin slave edilmasi diizgiin yanasma olmaz.

Sirkatin nizamnamse kapitalinin tominat funksiyasini yerine yetirmasine
baxmayaraq, sirketin o©hdoliklori nizamname kapitalinn miqdart ils
moahdudlasdirilmir. Hiiquqi sexslor nizamnams kapitalinin miqdarindan asili
olmayaraq, onlara mexsus olan amlakla 6z ohdsliklarine gore mosuliyyat
dasiyirlar.'”® Sirkstin nizamnams kapital1 6zii-6zliiyiinds pul vesaitlarinin va
omlakin comi kimi sirkatin Ohdasliklorinin tominati hesab olunmur,
nizamnamsa kapitalinin yalniz sirkatin real amlakina miiayyan hiiquqi nazarat

mexanizmini yaradlr.

Boliisdiirticti funksiya — nizamnamse kapitali vasitesile har bir sshmdarmn
(istirak¢inin) sirketde ve onun gslirlerinde istirak payr miisyyen edilir.
Sehmdarin (istirak¢inin) nizamnamoe kapitalinda istirak paymi (faizini)
bilorak onun seshmdarlarin (istirakg¢ilarn) iimumi yigincaginda niifuzunu ve
sirkatin menfastinden ona catan goalirin hacmini miisyyan etmsak olar, ciinki
soslerin say1 ve golirin hacmi nizamnamse kapitalinda istirak faizine miivafiq
olur. Umumi gaydaya goro sirketin her bir sshmdar: (istirak¢isi) timumi
yigincaqda onun nizamnamso kapitalinda olan paya proporsional olaraq sas
hiiququna malikdir ve bu yanasma sirketin galirinin boltisdiiriilmasi zamani

da tatbiq olunur.

176 MM-nin 52.2-ci maddasi
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Nizamnamo Kkapitalinin miqdari

Qanunvericilikde miixtalif tagkilati-hiiquqi forma {iglin nizamnams kapitalinin
minimum miqdar1t miisyyan edilmisdir. AC-de nizamnams kapitalinin
minimum mablagi 4000 manatdan, QSC-ds ise 2000 manatdan az olmamalidir.'””
Ancaq avval geyd edildiyi kimi, MMC-nin nizamnams kapitalinin minimum
miqdar1 miiayyen olunmayib. Bu, 6z novbasinda geyri-miisyyonlik yaradir, bir
torafden ganunverici hesab edir ki, (minimal) nizamnama kapitali kreditorlar
qarsisinda sirketin ©hdsliklerinin teminatidir, digar terafden sahibkarliq
foaliyyotinde genis istifade olunan korporativ forma ti¢lin bu minimum
miiayyen edilmayib.

Nizamnamo kapitalinin minimum meblaginin kicik olmasi hiiqugsiinaslar
arasinda daimi miizakirs predmetidir. Bazi pegakarlar nizamnamsa kapitalinin
minimum mablagini teminat funksiyasini yerins yetirmaye imkan veracok qadar
artirmag toklif edirlar, masalon, 10 000 va ya 20 000 manat. Lakin hesab edirik ki,
bu ciir yanasma miiasir biznesin tolablarine cavab vermir vo hatta iqtisadiyyata
zarar vura bilar, ¢linki minimum nizamnama kapitalinin yiiksek mablagi genis
kiitloni sahibkarliq fealiyystinds istirak imkanindan mshrum edacek. Eyni
zamanda montiqli sabeblars gore miisyyan fealiyyetls (banklar, sigorta
togkilatlary, investisiya institutlarr) masgul olan sirkstlor {ig¢iin nizamnamso

kapitalinin minimum mablagi daha yiiksakdir.

Sirkatin nizamnamse kapitalinin formalasma gaydasi onun tesis senadlari ils
miayyon edilir. Sirketin tesisi zamami tesisgilor nizamnamoe kapitalnin
formalasmasi ile baglh asagidaki masslalari tonzimlomalidirlor:
a) nizamnamso kapitalinin formalasmasinda istirak edan soxslori miiayyon
etmok;

b) alde olunan sshmlarin (paylarin) no ilo 6denilmesini miiayyen etmak;

177 Nazirlor Kabinetinin 224 némrali 23 dekabr 2000-ci il tarixli qarar1
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c) tosisgilorin sirketin nizamnamse kapitalina olan amlak amanatlorinin

nece giymatlondirilmesini miiayyen etmak;

¢) sirkatin nizamnams kapitalinin hansi miiddstds formalasmasimi
miioyyen etmak.
Umumi qaydaya goérs, MMC-nin yaradilmasi zamani onun nizamnama kapitali
sirketin dovlat geydiyyati aninadsk Odenilmslidir. Yeni qeydiyyat orqanina
sonadlarin verilmasi zaman tasisgilor nizamnams kapitalinin 6danilmasi faktimni
sonadlorle tesdiq etmslidirlor. Bu normanin hayata kegirilmasinin praktiki
¢otinliyi ondan ibaratdir ki, qeydiyyat marhalasinda tesiscilar torafinden sirkatin
nizamnama kapitalina amlakin qoyulmas: faktmi ssnadlarle tesdiq etmasi
mimkiin deyil. Nizamname kapitalinin pul ile deyil, yalmz amlakla
formalasmasi zamani tesiscilor kapitala qoyulan emlaki yaradilan sirkate
rosmilasdire bilmazlar, ¢linki homin anda sirket geydiyyata alinmayib ve halo
movcud deyil. Lakin 2011-ci ilin dekabr ayinda edilon bir sira deayisikliklar'”®
naticesinda vaziyyat nisbaton yaxsilasdi. Belo ki, bu dayisiklikden sonra
nizamnamso kapitali MMC dovlet geydiyyatina alindigdan sonra ddenils bilar.
Tesiscilor artiq nizamnams kapitalinin miisyyen miiddst (maksimum 3 ay)
arzinde 6danilmasi haqqinda serti MMC-nin nizamnamasine daxil eda bilarler

va 6hdaliyin icrasmni tomin edan miixtalif sortlar do alave oluna bilar.'”

SC-lards nizamnams kapitalmin formalagsma qaydas: sirkstin tipinden (aciq va
ya qapali) asili olaraq forqlenir. Yalniz ASC onun tersfinden buraxilan sshmlare
aciq abune aparma va onlar1 aciq bazarda satmaq hiiququna malikdir. QSC onun
torofinden buraxilan sshmlars agiq abune aparmagq va ya alde etmok {i¢iin geyri-
miioyyen soxslar dairasine toklif etmok hiiququna malik deyil, o, sshmlari yalniz

onun tosiscilori vo ya ovvalcodon miiayyon edilmis diger soxslor arasinda

178 "Azarbaycan Respublikasimin Miilki Macallssinds dayisiklikler edilmasi hagqinda” Azarbaycan Respublikasinin 2011-
ci il 30 dekabr tarixli 287-IVQD nomrali Qanunu
179 MM-nin 90.2-ci maddasi
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boliisdiirmays macburdur. ¥ Qeyd etmok lazimdir ki, istenilon tip SC-nin
yaranmasl zamani aglq abunonin aparilmasina icaze verilmir, onun biitiin
sohmlori tosiscilor arasinda boliisdiiriilmolidir.'®!

Sirkatin nizamnams kapitalina pul, giymstli kagiz, amlak hiiquqlar: ve ya pul
doyeri olan digar hiiquqlar qoyula bilar. SC-nin tasisi zamani sirkstin
sohmlarinin 6danis formas: sirkstin yaradilmasi haqqinda miiqavils ils, alava
sohmlarin 6denis formasi iss yerlasdirilma haqda gararla miiayyen edilir. SC-nin
nizamnamsasinds onun sshmlarinin avezine Odenile bilacek amlak noévlsrine
moahdudiyyatlar ola bilar.!®2

Hiiquqi adebiyyatda hansi amlakin nizamnamsa kapitalina daxil edils bilacayi,
kapitala qoyulmus geyri-maddi nemsatlarin hiiquqi statusu haqda, nizamnamsa
kapitalmin tam olaraq qeyri-maddi aktivlerle 6denilmasinin miimkiinliyii ve
nizamnamo kapitalinda maddi ve geyri-maddi aktivlerin nisbati barads
miizakirslor aparilir. Bununla yanasi, nizamname kapitalinin formalasmas:
zamani pul vesaiti formasmnda qoyulmali olan miisyyan faizi tayin etmak fikri do
movcuddur. 18

SC-nin nizamnams kapitalinin formalasmasi zamani1 sshmler sshmdarlara
pulsuz verils bilmaz, onlarm miitlaq avezi 6denilmalidir. SC-nin sehmlerini
0demak ohdaliyindan azad edilmasi, elaco da sirkats olan talablorin avazlonmasi
yolu ilo bu 6hdalikdon azad edilmasine icaza verilmir.!® Har bir sshmdar sirkato
pul vesaitlari ve ya emlak daxil etmak macburiyystindadir.

Bununla yanagi, sirketin sshmlarinin (paylarinin) geyri-maddi aktivler ile
odenilmasi xiisusiyyatlorine diqqget ayirmaq lazimdir, ¢linki sirkatin nizamnamsa

kapitalmin amlak ilo formalasdig1 halda, qanunvericilik miisyyan proseduralarin

180 MM-nin 100.1-ci maddasi

181 MM-nin 1078-15.3-cii maddasi

182 Hesab edirik ki, bu sarti MMC-lara da tatbiq etmak olar.

183 Bopsikopa C.A., Cepreesa E.B. Bompocs ycrasHOro xammrada oOIlecTBa C OrpaHMYEHHOV OTBETCTBEHHOCTBIO B
NpaKkTUKe apOUTpPaskHbIX cya0B. JoanHckas B.B. AxijnoHepHoe mpapo: OCHOBHBIE IOAOXKeHMs U TeHAeHIu. M., 2006.
Cyxanos E.A. TIpoG.aeMbI pasBUTI 3aKOHOAATEABCTBA O KOMMePUECKIX OpraHM3anysx // Xossiicrso u rpaso. 2002. N 5
184 MM-nin 103.4-cti maddasi
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yerina yetirilmasini tolob edir. Sohmdarin (istirak¢inin) nizamnamsa kapitalina
goymagq istadiyi emlak qgiymsatlondirilmalidir. S$irkstin yaradilmasi zamani
sohmlarin (paylarmn) 6denilmasi {i¢iin verilon amlakin giymsetlondirilmasi tesis
yigmcagmimn qorari ilo aparilir. Bu giymeatlondirme sonradan mdiistaqil ekspert
torafindan (toecriibede bu, auditordur) tersfinden yoxlanilir ve miivafiq ray

verilir.

Nizamnamoa kapitalinin artirilmasi

SC-nin nizamnams kapitalinin artirilmas1 prosesi sshmlarin emissiyas1 va
yerlogdirilmasi prosesi ilo oalagalidir. SC-nin nizamnama kapitali sehmlarin
nominal dayarinin artirilmasi vo ya alave sohmlarin buraxilmasi yolu ils artirila
bilar.

MMC-in nizamnams kapitalinmn  artirnlmasi  prosedurasit  artirmanin
moanbeyindan asili olaraq farqlenir. Yeni nizamnams kapitalinin artirilmasmnin
hiiquqi tenzimlenmasi ve prosesi bu artirilmanin menbayinden asilidir ve
bununla slagadar, sirketin nizamname kapitalinin artirilmas: onun amlaki,
istirakcilarinin olave qoyuluslart ve sirkate gebul edilon {iglincti soxslorin
hesabina miimkiin oldugu nazeards tutulub. MMC-nin nizamnamsa kapitalinin
onun amlaki hesabma artirilmasi sirketin istirakc¢ilarmm timumi yigmcagmin
gerari ile hayata kegirilir. Sirketin nizamnams kapitalinin onun amlaki hesabina
artirilmasi zamanui sirkatin biitiin istirak¢ilarinin paylarmin miqdar: dayismaden
nominal dayarlari proporsional olaraq artir.'®S$irkatin nizamnama kapitalinin
onun istirak¢ilarinin slave qoyuluslar1 hesabina artirilmas: da istirakgilarmn
Umumi y1gincaginin gorari ilo hayata kegirilir.18

MMC istirakg¢ilarinin iimumi y1gincagl nizamnamse kapitalinin artirilmasi barade

gorar: sirkatin istirak¢isinin elave maya qoymaq haqqinda erizasi asasinda veo

185 MM-nin 90.5-c1 maddasi
186 MM-nin 90.6-c1 maddasi
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nizamnamo ilo qadagan edilmayibss, tiglincii soxsin (li¢lincli soxslorin) sirkats
gobulu ve amanstin daxil edilmasi haqqinda arizasi asasinda gabul eds bilor.®
Sirketin nizamnamo kapitalinin ayri-ayr istirakcilar ve ya {iglincii soxslarin
mayalarinin hesabma artirilmas: diger istirakcilarin hiiquglarinin  hacmini
dayisir, ¢linki paym miqdarmnin dayismosi bas verir. Bu sebabdon hesab edirik
ki, sirketin nizamnamasinda bu qorarn gebul edilmasi iiglin yiliksok sosvermoa

toloblar miiayyan etmok magsadauygundur.

Nizamnamo kapitalinin azaldilmasi

Sirkat 0z arzusu ilo nizamname kapitalini azalda bilor, qanunda neazarde
tutulmus miisyyon hallarda ise macburi azaltmalidir.!®® Sirketin nizamnamsa
kapitalinin azaldilmasi 6hdaliyi ilk novbads onun xalis aktivlerinin dayarinin
dayigilmasi ile bagli yaranir. SC-nin nizamnames kapitalinin azaldilmasi
sohmlorin nominal dayerinin azaldilmasi (sirketin biitiin sehmdarlarn
sohmlarinin) ve sshmlarinin iimumi saymn azaldilmas: ilo heyata kecirila
bilar.!®

Ogar ikinci va sonraki maliyys illarinin sonunda sirkatin xalis aktivlarinin dayari
onun nizamnams kapitalindan az olarsa, sirket macburi olaraq 6z nizamnams
kapitalmi onun xalis aktivlarinin dayerini asmayan miqdara qader azaltmalidir
va bu azaldilmani miivafiq olaraq qeydiyyata almalidir. ©gar bu zaman xalis
aktivlorin dayeari nizamnamse kapitalinin qanunvericilik terafinden miisyyan

edilmis minimal miqdarindan az olarsa, sirkat lagv olunmalidir.

Sirkatin nizamname kapitallnin  azaldilmasmnin miitlaq serti sirkatin
kreditorlarin1 xebardar etmokdir. Sirkstin nizamnams kapitalinin azaldilmas:

haqqinda gerarin gebul edildiyi tarixden sirket ona moalum olan biitiin

187 MM-nin 90.6-c1 maddasi
188 MM-nin 90.4-cii maddasi
189 Sirkata moxsus olan sshmlarin lagv edilmaosi ilo
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kreditorlar1 nizamnams kapitalinin azaldilmasi ve onun yeni miqdar:1 barads
yazili xobardar etmsalidir. Bununla yanasi, sirkstin kreditorlar1 gobul olunmus
gorar haqqinda xabardarliq aldigdan sonra bir ay orzinde sirketin 6hdaliklarini
vaxtindan avval bitmasini ve ya bu 6hdsliklerin yerine yetirilmasini ve zarerin
odenilmasini yazili sakilda taleb edas bilarlar.

Sirkatin kreditorlarini onun nizamnams kapitalinin azaldilmasi barada xebardar
etmak zarurati, mahiyystine gors, nizamnams kapitalinin taminat funksiyasinin
hoayata kegirilmoasidir. Nizamname kapitalmin azaldilmasi barads bildirisin
toqdim  olunmasmin kreditorlarin maraqlarmi  qorudugunu = disiinen
miitoxassislor movqelarini onunla asaslandirirlar ki, kreditorlar sirkstle 6hdalik
miinasibatlerine girends hemin anda sirkstin nizamnams kapitalin1 nazars
almigdilar. Ancaq bununla yanasi, ne qanunverici, na ds hiiquqi doktrina
nizamnamo kapitali ilo sirketin kreditorlar qarsisinda Ohdsliyinin yerino
yetirilmasi arasinda hansi hiiqugi slagenin oldugunu osaslandiran izahat
vermoayiblar. Hesab edirik ki, nizamname kapitalinin miqdar1 yanlis olaraq
sirkatin ohdaliklarinin yerina yetirilmasinin teminati tisulu kimi basa diistiliir vo
bu sebebdon “teminatin” azaldilmasi ancaq kreditoru mslumatlandirdiqdan
sonra bas vera bilor.

Lakin avval geyd etdiyimiz kimi, nizamnamo kapitali — sorti ol¢udiir, 0z-
ozliiyltinde sirketin ohdaliklorinin zemansati ve tominati deyil, ona goro do
nizamname kapitalinin deyismesi sirketin kreditorlariin hiiquqlarina birbasa
tosir gostarmadiyini diistiniirtik.

Sirkatin  movcud  kreditorlarmmin  borclarin  artmast  ve  aktivlarin
0zgoninkilosdirilmasi barads xabardar edilmasi daha mantiqli olardi. Hesab
edirik ki, kreditorlara nizamnamse kapitalinin azaldilmas1 barads xabardarhq
edilmasi tolobi toraflorin hiiquqi miidafiesine deyil, hiiquqi problemlor veo

hiiqugdan miimkiin sui-istifadslars sebab ola bilar.
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Korporativ qiymatli kagizlar

Sirkatlorin korporativ maliyye sistemi miirekkeb ve kompleks sistemdir. Bu
sistem iso osas slitun tizerinds qurulur, bunlar sohm (pay) ve istiqrazdir. Sirkatin
kapitalina slave vesait iki asas yolla aldo olunur: sshm buraxilisi (slava pay
satmagqla) ve borc alatleri vasitesile. Borc kredit ve ya istiqrazlarin buraxilisi ils
alda olunur. Lakin kredit sirket ti¢iin har zaman slverisli vo slcatan alat olmaya
bilor. Hamgcinin kredit meblagindan asili olaraq, kredit miiqavilaleri sartleri
forqlena biler, hatta sirkeatin biznes faaliyyetinin yavaslamasina sebab ola biler.
Cunki banklar boyiik mablaglori kredit verdikds yiiksok risklorlo qarsilasir vo
miumkiin vasitalerle 6z risklorini idare etmaye calisirlar. Mahz bu magsadle
banklar kreditor oldugu sirketlorin asas vacib aktivlorini (dasmnmaz amlak,
avadanliq) girov gotiirlirlar, zemanstcinin olmasmi teleb edirlar, sirkastin
rohbarliyi terefinden bir sira qerarlarin gebul edilmesinden avval bankin
raziliZmm alinmasim teleb edirler ve sshmdarlarin (istirak¢ilarin) sshmlasrini
(paylarimi) girov goétiirtirlor. Slbatts, bankin bu addimlar1 atmasimin mentiqli
sobobi var, lakin bu mexanizmlor istor-isteamaz sirketin biznesinds vacib olan
masalalar iizrs gerar vermso tezliyine va prosesine tasir etmis olur. Bu baximdan
istiqrazlar sirket ti¢lin daha alverisli alat ola biler.

1stiqraz buraxilisinda investorlar (istiqrazlar1 alan) sirkate borc pul verirler,
avazindoa isa istiqrazla miiayyen edilmis miiddet orzinds faiz golirlori ve
istigrazlarin miiddatinin bitmasinin sonunda istiqraz ti¢tin 6danilmis (asas hisso)
pul onlara geri 6danilir. Bundan olave, sshmo cevrilo bilon istiqrazlar da
movcuddur. Bu nov istiqrazlar "konvertasiya oluna bilen istiqrazlar" adlandirilir.
Burada qiymoatli kagiz ilk olaraq, istiqgraz kimi buraxilir, lakin sonradan
nizamnamsanin emissiya gerarmnin goartlorine ve ya seshmdarlarin razilasmasina
osasan sehma cevrilir. Istiqrazlarin sehmlora gevrilmosi (konvertasiyasi) her

hansi sortdon do asili ola bilor.
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Sohm

Sehm - SC-don dividend soklindo golir aldo etmak, sirkestin idarsetmasinda
istirak etmak va onun lsagv olunmasindan sonra qalan amlakin bir hissesins sahib
olmaq hiiququ veran qiymsatli kagizdir.”® Ortaqhiq vo MMC sehm buraxmaq
hiiququna malik deyillor. Sohmlarin buraxilmas: ve yerlasdirilmasi naticosinda
SC-nin nizamnamso kapital1 formalagir.
Sehmlar timumi qaydaya gore 6z sahibinin asagidaki hiiquqlarin tesdiq edir:

- SC-nin manfeatinden dividend almag;

- SC-nin iglorinin idarsetmasindo istirak etmoak;

- SC-nin lsgvindan sonra qalan amlaki alds etmak.
Sehm qgiymatli kagiz kimi sshmdarin yalniz amlak hiiquqlarimi deyil, hom do
geyri-omlak hiiquglarmni: SC-nin idarsetmoasinde istirak hiiququ, SC-nin
fealiyysti haqqmnda malumat almaq hiiququnu da temin edir. Ancaq sshmlar
onun sahibina girketin emlakina dair he¢ bir miilkiyyet (ve sahiblik) hiiququ
vermir, ¢linki biitiin amlak SC-nin miilkiyyati hesab olunur.
Korporativ qgiymatli kagiz kimi sehmlorin xiisusiyyati ondan ibaratdir ki,
sshmdarin hiiquglarinin hacmi ona mexsus olan sshmlarin sayindan asilidir.
Miioyyan sayda sehmin toplanmasi onlarmn sahibinin hiiquqgi statusunun
dayisikliyina gatirs, elaco ds korporativ nazarstin yaranmasi ils naticelens bilar.
SC-nin sshmlarinin osas kateqoriyasi — adi seshmloardir. Adi seshm sshmdara
sohmdarlarin timumi yigincaginda sesverms, dividend alinmasi vo lagvetma
dayori kimi hiiquqglar1 verir. Adi sshmlarin imtiyazlilardan forqi ondan ibaratdir
ki, imtiyazli sshmlarin sahiblori tiimumi yigincagda miizakirs olunan bir sira
mosalalar tizra sasvermo hiiququna malik deyillar, lakin miisyyen edilmis sabit

dividendlarin vo (vo ya) lagvetms dayarinin alinmas: hiiququna malikdir.'*!

190 MM-nin 1077.1-ci maddesi
191 MM-nin 106.2-ci maddaesi
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Umumi qaydaya gore ses veran sohmlar adi sshmlardir. Lakin bu qaydada
istisnalar da var, bels ki, sshmdarlardan geri alinmis ve sirkatin 6ziine maxsus
olan adi sshmlar sasvermads istirak etmirlar. Imtiyazli sshmlars ise bir qayda
olarag, sesli sehmlar deyirlor. Ancaq bezi hallarda imtiyazli sehmlar sas
hiiququna malik olur, mesalen, sirketin yeniden tagkili ve ya lagv olunmas:
masalaleri tizrs, elace do konkret imtiyazli sshmlarin statusunun dayisilmasi ils
baglh masoalalorda. 2 Hesab edirik ki, qanunvericilik terafinden imtiyazli
sohmlorin sahiblorine moaxsus ola bilon sas hiiququnun yalniz minimumu
miiayyen edilib. Yoni sshmdarlar 6z iradsleri ve korporativ maqsadlari namina
imtiyazli sshmlara alave sasverma hiiquglarini miiayyan eds bilarler. Bu
qanunvericilik imperativ normalara ve korporativ hiiququn tebistins zidd deyil,
oksinoe korporativ miinasibatlorin inkisafi bir ¢ox masalalorin hollini mahz
sohmdarlarin {izerine qoymus olur. Masalon, imtiyazli sshmler tizro dividend
o0denilmadiyinds hamin sshmlarin sasvermo hiiququnun omsals gslmasini
miiayyan etmoak olar. Bu halda adi sehmlerin sahiblari terafinden imtiyazli
sshmdarlarin hiiquqlarinin  pozulmasinin qarsisim1  almaq olar. Hamgcinin
imtiyazli sshmdarlara sirketin direktorlar surasina bir ve ya bir neg¢o!® tizv

se¢mok (toyin etmoak) hiiququ verils bilar.

Qiymoatli kagizlar yazili senad formasinda (miisyyen formada ve lazimi
rekvizitlore malik olan kag1z) ve senadsiz formada da ola bilar. Senadsiz qiymatli
kagizlara olan hiiquq onun sahiblari ve onlara meaxsus olan sehmlerin says,
nominal qiymsati, kateqoriyas: hagqmnda mslumatlarin daxil edilmasi yolu ilo
xiisusi siyahida (reyestr) geyde alinmagqla tesdiq edilir. Senadsiz qiymaotli kagizla
tosdiq olunmus hiiquqglarin geyds alinmas: qiymatli kagizi buraxan sirkest ve ya

xiisusi icaza (lisenziya) osasinda foealiyyat gostoran soxs torafinden hayata

192 MM-nin 106-1.5-ci maddasi. Banklar haqqmnda Qanunun 19.3-cti maddesine asasen ise bankin imtiyazli sshmlari
timumiyyatls heg bir sas hiiququna malik ola bilmazlar.
193 Direktorlar surasinin iizvlarinin sayindan asili olaraq.
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kecirilir. Sohmdarin tslebi ilo homin soxs (sirketin 6zii vo ya kenar reyestr
saxlayan) sshmdarin hiiquqglarini tesdiq eden senadi — reyestrden ¢ixarisi toqdim
etmolidir. Qeyd etmok lazimdir ki, reyestrdon c¢ixaris qiymotli kagiz hesab
edilmir, ancaq miisyyen sayda qiymsatli kagiza sahib olma faktim1 tesdigloyen
sonaddir. 1** MM-in 1078-17-ci maddoesine asasen senadli formada buraxilan
emissiya qiymotli kagizlarin sahiblorinin hiiququ xtisusi sertifikatla tesdiq
olunur. Senadsiz!'® formada buraxilan emissiya qiymatli kagizlarin sahiblarinin
hiiquqlar1 reyestr saxlayan va ya depozitar terafinden aparilan hesablardak:
geydlorls tosdiq olunur. Sehmlar tizerinds hiiquqlar xiisusi reyestrinden ¢ixarisla
tosdiq olunur, MMC paylar iizerinden hiiquglar ise hiiquqi sexslarin dovlet
reyestrindon ¢ixaris ile tesdiq olunur. Qiymesatli kagiz sahiblarinin reyestrinin
aparilmas1 iizro faaliyystin hoayata kegcirilmosi qaydalarinda ' reyestrden
¢ixarisda oks edilmoali olan malumatin siyahisi ve ¢ixarisin verilmo qaydas:
gostorilib. Miiayyan sehmlar {izro verilon ¢ixarisda biitiin mahdudiyyatlor vo
ytkliliiklor hagqinda mealumatlar 6z aksini tapmalidir. Cixarisi veran soxs onda

olan malumatlarin tamligina va diizgiinliiyiine gore masuliyyet dagiyir.

Xirdalanmis (b6liinmiis) sshmlar
Xirdalanmis sehm 0z mahiyyetine gore sshmin hissasi hesab olunur (onun
nominal dayarinin hissesi). Bir soxs iki vo daha ¢ox eyni kateqoriyali (tipli)
xirdalanmis seshm aldo edirss, bu sohmlar xirdalanmis sshmlorin comine barabar
olan biitov sohmi taskil edir.
Qanunvericilikdo bir nec¢o soxsin bir sshme timumi miilkiyystine yol verilir.
Masslon, sehma imumi miilkiyyst onun varaselik yolu ile kecdiyi hallarda

yarana bilor. Umumi miilkiyyotds olan sehme sahiblik, ondan istifade ve

194 MM-nin 992.2-ci maddasi
195 Sonadsiz qiymsatli kagizlarin hiiquqi statusu Avropa ve MDB o6lkalerinin hiiqugsiinaslar1 arasinda aktiv miizakira
movzusudur.

196 QKDK sadrinin 11.05.2012-ci il tarixli N 7-li Qarart ils tasdiq edilmisdir.
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sarancam verilmasi qanunvericiliyin iimumi payli miilkiyyste aid normalarina
miivafiq hoyata kegirilir. Bu da 6z novbesinds miiayyen ¢atinliklor yaradir:
moasalon, timumi miilkiyystds olan sshmls bagli sesverms zamani yaranan
¢otinliklar.

Miibahisali masale xirdalanmis sehmlarin sahibine maxsus hiiquqlarin hacmi
mosolosidir. Umumi fikre gors, xirdalanmis seshm 6z sahibine miivafiq
kateqoriyali sshm terafinden verilon hiiququ verir, lakin biitév sehmin ona
moaxsus olan hissesine uygun olan hacmda. Masalen, sshmin %2 hissasine malik

olan sshmdar timumi y1gincaqda bir sasle deyil, V2 sasls istirak edir.

istigrazlar

istiqraz -sahibinin istiqgrazin emitentindan (istiqraz buraxan sexsler) nazesrda
tutulmus miiddstds onun nominal dayerini ve bu deyarden geyd edilmis faizi ve
ya diger amlak ekvivalentini almaq hiiququnu tesdiq eden qiymsatli kagizdir.'”
Istigrazlar istigrazin sahibi ve istiqrazi buraxan goxs arasinda borc (Shdalik)
miinasibatlori yaradir. Istigrazi heam dévlet, hem do sirketlor buraxa bilar.
Bundan asili olaraq, dovlet va hiiquqi soxslorin (korporativ istiqrazlar)
istiqrazlar1 ayird edilir.

Korporativ istiqrazlar hiiquqi sexslar tarafinden borc kapitaliin formalagmasi
tigtin buraxilir. Tacriibads istiqrazlar boyiik sirkstler, bank va siorta sirkastlori
torafindon genis istifade olunan maliyye alatidir, ¢linki sirkat {iglin istiqrazlar
sohmlor kimi pul vesaitlorinin calb olunmasi moenbayi hesab edilir. Lakin
sohmlardan farqli olaraq, istiqraz sahiblarinin sirket ilo miinasibatlori tam forqli
hiiquqi tebiste malikdir. Buraxilma formasmdan asili olaraq, istiqraz sanadli va

sonadsiz formalarda ola bilar. Senadsiz istiqrazlar ancaq adli ola bilar.

197 MM-nin 1070-ci maddasi.
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Qanunvericilikde sirkatin 6dema qabiliyystinden irali goalerak korporativ
istigrazlarin buraxilmas: tizro mahdudiyyatlor miiayyen edilib. ©ks halda, bu,
vicdansiz emitentlar torafinden sui-istifadslara yol aca bilor. Bu sebabdan sirket
0z nizamnams» kapitalinin mablagindan ve ya bu magsadloar iiglin tiglincii soxslar
torofindon sirkato verilmis tominatdan yuxar1 moablagds istiqrazlar buraxa
bilmazlar.’® Lakin nizamnamsa kapitalinin miisyyan abstraktligini nazars alaraq
(yoni nizamnams kapitalmin boyiik migdar: realligda bu pullarin olmasinin ve
miivafiq olaraq, 6demse qabiliyyetinin do daqiq gostericisi deyil) sirkatin 6demsa
gabiliyyatinin miihasibatliq ve maliyye gostaricilari asasinda miioyyan edilmasi
moagsadauygundur.

Sehmlarden farqli olaraq, istiqrazlar 6z sahiblorine miisyyen edilmis vaxtda
miisyyen faizin alinmasi hiiququnu verir. Istigrazlar {izre 6denisler (kupon
faizlori) heyata kecirilmadiyi halda, '*° istiqrazlar1 buraxan sirkstin 6demsa
qabiliyyetinin itirildiyi elan oluna biler ve ganunla miisyyan edilmis qaydada
miiflis hesab edils biler. Istiqrazlar iizra faizlerin ddenilmesi bir qayda olaragq,
kupon esasinda hoyata kegirilir. Kuponlarin say1 istiqrazin 6denisine qoadar
faizlerin 6denilmasi saymna berabardir. Bu 6denis fakti istiqraza slave edilon
kuponun gotiiriilmesi ve ya Odenisin heyata kegirilmesi haqqinda qeydls

tosdiqlonir.

Sohm va istiqrazin farqi
Emissiya qiymsetli kagizlar1 olaraq ve eyni maqgsada?® xidmat gdstormasine
baxmayaraq, sehmlar ve istiqrazlar 6z hiiquqi tebistine gore bir-birinden
forqlonir. Istiqraz borc Shdoliyidir, istiqrazin sahibi sirketin kreditoru hesab
olunur. 1stiqrazdan forgli olaraq, sshm sirkatds istirak hiiququ verir, onun sahibi

iso sirkatin “sahibi” hesab olunur. Bununla yanasi, istiqraz miisyyen (sabit) faiz

19 MM-nin 1078-11.5-ci maddasi.
199 Bu vaziyyaet “defolt” adlandirilir.
200 Har iki kagizin buraxilmasimn yekun maqsadi sirkat {i¢lin alave maliyye vesaitlerin slds edilmaesidir.

115

——
| —



hiiququ, sehm ise xalis manfastin 6l¢iisiindan asili olan dividend hiiququ verir.
Elaca da sirkatin Iegv olunmasi vo ya miiflislosmasi zaman istiqraz 6z sahibina
toloblorinin o6denigini sirkstin emlaki hesabma o6denilmasi hiiququ verir,
sohmdarlar ise sirkatin biitiin borclarinin ddenilmasinden sonra qalan hissaya
timid eds bilarler. Yuxarida gosterilon forqlarden basqa sshmlar va istiqrazlar
diger asaslara gora da forqlendirilir. Bels ki, sshm ancaq SC terafinden buraxila
bilar, istiqrazlar ise miixtalif tagkilati-hiiquqi formaya malik olan sirkatlar, elace
da dovlat qurumlari (mas., baladiyyelar, dovlat sirkatlori) ve hatta dovlestin 6zii
torafinden buraxila biler.

Istiqgraz miiddetli qiymatli kagiz kimi miiayyen edilmis vaxtda ddenilmalidir.
Sehm ise miiddatsiz qiymetli kagizdir, sshmlarin 6denilmasi va ya legv edilmasi
qanunla nezerds tutulmus hallarda hoayata kegirilir. Sehmlar ve istiqrazlar
nominal dayars malikdir. Ancaq sehm ti¢lin nominal dayerin hiiquqi shemiyyati
olmadig1 halda, istiqrazlar ti¢lin nominal dayarin miihiim shamiyyati var, ¢linki

istiqgrazda nominala olan miinasibatda faizlor 6daenilir.

Korporativ qiymatli kagizlarin emissiyasinin hiiquqi tonzimlanmasi
Qiymsatli kagizlarin yerlsasdirilmesi iizra emitentin foaliyystinin macmusu
emissiya adlanir.?™ Miilki Macslls ilo yanasi, korporativ qiymetli kagizlarm
emissiyast QKDK-nin normativ hiiquqi aktlar1 ils tenzimlanir. Qanunvericilik
emissiya gqiymatli kagizlarin sirasina seshmlori, istiqrazlari, manzil sertifikatlari,
dovlet va beladiyye qiymsotli kagizlari ve emitentin opsionunu aid edir.
“Emissiya qiymotli kagizlar1” ve “investisiya qiymstli kagizlar1” anlayislarina
goldikdo ise hesab edirik ki, biitiin emissiya qiymsetli kagizlar1 investisiya
giymaotli kagizlardir, ¢linki investisiyalarin hayata kegirilmasi, yani golir va (vo
ya) diger xeyirli natico alde etmoak magsedilo sahibkarliq ve (ve ya) diger

foaliyyat obyektlorine yatirimlar {igiin toyin edilib.

201 MM-nin 1078-ci maddaesi.
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Korporativ qiymstli kagizlara sirkstlor (korporasiyalar) terafinden buraxilan
biitiin qiymatli kagizlar: aid etmoak olar. Lakin biz bu kitabda sirkstlar torafinden
buraxilan sshmlar va istigrazlar haqqinda melumat veracoyik. Korporativ
giymotli kagizlarin emitentlori miixtslif tagkilati-hiiquqi formali sirkstlordir ve
onlar qgiymsatli kagizlarin sahibleri qarsisinda ohdolikler dasiyirlar. Qiymaotli
kagizlarin bazi novleri yalniz miisyyan teskilati-hiiquqi formada (masalan,
sohmlar ancaq SC terafinden buraxila bilar) olan sirketlor terafinden buraxila
bilor. Bununla yanasi, xiisusi tonzimlonan?® faaliyyeatlo masgul olan sirkatlor
emissiya prosesini tonzimlayen qanunvericiliklo barabar 6zlorine aid xiisusi
ganunvericilik normalarinin teleblorini nazere almalidirlar. Sirketin hansi
morhalada ?® olmasmna baxmayaraq, emissiya prosesi ve tenzimloma

mexanizmlari farqlena biler.

Qiymatli kagizlarin buraxilisi

Qiymatli kagizlarm buraxilis1 haqqinda garar — qgiymetli kagizla tesdiq edilmis
hiiquglarin hacminin miisyyan edilmasi {i¢iin yetoarli malumatlardan ibarat olan
sonaddir. Investisiya qiymetli kagizlarin buraxilmast haqqinda (olave
buraxilmasi) garar sirkstin ali idareetms orqani tarafinden gebul edilir. Qiymatli
kagizlarin buraxilist haqqmnda gsrarin minimum terkibi haqqinda teleb Miilki
Macallada geyd edilib.

Emitentin istiqrazlar1 tizre ohdalikleri girov, bank qarantiyasi vo ya basqa
tisullarla tomin olundugu halda, istigrazlarin buraxilmasi haqqinda gorara
tominat veran soxs vo tominatin sortlori haqqinda malumatlar da daxil olmalidur.
Bu halda istiqrazlarin buraxilmas: haqqmnda qerar bu teminati versan sexs

torofindon do imzalanmalidir.

202 Masalan, bank va sigorta fealiyyati kimi lisenziyalasdirilan faaliyyatlar.
203 Marholo dedikdsa sirketin yaradilma, yeniden teskil, konvertasiya, aciq bazarda taklifi (IPO) ve sair nezards tutulur.
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Emissiya qiymatli kagizlarinin buraxilisinin dovlat geydiyyati

Emissiya giymeatli kagizlarinin buraxilisinin doévlst qeydiyyat1 qiymatli kagizlar
bazarmmn dovlet nozareti ve tonzimlonmosinin isullarindan  biridir.
Qanunvericilikde qiymsatli kagizlarin buraxilmasma dair miisyysn talabler vo
moahdudiyyatlor nazerds tutulub. Masslen, qiymsatli kagizlarin buraxiligmm
dovlat geydiyyati olmadan yerlasdirilmoasine icaze (SC-nin tesisi zamani
sohmdarlar arasinda sehmlarin yerlasdirilmaesi istisna olmaqla*) verilmir.
Emissiya giymotli kagizlarmimn buraxilismin geydiyyat: {i¢iin sirket buraxilis
haqqinda gorar, tasis sanadlari va talab olunduqda giymatli kagizlarin emissiya
prospekti daxil olmaqgla miisyyen sanadlori QKDK-ne toqdim etmsolidir.
Emissiya prospektinde yalan ve geyri-deqiq malumatmn yerlasdirilmasi cinayat
moasuliyystine sebab olar bilor. Homin masuliyysts ilk ndvbade emissiya
prospektini imzasi ilo tesdiq etmis sirketin rehbar goxsleri cslb oluna biler.?®
Nozoards saxlamaq lazimdir ki, miivafiq dovlst orqami qiymetli kagizlarm
buraxilisinin  (slave buraxilisinin) dovlet geydiyyati {igiin teqdim olunmus
sonadlorde olan moalumatlarin yalniz tamligina masuliyyst dasiya bilar,

dogruluguna gora yox.

Qeydiyyat organi qanunda gosterilmis senadlarin alinmasi tarixindan 15 giinden
gec olmayaraq emissiya qiymotli kagizlarin buraxilisini geyds almali vo ya
geydiyyatin radd edilmasi haqqinda osaslandirilmis gorar qgoebul etmslidir.
Qanunvericilikde qgiymatli kagizlarin emissiyasinin buraxilmasmin (slave
buraxilmasinin) dovlst geydiyyatindan imtinasi {iglin osaslar miiayyen
edilmisdir.

Radd iiglin asaslar, asasen, asagidakilardan ibaratdir:

204 MM-nin 1078-15.1-ci maddasi
205 MM-nin 1078-11.7-ci maddasi

118

——
| —



- emitent torofinden giymotli kagizlar haqqinda qanunvericiliyin talsblarinin
pozulmasi, eloco do toqdim olunan sanadlards emissiyanin sortlorine zidd olan
molumatlarin vo emissiya qiymatli kagizlarin buraxilmasi sortlorinin giymsatli
kagizlar lizro qanunvericiliys uygun gslmemasi haqqinda natice ¢ixarmaga
imkan veran malumatlarin olmasi;

- emissiya qgiymatli kagizlarin buraxilisinin (slave buraxilisin) doévlst geydiyyati
va ya qiymatli kagizlar prospektinin geydiyyati tigiin taqdim olunan senadlarin
va malumatlarin MM va diger normativ hiiquqi aktlara uygun gelmamasi;

- emissiya prospektine ve ya qiymsatli kagizlarm buraxilist haqqmnda gearara
(emissiya qiymeatli kagizlarin buraxilmasinin (slave buraxilma) dovlet gqeydiyyati
iglin asas yaradan diger senadlere) yanlis melumatlarin ve ya haqiqete uygun
olmayan (yoxlanilmamis) mslumatlarmn daxil edilmasi.

Emissiya prospektinin veo qiymatli kagizlarin buraxilisinin geydiyyatindan

imtina gorarindan mahkamaya sikayat verils bilar.

Qiymatli kagizlarmin aciq yerlosdirilmesi zamami qiymetli kagizlarin
buraxilisinin dovlst geydiyyati emissiya prospektinin geydiyyati ilo miisayiat
olunur. Emissiya prospektine dair teleblor MM?* vo QKDK-nin normativ aktlar:
ilo tayin edilib.

Qiymatli kagizlar prospektine daxil olmalidir:

- emitentin idarsetma orqanlarinin terkibins daxil olan soxslar, auditor, elace do
prospekti imzalamig diger sexslaer hagqinda malumatlar;

- emissiya giymotli kagizlarin yerlasdirilmasinin hacmi, miiddati, qaydas: ve
sortlari hagqinda mealumat;

- emitent haqqinda genis malumat;

- emitentin maliyya-tosarriifat faaliyyeti hagqinda malumat;

206MM-nin 1078-12-ci maddesi
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- emitentin idarsetma orqanlari, emitentin maliyya-tasarriifat foaliyystine nazarast
orqanlarmin tarkibine daxil olan sexslar hagqinda malumat;

- emitentin istirak¢ilar1 (sshmdarlar) ve emitent torafinden olageli sexslorle
baglanmis aqdler haqqinda malumat;

- emitentin miihasibat hesabat1 vo diger maliyys malumats;

- emissiya qiymatli kagizlarin yerlasdirilma qaydas: ve sortlori haqqinda genis
moalumatlar;

- qiymsatli kagizlarin ovvalki emissiyalari, emitent ve onun terafinden
yerlasdirilmis diger emissiya qiymatli kagizlar hagqinda malumat.

Emissiya qiymeatli kagizlarinin buraxilmasinin dovlet geydiyyati prospekt
qiymatli kagizlarm qeydiyyat1 ilo birge heyata kegirilirss, qiymsatli kagizlarin

emissiyasi prosesinin her bir marhslasi mslumatin agilmasi ils miisayist olunur.

Korporativ qgiymatli kagizlarin buraxilmas1 ve tedaviilii marhalslarinde QKDK-
nin xiisusi normativ akrlarina ve xiisusen "Investisiya giymatli kagizlarin

emissiyas1 Qaydalari"na®” diqqgat yetirmok zaruridir.

Qiymatli kagizlarin yerlasdirilmasi

Yerlagdirmoe - emissiya qiymsatli kagizlarm emitent tersfinden ilkin sahiblsrine
satilmasidir. 2% Qanunvericilik buraxilmis qiymsatli kagizlarin yerlasdirmesins
dair macburi talab va sartlori miiayyon edir, masalon, emitent gqiymatli kagizlarin
yerlogdirilmasini yalmiz dovlet geydiyyatindan sonra hoayata kegiro bilar.
Yerlosdirilon qiymsatli kagizlarin say1 qiymsatli kagizlarin buraxilisi haqqinda
gorarda geyd olunmus saydan ¢ox olmamalidir. Emitent giymestli kagizlarin

buraxilisi haqqinda gerarda gosterilonden daha az emissiya giymstli kagizi

207 QKDK-nin 11 may 2012-ci il tarixli 7 N-li Qarar ils tasdiq edilib
208 MM-nin 1078-15.1-ci maddoesi
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yerlasdira bilor. Yerlosdirilmis giymsotli kagizlarin faktiki miqdar1 buraxilisin

yekun hesabatinda gosterilir.

MMC istirak¢isinin payinin hiiquqi rejimi
MMC bir ve ya bir neg¢o soxs torafinden tosis olunan, nizamnamoe kapitali tesis
sonadlori ilo miiayyen edilmis hisselora boliinmiis sirketdir. Nizamnamsa
kapitalinin miisayyen paylara (hisselors) bdliinmesi hali MMC-ni hiiquqi
soxslarin digar taskilati-hiiquqi formalarindan asas ferqlandiren amildir. MMC-
nin nizamnams kapitali onun istirak¢ilarinin paylarmin nominal dsyerinden
toskil olunur ve istirak¢inin nizamnamse kapitalinda paymin miqdar: (6lgtisii)
faizlo miiayyon edilir. Payin nominal doyari — MMC-nin tesisi zamamn
istirakgi(lar) torafindon qoyulmus yatirimin dayerinin pul soklinds ifads olunan
dayaridir. Payin nominal dayari istirak¢mnin mayasmin ilkin giymsatinden irsli
golorok miisyyan edilir. MMC igstirak¢isinin paymin miqdart onun paymin
nominal deayari ve nizamnamsa kapitalinin nisbstinse uygun gelmalidir.? MMC-
nin xalis aktivlorinin istirak¢inin payma proporsional miqdar: (6lgiisii) onun
paymin haqiqgi (real) dayerini tagkil edir. Payin haqiqi dayari istirakcilarin ve

tiglincii soxslarin qarsisinda sirkatin 6hdsliyinin migdarini miisyyen edir.?!

Nizamnama kapitalinda payin otiiriilmasi

MMC-nin istirakgis1 nizamnamsa kapitalindaki payi sirkste ve ya istirakgilara
satmaq ve ya basqa formada oOtlirmek (deyismak, bagislamaq) hiiququna
malikdir. Sirkstin nizamnamessi ilo buna qadaga nezerdes tutulmadigda MMC-
nin istirak¢is1 0z paymu lglincii soxse sata vo ya basqa sokilde Otiira bilar.
Bununla yanasi, sirkatin diger istirakcilar1 satilan payin {igiincii soxsloro toklif

olunan qiymate almmasinda {stiinlikk hiiququna malikdirler. MMC-nin

209 Masalan, istirak¢1 nizamnamsa kapital: 150 manat olan MMC-ya 30 manat maya qoyub. Onun payinin nominal dayari 30
manatdir, payimn miqdar (6lgiisii) ise 20% tegkil edir (30x100/150=20).
210 Masoalan, igtirakginin MMC-dan ¢ixist halinda.
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nizamnama kapitalinda 6z paymi satmaq ve ya bagqa formada sirketin
istirakcisina (istirakgilara) ve ya {iglincii soxsloro vermak hiiququ MMC
istirak¢gisinin subyektiv hiiquqlarindan biridir. Payimn satilmasi ve basqa formada
ottirtilmasi tisulu ile hayata kegirilon aqdlerin fargliliklarine diqgest yetirmok
lazimdir. Istirak paymnin satilmasindan forgli olarag, paym basqa yol ilo
ottirtilmasi (giizest edilmesi) dedikde paymn bagislanmasi, dayisdirilmasi va
basqa miilki-hiiquqi aqdlar yolu ile 6zganinkilasdirilmasi basa disiiliir.

Qanunla MMC-nin istirak¢isinin 6z payimni basqa soxse satmaq ve giizest etmok
hiiququna yol verilir, lakin sirkatin nizamnamessi ils istirak¢inin paymin tigiincii
soxsa satilmasi ve ya basqa yolla 6zgeninkilasdirilmasine mahdudiyystler qoyula
bilor. Elsco do nizamname il istirak¢inin paymin {glincii sexslore
ozgoninkilegdirilmasine qadaga qoyulmasi miimkiindiir. 2 Nizamnamadas
istirak¢inin  paymimn (paym hissesini) tiglincii soxslore (algi-satqidan forqli)
ozgoninkilosdirilmasi liglin sirketin ve ya diger istirak¢ilarin raziligmin alinmasi
tolobi miiayyen oluna biler. Bu kimi qaydalarin miisyysn edilmasi MMC-nin
xtisusiyyatinden ireli golir, ¢iinki MMC-ds istirak¢ilarin fordi miinasibatlori
vacib  shamiyyete malikdir. Nizamnames ile paymn dgiinci  goxsa
ozgeninkilesdirilmasine birbasa qadaga qoymaq imkanmndan basqa, qanunla
sirkatin istirak¢r torkibinin doyisdirilmasine vo orada {i¢iincii soxslorin amale
golmasini mohdudlasdirmaga yonaldilmis olave tedbir — dglincli goxslore
ozgoninkilesdirilon paym slds edilmesinds istirakcilarm {istiinliik hiiququ

nazardos tutulmusdur.

Pay1 almaqda tistiinliik hiiququ

MMC-nin istirak¢ilar1 nizamname vo ya sirkest istirakcilarinin raziligi ile bu
hiiququn hayata kegirilmasinin basqa qaydast nezerde tutulmayibsa,

istirak¢isinin paymin (paym hissesinin) {iglincii saxso toklif olunan giymate 6z

211 MM-nin 93.2-ci maddaesi
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paylarinin miqdarma proporsional olaraq almmasinda {stiinliik hiiququna
malikdirlar.?’2 MM-in 93.4-cli maddosi ile nazards tutulmus vacib bir xiisusiyyati
geyd etmok lazimdir, bu normaya osasen diger istirakgilar 6z stiinliik
hiiquqlarm istifade etmadiyi halda, sirket istirak¢inin satilan paymi alde etmak
macburiyyatindadir. Lakin bu norma yalniz paym iiglincii saxse satilmasima
qadaga qoyuldugu halda tetbiq oluna bilar. Hesab edirik ki, istirake1 {istiinliik
hiiququndan istifads edarak satilan pay1 tam olaraq ala bilar, bir sartle ki, digar
istirakgilar 6z {istiinliik hiiquglarindan istifade etmasinlar. Istirakcilarm iistiinliik
hiiququ yalniz payin satilmasi yolu ilo 6zgeninkilagdirilmasi zamani istifades
oluna bilar. Payin basqa yolla 6zgeninkilasdirildiyi halda, MMC-nin ve ya digar
istirakgilarin raziliginin alinmasi haqqinda teleb nizamnams ils nazarde tutula
bilor. Paym alinmasinda {stiinlitk hiiququ yalmz paym oaveazli (6denisli)
ozgoninkilosdirilmasi halinda tatbiq oluna bilar, istirak¢inin ona maxsus olan
pay1 tgiincli soxse avazsiz (pulsuz) otiirmesi zamaru iistiinlitk hiiququ tetbiq
edilmir. Bu hal istirakg¢ilar terafinden sui-istifadslora yol aga bilor ve miiayyan
istirak¢1 formal olaraq avazsiz aqd esasmnda 6z paymi kenar gaxse Otiirs biler.
MBasolon, istirak¢lt 6z payimnin az hissesini avvelcaden tiglincii soxse bagislama
vasitesi ile verir ve sonra ise payinn galan hissesini hemin (artiq istirak¢1 olmus)
soxsd satir. Bu kimi hallarin qarsisini almaq {iglin sirketin nizamnamasinda
miivafiq mahdudiyyeatlor miiayyan etmok lazimdir. Ona gora do, tocriibade
sirkatin nizamnamaosinin tartibatina ¢ox ciddi yanasmaq lazimdir. Ustiinliik
hiiququ paylarin igtirakgilar arasinda alg1-satqisi zaman da istifade olunmur. Oz
paymi (payimnin hissesini) tiglincii soxso satmagq niyyetinds olan istirak¢t MMC-
nin digar istirak¢ilarim1 (vo MMC-nin 6ziinii) qiymat vo satisin diger sortlori
barada yazili sokilde xebardar etmalidir. Istirakcilarmin xebardar edilmoasi MMC-
nin nizamnamaosinda nazards tutulduqda sirkat vasitasilo hoayata kegirila bilar.

Istirakgilar distiinliik hiiququndan bir ay arzinde (nizamnamade bagqa miiddat

212 MM-nin 93.3-cti maddesi
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nazoarde tutulmayibsa) istifade etmoadikds, pay (onun hissesi) istirakgilara
xobardar edilmis qiymat ve sortlarls {igiincii soxslors satila bilor.

MMC-in nizamname kapitalindaki paylar, oger nizamnamoads diger
istirakgilarin raziligimi  bildirmek hiiququ miisyyan edilmoayibss, varislik
qaydasinda kegir.?!? Istirakcilar vofat etmis istirak¢inin paymin (payin hissasinin)
vorasaliklo kegmoesine razi olmadiqda payin dayerini 6dayir ve ya paymn
dayarine uygun amlak verirlar. Lakin qanunvericilikde amlakin varis torafinden
gobul edilmoazdan 6ncaki miiddat arzinds vofat etmis istirak¢inin miras paymin
idare olunma qaydalar1 miiayyenlasdirilmayib ve bu vaziyyst bir ¢ox halda
MMC-nin faaliyyetini iflic eda bilar.

Nizamnamso ile istirak¢inin paymin tgiincii soxslore 6zgeninkilagdirilmasine
qadaga qoyulduqda ve diger istirakgilar hamin pay1 almadiqda (MM-nin 93.4-cii
maddasi), diger istirak¢ilar payin verasalikle ke¢masine razi olmadigda (MM-nin
93.6-c1 maddasi), elaca da sirkatin kreditorlarinin talabi ilo istirak¢mnin payimnin
(onun bir hissasinin) haqiqi dayarinin sirkast torafinden 6danilmasi (MM-nin 94.1-
ci maddasi) hallarinda pay MMC tarafinden alinir. Qanunda gosterilon asaslarla
pay sirketo kec¢dikdas sirket son hesabat dovriine aid olan maliyye (miihasibat)
sonadlarine asasen miisyyan edilon paym (onun hissasinin) haqiqi deyarini
istirak¢iya 6domealidir.

Hesab edirik ki, sirkete moxsus olan paylar {imumi yigincagin sasvermasinda
istirak etmemeslidir ve nazars alinmamalidir. Lakin Azarbaycan qanunvericiliyi
bu masalods “bosluq” buraxmusdir; sirkstin Oziinlin sesvermads ve golirin
boliisdiiriilmesinde  istirakini  mehdudlasdiran norma  yoxdur. Bazi
miitoxassislor, qanunvericiliyin SC-ya aid normalarini geyd edilon hallara qanun
analogiyas1 vasitesilo tetbiq olunmasim1 toklif ede bilorlor. #* Lakin

qanunvericilikdoaki bu “bosluglar1” asasli islahatlarla aradan qaldirmaq miimkiin

213 MM-nin 93.6-c1 maddaesi
214 MM-nin 105-1-ci maddasi
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oldugu halda, miixtalif "analogiyalarin” tatbiqi mantigsiz goriiniir. Hamginin
ganunun analogiyasin tetbiq etmak istadikds, nezere almaq lazzimdir ki, MMC
va SC miixtalif tebiets malikdir ve bir teskilati-hiiquqi formani tenzimlsyen
normalar1 digarine totbiq etmak moaqgsadauygun deyil. Beynslxalq tocriibada va
yerli qanunvericilikde hiiquqi sexslarin teskilati-hiiquqi formalar1 bir-birinden
aydin sokilds forqlenir ve spesifik xiisusiyyotlora malikdir. Bir taskilati-hiiquqi
formaya aid maseleni digar tagkilati-hiiquqi formanin normasi ils hall etdiyimiz
halda, balks biitiin tagkilati-hiiquqi formalar lagv edilsin ve yegana “timumi” bir
forma qalsin, ona da biitiin normalar tatbiq edilsin?!?'®

Paymn sirketdo saxlanilmasi miiddati moahduddur. Sirkate moxsus pay
istirakgilarmn iimumi yigincaginin gerari ilo MMC-nin biitiin istirakg¢ilar1 arasinda
onlarin nizamnamso kapitalindaki paylarma proporsional olaraq satilmalidir va
ya Uglincli soxsloro satilmalidir vo ya sirketin nizamname kapitali miivafiq

qaydada azaldilmalidir.?¢

Fasil V. Korporativ idaraeetma va nazarat

Korporativ idaraetma
Korporativ idarsetmo bir terafden sirkatin menecerlori veo onun sahiblari
(sohmdarlar) arasindaki miinasibatlori tonzimloyen, digoar terafdon miixtalif
maraqli tereflorin moaqsedlarini razilasdiran ve bununla da sirketin effektiv
tealiyyat gostormosini temin eden tagkilati model hesab edilir. Korporativ
idaroetmo sistemin erkon moarhoalalorde qeyri-effektiv hallar1 agskar etmayo vo
bununla da sirkatin resurslarinin qorunmasini va gonast edilmasini tomin edir.

Korporativ idarsetmoni hiiquq normalar1 ilo tenzimlonen togkilati ve amlak

215 Jmid edirom ki, oxucular bunun sarkastik sual oldugunu anladilar.

216 MM-in 93.5. maddasinds nizamnams kapitalinin azaldilmasin sartlondirerken 90-c1 maddanin 4 ve 5-ci bandlarine
istinad edilir. Lakin bu bandler nizamnams kapitalinin azalmasini yox, artmasmi tenzimlayir. Aydindir ki, burada
mexaniki sshva yol verilib, lakin hamin sshvdan 10 il (23 dekabr 2003-cii il) ke¢masina baxmayaraq, diizslis aparilmayib.
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miinasibatlori sistemi kimi basa diismok olar ki, bunun da komsekliyi ils
korporasiya investorlarm ve sshmdarlarin maraqlarmi temsil edir ve qoruyur.
Korporativ idarsetmoanin baglica prinsipi onun istirakcilar: vasitesile deyil,
korporasiyanin orqanlar1 vasitesilo hayata kegirilmasindadir. MM-in 49-cu
maddasinds nazards tutulmus timumi qaydaya gore, hiiquqi sexs miilki hiiquq
va 6hdsliklari 6z organlar: tarafinden slds edir. Mahz hiiquqi saxsin orqganlar1
onun iradesini formalagdirir va ifads edir, orqanlarin harakatleri hiiquqi sexsin
oziiniin harakatlari kimi gebul edilir.

Bununla yanasi, miitlaq geyd etmok lazimdir ki, hiiquqi sexsin organ: hiiquqi
miinasibatlerin miistaqil istirakgis1 hesab olunmur, biitiin hiiquqi miinasibatlarin
haqiqi istirakg¢is1 hiiquqgi sexsin oOziidiir. Sirket organiin miistaqil hiiquq
subyekti hesab edilmadiyinden ve yalniz sirketin xiisusilegsmis struktur hissasi
hesab olundugundan onu hiiqugi soxsin niimayendoesi hesab etmoak olmur.
Cunki ganunvericiliyo asason niimayands - etibar edanin adindan miiayyan
harakatlari hayata kecirmasina salahiyyat verilmis miistaqil subyektdir. Belalikls,
hiiquqi saxsin adindan onun orqanlar: tersfinden baglanan saziglars niimayendae
hagqinda normalar tetbiq olunmur. Hiiquqgi saxsin orqani tersfinden qanunla
miiayyen edilmis salahiyyetleri asaraq aqdlsrin baglanmasi zamani shemiyyetsiz
aqdlarin etibarsiz hesab edilmasi ti¢tin MM-in 337-ci maddasi, tasis senadlari ilo
midyyan edilmis salahiyyetlori asdiqgda ise MM-in 350-ci maddasinin
miiddaalar tetbiq olunur. Sirketin orqaninin asagidaki shamiyystli slamatlarini
ayird etmak olar.

1. Sirketin orqani — bir ve ya bir neg¢s fiziki saxs?"” tarafinden tomsil edilon hiiquqi
soxsin togkilati hissosidir.

2. Sirkatin orqani qanun v tasis senadlerinds miiayyen edilmis qaydaya uygun

olaraq toskil edilir.

217 fcra orqamin salahiyyeti idaragi hiiqugi sexse de verils bilar
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3. GSirkstin orqani miisyyan ¢oarcivelor daxilinde hayata kegirs bilacak
solahiyyatlore malikdir.

4. Sirketin iradesinin yaranmasi ve ifadasi hiiquqi sexsin orqanlarinin xiisusi
aktlarmin gabul olunmasi ile resmilasdirilir.

Hiiquqi sexsin orqanlar fiziki sexslerden tagkil olunsa da, onlarla eynilogmir.
Idarsetma orqanmin heyst torkibinin dayisdirilmasi bu orqan terafinden daha

avval gebul olunmus qoararlar1 lagv etmir.

Korporativ qanunvericilik sirkatin organlarinin selahiyyetinin miisyyen edilmasi
mosalalorinde nizamnama vo daxili normativ senadlari farqlondirir. Sirkatin
orqanlarmin salahiyyet ¢ar¢ivesini yalniz onun nizamnamssi ilo miisyyen etmak
olar. Daxili normativ senadler sirkatin orqanlarmin sslahiyystlarini deyil, onlarmn
yigincaglarinin vaxtlarini, ¢agirilma vo kegirilmo qaydasimi ve diger teskilati
proseduralar1 miiayyoan ede bilor. Bu yanasma sirketlos miinasibatlor quran
ticlincli saxslorin maraqlarinin qorunmast ilo de baghdir, ¢linki sirketin tesis
sonadlari ils tanis olmaq imkanlar: oldugu halda, lokal (daxili) normativ aktlar
sirkatin daxili miihiti ile slagealidir ve kenar saxslera verilmayo bilor. Homginin
daxili normativ senadlere olave ve dayisikliklerin edilmasine he¢ bir kenar
noazarat sistemi olmadigindan (nizamnamaden forqli olaraq), bu vicdansiz

sohmdarlar (istirakgilar) ve rohbarlar torafinden pozuntulara yol aga bilor.

Nazarat orqanlari

SC sohmdarlarin imumi yigincaginin salahiyyatlari

MM SC-nin sshmdarlarin iimumi yigincaginin salahiyyotlarini xtisusi ve iimumi
hissoya ayirir. 28 Sshmdarlarin imumi yigmcaginin selahiyyatlorini sirkatin

taaliyyoeti ilo baghh miihiim masalslar taskil edir, o ciimladan:

218 MM-nin 107.1-ci maddasi
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- nizamnamaya doyisikliklorin daxil edilmasi;

- sirkatin yenidan tagkili vo logv edilmasi;

- sohmlarin saymin, nominal dayarinin, kateqoriyasinin (tipinin) ve bu
sohmloar torafinden verilon hiiquglarin miisyyan edilmasi;

- nizamnamoe kapitalinin artirilmasi ve azaldilmasy;

- sirketin basqa orqanlarmin yaradilmasi (direktorlar surasi, icra orqanlari,
toftis komissiyasi);

- dividendlerin 6donilmasi;

- illik hesabatlarin tosdiq olunmast;

- sohmloarin xirdalanmasi vo birlasmasi;

- boyiik eqdlerin, alagali sexslarle aqdlerin tesdiq edilmesi haqqinda
gerarin gabul edilmasi;

- yerlasdirilmis sohmlarin sirkat torafindon alinmasi vo s.

Sehmdarlarin imumi yigincagimnin selahiyyatlarine aid olmayan masalalar {izra
gorar gobul etmoasinin miimkiin olub-olmamasi ganunvericilikde miiayyen
edilmoayib.  Bazi  miitexassislor  sshmdarlarin  tmumi  yigincaginin
solahiyyatlorinin yalniz Miilki Moacallonin miisyyan etdiyi masalalorle
mohdudlagdirilmasmi gebul etmirlar. Onlar hesab edirlor ki, sirkstin
idareetmosinin ali orqami olan sshmdarlarn timumi yigincagr DS-nin
selahiyyetinds olan istenilon masale {izre garar gabul etmak hiiququna malikdir.
Diistintiriik ki, bu movge hiiquqgi soxsin osasimi togkil eden salahiyyaetlorin
orqanlar arasinda iyerarxik paylanmasina zerar vurur va toskilati biitovliik
prinsipini ziddir. 9goer UY istadiyi an DS-na verildiyi selahiyyatlori menimsemak
imkanina malikdirse, o zaman DS-nin bir nazarat orqani kimi shamiyyoti hego

enir.
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SC-nin novbati vo novbadankanar iimumi yigincagi

Sehmdarlarin noévbati imumi yigincag sirkstin nizamnamasi ilo miisyyan
edilmis miiddatds, maliyya ilinin bitmasinden alt1 aydan gec olmayaraq kegirilir.
Sehmdarlarin novbaeti yigincaginda direktorlar surasmnin, toftis komissiyasimnin
se¢ilmasi, auditorunun tesdiqi, illik hesabatlarin, illik miihasibatliq
hesabatlarinin tesdiqi ilo bagli masalalor hoall olunmalidir. Novbati timumi
yigincaq sshmdarlarin timumi yigmcagimn selahiyystlarine daxil olan diger
masalalar tizra de gerar gobul eds biler.

Sehmdarlarin illik timumi yigincaqlarindan basqa, digerilori névbadenkenar
hesab olunur. Sshmdarlarn noévbadenkenar tmumi yigincagr sirketin
direktorlar surasimnin tesabbiisti ils, sirketin taftis komissiyasi, auditorun, eloco da
sirkatin sas veran sehmlarinin an azi 10%-na malik olan sshmdarin tslabi ils
kecirilo bilar. Sehmdarlarin novbadenkenar iimumi yigincaginin Kkegirilmasi
hagqinda talsbds yigincagin giindaliyine daxil olacaq masalalarin xiilasesi,
glindaliye daxil olunmas: taklif edilon masalalarin hallinin xiilasesi, elaco do
sohmdarlarn timumi yigincagimin kegirilma formasmin taklifi daxil olmalidir.
Toegabbiiskarlarmm  sshmdarlarin  ndévbadenkenar  iimumi  yigincagmimn
kecirilmasine dair hiiquglarinin teminati kimi yigincagm cagirilmas: ve
kecirilmasi, giindsliyin hazirlanmasi ve diger massalalarle bagh direktorlar
surasimin foaliyyatinin daqiq tonzimlonmasini zaruri hesab edirik vo bu prosesin
hayata kegirilmasi ti¢lin doqiq vaxt ¢orgivasi miioyyen edilmoslidir. Azarbaycanda
korporativ hiiququn islahati ¢orcivesinde qanunvericilikde névbadankenar
imumi yigincagin ¢agirilmasindan imtina edan direktorlar surasmin gorarindan
sikayat vermok imkanini doaqiq ve aydin tenzimlsyen normalarin miiayyen
edilmosi, eloco do miiayyen edilmis miiddatde direktorlar surasi terafinden
sohmdarlarin névbadenkenar timumi yigmcagmin c¢agirilmas: haqqmnda goarar
gobul edilmadikds, tesebbiliskarin miisteqil olaraq yigincagi cagirmaq

hiiququnun nazare alinmasi magsadauygundur.
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Bununla yanas, illik {imumi yigincaqlarin ¢agirilmasi ve kegirilmosi ilo bagl bir
sira diger bosluglar var. Tecriibade elo hallar olur ki, sirket uzun miiddat
orzinde sehmdarlarin illik tmumi yigincagmi kegirmir. Sehmdarlarin
novbadenkenar ve illik yigicaqlarin kegirilmasini tsloeb etmak, eloco da
direktorlar surasi onun c¢agirilmas1 haqqinda telebi tomin etmadikds, yigincag:
hazirlamaq ve kecirmok hiiququna sahib olmasinin ganunvericilikls
tonzimlonmasini toklif edirik.

Miiayyan hallarda?” seshmdarm ve ya maraqli soxsin (masalon, kreditorun)
tosebbiisti ilo y1gincagin ¢agirilmasi hiiququnun mahkemays verilmasi movgeyi
movcuddur.?’ Lakin nazers almaq lazimdir ki, istanilon minimal sayda seshm
sahibine mahkemaye miiraciat etmak hiiququ vermakls "korporativ santaj" tigiin
alverigli zomin yaradila biler ve bununla yanasi, mehkemslari ¢oxlu sayda
asassiz iddialarla “doldurmaq” olar.

Eyni zamanda sehmdarlar tarafinden miimkiin sui-istifadalarin garsisini almaq
moagsadi ilo alave sadlorin miisyyen edilmeasindan ibarat fikirlor taklif olunur.
Masslan, direktorlar surasinin novbadsnkenar iimumi yigincagin cagirilmasima
dair hereketsizliyinden ve ya imtina gerarmndan meshkemays sikayat etdikden
sonra imumi sas veran sshmlerin 10%-ne sahib olan sehmdarlara yigmcagiq

cagirmaq hiiququ verilsin.

Belo mexanizmlarin Azarbaycan korporativ realligina ne qgeder uygun olub-
olmamasi ¢atin sualdir. Ciinki ideal veziyyetda sirkstin fealiyyetinden narazi
olan va eyni zamanda az sayda sehmo sahib olan seshmdar 6z sshmlarini agiq
giymatli kagizlar bazarinda satmaq imkanina malikdir. Lakin yerli korporativ
mithit idealdan ¢ox wuzaqdir. Bir g¢ox SC-lor, xiisuson dovlet amlakinin

Ozollosdirilmasi prosesi ¢argivesinde yaranan SC-lor sshmdarlarin hiiquqglarmni

219 Masalan, direktorlar surasinda istirak eden sshmdarlar qrupu y1gimcagin kegirilmasine manealar toradir.
20 Joannckas B.B. AkionepHoe mpaBo: ocHOBHbIe 1T0A0eHus 1 TeHageHnym. C. 520
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amansizcasma pozur. Hemin SC-larin sshmlasri fond birjasinda dovriyyads
olmadigindan sshmdarlar 6z sshmlarini real giymate sata bilmirlar. Bununla
yanasi, SC-nin faaliyyeti, manfoati, maliyys senadlari barads ve sair mealumatlar:
alde edilmadiyinden sshmin real bazar deyerini miisyyen etmok miimkiin
olmur, naticads yena eynidir: sshmi real giymate satmaq olmur. Oslinds 6z
sohmdarlarinin  hiiquqlarina shamiyyst vermayan ve bununla daxili ve
beynolxalq bazarda monfi reputasiya qazanan sirketin sehmlorini almagq

istoyindoe olan stiurlu investorun olmasma inanmagq ¢oatindir.

MMC-nin istirake¢ilarinin itmumi yigincaginin salahiyyatlari

MMCmnin istirak¢ilarinin imumi yigincagi miistosna salahiyyeate malikdir. !
Istirakgilarmin {imumi y1gmcaginin miistosna selahiyyatine daxil olan masalalar
qanunla nazards tutulan hallar istisna olmaqla direktorlar surasina, elace doe icra
orqanlarma verils bilmaz.

Istirakgilarin imumi y1gmcagm salahiyyatins sirkatin fealiyyatinin rohbarliyi il
bagli masalalor aiddir ki, bunlarin da ¢oxu sehmdarlarin imumi yigmcagimnin
solahiyyatlori ilo oxsardir, masalon, nizamnamaye doayisikliyin daxil edilmasi,
sirkatin organlarinin yaradilmasi ve onlarin salahiyyatlerinin vaxtindan svval
dayandirilmasi, illik hesabatlarin ve illik miihasibatliq balanslarinin tesdiq
olunmasy, istirak¢ilar arasinda xalis menfastin boliisdiiriilmasi, sirketin yeniden
toskili va lagvi masalalori. Bununla yanasi, istirakcilarin imumi yigincagmin
solahiyyatine MMC 1dglin  spesifik olan ve sirketin bu ndviiniin
xiisusiyyotlorindon irali golon masalolor daxil olur. Umumi yigmcagm
solahiyyatlorine paylarin istirakg¢ilar tarsfinden figiincii soxslers verilmasi ilo
bagli mahdudiyyatleri vo nizamnamso kapitalinda payin alinmasinda tistiinlitk
hiiququnun hayata kegirilmesi gaydasmi miisyyan edilmasi daxildir. SC-den

forqli olarag, MMC-de ford (soxs) elementi daha ¢ox ohamiyysto malik

221 MM-nin 91.3-cti maddesi
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oldugundan timumi yigincagin sealahiyysti daha genis masalalari shate edir.
Hamginin bir ¢ox MMC-lards direktorlar suras: yaradilmir ve timumi yigincaq

biitiin nazarast selahiyyatlarini hoyata kegirir.

MMC-nin névbati va névbadankanar iimumi yigincagi

MMC-nin istirak¢ilarinin novbeti timumi yigincagr nizamnamse ilo miiayysn
edilmis miiddstlords, lakin ilde bir dofsden az olmamaqla kegirilir. Yigincaq
MMC-nin icra orqani ile cagirilir, ager nizamnamada direktorlar surasinin
yaradilmas1 nezerds tutulubsa, bu massle onun sslahiyystins aid edils bilar.
MMC-nin istirak¢ilarinin ndvbadenksnar iimumi yigincaginimn cagirilmas: vo
kecirilmasi qaydast MM-in 91-ci maddasi ilo tonzimlonir. MMC istirak¢ilarinin
novbadenkenar timumi yigmcaglr nizamnamso ilo miisyyen edilmis hallarda,
elaca do sirket ve onun istirakgilarnin maraqglarina cavab veran istonilon diger
hallarda kegirilir.

MMC igtirakgilarinin névbadenkenar timumi yigincagi sirkstin icra orqanin
tosobbiisii, direktorlar surasi, sirkotin toftis komissiyasi, auditor, elaco do
istirak¢ilarin iimumi saslorinin onda birinden az olmayan sase malik olan
istirakgilarin ~ talabi ile  ¢agirilir.  Qanunvericilik SC  sshmdarlarmin
novbadenksnar iimumi yigmcagmdan forqli olaraq, MMC-nin istirakgilarinin
novbadenkanar timumi y1gmcagmin kegirilmasi haqqinda talsblers baxilmasimnimn
dagiq miiddatini miiayyan etmayib vo bu, sirketi idare eden istirakgilar ve icra

orqganlari tarafindan sui-istifada {i¢tin zomin yaradr.

Umumi yigincagin hazirlanma, ¢agirilma ve kecirilma qaydasi
Korporativ ganunvericilikde timumi yigincagin hazirlanmasi, ¢agirilmas: veo
kecirilmasi gaydalarmi tenzimleyan ¢ox az sayda prosedura normalar1 var,

baxmayaraq ki, belo normalar sehmdarlarin (istirakgilarin) sirketin idare
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edilmesinde istirak hiiquglarinin temin olunmasi baximindan miihiim
ohamiyyato malikdir.

Umumi qaydaya gors SC-ds iimumi yigmcagin hazirlanmasi ve kegirilmasi ilo
direktorlar suras1 masgul olur?? ve bu orqan yaradilmadigda timumi yigincagin
iglarinin tagkili ilo bagh selahiyystlor icra orqanlarma verilir. MMC-da aksina
olaraq, istirakgillarin {imumi yigincagmin hazirlanmasi  ve  kegirilmasi
funksiyalari, agar nizamnamea ils bu masalalar direktorlar surasmnin salahiyyatina

aid edilmayibss, icra orqanlarinin tizerine qoyulur.?

SC-nin iimumi y1gincaginin giindsliyi

MM-in 107-1.3-ci maddasins ssasan direktorlar surasi maliyys ili bitdikden sonra
6 aydan gec olmamagqla sshmdarlarm novbati (illik) timumi y1gmcagini ¢agirmal
va biitiin sshmdarlar1 xebardar etmslidir. Bundan bels bir naticays galmak olar
ki, sshmdarlarin imumi illik yigmcaginin giindsliyino masalalori moahz
direktorlar surasi daxil edir.

Qanunvericilikde sshmdarlarin timumi yigincagimin giindsliyinin formalagmasi
prosesi tenzimlonmir. Ovvealde qeyd edildiyi kimi, yigmcagmn giindsliyi
tocriibbode majoritar sehmdarlar ve ya sirketin idareetmasinde istirak eden
(bilavasite ve ya direktorlar surasi vasitasilo) sahmdarlar terefinden
formalagdirilir. Umumi yigmcagin giindaliyine dayisikliklorin daxil edilmasi
qaydalar1 da gqanunla tonzimlonmir. MM-ds ** sshmdarm giindsliye
dayisikliklarin daxil edilmasini talsb etmak hiiququ nazarde tutulubdur, lakin
doyisikliklori taleb etmak o demoak deyil ki, bu dayisiklik giindaliye daxil
edilacok. Belsliklo, bu mosalonin qanunvericilikde yarimg¢iq hallinin sahidi
olurug, bir terafden ganunla sshmdarmn giindsliye doyisikliklor daxil etmak

hiiququ neazarde tutulubdur, diger terafden dayisikliklorin giindaliye daxil

22 MM-nin 107-1.3
223 MM-nin 91.1, 91.2-ci maddaleri
224 MM-nin 106.1-ci maddasi
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edilmasinin kimin tarafinden ve hansi asaslarla qobul ve ya rodd edildiyini
miiayyan edan norma yoxdur. Bu, albatts, ki, majoritar sshmdarlar ve organlar
torafindon sui-istifada ticlin imkan verir. Miioyyan sayda sshmlare sahib olan
sohmdarlardan gelen biitiin tokliflorin giindsliye daxil edilmasini macbur edean
normalarin qanunvericiliye daxil edilmasini maqsedauygun hesab edirik.
Belolikls, sshmdarlar tmumi yigincagin kegirilmasi ilo bagh avvelcaden
molumat alib miiayyesn vaxt arzinds 6z takliflarini giindaliys salmagq ticiin SC-yo
gondarmok imkanmna malik olacaqlar. Miivafiq olaraq, sshmdarin giindaliya
doyisikliklor edilmosi talabi, sozsiiz ki, sirket torafinden toemin olunmalidir.
Dayisikliklorin daxil edilmesi ti¢lin miiddat basa catdigdan sonra sirket
sohmdarlarin talablarini aks etdiran son giindsliyi formalasdirir.

Bununla yanagi, sshmdarin teklifinin direktorlar surasi terefinden giindaliys
daxil edilmasini radd edan asaslar1 ganunvericilikde miisyyon etmoak lazimdir.
Direktorlar suras: toklif olunan masaloni giindsliye daxil etmokdan va ya
namizadi sirketin miivafiq orqanina segilmak {i¢iin namizadlar siyahisina daxil
etmokdan imtina etdiyi halda, o, osaslandirilmis gerar gebul etmalidir.
Direktorlar surast miivafiq qerar1 gebul etmoakden boyun qacgirdigda
sohmdarlarin mehkemays sikayst vermak imkanmi miisyysan eden norma alava
edilmalidir.

Hazirda sohmdarlarin tmumi yigmcagimn gilindsliyinin formalasmasi
prosedurasinin xiisusiyyeti odur ki, agar sirketin nizamnameasi ils basqa bir hal
nazards tutulmayibsa, bir ¢ox masslaler giindsliye direktorlar suras: terafinden
daxil edils biler. Direktorlar surasi terafinden tasdiq edilmis sehmdarlarin

imumi y1gmcagmin giindaliyi sonradan deyisdirilo bilmaz.

Sehmdarlarin iimumi yigincaginda istirak hiiququ

Sehmdarlarin iimumi yigincaginda istirak hiiququnun hayata kegirilmasi tigiin

yigincaqda istirak hiiququna malik olan soxslorin miiayyenlasdirilmasi zeruridir.
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Sehmdarlarin imumi yigincaginda istirak hiiququna biitiin adi sshmlarin sahibi
olan sehmdarlar, eloco do miisyyan hallarda imtiyazli seshmlsers malik olan

sohmdarlar malikdirlar.

Imtiyazli sshmlerin sahiblori asagidaki hallarda ses vermek hiiququna malik
olurlar;

- Umumi yi§mcagm giindeliyine sirketin yeniden teskili ve ya lagv olunmasi
barade sual daxil edildikdas;

- Umumi y1gincagm giindsliyine imtiyazli sshmlerin sahiblarinin hiiquglarini
mohdudlasdiran doayisiklik ve ya slavalerin nizamnamaye daxil edilmasi,
hamginin  nizamnamays imtiyazli sshmlarin sahiblerinin  hiiquqglarm
mohdudlasdiran dayisikliklar ve ya alavealarin daxil edilmasi {iglin ssas olan
gerarlarin gabul edilmasi.

Hesab edirik ki, imtiyazli sshmlerin sahiblari olan investorlarin maraqglarmin
gorunmast magqsadile qanunvericiliys investorlar1 vicdansiz sehmdarlardan
goruyan normalari daxil etmok lazimdir. Imtiyazli sshmlorin sahiblarinin
sosvermada istirak imkaninin genislondirilmasi vacibdir. Masalen, asagidaki
hallarda imtiyazli sshmlerin sahiblerinin adi sshmlarle yanagi, biitiin
masalalarda sasvermada hiiququnun amals galmasini miiayyen etmak olar:

- illik iimumi yigincaqda imtiyazli seshmloer tizre dividendlorin 6danilmasi
hagqinda gerar gsbul edilmadikds ve ya dividendlsrin natamam o6denilmasi
haqda gerar edildikds;

- kumulyativ imtiyazli sshmlarin sahiblari ilo bagli ve bu sehmlar tizre yigilmis
dividendlarin 6denilmasi haqqinda qgorar qoebul edilmadikds ve ya toplanmis

dividendlarin natamam 6danisi haqda garar qebul edildikda.

Hazirki gqanunvericilikde imtiyazli sshmloare hansi slaves hiiquglarin verilmasinin

miioyyon edilmemoesine ragmen, hesab edirik ki, sshmdarlar sirkstin
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nizamnamsasinds imtiyazli sshmdarlarin slave ses vermes hiiququnun amsals
golmasini miiayyan edan hallar1 gosters bilarlor.

Sehmdarlarin {imumi yigincaginda istirak hiiququna malik olan soxslarin
siyahis1 SC-nin reyestr melumatlarinin osasinda tortib olunur. Sehmdarlarin
imumi yigincaginda istirak hiiququna malik olan gaxslerin siyahisinin tartib
olunmas: tarixi direktorlar surasiin gerar1 iloe miisyysn edilir ve timumi
yigincagin kegirilmasi haqqinda gerarin tarixinden tez miisyyen edilo bilmaz,
ancaq hesab edirik ki, qaydalar bilavasite qanunvericilikde aks olunsa, daha

moagsadauygun olardi.

Tacriibads timumi yigincaqda istirak hiiququna malik olan gsexslarin siyahisinin
tesdiq olunma tarixi ("reyestrin baglanmasi” tarixi) ve yigincagin kegcirilmasi
tarixi arasinda zaman kasiyi var vo sshmdar ona maxsus olan sshmlarin hamisini
v ya bir hissasini bu vaxt arzinds 6zgeninkilasdira bilar. Bels olan halda timumi
yigincaqda istirak hiiququna kimin malik oldugu — siyahiya salinmis, ancaq artiq
“kegmis” sshmdar, yoxsa siyahiya diismemis yeni sahib — suali ortaya ¢ixir.
Xarici oOlkalarin tacriibasinden irali galarsk bu masalenin halli ticiin asagidaki
¢ixig yolunu tatbiq etmok olar. Siyahmin tertib olunma tarixi ve tmumi
yigincagin kecirilmo tarixlori arasinda sohmlari 6zgeninkilosdiron (iimumi
yigincaqda istirak hiiququ olan ve siyahiya daxil edilmis) sshmdarlar soshmi alan
soxsd Uimumi yigincaqda sasvermso ligilin etibarname vermslidir vo ya timumi
yigincaqda sshmi alanin gostarisine uygun olaraq, ses vermeni tenzimlsyen
norma Miilki Macellays daxil edilmalidir.

Qanunvericilikde MMC-nin timumi yigincaginin istirakc¢ilarmm siyahisinin
tortib olunmasina dair xiisusi talablor mévcud deyil. MMC-nin biitiin istirakg¢ilar:
imumi yigincaqda istirak etmak, onun gilindaliyinin massalalorini miizakirs

etmoak vo gorarlarin gebulu zamani ses vermoak hiiququna malikdirlor. Umumi
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yigincaqda seshmdarlar ve istirakgilar: sexsen, yaxud etibarname (vekalatnamsa)
asasinda foaliyyat gostoron niimayondalari vasitasils istirak eds bilarlar.
Qanunvericilikde sshmdarlarin (istirak¢ilarin) hiiquqglarini temin edan veo timumi
yigmcagin isinin tegkiline yonslen miisyyen (az olsa da) prosedur normalar1 da
movecuddur. Bunlarin sirasina iimumi yigicagin kegirilma yeri ve vaxtinin
miioyyonlosdirilmoesi, istirak¢ilarmn giindslikdoki masalolorlo (material) tanis
olmaq imkani1 va s. aiddir.
Miioyyan edilmis prosedur tslablorine omal olunmasi {imumi yigincaq
torafindon qobul edilmis gorarlarin qanuniliyinin sartidir. Belo ki, teloblarin
pozulmasi imumi yi1§incagin gorarlarinin etibarsiz sayilmasi {iglin asas ola bilar,
xususile, bura aiddir:

- imumi yigmncagin Kkecirilmasi tarixi barads sshmdarmn vaxtinda

xobardarliq edilmamasi;

- sshmdara yigincagin giindsliyine daxil olan masalalor iizre zaruri

molumatla (materiallarla) tanis olmaq imkaninin verilmamasi.

Umumi yigincagin yetoarsayi (kvorum)

Sehmdarlarin ve istirakcilarin tiimumi yigincaqda istirak hiiquglarinin temin
olunmasinda {Uimumi yigincagin solahiyyetinin (yetarsaym), sasvermo
qaydasmin ve gilindalikde olan masalsler tizra qerarlarin gebul edilmasinin
hiiquqi tenzimlenmasi vacib rol oynayir.

Sehmdarlarin timumi yigincagi o halda sslahiyyatlidir (yetarsaya malikdir) ki,
orada iimumilikda sirkatin 60% sas veran sohminoa malik olan sshmdarlar istirak
etsin. Sehmdarlarin illik tmumi yigmcagmimn kegirilmasi iig¢lin yetorsay
olmadiqda, eyni giindaliklo tokrar timumi yigincaq kegirilmalidir ve bu
yigincaqda sas veran sshmlerin comi 40%-ns malik olan sshmdarlar istirak
etdikds, sshmdarlarin tmumi yigmcag1 yetarsaya malik olur. 9gsr bu

yigincaqda da yetorsay olmazsa, homin giindaliklo (novbati) tokrar timumi
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yigincaq kegirilmalidir, bu halda sss veran sshmlerinin comi 25%-dan az
olmayan sshmdarlar timumi yigincaqda istirak etdikds, yigincaq yetoarsay malik
olmus hesab olunacaq. Hesab edirik ki, sirkatlor ve sehmdarlar tersfinden
sosvermsa ile baglh sui-istifadsler ve pozuntular1 azaltmaq ticiin Azsrbaycanin
korporativ hiiququnda sasverma prosesi daha daqiq ve detall1 tanzimlanmalidir.
Sehmdarlarin timumi yigincagmin hazirlanma, ¢agirilma ve kegirilma qaydalar:

ils bagli normalar qanunvericiliye slave edilmasi zaruridir.

Hesablama komissiyasi

Yiizden ¢ox sesli sshmdar1 olan SC-da terkibi imumi y1gincaqla miisyyan edilen
hesablama komissiyas1 yaradilmalidir. Qanunvericilikde funksiyalar1 aydmn
gostorilmoesa do, hesablama komissiyas1 sshmdarlarin timumi yigincaginda
istirak edan goxslerin sslahiyystlerini yoxlayir ve gqeydiyyata alir, timumi
yigincagin yetarsayini miisyyen edir, sshmdarlarm (onun niimayendalarinin)
imumi yigmcaqda sas hiiququnu reallagdirmas: ils bagli yaranan suallari
arasgdirir, sasvermaya ¢ixarilan masalalor {izro sasverma qaydasini aydinlasdirir,
miiayyan edilmis sasverma qaydasini ve sasvermoada istirak {i¢lin sshmdarlarin
hiiququnu temin edir, saslori hesablayir ve sasvermenin noticelerini ¢ixarir,
sosvermanin naticeleri barade protokol tartib edir. Hesablama komissiyasi
sirkatin miistaqil orqan1 deyil, o, idareetms orqanmi kimi iimumi yigmcagm
daxilinde faaliyyet gostorir, onun funksiyalar1 komokgi xarakter dasiyaraq
sohmdarlarin imumi yigincaginin faaliyyetini diizgiin togkil etmakdan ibaratdir.
MMC do hesablama komissiyas: yarada bilor, amma bu, macbur deyil. Bels
komissiyanin yaradilmas: ¢ox sayda istirak¢illar1 olan sirketlar {igiin

moagsadauygundur.
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MMC-nin iimumi yi1gincaginin giindaliyi
SC-nin giindsliyindan farqli olaraq, MMC istirak¢ilarmin timumi yigincaginin
giindaliyinin hazirlanmasini ve ¢agirilmasimi MMC-nin icra orqani hayata
kegirir. Bununla yanasi, burada da giindaliye olave ve dayisikliklorin daxil
edilmasi ilo bagli massls qanunvericilikds hall olunmayib. Magsadauygun olardi
ki, sirketin istonilon istirak¢ist Umumi yigincagin gilindsliyine onun
kecirilmasindan 15-20 giin avvalden gec olmayaraq slave masalalarin salmmasi
haqda takliflari daxil etmak hiiququna malik olsun. Homg¢inin timumi y1gincagin
glindaliyine daxil edilmasi {iglin toklif olunan slave masalalorin formatina har
hans1 doyisikliyin edilmasine icaze verilmemalidir. icra organmi daxil olan
tokliflori nazarden kegirmali vo bu tokliflorin istirak¢ilarin timumi yigimcaginin
giindsliyine daxil edilmesi ve ya radd edilmasi hagqinda nizamnamads
miioyyen edilmis miiddstden gec olmayaraq qerar qebul etmsolidir. Ogar
yigincagin giindsliyine slave ve ya doyisiklik edilss, sirkstin icra orqani bu

barado biitiin istirak¢ilar: xebardar etmalidir.

Direktorlar surasi (miisahida surasi)

Direktorlar surasi (miisahide surasi) — sirkatin fealiyyatinin imumi rehborliyini
hayata kegiron kollegial idarsetma orqanidir. Sohmdarlarin saymin 50-den ¢ox
oldugu SC-de bu orqanin yaradilmasi miitlaqdir. MMC-ds nizamnamso il

direktorlar surasmin yaradilmasi nazarde tutula bilasr.

Direktorlar surasinin yaranmasimin asas maqsadlari asagidakilardir:
- sohmdarlarin (istirakcilarin) hiiquq ve ganuni maraqlarinin temin

olunmasi;

- sohmdarlar (istirakgilar), menecerlar vo korporativ idarsetmonin diger

subyektlori arasindaki balansa riayst olunmasi;
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— icra orqanlarinin faaliyyatine monitoringin hayata kecirilmasi;

— sirkat ti¢lin shamiyyatli masalsler {izra gorarlarin gebul olunmas: ve ya

imumi y1gmcaqda baxilmas: tiglin hazirlanmasi.

Sirketin direktorlar surasinin sslahiyyeti sshmdarlarin timumi yigincag: ils
miioyyen edilir ve nizamnamoeys daxil olunur. Direktorlar surasmin
solahiyyatlori sirketin nizamnamesosi ilo (qanunvericiliklo imumi yigincaga aid
edilmis mosalalor istisna olmagla) genislondirilo bilor. Umumi yigincaq
torofinden miisyyon edilon direktorlar surasmnin iimumi sslahiyyatlorine

asagidakilar daxildir:

- sirkatin foaliyyatinin prioritet istiqamatlorinin miisyyen edilmasi;
- imumi y1gincagin gararlarmin yerins yetirilmasinin togkili;

- sirket Vo onun orqanlarmin foaliyyatinin naticalarinin

giymatlondirilmasi;
- dividendlarin 6danilmasi tizrs tokliflorin formalagdirilmass;

- investisiyalarin hoyata kegirilmasi vo diger toskilatlarda istirakin

miiayyen edilmasi;
- sirket hagqinda malumatin agiglanmasinin temin olunmasi;
- daxili nazarat mexanizmlarinin yaradilmasi;

- sirketde korporativ madeniyystin tomin edilmosi, elaco do tmumi
yigincagi cagirilmas: vo kegirilmoasi qayda ve proseduralarma omal

olunmasi.

Direktorlar surasmnin nizamname ilo miioyyen edilmis salahiyyatlori

miistasnadir, ¢linki MM-in 107.3-cii maddasine uygun olaraq, SC-nin direktorlar
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surasmin salahiyystins aid olan masalsler sirkatin icra orqanma otiiriils bilmaz.
MMC-nin direktorlar surasma dair oxsar norma MM-ys olmamasimna ragman
hesab edirik ki, eyni prinsip MMC-nin D$-na tatbiq edilmalidir.

Korporativ = qanunvericiliyin  inkisafi moagqgsadile  direktorlar  surasmin
salahiyyatine aid olan masalalerin yalniz minimum saymi miisyyen etmak
moagsadauygun olardi. Sonradan tecriibede direktorlar surasmnin miistasna
salahiyyatlarini miitlaq, nisbi va slave salahiyyatlars bolmak olar.

Miitloq miistesna selahiyyetlora yalniz direktorlar surasinin selahiyyatine daxil
olan, yeni diger orqanlara verilmasi miimkiin olmayan masalalari aid etmak olar.
Mosoalon, sirkatin faaliyystinin prioritet istiqamatlorinin miiayyen edilmasi,
sshmdarlarin iimumi yigmcagmmm hazirlanmasi ve c¢agirilmas: ile bagh
masalalarin hoall edilmssi, dividendlerin 6danilmesinin 6l¢li ve qaydas: {izra
tovsiyalar, filiallarin ve niimayandaliklorin yaradilmasi, miiayyen aqdlerin

(ehamiyyatli ve maraql saxslarle) tesdiqi va s.

Direktorlar surasmin nisbi miistesna salahiyyatine o masslsleri aid etmak olar ki,
onlar ganunvericilikls direktorlar surasinin selahiyystins verilmasin va girkestin
nizamnamoasi ils direktorlar surasinin salahiyyatine verilmasi imkani olsun.

Nisbi solahiyyatlorin mahiyyeti ondan ibaratdir ki, bu masalalor organlardan
birinin (imumi y1gincaq ve ya direktorlar surasi) selahiyyetine daxil edils bilar,
lakin bu zaman onlarin real boliisdiiriilmasi nizamnamas ile hayata kegirilmalidir.
Bura sgirket torafinden istiqraz ve diger emissiya qiymsatli kagizlarm
yerlosdirilmasi, icra orqaninin yaradilmasi, onun sealahiyystinin vaxtindan avval

dayandirilmasi kimi masalalori aid etmak olar.

Olave miistasna soalahiyyet sirketin nizamnamsosi ilo direktorlar surasmna aid
edilon bilon maoasalolordon ibarstdir (albatto ki, bu imkam1 ovvalcodon

qanunvericilikde miisyyen etmoakls). Bu, sshmdarlara MM-ds olan siyahidan
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kenara ¢ixmagqla direktorlar surasmin selahiyystini genislondirmak imkani
veracakdir.

Praktiki tacriibaden irsli gelerak tokbasci icra orqani ils aqdin sartlarinin tesdiq
olunmas: selahiyyatinin direktorlar surasma verilmasini maqsedauygun hesab
edirik. Sirkstin cari fealiyyeti {izra tokbasci icra orqaninin hiiquq ve chdsliklari
sohmdarlar terafinden nizamnams, diger daxili normativ hiiquqi aktlar ve
sirkotle baglanan miiqavile vasitesile miioyyan edilir. Sirkstin adindan bu
miiqaviloni direktorlar surasmin sadri ve ya bu is ti¢iin selahiyyet verilmis soxs
imzalayir.??® Qeyd etmok lazimdir ki, har bir konkret sirkatin tokbas¢1 icra orqan:
ilo miiqavilesina xiisusi hiiquq ve 6hdaliklar, elaco do diger miithiim sartler daxil
ola biler ve bu gartleri sirkset adindan kimss miisyyen etmslidir. Bu kimi hallar1
nazara alaraq hesab edirik ki, sirkstin icra orqani ile miiqavilenin gartlarinin
tosdiq olunmasi tizra salahiyyatlori direktorlar surasina otiirtilmalidir, ¢tinki belo
toskilati masalalar {izro timumi yigincagin ¢agirilmasi magsadauygun olmaya
bilar.

DS-nin slave salahiyyatlori sirasina sirkstin maliyye-igtisadi planlarini (biznes-
plan) ve onlarm icra olunmasi haqqmnda hesabatlarin tesdiq edilmaesini daxil
etmoak magsadauygun olardi. Bu planlar sirkstin icra orqanlar: tersfinden tortib
olunur vo tasdiq edilma {i¢lin menecmentin (icra orqaninin) faaliyyetina real
noazarati hayata kegiron orqan olan direktorlar surasina toqdim olunur.

DS-nin salahiyyatlorine alave maesalalarin hallinin daxil edilmasi ils sirkastin icra
orqaninin salahiyyatlerini mshdudlasdirmaq olar. Masslan, direktorlar surasmin
solahiyyatlorine ¢ox boyiik olmayan, amma sirkat tigiin shemiyyatli olan ayri-
ayr1 oqdlerin todqiqi (messlon, dasmmaz omlak ve ya diger aktivlerin

ozgoninkilosdirilmasi {izrs), sirkstin departamentlorine rohber vezifeyo toyin

225 Bir sartla ki, bu salahiyyati timumi yi1gincaq 6ziinds saxlamayib. Bax. MM-nin 107.1.3-cii maddasi
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edilen namizadlerin tesdiqi, eloce da bu sexslers ddenilen haqqin migdarmnin
miiayyan edilmasi va s. alave etmok miimkiindiir.?

MMC-nin direktorlar surasmin selahiyystlori onun nizamnamasi ilo miiayyen
edilir. Qanunvericilikdo MMC-nin direktorlar surasmin salahiyyatlarine aid olan
moasalalerin siyahis1 gosterilmayib. Lakin tacriibede direktorlar surasinin
movcudlugu zamani onlarin salahiyyatlarine asagidakilar daxil edilir:

- icra orqanlarmin yaradilmasi va onlarin salahiyyatlerinin dayandirilmas;

- istirakgilarin imumi yi1gincaginin hazirlanmasi, ¢cagirilmasi vo toskili;

- qanunla nazards tutulmus hallarda boyiik aqdlarin ve alagali soxslarle aqdlarin

razilasdirilmasi.

Miitoxassislor arasindan direktorlar surasinin tarkibines se¢ilmis soxslara sirkatin
nizamnamosi ilo olave toleblorin miioyyan edilmasi imkani miizakire
predmetidir. Miiayyan faaliyyat sahalorini (bank, sigorta, investisiya) xiisusi
tonzimlayan normalardan bagsqa, iimumi korporativ ganunvericilikds bels
toeloeblorin miieyyen edilib-edilmamasi haqqinda konkret norma miisyyen
edilmoayib. Lakin hesab edilir ki, SC-das direktorlar surasma segilon sexslors slave
teloblor nazerde tutula bilsr, ¢linki MM-in 102.2-ci maddsasine uygun olaraq,
sirkatin nizamnamasi qanunvericiliys zidd olmayan alave miiddsalar miiayyan
eda bilor. Homg¢inin MMC-da. Bels ki, 6z icra orqanlarinin keyfiyyatli torkibinin
miiayyan edilmasi har bir sirketin isidir.

Direktorlar surasinin terkibine secilon soxslor barads olave taloblor adaten
pesokar soristoyo, is tocriibesine, tohsils, yasa aid olur. Direktorlar surasmin
toaliyyatinin miistaqilliyi ve effektivliyini tomin etmok {ig¢lin qanunvericilikda
geti talablor miisyyen edilmisdir ki, bunlara uygun olaraq, sirketin kollegial icra

orqanmin tizvlari sirketin direktorlar surasmin tizvleri ola bilmazlaer vo takbasci

226 Qlbatte bir sartlar ki D$-nin salahiyyatlorinin genislonmasi sirkatin faaliyyetine zarar vurmasin va islerin gedisatin

langitmasin.
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icra orqanmnin funksiyalarini yerine yetiron soxs, eyni zamanda direktorlar
surasmin sadri ola bilmez (MM-in 107-7.5-ci maddasi). Lakin bu metod qeyd
edilon orqganlarin miistaqillik problemini har zaman hall etmir, ¢linki suranin
torkibine icra orqanlarinin {izvii olmayan, lakin onlarin asililiginda olan isgilar vo
miixtalif alagsali soxsler daxil ola biler. Bu problemi direktorlar surasi tizvlerinin
xiisusi kateqoriyasi olan — miistaqil direktoru daxil etmak yolu ile hall etmak
olar.

Miisteqil direktor direktorlar surasimin 6ziiniin ve onun aidiyyati sexslarinin
sirkatls vo onun kontragentlarinin heg bir miilkiyyat, toskilat vo ya digar baghlig:
olmayan tizviidiir. Miistaqil direktorlarin faaliyyetinin maqgsadi — korporativ
idareetmonin biitiin subyektlarinin: minoritar ve majoritar sshmdarlar, sirkstin
rohber va diger orqanlarmin maraqlarinin balansin1 temin etmoakdir. Miistaqil
direktor miitlaq aidiyyeti soxslarle aqdlerin tesdiqinda istirak etmsli vo bu aqdlar
baglanmasinda marag1 olmayan (aidiyyat: olmayan) direktorlarin sas ¢oxlugu ils

tosdiq edilmalidir.

Direktorlar surasinin formalasdirilmasi

MM-in 107-7.4-cti maddssine miivafiq olaraq, SC-nin direktorlar surasmin
tizvlari seshmdarlarin timumi yigincagin qgerari ils 3 ilden ¢ox olmayan miiddasts
secilirlor (nizamnamso ilo daha az miiddst miisyysn oluna bilsr). Tecriibads
direktorlar suras: torafinden sui-istifade hallarini azaltmagq ti¢lin nizamnams ilo
suranin salahiyyatinin névbati illik imumi yi1gicaga godar bitmasinin miisyyan
edilmasi moagsadouygundur. Belsliklo, sshmdarlarm illik {imumi yigincagi
milayyan olunan vaxtda kegirilmoadikds, direktorlar surasmin selahiyyotlori
sohmdarlarmn timumi illik yigincagimin hazirlanmasi, ¢agirilmasi vo kegirilmasi
solahiyyatlari istisna olmagqla dayandirila bilar.

Sirkatin  direktorlar surasina namizadliyin irali striilmasinin  hiiquqi

tonzimlonmasi qanunvericiliklo tam nizamlanmir ve SC-nin minoritar
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sohmdarlarin direktorlar surasma namizadliyinin irali siiriilmesi vo se¢ilmosi
prosesinde istirak imkanini mahdudlasdirir. Belsliklo, majoritar sshmdarlar
torafindon minoritar sehmdarlarin sirketin idaresetmasinden uzaqlasdirilmas:
ticlin qanunlarda slave bosluq axtarmaga ehtiyac yoxdur.

Minoritar sshmdarlara direktorlar surasmna namizadleri teqdim etmak
hiiququnu veran normani miisyyen etmoak lazimdir. Hamginin hesab edirik ki,
direktorlar surasinin iizvlarinin segilmasinin kumulyativ sasverma qaydasinda
kecirilmasini miiayyan edon normani alave etmoak gorakdir. Zonnimizca, SC-da
direktorlar surasin {izvlerinin miitloq qaydada kumulyativ sesvermo ils
sec¢ilmasi yolu ilo sshmdarlarin hiiquglarin minimal qorunmasina nail olmaq
mimkiindiir. SC-do kumulyativ sssverms prosedurasmin tetbiq edilmasini
miioyyen edan norma minoritar sshmdarlarin 6z ntimayandslarinin direktorlar

surasimin torkibina se¢ilmasi hiiququnu tomin eda bilar.

Direktorlar surasi torafindan gararlarin gabul edilmasi

SC-nin direktorlar surasinin iclas1 direktorlar surasinin sadri torafinden soxsi
tosobbiistii, direktorlar surasmin tizvlori, taftis komissiyasi, auditor, sirketin icra
orqani, elace do nizamnams ilo miisyyen olunmus digsr sexslarin talsbi ils
cagirilir. Direktorlar surasmin goerarlari onun iclaslarinda gebul olunur,
nizamnamoa va ya daxili senadlarle nazerds tutulmus hallarda iss direktorlar
surasmin iclasinda istirak etmayan tizviin yazili royi nazers alinmaqla, eloco da
giyabi sesverma yolu ilo gabul oluna biler. Direktorlar suras: terafindon iclas
liclin yetorsay sirketin nizamnamesosi ilo miisyyen edilir, lakin sura tizvlarinin
saymin yarisindan az olmamalidir. Direktorlar surasinin gerarlari her bir tizviin
bir sose malik olmasiyla sads sas coxlugu ilo gobul edilir. Seslor barabar
boliindiikde sura sadrinin sasi gerarmn goabul va ya radd edilmasi {igiin healledici

hesab olunur.?”” Direktorlar surasmin tizvleri 6z ses hiiquqlarim1 diger soxss,

227 MM-nin 107-9.2-ci maddesi
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eloco do diger sura tizviine oOtiirs bilmez. Bu moahdudiyystin asas sebabi
direktorlar surasinin (iizvlerinin) 0z fealiyystlorine gore soxsi mosuliyyet
dasimalaridir.

Direktorlar surasmin sadri direktorlar surasimin faaliyyetini toskil edir, iclas
cagirir, orada sadrlik edir.?”® Nizamnamada basqa qayda nazards tutulmayibsa,

bir qayda olaraq, sadr sura tizvlarinden sas ¢coxlugu ile secilir.

Direktorlar surasmin {zvleri tUmumi yigincaq torafinden segilir, lakin
ganunvericilik, direktorlar suras1 ve sirket arasinda miinasibatlorin
rosmilasdirilmesi barade konkret tolob qoymayib (iimumi yigmcagm miivafiq
gerarindan bagqa). Naticede bu miinasibstlorin tebisti barsds miibahissler
davam edir, hiiqugsiinaslarin bir gismi bu miinasibatlori miilki-hiiquqi saheaya
aid edirlar, digarleri ise amak ganunvericiliyi ilo tonzimlondiyini vurgulayirlar.
Direktorlar surasi ve sirket arasinda yaranan miinasibatlorin hans: hiiquq
sahasina aid edilmasi vergitutma masalaloari {iglin da vacibdir.

Direktorlar surasmin sadri (lizvii) ilo emek miiqavilesinin rasmilasdirilmasi
tocriibasini tamamils yanhs oldugunu hesab edirik. Sura terkibins daxil olan
soxslor bu masaloalar lizro sirkatle amak miinasibatlorindo olmamalidirlar, ¢tinki
amoak miinasibatlorinin movcudlugu daxili amak nizam qaydalarina, sirkestin
rohbarinin amrlarins (seroncamlarina) riayat olunmamasi ils sortlondirilir. Bu isa
direktorlar gsurasimin faaliyyetinin tebistine =ziddir, ¢ilinki gsuranin asas
vazifelarindan biri mahz sirketin cari rehbarliyini hayata keciron orqan {iizra
nazaratdir.

Homginin nazars almaq lazimdir ki, direktorlar surasimin  segilmasi ve

solahiyyotlorine xitam verilmosi birtorofli xarakter dasiyir, belo ki tizviin

228 MM-nin 107-8-ci maddasi
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secilmasi ve salahiyyatlorine xitam verilmasi tam olarag, timumi yigmcagin
solahiyyatlorine aiddir ve direktorlar surasinin iradasinden asili deyil.?

MM-in 91.3.2., 91.3.4., 106-1.3.1., 107.1.2-ci maddolarina asason sirketin idarsetma
va nazarat orqamu sslahiyyatlori imumi yigincagin qorar ilo miisyyen edilir.
Beloalikls, direktorlar surasi terafinden sslahiyyatlarin alds edilmasi iigiin asas
onun iimumi yigincaq tarafinden secilma faktidir. Suranin tizvlerinin vazifaden
uzagqlasdirilmasi 6z hiiquqi tebiati vo noaticalori ilo ©M-na osasen is¢inin isden
uzaqlasdirilmasindan farqlanir.

MM-in 107.1.2 ve 107.1.3-ci maddalerinde qeyd edilon “salahiyystlorine
vaxtindan avvel xitam vermoak” ifadesi imumi yigincaq tersfinden sirkatlo
korporativ miinasibatlords olan idarsetma orqanlarinin faaliyystine tez reaksiya
vermak {i¢lin nazards tutulub. Belo normanin zarursti idarsetma ve nazarst
orqani tizviiniin spesifik statusu ile baglidir.

Korporativ miinasibatlorin tobiati telob edir ki, miioyyen hallarda (masalen,
sirkatin maraqlarma zarar vuran) direktorlar surasimin tizviiniin salahiyyetine
tez bir zamanda xitam vero bilsinlor. Bu miidafie formasi sirket tiizerinda
miiayyan salahiyyatlore malik olan soxslara qars: xiisusi harakat hesab edilir vo
amoak hiiququ ¢ar¢ivesinda baxilmamalidir.

Qanunvericilikdo suranin tizvlorine 6donis mosoalasi oks olunmasa da, imumi
yigincaq direktorlar surasimin tizvlerinin miikafatlandirilmas: masaloasi {izre
gerarlar gebul eds biler. Miikafatlandirilma masalasi ilo bagh yaranan suallar1 da
amak qanunvericiliyi ile hall etmak cahdlarine rast gelmak olar. Slbatts, bunu

diizgiin tacriibs hesab etmak olmaz.

Bos yazili miigavils olmadan direktorlar surasimin tizviine miikafat 6denile bilor

mi?

29 Qlbatte, direktorlar surasina toyin olunmagq tigiin saxsin iradesi ve razilig1 nazers alinir.
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Sozstiz ki, yazili miiqavils olduqda 6denilen miikafat: asaslandirmaq ve sirkatin
xarclarins aid etmak daha asandir. Bu halda bu miiqavile daha ¢ox miilki-hiiquqi
xarakter dasiyacaq. Lakin yazili miigavilo olmadiqda bels, miikafatin 6danisini
imumi y1gmcagm miivafiq gorari ils asaslandirmaq miimkiindiir.

Bels ki, direktorlar surasmin biitiin selahiyyatlari qanunvericilikds va sirkatin
nizamnamaoasinda aks olunur. Miiqavilads iss, ¢ox giiman ki, hamin salahiyyatler
tokrarlanacaqdir. Bels olan halda gqanunla ve miivafiq sanadlerls miisyyen edilon
solahiyyatlorin icrasi1 {iiglin direktorlar surasmnin {izvleri ilo miigavilenin

baglanmasina ehtiyac yoxdur.

Miirakkab idarsetma strukturuna malik olan (masalon, bir ¢ox téroma (asili)
sirkatlari olan qrup) sirkastlords direktorlar surasi 6z {izerine diigsan moesalalari
hall etmak ticlin daimi foaliyyet gostoran ve ya miiveqqsti (miiayysn maselalorin

halli {i¢iin) komitelor yarada Dbilor. Mosalen, strateji planlasdirma,
miikafatlandirma, audit, korporativ miinaqisalarin halli, etika iizra komitalarin
yaradilmas1 tacriibesi genis yayilib. Direktorlar surasinin komitalarinin
statusunu miisyyan edsrken geyd etmok lazimdir ki, onlar sirketin miistaqil
orqanlart1 hesab olunmurlar ve direktorlar surasmin sslahiyyatini hayata
kegirorok onun adindan qorar gobul eds vo ya faaliyyet gostora bilmazlor.

Komitalor komokgi funksiyalar1 yerino yetirorok direktorlar surasmin

fealiyyatinin effektivliyinin artirllmasma komoak edirlar.

icra orgam
Sirkatin icra orqgani rolunda tekbasci icra organi ve ya kollegial icra organi ¢ixis
edir. Sirkat miitloq qaydada icra orqanina malik olmalidir. Bu, onun iradasini
ifads edan orqandir, sirket onun vasitasile hiiquq ve Shdolikler alds edir. Icra
orqanmin fealiyyatinin maqsadi sirkestin galirliliyini ve roqabet gabiliyyatliliyini,

maliyya-igtisadi davamliligini, seshmdarlarin hiiquq ve ganuni maraqlarini,
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iscilorin amak hiiquglar1 va sosial teminatlarini tomin etmokdir. Icra orqanmnin
solahiyyatine, imumi yigincagi vo direktorlar surasmin sslahiyyaetlorine daxil
olan masalalar istisna olmagla, sirkatin cari foaliyyatine rohbarlik daxildir. Icra
orqanlar: sirketin direktorlar surasma ve sshmdarlarin (istirak¢ilarin) imumi
yigincagina hesabat vermalidir.

Sirkatin tokbasc1 icra orqani (miidir, direktor) — fiziki soxs vo ya sirkatlo miiqavila
tizra tokbasci icra orqaninin funksiyalarmi yerine yetiran hiiquqi soxs (idaraci
sirkat) ola bilor.? Azarbaycan biznes tocriibasinda tokbas¢i icra organmin
solahiyyatlarinin icrasinin ananavi tisulu miidirin (direktorun) toyin olunmasidir.
Sirkatin tekbas¢t orqaninin yaradilmasi ve onun faaliyyetinin vaxtindan avvel
dayandirilmas: tiimumi yigincagin vs ya direktorlar surasmin sslahiyystindadir.
SC-nin icra orqaninin yaradilmasi ve onun selahiyyetinin vaxtindan avval
dayandirilmas1 nizamname ilo direktorlar surasmin solahiyyetine aid
edilmadikde sshmdarlarin imumi yigincagmin qorar1 ilo hoayata kegirilir. 2!
MMC-nin tokbasg¢1 icra orqani istirakg¢ilarin timumi yigincagi ils segilir.?
Tokbas¢1 icra orqani qanunvericilik va sirketin nizamnamesosi ile sshmdarlarmn
(istirakegilarin) timumi yigincagr vo direktorlar surasmnmn selahiyystlorine aid

edilan masalslerdan basqa, istenilen diger masalalar {izra qarar vers bilar.

Bir qayda olaraq tekbasc1 icra orqant:

- direktorlar surasmna illik hesabat, sirketin fealiyysti haqqinda illik
miihasibatliq hesabati, elace da golirin paylanmasi tizre tokliflar taqdim
edir;

- sirketin cari faaliyyati haqqinda direktorlar surasini melumatlandirir;

- sirketin idare heyatine rohborlik edir (sger belo orqan sirketds

yaranirsa), eloco do idare heyatinin iclasini ¢agirir, idarsetms {igiin

230 MM-nin 91-2.4, 107-ci maddalori
231 MM-nin 107.1.3-cti maddaesi
232 MM-nin 91.3.2-ci maddaesi
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nizamnama ilo miiayyen edilmis salahiyyst c¢oarcivesinde onun
glindaliyini miioyyanlasdirir ve idars heyatinin iclaslarinda sadrlik edir;

- sirkat adindan aqdler baglayir;

- banklarda car1 va diger hesablar agr;

- miihasibatliq ve vergi hesabatlarmin geydiyyatini tagkil edir, onlarin
tortib olunmasi ve vaxtinda dovlst orqanlarina teqdim olunmasini tamin
edir;

- sirkatin kommersiya sirri olan mealumatlar1 miiayyen edir;

- sirkatin togkilati strukturunu ve stat codvalini tasdiq edir;

- sirketin heyotinin yigilmasi, yerlosdirilmasi, tolimi, attestasiyasi, ixtisas
artirilmasini vo amok resurslarimin somarali istifadosini tomin edir;

- sirkat is¢ilerini iga gabul edir vo onlar1 isden azad edir, havaslondirma
todbirlari tatbiq edir ve coza miisayyen edir;

- 0z solahiyyaetlari ¢orgivesinda sirkatin daxili sanadlarini tasdiq edir;

- sirkatin cari istehsalat-tosarriifat fealiyysti zamani yaranan biitiin

masalalari miistaqil sokilds hall edir.

Direktor (miidir) sirkat adindan etibarnams olmadan faaliyyat gostorir. Tokbasc1
icra orqaninin hiiquq ve o©hdaliklari, onun faaliyyst qaydasi qanunla, diger
hiiquqi aktlarla, nizamnams ils, sirketin daxili senadlari ils, elaco de onunla
sirkat arasinda baglanan aqdls miiayyen edilir.

Sirkatin icra orqaninin salahiyyaetlori miiqavils asasinda idaragi togkilata Otiirtila
bilor. Bu tisulun magsadauygunlugu bir sira sabablorlo sortlonir: bunlarin
igorisinda idaragi togkilatin miisyyen sahada ixtisasli miitexassislore malik olmasi
ilo sirkatin cari foaliyyati tizerinde idarsetmonin pegsokarligmin yiiksaldilmasini
geyd etmoak olar. Idaraci teskilatin calb edilmasi bir nego sirketlorden ibarat
"sirkatlor qruplar1” {i¢iin daha ¢ox aktualdir. Ciinki sirketlarin icra orqanlarmn

0z funksiyalarim1 idaragi teskilata Otiirmasi qrupun idareetmoa xarclorinin
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azalmasina komok edor, bir idaraci toskilat bir neg¢o tOrome sirkatin icra
orqaninin funksiyasini yerina yetirs bilar.

Toekbasc1 icra orqaninin sslahiyystinin idaragi togkilata Otiirtilmas tisulu sirket
miidirinin toyin edilmesinden farqlenir. SC-nin tekbas¢i icra orqanmnn
solahiyyotinin idaragi togkilata verilmesi haqqinda gerar tmumi yigincaq
torafindan gebul olunur?® (MM, 107.4). Idaraci tagkilat va sirkat arasinda tokbasg1
icra orqanmun selahiyystinin verilmesi haqqinda miiqavils baglamir. Bu
miiqavilenin hiiquqi tebisti haqqnda miixtalif fikirler, o climladen onun agent
miiqavilesinae yaxin olmasi fikri mévcuddur. Burada agent prinsipalin hesabimna
va onun adindan faaliyyet gosterir. Mahz agent miiqavilesi agentin timumi
solahiyyetini (onlarmn konkret siyahismi yox) gostermays imkan verir va
miiqavilenin predmetinin hiiquqi ve faktiki harekatlarinin hayata kegirilmasini
toskil edir. Bununla bels, qeyd etmok lazimdir ki, sirketin icra orqanmin
solahiyyetini hoyata kegiron idaraci tagkilat fsaliyyst gosterdiyi zaman o0z
adindan deyil, mahz sirkstin orqani adindan ¢ixis edir.?

Hesab edirik ki, idaregi teskilat ve idare olunan sirket arasinda baglanmis
miiqavileni emlakin etibarli idareetme miiqavilssi kimi xarakterize etmak olmaz,
ciinki burada amlakin idare edilmasinden deyil, hiiquq subyekti olan sirkestin
idaro edilmesindon sohbeat gedir. Baxmayaraq ki, idaragi togkilat sirket
nizamnamoasi ilo miiayyen edilmis salahiyyotlor hiidudlarinda sirkatin amlak:
tizerinde sarancam vermoak hiiququna malikdir, o, bu zaman sirkstin adindan
¢ixis edir.

Idaraci taskilat vo sirket arasinda miiqavilenin hiiquqi tebiatini miisyyen etmaye
calisarken bu miiqavilenin azad miiqavile (miiqavilenin sortlari taraflerin arzusu

ilo toyin olunur) prinsipi ve miixtalif miiqavilo elementlori asasinda

233 MM-nin 107.4-cii maddasi
234 I'paskaanckoe paso: B 2 1. T. II. TToayrom 2. Yuebnuk / Ots. pea. E.A. CyxaHos. 2-e u3a. M., 2000.
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quruldugunu nazerds saxlamaq lazimdir. Bu miiqavile konstruksiyasmnin asas
elementlari kimi agentlik vo xidmatin gostarilmasi ¢ixis edir?®.

Bu miiqavilonin miihiim sartlori asagidakilar ola bilar:

- idaragi togkilatin qarsisinda duran maqgsad ve masalalar;

- onun hiiquq ve vazifolari, hamginin idare olunan ve idaraci teskilatlarin 6z
aralarinda funksiyalarinin boliinmasi;

- vokalatnamalarin verilmasi daxil olmagqla, icra orqanmnin funksiyalarmin hayata
kecirilma gaydalari;

- idaragi togkilatin idare olunan sirketin direktorlar surasi vo sshmdarlarin
(istirakcilarin) qarsisinda hesabat vermasi qaydalar1 ve sortlari;

- xidmeatloarin giymati ve 6danis qaydalari, miiqavilonin miiddati;

- miiqavileye vaxtindan avval xitam verilmasi {iglin asaslar ve idaraci toskilatin
giinah1 olmadan miiqavilenin vaxtindan svveal dayandirilmasi naticasinds dayen
zararin avazinin idaragi toskilata 6donilmasi;

- 6hdaliklarini lazimi qaydada yerins yetirmadikda taraflorin masuliyyoati.
Korporativ qanunvericilikde idaragi togkilata otiiriilmasi miimkiin olan ve ya
miimkiin olmayan masalalor geyd olunmayib ve hesab edirik ki, timumi
qaydaya gora tekbasgi icra orqanmin sslahiyystine daxil olan masalalor tam
hacmdo idaragi toskilata otiirtile bilor, yeni gqanunvericilik ve sirkeatin
nizamnamoasi ilo icra orqaninin selahiyyatine aid edilon masalalorin hamisi
idaragi tagkilata verilo bilor. Tekbas¢i icra orqaninin selahiyyetlarini idaragi
toskilata Otiiren sirkat mohz hamin idaragi tagkilat vasitesile hiiquq ve 6hdaliklar

alda etmis olur?® va idaragi toskilat sirket adindan etibarnamaosiz ¢ixis edir.

Kollegial icra orqani sirkatin sshmdarlarinin (istirakg¢ilarmin) iradasi ile yaradila

bilor. SC-do bu organ timumi yigincaq ve ya direktorlar suras: torafinden

235 Ocunenko O.B. Ynpasasionias KOMIIaHVA B CHICTEMe KOPIIOpaTHBHOIO PYKOBOACTBA aKIIVIOHEPHBIM OOIIIeCTBOM //
Kypnaa aas akumonepos. 2003. N 6
236 MMnin 49.1-ci maddasi
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yaradilir. MMC-da kollegial icra orqaninin segilmasi istirakgilarn timumi
yigincaginin  salahiyyetine aiddir. Idare heyeti iizvlerinin sayi, miiddati,
kollegial icra orqanimin sslahiyyoti sirkatin nizamnamasi ilo miisyyan olunur.
Kollegial icra orqaninin iclasmin kegirilmosi, ¢agirilma qaydast va vaxty,
hamginin gorarlarin gebul edilme qaydasi nizamname veo daxili senadlarls
miiayyan edilir. Kollegial icra orqaninin selahiyystlari tekbag¢i icra orqanin
solahiyyotlorini tokrarlamamalidir. Masalon, sirketin daxili senadlarini tesdiq
etmo solahiyyoti tokbas¢t ve kollegial organlarin salahiyyetine daxildirss, bu
zaman konkret sonadlerin gebul edilmesi orqanlar arasinda boliinmalidir.
Mosolon, miidir (kollegial orqanin sadri) daxili nizam qaydalarini, isgilorin
attestasiyas1 haqqinda ssasnameni tesdiq edir, idare heyoti iso amoakdaglarin
maddi stimullagdirilmasmi ve iscilere slave imtiyaz verilmasi haqqinda garar:
tosdiq edir vo s. Sirkatde kollegial icra orqami bir ¢ox hallarda tekbasci icra
orqaninin salahiyyatinin mahdudlasdirilmasi mexanizmi kimi ¢ixis edir. Bir ¢ox
vacib aqdlerin tesdiq edilmasi kollegial orqanin selahiyyaetine verilir, massalan,
miiqavilonin predmetins gore (dasinmaz amlakla, asas vasitalorls vo s. giymatli
aktivlarls) ve ya mablage gora sirketin aktivlarinin deyarinin miisyysn hacminds
olan aqdlar. Adaten bels aqdlarin mablagi sirkstinin aktivlerinin dayarinin 5-
10%-i arasmnda olur. Idaro heyatinin selahiyyetine sirkstin operativ-maliyya
planinin  tosdiqi, onlarin yerine yetirilmasi haqqinda hesabat, biznes
proseslarinin hayata kegirilmasi ti¢lin metodiki sanadlerin islonmasi kimi
mosalalar tez-tez daxil edilir. Adsten kollegial icra orqanmn {tizvleri sirkstin
iscilori olurlar ve miiayyen rohbar vezifelords calisirlar. Sirketin kollegial icra
orqanmin sadr funksiyalarmi sirkatin tokbasc1 icra orqaninin funksiyasini hoayata
keciron fiziki soxs icra edir. Kollegial icra orqani 6z qoerarlarimi miitoemadi
kegirilon iclaslarda qobul edir. Iclasmn kegirilmasi {iciin yetorsay sirketin
nizamnamoasi va daxili senadlaeri ilo miiayyan edilir. Kollegial icra organinin hoar

bir tizvii sssvermads bir sese malikdir ve idare heyatinin har bir tizvii 6z
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fealiyyati tizro fordi masuliyyet dasidigr iicin®” bu sesi digar soxse (orqanin

basqa tizvii daxil olmagqla) vers bilmaz.

Sirkatin maliyya-tasarriifat foaliyyotino nazarat sistemi

Miiasir va qabaqcil korporasiyalarda (sirketlords) maliyye-teserriifat faaliyyatine
nozarat sistemi foealiyyat gostorir ki, bunun da moaqsadi sehmdarlarin
(istirakcilarin) ve sirketin potensial investorlarmin hiiquqlarmm temin
edilmaesidir. Bu sistema ananavi nazarst mexanizmi olan taftis komissiyas1 va
kenar auditin celb olunmasi ile yanasi, direktorlar surasmin audit komitasi ve

sirkatin diger nazarast strukturu ve bolmalarini daxil etmak olar.

Toftis komissiyas: (miifattis)

Toftis komissiyasi (sonradan matnda “T.K”) tizvlorinin segilmasi sshmdarlarin
(istirakcilarin) timumi yigincaginda hoayata kegirilir. T.K tizvlarinin segilmasi vo
onlarin salahiyystlerinin vaxtindan avvsl dayandirilmas: sshmdarlarin timumi
yigincagin miistesna selahiyystins aiddir, yani bu massle na sirkstin direktorlar
surasma, na do onun icra orqanmna verils bilmaz.?%® T.K-1n fealiyystinin qaydasy,
solahiyyati nizamname va sirketin daxili senadleri ilo miiayyan edilir.
Qanunvericiliya asason SC-nin maliyya-tasorriifat fealiyyastinin yoxlanilmas:
(toftisi) T.K-1n 6z tagabbiisii ilo, sshmdarlarin timumi yigincagmin, direktorlar
surasmin va ya an azi 10% sasveran sshmlarin sahibi olan sshmdarlarimn telsbi ilo
kecirila biler.? MMC-da T.K miitlaq qaydada sirketin miihasibat balanslarmm
va illik hesabatlarmin istirak¢ilarmin timumi yigincaginda tesdiq olunana gadar
yoxlamalidir.? T.K-in rayi olmadiqda, istirak¢ilarin iimumi yigincag sirketin

miihasibat balansi vo illik hesabatlarini tesdiq edes bilmaz.

237 MM-nin 49.3-cti maddesi

238 MM, 91.3.5, 107.1-ci maddolari
239 MM-nin 107-11.5-ci maddasi
240 MM-nin 91-3.5-ci maddosi
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Miisayyan hallar istisna olmagqla,®! T.K-in yaradilmasi macburi deyil. T.K-in asas
maqsadi har il sirkatin maliyya-tesarriifat faaliyystini yoxlamaqdan ve miivafiq
hesabat hazirlamagqla timumi y1gincaga toqdim etmakden ibaratdir.

Sirkatin faaliyyetinds va sshmdarlarin hiiquglarinin qorunmasi iigiin vacib rola
malik olmasina regmen, qanunvericilikde T.K -in fealiyystine zaruri digqst
ayrilmayib. Bank ve sigorta sirketlorinde oxsar funksiyalar1 hayata keciran
orqanlarin fealiyyetine aid xiisusi normalar moévcuddur, lakin MM-ds yalniz
imumi normalar yer alib. MM-da T.K-1n sirkeatin maliyye foaliyyatini yoxlamaq
kimi hiiququnun olmasi1 qgeyd edilorak biitiin diger masalalorin (T.K-nin
formalasmasi, fealiyyeti, torkibi ve s.) sirketin nizamnamosi ilo miiayyen
olundugu bildirilib (MM, 91-3.2, 107-11.2). Hesab edirik ki, bu hal T.K-n1 formal
bir orqana gevirir ve sshmdarlarin hiiquglarmin pozulmasma yol acir. Digar
torafden, artiq T.K kimi orqanin miiasir korporativ hiiququn tslablarins cavab
vermadiyi diistintiliir.

Bir sira Olkalerin korporativ hiiquqlarmi arasdirdigda, hamin d6lkalarin
hiiquqglarinda T.K-ya oxsar orqana rast gelmadik. T.K haqqinda normalara yalniz
kecmis SSRI (MDB) o6lkalorinin qganunvericiliklerinds rast gelmak olar. Hesab
edirik ki, SSRi-nin siqutundan sonra MDB Olkalerinin yeni formalasan
ganunvericiliklorinin tortibati zamani diger olkalarin tacriibasi diizgiin totbiq
edilmayib. Korporativ hiiququn inkisaf etdiyi o©lkelords sirketin maliyye
tealiyyotine noezareti audit komitesi (ve daxili auditor) hayata kegirir. Oz
novbasinde bu komits miistaqil orqan kimi deyil, direktorlar surasmin
(miisahids surasmin) dastek orqani kimi faaliyyat gostarir.

T.K iss miistaqil nazarat orqani kimi fealiyyet gosterir ve sirketin timumi
yigincag torafinden toyin edilir. Naticads har ikisi imumi yigincaq terafinden
secilon DS vo T.K arasinda konfliktlorin emala galmasi istisna ola bilmaz. MMC-

yo aid ganunvericilikde geyd edilib ki, T.K-in salahiyyatlori DS-na verilo biler

241 Masalon, MM-in 107-11.1-ci maddasi sshmdarlar1 50-don ¢ox olan SC-larda t.k.-nin olmasin talab edir.
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(MM-nin 91-1.1-ci maddasi). Homginin T.K-mn tizvlorinin xiisusi kvalifikasiyaya,
tocriibaye malik olmasi taleb edilmir. Yeni sirkatin maliyye fealiyyatini yoxlayan

orqanin torkibina dair xiisusi teleblor miiayyen edilmayib.

Qeyd etdiyimiz kimi, D$ ve T.K arasinda toqqusmalar miimkiindiir. Sirkatin
maliyyo foaliyyatine noazarstin hoayata kegirilmosi D$-nin funksiyalaridan
biridir. T.K-nin funksiyalar1 ve vazifsleri sirketin DS-nin faaliyyati ile toqqusa
bilor. Bundan slave, mahz D$ sshmdarlarin maraqglarini tomsil etmakls yanasi,
sirkatin foaliyyetine nazareati hayat1 kecirir. Bu halda diger nezarst funksiyal
orqanin sshmdarlar tersfindon sec¢ilmasinin na gader magsedauygun olmasi
suali meydana ¢ixir. Homginin svval geyd etdiyimiz kimi, T.K-nin fesaliyyatinin
vo torkibinin qanun terafinden tenzimlenmemasi onu qeyr-islok nazarast
mexanizmina gevirir va bir ¢ox hallarda formal orqan kimi faaliyyat gostormasi
ilo naticalanir.

T.K-nin terkibinin hiiquq, maliyys, iqtisadiyyat tizre bilik ve tacriibeys malik
olmayan gexslorden ibarst olmasi hallarina tez-tez rast galinir. Bels hallar T.K-
nin effektivliyini minimuma endirir.

Bundan forqli olaraq, bank, sigorta ve investisiya fondlar1 haqqinda
ganunvericilikde oxsar funksiyalar1 hoyata keciron audit komitasinin faaliyyati
kifayat godar detalli tonzimloenir. Qeyd edilon sahalar {izro beynalxalq (xarici)

tocriibbaden ugurlu istifade edilorak zeruri mexanizmlar xiisusi qanunvericiliyo

daxil edilib.?#?

22 Maraqlidir, niys miiayyen fealiyystlor daxilinde (bank, sigorta, investisiya fondlar1) korporativ idarsetms, nozaret
mexanizmlari va fealiyystinin tenzimlonmeasi {izre qanun normalari kifayest qadar ugurlu ve keyfiyyatlidir, lakin timumi,
korporativ qanunvericilik (Miilki Macalla) son bir nego ildir ki, durgunluq veziyystindadir.

Hesab edirik ki, bunun sababi miiayyen dovlst orqanlar arasinda koordinasiyanin olmamasidir. Masalan, 6z sahiblarina
nozarati hoayata keciron Moarkazi Bank, Sigorta Fealiyyetinin Nazarat Orqami, QKDK hemin sahslorde zaruri
qanunvericilik islahatlarin1 aparir, lakin eyni zamanda {imumi qanunvericiliyin (MM) inkisafi iizerinds isloyen
qurumlarin bu sahade faaliyyetlori ¢ox zaifdir. Naticeds, 6lke ganunvericiliyinde bir terafden miiayyen sahelarda
keyfiyysatli tanzimlanan audit komitslari hagqinda normalara ve diger terafden miiasir telsblers cavab vermayen T.K.-ya
rast galirik.
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Kollegial organ olan T.K ilo yanasi, qanunvericilik tok soxsin, miifattisin
secilmasini nazards tutur. Yeni ali idarsetma orqan1 6z iradasins asasen kollegial
(T.K) vo ya tokbasg1 (miifettis) toftis orqanini sego bilor. Tacriibada kollegial
orqanmn isi daha yavas ve biirokratik olur. Demoak olar ki, bir ¢ox hallarda
kollegial orqan yigincaqdan-yigincaga isloyir, zaruri melumata malik olmurlar
(malumat asimmetriyast), yoxlamalar1 ilds bir dafs "lizerinden kegarak" hayata
kegirirlor. Bu halda sshmdarlarin maraqlarinin qorunmasindan nece danismaq

olar?

T.K-dan farqli olaraq, miifattisin daha ¢evik imkanlara malik oldugunu hesab
edirik. Faaliyysti diizgiin teskil olunduqda, miifettis miivafiq pesokarlar: da calb
etmoakls isini daha effektiv qurmaq imkanina malik olur. Bu yanasma daxili
auditorun isine oxsayiwr. Daxili audit hagqinda novbsti hissede daha genis

moalumat geyd edilib.

TK-nin solahiyyatlorine xitam verilmesi Uimumi yigincagin miistesna
salahiyyetine aiddir va bu hiiquq diger idareetms orqganlarina verils bilmaz.
TK-nin saslahiyystleri qanunvericiliklo yanagi, sirketin nizamnamasi ils
tonzimlanir. T.K-nin asas funksiyalarina asagidakilar: aid etmak olar:

- novbati ve novbadonkenar maliyyo-tosorriifat yoxlamalarini hoayata

kecirmak;

ilin maliyys hesabatlarinin diizgiinliiytinii tesdiq etmak;

novbadenkanar timumi yigincagin ¢agirilmasini tolob etmak;

- d.s. y1gincaginin kegirilmasini tolob etmok;

sirkatin maliyya sanadlarinin toqdim edilmasini talob etmak;
- sirkatin nizamnamasinda nazards tutulduqda digar malumatlari alds etmak.
T.K-nin biitiin yoxlamalar1 ve gararlar1 miivafiq qaydada protokollasdirilmalidir

vo toleb olundugda iimumi yigincaga toqdim edilmalidir. T.K-nin segilmasi

157

——
| —



(tayin edilmasi) haqqinda heg bir norma olmadigindan, ¢cox giiman ki, tacriibads
T.K tizvlerinin secilmasi sade ses ¢oxlugu ilo hayata kegirilir. Bildiyimiz kimi,
diger kollegial orqanlar1 da esasen sade ses ¢oxlugu ils secilirlor. Naticads,
majoritar sshmdarlarin namizadlori T.K-ya segilir, minoritarlarin isa yox.
Minoritar sehmdarlarin asas maraqlar1 sirkstin segilon orqanlari vasitesile
onlarin hiiquglarinin qorunmasina nazarstin olmasidir. Homin orqanlara ise
yalniz majoritar sshmdarlarm namizadlarinin teyin edilmasi hali minoritarlarin
hiiquglarinin  miidafiesini miimkiinsiiz edir. Minoritar sshmdarlarin
namizadlorinin orqanlara secilmok imkanini versn kumulyativ sssvermsa
mexanizmi Azarbaycan korporativ qanunvericiliyinde nazards tutulmayib.
T.K-nin effektiv faaliyyati bir ne¢s vacib prinsip asasinda qurulmalidir. Bunlar:

1. Miistaqillik prinsipi. T.K sshmdarlarin ve sirkstin orqanlarinin tezyigindsn
uzaq olmalidir. He¢ bir sshmdar T.K-nin isine garismamalidir vo T.K 6z
novbasinde he¢ bir sshmdarmn (xiisusi ile majoritar) ve orqanmn
"gOstarislorine” tabe olmamalidir.

2. Maraqlihq prinsipi. Kenar auditordan farqli olaraq, T.K 6z faaliyyetinds
sirkatin maraqlarina istigamatlonmalidir. Bununla yanasi, T.K miivafiq
gerarlarin yalniz gqanunauygunlugunu ve razilasdirildigini yoxlayir. T.K
sirkat organlarmin gerarlarmim magsadauygunlugunu qiymatlondirmir.

3. Sehmdarlarin hiiquglarinin qorunmas: prinsipi. T.K biitiin sshmdarlarin
barabarliyini tomin etmalidir.

4. Vicdanliliq ve loyalliq (loyalty) prinsipi. T.K 0z fealiyyetini vicdanla tegkil
etmoli vo biitiin sshmdarlarin va sirkstin maraqglarina sedagatli olmaldir.

5. Obyektivlik prinsipi. T.K biitiin hallara obyektiv baxilmasmi tagkil etmalidir.

6. Korporativ konfliktlarde neytralliq prinsipi.

Etiraf etmok lazimdir ki, bir ¢ox hallarda T.K qanunvericiliyin telebinin icrasi

ticlin yaradilmis formal strukturdur. Belo T.K heg bir real is gormiir. Sirkatin
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maliyys ve miihasibat yoxlamasmi iss okser hallarda miistaqil audit sirkati
hoyata kegirir. Tobii ki, heg bir investor sirkatin formal yaradilmis T.K tarafinden
toskil edilmis yoxlamani ciddi gabul etmaz. 9slinda sshmdarlar 6zlari do kenar
auditorun yoxlamasma va rayino iistiinliik verirlar.

Qeyd edilanlarls yanasi, T.K-nin geyri-effektiv struktur olmasinin digar obyektiv
sobablori do var. ilk ndvbads, bir ¢ox hallarda sshmdarlar T.K-ya ehtiyac
duymurlar. Qanunvericiliyin tslebini formal icra etmeak magqsadile iss T.K-nin
torkibine sirkatin amekdaslarini tayin edirlor. Onlar iss, albatts, sirkatin icra
orqanindan asihidirlar. Ikincisi, Azarbaycan biznes miihitinde sirkets sahiblik va
idarsetma funksiyalari, asasan, bir (ve ya bir ne¢s) saxsde toplanib. Homin soxs
isa biitlin nazarast funksiyasini 6zii hayata kegirir.?** Lakin bilmak lazimdir ki, tok
soxs sirketin effektiv fealiyyeti {iglin zoruri olan funksiyalar1 icra etmok
igtidarinda deyil. Belo sirkatlor xarici goriiniisdon normal faaliyyat gostorona
oxsasa da, daxilinda ogurluq, yeyinti, korrupsiya, keyfiyyatsiz istehsalat vo diger
moanfi hallar bas verir.

Lakin son illorde miisahide olunan sahibliyin ve idarsetmanin ayrilmasi (asasan,
maliyya sirketlorinds, boOyilik sirketlords, xarici kapitalli sirkatlardo)
tendensiyasinda direktorlar surasi kimi strukturlar yaranir. Sehmdarlarin
adindan sirkatin faaliyyatine nazarati mahz D.S. hayata kegirir. Naticods sirkatin
strateji foaliyyoti, maliyyo effektivliyi vo sirkat orqanlarinin effektivliyi tizorinda
idareetmoa vo nazarat funksiyalarin1 hayata keciron D.$. kimi orqan oldugundan
oxsar funksiyalari icra edan T.K. kimi orqanin yaradilmasi magsadauygun hesab
edilmir.

Yekunda ise geyd etmok lazimdir ki, T.K-nin sirketde har hansi bir hala tesir
etmoak imkani meahduddur. TK 6zl sirket {i¢iin har hansi macburi gerar vo

gostoris  vera  bilmadiyinden, biitiin moselolori  tmumi  yigincaga

243 Bunun no qadar effektiv olub-olmamasi ayr1 miizakire mévzusudur.
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istiqamatlondirmalidir. U.Y-in iss qisa zaman iginds yigilmasini, yigincagin
kecirilmasini ve masalalars tez reaksiya vermasini toskil etmok miimkiin olmur.
Belalikls, faaliyyetinin bir ¢ox hissasinde he¢ kimo (hesabat vermayen) tabe
olmayan (yalniz U.Y-da sshmdarlar hesabat verirlor) vo sirketds bas veran
hadisalara operativ tasir gostara bilmayan orqanin na qadar xeyirli olmas boyiik
sual altindadir.

Hesab edirik ki, korporativ qanunvericiliyin islahatlar1 ¢argivesinde T.K
haqqinda normalar ¢ixarilaraq audit komitasinin yaradilmasi ve tenzimlanmaosi
tzro normalar olave edilmolidir. Beloliklo, sirkatin idarsetmosinda vo
nozaratinde mentigli ve diizgiin struktur qurulacag. Umumi yigincaq sirkatin
fealiyyastine nazarst edon DS secir. DS iss 0z novbesinde sirketin maliyye
sistemini daim nezarstds saxlamaq figiin sirket daxilinde (daxili audit) ve 6z
daxilinde (audit komitasi) nazarot mexanizmlori togkil edir. Sirketin maliyye
fealiyyatinin yoxlanilmasi {i¢tin direktorlar surasinin terkibinde audit komitasi
yaradila bilor. Direktorlar surasinin diger komitelori kimi audit komitasi do
sirkatin miistaqil orqan1 deyil.?** Komits malumatin ve materiallarn, ray veo
gerarlarin hazirlanmasinda komeklik gosterir ve direktorlar surasma taqdim

edir.

Daxili audit
Daxili audit haqqinda ganunun qobul edilmasi Azarbaycanda korporativ
idarsetmoni tokmillosdirmak magsadile atilmis miihiim bir addimdir.?*> Lakin,
toassiif ki, qabaqcil ganunda da tam aydin olmayan miiddealara rast galinir.
Qanunda geyd edilib ki, hamin qanun 6lke erazisinds fealiyyst gdsteren ve
moacburi audit obyekti olan sirkestlors samil edilir, ancaq burada "macburi

audit”in ne mena dasidig1 aydin deyil. Boazi miitoxassislor hesab edirlar ki, bunda

244 Banklar istisna olmagla, banklarda audit komitesi UY terafinden secilon miistaqil orqgandir
245 "Daxili audit hagqinda" Qanun - Azarbaycanda Korporativ idarsetmonin inkisafinda névbati addim. V.Eynullayev,
IFC Korporativ Idareetms Icmali, yanvar-aprel 2008, No10
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yalniz macburi kenar auditin aparilmasi nazards tutulur ve bu qanun macburi
konar auditden ke¢moli olan sirkatlore samil edilir.* Qanunvericiliyin tslobina
goro MMC va SC-nin har il miistaqil auditor calb etmsali*” oldugunu nazare
alsag, bu gqanunun biitiin korporasiyalara (sirketlors) samil edildiyi genastine
golmak olar.

"Daxili audit hagqinda" Qanuna asasen daxili audit xidmati miivafiq idarsetma
orqani tarafinden tayin ve azad edilir.* Eyni zamanda hamin qanunda miivafiq
idareetma orqanmin sirketin ali idarsetma orqani ifadesinden sonra moterizade
"direktorlar surasi ve miisahide surasi” ifadslarinin olmasi direktorlar surasinin
sirkatin ali idareetma orqani oldugu fikrini yaradir. Yoni motarizedaki ifadslor
motarizadan qabaq olan "ali idarsetms" ifadesinin agiglamasi kimi basa diisiiliir.
Lakin tmumi korporativ qanunvericiliyinden xatirlayiriq ki, sirketin ali
idarsetma organi onun sshmdarlarinin (istirak¢ilarinin) timumi yigincag1 hesab
edilir.?® Direktorlar (miisahida) surasi ise nazarat orqanidir?®.

Eyni zamanda '"idareetma orqami" ifadssinin konkret hansi orqana aid
olundugunu matndesn ayird etmek miimkiin deyil. Daxili audits aid beynalxalq
standartlara nazer yetirsok, ' gorerik ki, icra orqaninin daxili auditorun
tealiyyotine miidaxile etmasi (toyinati, nazarsti) daxili auditorun miistaqillik
tolobina ziddir. 2 Eyni zamanda qanun 0zl tolob edir ki, sirketde daxili
auditorun faaliyyati beynoalxalq standartlara uygun toskil edilmalidir.?*
Beynolxalq tocriibade daxili audit xidmati sirkstin direktorlar surasi terafinden
toyin edilir. Qeyd edilenleri nezars alaraq, hesab edirik ki, qanunun bu
hissesinda miivafiq diizalisloer edilmalidir. Bundan slave, qanunda bir sira diger

moasalalords geyri-miiayyoanliklor var. Daxili audit sahasinde mdvcud qabaqcil

246 Bax: yuxarida V.Eynullayev

247 MM-nin 91.4, 107.6-c1 maddalori

28 "Daxili audit hagqinda" Qanun, m, 3.1.

249 MM-nin 91.1, 107-7.1-ci maddalori

250 MM-nin 91-1.1, 107-7.1 maddaleri

21 Daxili Auditorlar Institutu daxili auditin faaliyystine dair standartlar
252 Bax: yuxarida V.Eynullayev

2% "Daxili audit hagqinda" Qanunun 7.2-ci maddasi
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tocriibani qebul ederak Olkadoaki daxili audit xidmatinin tekmillasdirilmasi
istiqamatinds islor goriilmalidir. Qabaqcil tacriibanin Oyranilmesi va totbiqi
Azoarbaycanda daha soffaf ve calbedici biznes ve investisiya miihitinin

yaradilmasma komok edar.

Fasil VI. Sohmdarlarin (istirak¢ilarin) hiiquq ve 6hdaliklari

Sohmdarlarin (istirak¢ilarin) korporativ hiiquqglari

Sehmdarlar (istirakgilar) sirketin amlakinin sahibleri deyillor va malik olduglar:
sehmlar (paylar) sirkatin emlaki {izerinds onlarm har hansi miilkiyyst hiiququnu
tosdiq etmir. Sshmlerin (paymn) sahibi olaraq sshmdar miirskkeb kompleks
xarakterli korporativ miinasibatlerin istirakgis1 olur. Korporativ miinasibatlor
¢orcivasinda sirketin Shdsliklori miiayyan hallarda sehmdarlara pul vasaitinin
(dividendlarin) verilmasi ilo moahdudlasmayaraq, sehmdarlarin sirkatin
kapitalinda igtiraki ils bagh onlarin hiiquqglarmi temin edean digar harakatlari da
daxil edir.

Sirkate kapital qoyulusu, bu kapitalin qorunmasi, onun artirilmasi ve qoyulmus
kapitaldan golirin alds edilmasi sshmdarin (istirak¢inin) asas maragidir ki, onun
gorunmast i¢lin qanunvericilikde istirak¢ilarin (seshmdarlarin) minimum
hiiquglari tasbit edilib.

Sirketin idarsetmoasinde istirakla bagh hiiquqlar sehmdarlara (istirakgilara)
verilon asas hiiquglardan biridir. [darsetmada istirak hiiququ timumi y1gincagin
cagirilmasmi taleb  etmoak imkanindan, Umumi yigincaga mosalalarin
¢ixarilmasmndan ve orada sas vermokdon ibaratdir. Homginin bu hiiquglara

idareetma orqanmin tarkibini se¢mak va se¢ilmoak hiiququnu daxil etmak olar.
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Sirkatin faaliyyeti haqqinda malumat almaq hiiququ

Sehmdarlar sirkstin faaliyysti haqqinda dolgun ve diizgiin melumat almaq
hiiququna malikdirlar. Umumi yigincaga cixarilan maosslalore dair sirkatin
foaliyyoti hagqinda moalumat sehmdarlara toqdim edilmsalidir ki, onlar homin
moalumata asasan obyektiv qearar gabul eds bilsinlar. Sirkatin maliyye fealiyyati
vo durumu haqqinda astrafli malumat illik hesabatda ve direktorlar surasinin
hesabat1 zamani sshmdarlara toqdim edilir.

Sirkatin formasindan (toskilati-hiiquqi formasindan) asili olaraq malumatin
acgiqlanmasina dair ganunvericiliyin telablari forglonir. ASC-da ganunvericilik
daha genis talablor iroli siirarak aksar malumatlarin ictimaiyyots agiglanmasini
tolob edir. Oksina, MMC-da isa he¢ bir mslumatin ictimaiyyste agiqlanmasi taleb
edilmir. Biitiin malumatlar MMC-nin istirakcilar1 arasinda yayimlanir. Kitabin
avvalindo geyd etmisdik ki, ASC-lar publik sirket hesab edilorak daha genis
investorlar vo sshmdarlar kiitloasine malik ola bilirloar. Hamginin ASC-nin
sohmlari fond bazarinda doévriyyades oldugundan her bir potensial investor
sirkat hagqinda malumat almaq imkanma malik olmalidir. MMC isa daha ¢ox
"qapal” sirket oldugundan mealumatin agiglanmas: "mahdud" maraqli sexslar
arasinda hayata kegirilir. Lakin, teassiif ki, Azerbaycanda bir ¢ox sirkatlor
sohmdarlarmim malumat almaq hiiququnu kobud sakilds pozurlar.

SC torofindon 0z fealiyyeti haqqinda moelumatin agilmasi haqqinda
qanunvericiliyin tslsbi sshmdarlarin maraqlarmimn temin olunmasma, onlarmn
fealiyyatine dovlst ve ictimai neazarsts, SC-nin fealiyyetinin gaffaflifinin temin
olunmasina yonalmisdir ki, bu giymsotli kagizlar bazarinin normal foealiyyati vo

inkisafi ticlin do asas sortlordandir.

Qanunvericilikde sirkatin tizorino sshmdarlara (istirakg¢ilara) malumatlarin
toqdim olunmas1 ve bu noév melumatlara girisin tomin edilmasi tizre 6hdaliklar

goyulub. Sirkstin fealiyyeti barode mealumat almaq, onun miihasibat ve diger

——
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sonadlari ilo taris olmaq hiiququ sshmdarlarin (istirak¢ilarm) asas hiiquqglarma
aid olunur. Sehmdarlarin (istirak¢ilarin) melumat almaq hiiququnun temin
edilmasi magsadile sirket miisyyen senadlari 6ziinde saxlamalidir. Gosterilon
sonadlari sarti olaraq, asagidak: qruplara bolmak olar:

1) sirketin teosis vo basqa daxili senadlari (dayisiklik ve olavelarle sirketin
nizamnamaosi, sirketin yaradilmasi haqqinda goarar, dovlet geydiyyat1 haqqinda
sohadatnamy, filial, ntimayandalikdaki veziyyat haqqinda ve s.);

2) sirkeatin miilkiyyate vo basqa aktivlara olan hiiququnu tesdiq edan senadlar;

3) maliyyoe xarakterli sanadler (illik maliyye hesabati, maliyye hesabatinin vo
miihasibat ug¢otunun basqa senadloeri, sirkatin sehmlarinin emissiyasi ilo bagl
sonadlar, miihasibat u¢otunun sanadlari);

4) idarsetma ve noazarst orqanlarimin gorarlari (daxili, miisteqil ve dovlat
nazarati).

Gostorilon sanadlerin sohmdarlara ve zaruri olduqda sirkstin kreditorlarma veo
basqa maraqli sexslere agiq olan, sirkstin icra orqanlarimin yerlasdiyi yerde
saxlanmas1 moaqgsadauygundur. Tesssiif ki, Azarbaycan ganunvericiliyinds
sirkatlorin (SC ve MMC) sanadlorinin saxlanilmasi tonzimlonmir ve bu da
tocriibada bir ¢ox problemlsr yaradaraq sirkstlerin rehbarlari tersfinden sui-

istifada hallarina sorait yaradir.

ASC tersfindon moslumatlarm miitlaq derc olunmasi telebi investorlarmn
hiiquqlarmin miidafissi ve ASC-nin sshmlarinin geyri-mahdud investorlar
arasinda sarbest dovr ede bilmesi prinsipi ile gertlendirilir. MM-in 99-cu
maddasino asason ASC hor il imumi molumat tictin sirketin illik hesabatin,
miihasibat balansini, golir vo itkilorin hesabatin1 darc etmays borcludur. Bu
siyah1 giymotli kagizlar bazarina nazarst eden orqan terafinden sshmdarlarin,
investorlarin ve basqa maraqli sexslorin maraqlarmnin qorunmas: {giin

genislondirilmisdir.
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Belalikls, sirkat har il kiitlovi informasiya vasitslerinds asagidaki senad va
moalumatlari derc etmaya borcludur:
- sirkatin illik hesabati, miihasibat balansi (golir ve zararin hesabati);
- emissiya qiymotli kagizlarin agiq yazilma yolu ils yerlasdirilmasi halinda
sirketin sshmlarinin emissiya prospekti;
- qanunla nazearde tutulmus qaydada sshmdarlarin imumi yigmcagmnin
kecirilmasi haqqmnda malumati;

- qanunvericiliklo miiayyan edilmis basqa malumatlari.

Hamginin ASC har il sirket ve onun seshmdarlar: ilo amlak marag: ile slagali
olmayan auditor terafinden tesdiqglenan illik hesabat ve miihasibat balansin1 derc
etdirmolidir. Tegkilati-hiiquqi formasindan asili olmayaraq, biitiin sirkatler
istigrazlarin ve ya basqa giymatli kagizlarin agiq yerlasdirilmasi zamanit MM vo
QKDK ilo miisyyen edilmis normativ aktlara ssasen malumati derc etmoays
borcludur.

MMC istiqraz ve bagqa emissiya qiymetli kagizlarin agq yerlagdirilma

hallarindan bagqa, 6z fealiyysti haqqinda hesabat1 derc etdirmays borclu deyil.

Sasverma prinsipi

MM-in 107-3-cti maddesinde SC-nin sehmdarlarin sasvermasinin timumi
prinsipi aks olunub - “Bir sasli sohm - bir sas”. Bu prinsip sshmin boliinmazliyini
goOstarir, yoni baxmayaraq ki, sshm bir vo ya bir ne¢o soxsa moaxsus ola bilar, o,
yalniz bir sesa malikdir.?® Belsliklo, agor sohm {imumi payli miilkiyyatdadirss,
bu zaman onun biitiin sahiblari bir sase malikdirler. Onlarin timumi yi1gmcaqda

sosverma hiiququnu ise yalniz bir sexs hayata kegirmslidir: {imumi paylh

254 MM-nin 107.6-cti maddasi

2% Bu prinsipi xirdalanmis sehmlers ds aid etmak olar. Bir sshm bir ne¢o sshme xirdalandiqda, hamin xirdalanmus
sohmlar avvalki vahid sshmin sasinin hissalarine malik olurlar. Masalon 1 sase malik olan 1 sohm 5 sehma xirdalandiqda,
har xirdalanmis sshm 0.20 sase malik olur.
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miilkiyyetin istirakcilarindan biri ve ya onlarin {imumi niimayandasi, har iki

halda salahiyyatli soxs etibarnama asasinda foaliyyast gostorir.

“Bir sosli sshm - bir ses” prinsipi korporativ hiiququn fundamental
prinsiplarinden biri olan miitenasiblik prinsipinin oksidir. Bu prinsips asasen
biitiin korporasiya istirakcilar1 (nizamnams kapitalindaki paylara (seshmlara)
proporsional olaraq) barabar hiiquga malikdirlar. SC-nin sasli sshmi adaston adi
sohm hesab olunur, lakin miioyyen hallarda imtiyazli seshmlor ds tmumi
yigincaqda ses vers bilor. Umumi yigincagda sasverma hiiququna malik olan
imtiyazli sshmlerin sahiblori SC-nin iimumi yigimncaginda sesli sehmlorinin
sahiblorine aid olan bitiin hiiquglara malikdir. Sehmdarlarin tmumi
yigincaginda sess qoyulan moesslonin hsllinds imtiyazli ve adi sehmlerin

sahiblarinin saslarinin hesablanmasi birlikde hayata kegirilir.

MMC istirakgilarinin timumi yigincaginda hoar bir istirak¢i sirkatin nizamnamsa
kapitalindaki payina miitonasib sasverma hiiququna malikdir.?*® Har bir istirakci
sirkatin timumi yigmcaginda istirak eds bilar, sirketin organlarini se¢s (toyin
eda), onlara segilo (toyin oluna) ve sesvermads istirak eds bilar. Istirakcilar
soxsan istirak etmoak vo ya miivafiq qaydada toyin etdiyi niimayends vasitasilo
tomsil olunmaq hiiququna malikdir. MMC istirak¢ilarina aid bu normalar
imperativ xarakter dasiyirlar ve moehdudlasdirila bilmaz. Istirakcilarin hamin
hiiquqlarmi mshdudlasdiran har hansi razilasmani va ya herekasti qanunvericilik
etibarsiz hesab edilir. Bununla yanasi hesab edirik ki, istirak¢ilari miivafiq
razilasma ilo 6z aralarinda timumi yigincaqda sesvermolori sortlogdiro veo

razilagsdira bilorlor. Bu nov razilasma moahdudlasdirilma kimi deyil oksine

256 MM-nin 91.1-1 maddaesi
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istirakcilarin iradslerine ve Kkorporativ maraqlarina uygun istifadse kimi

giymotlondirilmalidir.

Kumulyativ sasverma. Proporsional tamsil¢ilik

Korporativ idarsetmonin ve nozarotin asas moarhalalorden biri , sirketin
orqanlarinin tarkibinin formalasdirilmasidir. Ogar sirkstin orqanlarmn tarkibi
yalniz majoritar sshmdarlarin taklif etdiyi namizadlardan ibarat olursa, o zaman
hamin sshmdar sirkat {izarinda tam nazarasti als kegirmis olurlar. Bu halda hamin
sohmdar sirkatin maliyyoe sistemi iizerinde ve sirkatdaxili gorarlar tizerinde
nozarat olde edir. Belo durumda, albstte ki, sirketin orqanlari, xiisusen da
direktorlar surast majoritar sohmdarlarin tesiri altinda formalasdirilir.
Direktorlar surasi kimi shemiyyatli orqanin effektiv fealiyyati {igiin va biitiin
sshmdarlarmn (hamginin sirkstin) maraqlarini temin etmak tig¢lin o, miiayyen
soviyyada miistaqilliye malik olmalidir.

Belalikls, korporativ nazaratin miiayyan saxslorin allarinds toplanmasi sirkatin
noazarat etmoak imkanina malik olmayan sshmdarlari {i¢lin manfi naticalars sebab

olur.

Minoritar sshmdarlarmn da sirketin nazarst orqganlarinda temsil olunmasi
moagsadi ilo kumulyativ sasverma kimi korporativ mexanizm meydana golib.
Bildiyiniz kimi, Azarbaycan korporativ hiiququnda sasvermsa "bir sshm — bir sas"
sistemi tizerinde qurulub.?” MMC-da sesverms sistemi payin miqdar1 (6lgiisii)
tizorinda qurulub. Belalikls, sasli soshmlarin sade ¢oxluguna (51%) sahib olan saxs
sirkotin direktorlar surasinin terkibini yalmiz 6ziiniin namizadlerindan togkil
etmoak imkanina malik olur. Bu halda 49% faiz sase malik olan sshmdarlar

(istirakgilar) belo direktorlar surasina tizv se¢gmok imkanindan mahrum olurlar.

257 MM-nin 107-3.5-ci maddesi
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Buna gore kumulyativ sesverms sisteminin qanunvericilik saviyyasinda

tocriibaye daxil edilmasi zaruridir.

SC-nin direktorlar surasmnin secilmasinds kumulyativ sasverma sistemi mohz
minoritar sehmdarlar iiclin DS-ya 6z (nlimayandslarini) namizadini se¢gmak
imkaninin verilmasi moagsadini dasiyir. Kumulyativ sesvermadas istirak edan hor
bir sshmdarin sehmlarinin say1 direktorlar surasmin tizvlarinin sayma?®? vurulur.
Olds olunan natico kumulyativ sasvermads hoamin sshmdarin saslorinin timumi
saymi tagkil edir. Sohmdar 0z iradesine uygun saslorini namizadlor arasinda
istadiyi sokilds boliisdiire va ya biitiin saslarini bir namizads vera bilar. Saslarin
daha ¢ox hissesini toplayan namizad direktorlar surasma secilir.*® Daha aydin

tesavviir {igiin asagida kumulyativ ve sada sasvermsalarin miiqayisasi gostarilib.

Sade sesvermada sshmdar har bir namizad tigiin eyni seshm paketi ilo sos verir.
Mosoalon "A" seshmdara 240 sshm ve "B" seshmdara 600 sshm maexsusdursa, o
zaman 5 nafarlik direktorlar surasimin se¢ciminds “A” sshmdar 240 sahmi ile 6z
namizada vo “B” sshmdar 600 sshmi ilo 6z namizadlarina sas veracok. Naticods
biitiin bes yers “B” seshmdarm namizadlari secilmis olacaq, ¢linki onun sshm

paketi daha boyiikdiir ve bununla o, daha ¢ox sase malikdir.

Kumulyativ sesvermads ise “A” sshmdara maxsus olan sshmlor direktorlar

surasmin tizvlarinin saymna®? vurulur (bizim misalda 5 nafar). 9lde olunan 1200

258 DS-min {izvlerinin say1 SC-nin nizamnameasi ile miisyyen edilir. MM-nin 107-7.2-ci maddasi

259 Bax: QKDK torafinden hazirlanmis "Azarbaycan Respublikasimin Miilki Macallasine dayisiklor edilmasi barads”
Qanunun layihasi

260 Burada mahz nizamnames ils miiayyen edilon d.s.-nin say tarkibindan séhbat gedir. Bazi hiiquqgsiinaslar saslorin idare
etmo orqanma secilocok namizadlerin sayma vuruldugunu diisiiniirlar, lakin bu, yanlis movqedir. Kumulyativ
sasvermada saslar yer say1 (orqanin ibarat oldugu iizvlarin say1) asasinda hesablanmalidir.
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(240*5) sos istenilon nisbatde 5 {izv arasinda boliine bilor.?' Beloalikls, “A”
soshmdar 1200 sesi bir namizade verarak hamin soxsin direktorlar surasina
sec¢ilmasini toemin eds biler. “B” sehmdara ise DS-ya yalniz 6z namizadlarinin
se¢mak tiglin 6000 sas (600*5) kifayat etmoayacak, ¢linki ona har namizad tiglin
1200 sesdan ¢ox sas garak olacaq.
Hor iki sasverma metodunun naticalari asagidaki codvalda gostarilir.

D.s.-nin tarkibi - 5 nafor (lizv);

Namizadlarin say1 - 6 nafar;

A sshmdar - 1 namizad toqdim edir;

B sohmdar - 5 namizad toqdim edir.

Sadas sasverma codvali

Namizadlar Saslarin say1 | Sasvermanin naticasi
1 | A sshmdarm namizadi 260 d.s-ya secilmoadi
2 | B sohmdarin namizadi 600 d.s-ya secildi
3 | B sshmdarin namizadi 600 d.s-ya secildi
4 | B sshmdarin namizadi 600 d.s-ya secildi
5 | B sohmdarin namizadi 600 d.s-ya secildi
6 | B sshmdarin namizadi 600 d.s-ya secildi

Kumulyativ sasverma cadvali

Namizadlar Saslarin say1 | Sasvermanin naticasi

261 KopriopaTuBHOe yIipaBAeHvie BaxKHbII DAeMeHT ycrexa B Gusnece; A.Olizads IFC Korporativ idarsetma Icmali, Oktabr
2005-Yanvar 2006. Metoap! 3amuThl nHTepecos akimoHepos 3. Kapmumos, xypHaa "Dxonomuct", Nel0, nosops 2010,
baky
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1 | A sohmdarin namizadi 1200 d.s-ya secildi
2 | B sohmdarin namizadi 700 d.s-ya secildi
3 | B sshmdarin namizadi 700 d.s-ya secildi
4 | B sohmdarin namizadi 700 d.s-ya secildi
5 | B sshmdarin namizadi 700 d.s-ya secildi
6 | B sshmdarin namizadi 200 d.s-ya secilmoadi

Gordiytiniiz  kimi, kumulyativ sasverms sistemi biitiin sshmdarlarin
maraqlarmin qorunmasini tomin edir ve majoritar sshmdarlar tersfinden sui-
istifadalarin garsisin1 almaq imkanini yaradir. Kumulyativ sasverma sistemi eyni
metodla MMC-lards tatbiq edils biler. Hesab edirik ki, SC-larde kumulyativ
sosverma qanunvericiliklo macburi hesab edilmoslidir. MMC-da ise istirakgilar
sirkatin nizamnamasi ilo kumulyativ sesvermanin tetbigini miieyyan etmak
imkanina malik olmalidirlar. Kumulyativ sesverma oksar 6lkalarin korporativ
qanunvericiliyinde macburi sasverma metodu kimi miisyyen edilib. Okser MDB

olkalorinin qanunvericiliyinde de miisyyan olunubdur.

Umumi y1gincagin gararindan sikayot
SC-nin imumi yigincagin gorarindan sikayat etmoak yolu ilo sshmdarlarin
hiiquglarinin mitidafis imkani1 birbasa MM-ds qeyd edilib. 22 Toeassiif ki,
ganunvericilik banzar hiiququ MMC istirakgilar1 tiglin aydin sekilde miiayyon
etmoayib. Hesab edirik ki, MMC istirak¢ilar1 da timumi yigincagm gorarinda
mohkamoyo sikayat eda bilorlor. SC-nin timumi yigincagin gerarindan sikayat

vermak hiiququnu miisyyon eden normarn analiz etdikde bels naticoya golirik

262 MM-nin 107-5-ci maddasi
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ki, sshmdarin bu hiiququ onun tmumi yigincaqda istirak etmemasi vo ya
gorarin sleyhine sos vermoasi zamani yaranir. Lakin bu yanasmanin harfi totbiqi
vicdansiz sshmdarlarin (istirakg¢ilarin) 6z hiiquglarindan sui-istifadasi iigiin
potensial sorait yaradir. Bu sebabden hesab edirik ki, oger sshmdarin
(istirakginin) sasi sasvermanin naticalorine tesir eds bilacok sayda deyilss, yol
verilon pozuntular miithiim deyil ve bu gorar sshmdarin (istirakg¢ilarin) zeror
¢cokmoasine sebeb olmayibsa, mehkema isin biitiin hallarmi nazers alaraq

miibahisalondirilon goarar1 qiivvada saxlaya bilar.

Diistintiriik ki, imumi yigincagin gorarlarindan sikayat edilmasi tiglin asagidaki
teloblara riayat olunmalidir:

i. gorar yalniz sshmdar (istirakgilar) tarafindan sikayetlandirile bilar;

ii. sshmdar (istirak¢l) miibahisalondirilon gerarin (gerardaki masslenin)
ganunvericiliyin ve nizamnamsanin (sehmdar razilasmasinin) talsblarini

pozdugunu siibut etmolidir;

iii.  Umumi yigmncagin qerarindan sikayeti Umumi yigincaqda istirak

etmayon va bu gararin aleyhina sos veran sshmdar eds bilar;

iv. sohmdar (istiraker) siibut etmalidir ki, sikayst edilon gerar onun hiiquq

va qanuni maraqlarini pozur.

Qeyd edilan talablari nazerden kegirdikds asagidaki suallar yarana bilar:
1. Qorar qobul edildikden sonra sehmloeri (pay1) alan sehmdar (istiraker)

hamin garardan sikayet eda bilormi?

2. Sohmloar (pay) satildigda sehmdarin (istirak¢inin) timumi yigincagin

gerarindan sikayat etma hiiququ bitirmi?
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3. Sikayst mahkamsa terafinden gebul edilonden sonra sshmler satildiqda

moahkoama isi baxilmalidirmi ?

Bir sira hiiquqgsiinaslar hesab edirlor ki, sikayst hiiququnun hallina hiiquqi
varislik doktrinasi prizmasindan baxmaq lazimdir. Sehmloarin (payn)
ozgoninkilosdirilmasi zamami alict avvelki hiiquq sahibinin eyni hacmli
hiiquglarin1 alds edir va belalikls, hiiquq sahiblarinin dayismasi bas verir. Bu
movgeya osasen sshmdar sshmlerinin satisi aninda SC-nin faaliyyetinden
sikayot etmok hiiququna malik idiss, sshmlar 6zgeninkilagdirilondsn sonra ona
aid biitiin hiiquqlarla birgs bu hiiquq da yeni sshmdara kecir. Belslikls, mévcud

subyektiv hiiquglarin bir subyektdan basqasina ke¢gmasi bas verir.

Hiiqugqi varislik doktrinas1 esasinda qurulmus bu yanasma bir sira miitoxessislar
torafindon diizgiin hesab edilmir. Ciinki bu yanasma asagidaki vaziyystin
yaranmasina imkan verir; Umumi yigincaginin qorari ile sshmdarin (istirakgmin)
hiiququ pozulur ve bunun neaticesinde sshmdarin (istirak¢inin) yigmcagin
gorarindan sikayat ede bilmok (subyektiv) hiiququ amala golir. Sehmdar bu
gorar1 sikayot etmoazdan 6nco sehmlarini (paymni) basqa bir soxse satir ve yeni
sshmdar (istirakci) hiiquqi varislik doktrinasina uygun olaraq, ovvelki
sshmdarm (istirak¢inin) hiiququnu pozan gerardan sikayet etmak hiiququ
qazanmus olur.

Lakin sshmdarlarin (istirak¢ilarin) yigicaginin gerari konkret bir sshmdarin
(istirak¢inin) hiiquglarmi pozdugundan, yalniz homin saxsin gerardan sikayaet
etmok hiiququ yaranmis olur. Sikayet etmok hiiququ bu halda sanki soxsi
xarakter dasiyir, yani o, miioyyan soxsle baghdir. Belo olan halda, sozsiiz ki,
subyektiv hiiququn otiirtilmasi mehdudlasdirilmalidir.

Bu movqeyin aleyhdarlar1 hesab edirlar ki, agoar gorar qanun pozuntusu ils gebul

olunubsa, o, 6z-0zliiyiinds (onun naticaleri) bilavasite sshmdarin (istirakg¢inin)
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hiiququnu va ganuni maraqlarmi pozur. Qanunsuz gararin gabulundan sonra
sohmlorin (paym) olde olunmas: faktina osasen sehmdar1 (istirak¢ini) o6z

hiiquglarmi qorumaq imkanindan mehrum etmak tigiin heg bir asas yoxdur.

Iqtisadi (kommersiya) faaliyyatinin stabilliyinin qorunmasi ndqteyi-nazarinden
hesab edirik ki, mahkemoa tocriibasi sirketin gerarlarindan sikayet etmok
hiiququnun  subyektiv terkibs gore moahdudlasdirilmas: istiqgamatinda
formalagmalidir. Yoni bu hiiquq yalniz o sexsloro maxsusdur ki, onlar gararin
gebul edilms aninda sirkstin sshmlerine sahib idilor ve pozulmus maraqlar

bilavasite sirkatin sshmlori ils tesdiglanmis hiiquqlarla baglidur.

Sehmdarin (istirak¢inin) ganuni maragqlar: sirketin kapitalinin qorunmasindan ve
artirilmasindan, sirkat torafinden galirin alds edilmasindan, sirkatin faaliyyatinin
iqtisadi effektivliyinin yiiksaldilmasinden ibaratdir. Bu maraqlarin amale
golmosi sirkatin sshmlarinin (paymnm) slde edilmesi ve bununla investorlarda
sohmdar (istirak¢l) statusunun emoale golmasi ilo sortlondirilir. Yoni sshmlarin
(paymn) alds edilmesindan sonra goxsin miivafiq maraqlar1 yaranir (o ctimladan
sirkat tarafinden baglanilan aqdlere ve gorarlara dair).

Investorlar torafindon alinan sehmlorin (payin) qiymati sirketin olde etma
anindaki maliyyo-igtisadi durumundan asilidir. Homin anda sshmlarin (payin)
dayarina sirkatin maliyye-iqtisadi durumuna shamiyyatli tosir edon aqdlar vo
gerarlar da tesir gosterir. Sehmlerin (payin) slds edilmasinden avval icra olunan
aqdlar (manfi tesir edon daxil olmaqla) ve gararlar sshmlarin (payin) giymstinda
oks olunur.

Sirkatin qgorarindan sikayat eden sshmdar (istirakg¢i) siibut etmsalidir ki, qabul
edilmis qorar qanunvericiliyin ve ya sirketin nizamnamasine ziddir.
Sehmdarlarin  hiiquqlarina moanfi tesir gostarib-gostormamasinden asil

olmayaraq, iimumi yigmcagmn kegirilms prosedurasinda yol verilmis asash
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pozuntular hamin yigincaqda qebul edilmis gararin etibarsizligina ssbeb olur.
Masslon, ager gerar iimumi yigincagin sslahiyystinin pozulmasi, yigincagin
kecirilmasi vo ya gerarin gebul edilmasi tiglin kvorumun olmamas: ilo veo
glindaliye daxil olmayan masalalor iizra qobul edilibss, moehkoma bu gorar:
etibarsiz hesab etmalidir.
Bununla yanagi, iimumi yigmcaga hazirliq ve kegirilme prosedurasinda yol
verilmis miisyyan pozuntular1 miibahisslandirilon pozuntulara aid etmak olar,
masalan:

- Umumi yigmcagin kecirilmo tarixinin sshmdara (istirak¢iya) vaxtinda

catdirilmamas;

- sohmdara (istirak¢iya) gilindsliye daxil olan masalslorle (materiallarla)

tanis olmaq imkaninin verilmemasi;
- soasvermo biilletenlorinin vaxtinda verilmomasi;

- yigincaqda istirak ticiin sshmdarin (istirak¢iya) qeydiyyata alinmamasi,

yigincagin kecirildiyi yera moahdud girisin olmasi va s.

Belo hallara osason sikayetlondirilon qorarlar tizro ise baxan moahkamsa
sohmdarin (istirak¢inin) sesinin gorarmn naticasine tasir imkanini, yol verilmis
pozuntularin shamiyystliliyini ve gerarin sshmdara (istirakgiya) zarar yetirib-
yetirmemasini (va isin digar hallarini) nezars alaraq miibahiselendirilon gorar:
quvvada saxlaya va ya legv eda biler.

Isin biitiin hallarmin nazars alinmasi dedikds, sshmdarmn (istirakcinin) hiiquq vo
maraqlarinin pozulmasinin ciddiliyi, yigincaqda istirak hiiququndan basqa,
sikayatlondirilon qgorarla diger hansi hiiquqlarn  pozuldugu miisyysn
edilmolidir. Masalon, sshmlarin slave buraxilist haqqinda gerar sshmdarin
moalumati olmadan gabul edilib ve bu gorarin mévcudlugu sehmlar yerlosdikdon

sonra sohmdara mslum olur. Bu harakoatlor naticosinde sshmdarin nizamnama
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kapitalindak: pay1 shamiyyatli deracads azalibsa ve naticeds onun hiiquglarinin
hacmine manfi tesir olub, belo pozuntular: shomiyystli hesab etmok vo gorari

(alave sehmlarin buraxiligini) etibarsiz saymagq olar.

Sehmdarin (istirak¢inin) miisyyen hiiquglarinin ve maraqglarmin pozulma fakti
miivafiq gerardan sikayet edilmasi tiglin tutarli asasdir. Lakin hesab edirik ki,
yalniz hiiquq normalarmin pozulma fakt: yeterli deyil. Sshmdar (istirakcr) siibut
etmolidir ki, yol verilmis pozuntular sshmdarin (istirak¢inin) ve ya sirketin

ganuni maraglarmin ve hiiquglarmimn pozulmasina sebab olub.

Korporativ ganunvericilikds nazaret orqanmin (direktorlar surasinin) vea icra
orqanmin gararlarindan sikayst edilmasinin hiiquqi rejimi miisyyan edilmayib.
Bu bosluglar sabebinden tacriibade ziddiyyatlor yaranir. Qanunvericiliyin bu
kimi catismazlig1, tooassiif ki, miivafiq mohkemsa tacriibasi ilo aradan qaldirilmir.
Qanunvericilik ve mahkema fealiyyetinds vacib rol oynamali olan hiiquqi
miiayyenlik ve saglam diisiince (common sense) prinsiplerinden irali gelorak
hesab edirik ki, direktorlar surasi va ya icra orqam tersafinden gsbul edilen
gerarlar sshmdarin hiiquq ve maraqlarma ziddirss, sshmdar hemin qerarlardan

moahkamayo sikayat eds bilar.

Umumi yigmcagin ve ya direktorlar surasinin gerarlarinin etibarsiziginm onun
asasinda baglanmis aqdlara necs tesir etmasi masalasi miirekkab sualdir. Hesab
edirik ki, gorarlarin etibarsizliq naticesi onlarin ssasinda baglanmis ve vicdanh
tglincii soxslorin (legitim) marag1r olan oaqdlers moahdud sakilde tatbiq
edilmalidir. Umumi yigincagin (direktorlar surasinin) gerarinin etibarsiz hesab
edilmasi hamin gorar asasinda yaranan hiiquqi miinasibatlore bir qayda olaraq
xitam verilmasini diizgiin hesab etmirik. $irket bu miinasibatlarle vicdanh

tiglincii soxslor ilo bagh olur vo hamin saxsler sirketin organlarmin har hansi
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gerarmin etibarsizlign haqqinda malumatli ola bilmazdiler. Hesab edirik ki,
sirkatin orqaninin qorarmin etibarsizligl asasinda yalmiz miioyyen oqdler
etibarsiz hesab edils bilar. Bunlar qanunda birbasa gostorilon (shamiyyatli ve ya
alagali soxsloarls) aqdlar vo ya sirkst ve istirakgi ticiin miithiim neqativ naticalara
(sirkata zarar yetirilmasi, sshmdarin hiiquqi veziyyetinin pislosmasi) sebab olan
aqdler ola biler. Lakin sirketin miivafiq teqsirli soxsleri etibarsiz qgorar

naticesinds deymis zararin savezini ddenilmasine macbur edilmslidirlar.

Dividend almaq hiiququ

Sirkatin xalis manfaatinin sshmdarlar (istirak¢ilar) arasinda boltisdiiriilen hissasi
dividend adlanir. Sirketin adi sshm (pay) sahibinin dividend almag: biitovliikde
sirkatin foaliyyatinin naticelarinden ve bu faaliyyatden goalon galirin olmasindan
asiidir. Umumi qaydaya osasen sirket adi sehmlerin (pay) sahiblorine
dividendin 6denilmasine zemanat vera bilmaz.

Imtiyazli sshmlorin sahiblorine verilon osas iistiinliiklorinden biri da odur ki,
imtiyazli sshmlar {izro dividendlar (ve ya onlarin hesablama gaydasi) SC-nin
nizamnamoasinda gabaqcadan miiayyen olunur. 9gor belo istiinliik sirkeatin
nizamnamasinds qeyd edilmayibss, bels zonn etmak olar ki, imtiyazli sshmlosrin

sahiblarinin dividend hiiququ adi sshmlarin sahiblarinin hiiququ ils eynidir.

Dividendlor sirkatin cari il arzinde olan manfestindon verilir. Miiayyan tip
imtiyazli sshmlor tizro dividendlar sirketin bunun {i¢iin xiisusi toyin olunmus
fondlarmdan verilos bilar. Masalan, sirkatin nizamnamaosi ilo miiayyen oluna bilar
ki, 6denilmemis ve ya tam Odenilmemis miiayyen tip imtiyazli sshmlar {izre
dividend yigilir vo sonra 6denilir (imtiyazli kumulyativ seshmlar). Adi seshmlar
tizro dividendlarin elan edilmoesi ve Odenilmaesi sirkstin ixtiyarmnda oldugu

monfooatindon asilidir.
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Imtiyazli sshmlorden forqli olaraq, adi sehmler iizro dividendlarin miqdar
sirkatin direktorlar surasmmdan ve ya sshmdarlarm tmumi yigmcagmin
gorarindan asilidir, imtiyazli sshmler tizra dividendin miqdar: ise (ve ya onun
miioyyen edilme qaydasi) qeyd etdiyimiz kimi sirketin nizamnamasinda
gostoerilmoalidir. Oger sirkstin nizamnamasinds imtiyazli sshmlarin iki ve daha
¢ox tipi nazerds tutulubsa, bu zaman nizamnamoads dividendlarin verilms

novbasi va har tip imtiyazli sshmlarin lsagvetma dayeri miisyyen olunmalidir.

Dividendlorin 6denilmasi, miqdar1 ve her kateqoriyali (tipli) sehmlar {tizre
odema formasi haqqinda qorar sirketin direktorlar surasinin teqdimati ilo
seshmdarlarin timumi yigincaginda gebul olunur.?®® Hesab edilir ki, dividendlarin

miqdari sirketin direktorlar surasmin tovsiys etdiyinden ¢ox olmamalidir.

Dividendlarin 6denms qaydasi ve miiddati sirkstin nizamnamesi ve ya
dividendlorin 0denmoasi haqqinda sshmdarlarin (istirakgilarin)  timumi
yigincaginin goarari ilo miisyyen olunur. Sirkst elan olunmus dividendlari miitlaq
odomalidir. Odomanin gecikdirildiyi halda, sshmdar (istirak¢l) ona 6denmali
olan mablagin sirketden alinmasi haqqinda iddia ile mshkemays miiracist eds
bilar, hamginin pul 6hdaliyinin gecikdirilmasine gora faizlorin 6denilmasini telob
eda bilar. Dividendlarin elan olunmasi ve 6danilmasine mahdudiyyatlor MM-in
90-1 ve 106-3-cti maddalari ils tayin olunub. Qoyulan mahdudiyyetler ondan
ibaratdir ki, sirkat dividendlerin 6denmasi (elan edilmasi) gararmi gebul etmak
hiiququndan asagidaki hallarda mahrumdur:

1) ©gor dividendlarin 6denms aninda sirketds miivafiq ganuna?* uygun olarag,
miiflislik olamatlori varsa (kreditorlar qarsisinda pul ©hdoliklarinin yerino

yetirilmamasi vo ya 6hdaliklorin yerine yetirilme miiddatinin basladig1 andan {ig

263 MM-nin 106.3-cti maddosi
264 "Miiflislagsmsa va iflas haqqinda" Qanun, 13.07.1997, Ne 326-1Q
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ay orzinde miitlaq Odanislorin Odenilmemsasi nezards tutulur) ve ya
dividendlarin 6denmasi naticasinda sirkeatds hamin slamatlor amals galacokss;

2) 9gor dividendlarin 6denilmasi haqqinda gararin gebul edildiyi giin sirkatin
nagd aktivlerinin giymati onun nizamname kapitalindan azdirsa, yaxud
dividendlarin 6denilmasi gararinin gebul edilmasi naticesinde onun Olgiisii
azalacaqgsa;

3) Ogor imtiyazli sshmlasrin biitiin tiplari tizra dividendlerin tam 6denilmasi

hagqinda gerar gebul olunmayibsa.

Sahmdarlarin derivativ iddialar1

Sirkatin idarsetma orqganlarinda istirak edan sexslor 6z vozifalarini icra edarken
sirkotin meonafelorini ve maraqlarmi dstiin  tutmaldirlar. Bu 6hdalik
qanunvericilikde sirket organlarmin iizarine qoyulub.?® Hiiquq adsbiyyatinda
sirkat rohbarlarinin (idareetma orqanlarinin {izvlarinin) sirkat qarsisinda dasidig:
ohdaliklar - fidusiar vazifalar*® adlandirilir.

ovval geyd etdiyimiz kimi, sirket miistaqil (ayrica) hiiquqi subyektdir vo 6z
tosiscilerinden ayr1 hiiquqi sexsiyyate malikdir. Belalikls, sirkatin adindan gixis
edan orqanlar yalniz sirkati tomsil edirlar. Onlar miisyyeon formada sirkestin onun
agenti hesab edilirlor.?” Bununla da hamin orqanlar (agentlor) mahz sirket

(prinsipial) qarsisinda fidusiar chdasliklori dasiyirlar.

Sehmdarlarla (istirakgilarin) sirketin menecmentinin (icra orqaninin) maragqlari
tist-lista diismaya biler ve onlar arasinda miibahisalarin yaranmasi1 miimkiindiir.
Olbotts, toklif etmoak olar ki, sshmdarlar (istirakc¢ilar) sirkatin menecmentini

vozifoden azad etsinlor. Lakin menecmenti doayismok {i¢iin sehmdarlarin

265 MM-nin 49.3-cii maddasi
266 Ingilisca - Fiduciary duties

267 Qarb hiiququ korporativ hiiquq doktrinasmna fidusiar 6hdalikler konsepsiyasi mahz prinsipial - agent institutundan
daxil olub.
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(istirakcilarm) sas say1 yeterince olmaya biler, hamginin menecment miisyyan

harakatlori majoritar sshmdarlarin dastayi ile eds bilar.

Sirkat menecmenti 6z fidusiar 6hdasliklarini pozaraq sirkets zarar vurdugu halda,
sohmdarlarin mshkema miidafissine malik olmalar: tabii ve mentiqli gortindir.?¢
Lakin burada miiayyan kolliziya yaranir. Zarar kima dayib? Menecment kimin
adindan ¢ixis edir? Menecment kima qargi miieyyeon Shdolikler dagsiyir? iddiagi
kim olmalidir?

Oxsar suallar 1843-cii ilde Foss v. Horbottle ?” isinde ingilis mahkemasinin
qarsisina ¢ixmisdi. Bu isde "The Victoria Park Company" sirketinin seshmdarlar:
Foss ve digorlori sirketin direktorlarmi sirkets zarsr vurduglar1 tgiin
moahkomays vermisdilar. Iddialarin1 onunla esaslandirmisdilar ki, direktorlar
sirkat ti¢lin torpaq sahoalorini ¢ox baha giymate alaraq sirkets ziyan vurublar.
Foss iddian1 6z adindan verarak sirkato doymis zerarin avezinin 6denilmasi talab
edirdi. Iddia temin edilmadi ve hakim Vigram (Wigram) qerarmi bels

Y724

asaslandirdy: ““The Victoria Park Company” korporasiyadir va cavabdehlora qars:
iddiamin  predmeti iddiacilara birbasa dayon zorar deyil. Bu zarar korporasiyanin
maraqlart namina salahiyyatlorini icra etmali olan saxslor tarafindon korporasiyaya
ourulub. Iddia korporasiyamin adindan verilmak avazina, korporasiyanin miiayyon
sohmdarlary tarafindon verilib. Bununla da iddiagilar (sohmdarlar) korporasiyanin
adindan ¢ixis etmok, onu tamsil etmok va onun adindan iddia vermak salahiyyatini
manimsamis olublar. Korporasiyanin istanilon sohmdar1 torafindon korporasiya adindan
mahkomada ¢ixis etmok (tomsil etmok) hiiququnun monimsonilmasinin tabii olmas:

hagqinda arqumentlor asaslandirilmadi. Qanuna gora korporasiya va onun sahmdarlar:

bu magsadlar iiciin eyni saxs hesab edilmirlor. Yegana sual odur ki, sirkatin....adindan

268 Lakin AB$-in iinlii hiiqugsiinasi, ABS Ali Mehkemasinin hakimi O. Holmsun (Justice O.W. Holmes |r.) sdyladiyi kimi,
“qanun mentiq deyil, qanun tacriibadir”
269 (1843) 67 ER 189
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cix1s eda bilan saxsin mohkomada tamsil etmaok qaydasindan konarlasmaga isin hallar:
baraat qazandira bilormi?”.

Beloliklo, sirketin adindan ¢ixis etmoak salahiyyeti sirkato ve sirketin
niimayandalarina - “agentlarine” (idareetms orqanlarma) maxsus oldugundan,
Foss vo digerlori bu isds iddiag1 ola bilmamislor.

Olbatts, belo halda sirketin menecmenti ve majoritar sshmdarlar tersfinden sui-
istifadaler ve sirkatin maraqlarma zidd olan harekstlor ortaya ¢ixir. Minoritar
sohmdarlar ise ¢ixalmaz veziyyetds qalirlar, ¢linki bir tersfden sehmdarlar ve
sirkat ayri-ayr1 hiiquq subyektidirlor, diger terafden ise sirketin timumi
yigimcagmimn solahiyystlorine aid mosalaler (maselen, idarsetms orqaninin
vazifesinin dayandirilmasi, zararin svezinin Odenilmasi telebi) "ses goxlugu"
prinsipi asasinda formalasr.

Tobii ki, pozuntuya ve sui-istifadoys yol vermis sirkat rohbarinin sirkatin

adindan 6ziins garsi iddia qaldirmagini gozlomak sadalovhliik olar.

Bu movge ilo razilasmayan miitoxassislor MM-in 49.3-cii maddasinin son
ciimlasine istinaden seshmdarlarin deymis zararin avezinin 6danilmasini sirkatin
rohborlerinden teleb etmak imkanina malik olduglarini hesab edirlar. Lakin gelin
bir daha hamin ciimlays digqget yetirok: MM-in 49.3-cti maddasinin sonunda
geyd edilir: "Hiiquqgi soxsin istirak¢ilarmin telebi ilo o, (yani sirkatin rahbari)*°
vazifalarini pozdugu halda, pozuntu naticesinds hiiquqi saxse deymis zererin
ovazini 0demalidir". Bu ciimladan irsli gelorsk hesab edirik ki, sshmdarlar
sirkatin rohbarinden zararin avoazinin 6donilmasini talab eda bilarlar. Lakin bu
tolob moktub, sifahi miiraciat, sirkat qarsisinda piket vo ya telekanallarda
gostarilon soular vasitesilo irali siirtilo bilar, tosssiif ki, mahkemsa iddias:

vasitosils deyil.

270 motorize igindaki geyd miiallifindir.
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Olbatts, bu, 6z hallini tapmal1 idi ve bir ¢ox Olkaler tersfinden tetbiq edilan
derivativ iddia institutu vasitesilo bu bosluq aradan qaldirilmisdir. Hiiquqi
soxsin iradasi onun orqanlar: vasitesi ile ifads edilir. Sirketin yanhs (qtisurlu)
iradasinin formalagsmasinin sebebi sirketin vezifsli sexsinin diizgiin olmayan
(ziddiyyatli) harokatlori olarsa, sirketin ali idareetmoa orqami sirketin vezifali
soxsinin selahiyyatlorine xitam vers vo ya suglu soxso qarst iddia qaldirmag:
sirketin icra orqanindan talab eds biler.

ABS-in Illinoys statinin yiiksek mehkemasi Brown v. Tenney?! isinde qeyd
etmisdir ki, majoritar vo nazarat imkanina malik olan sshmdarlar adaten sirkatin
0z adindan voazifali soxse qars: iddia qaldirmaga razi sala bilarlar.?2 Bunun bas
vermamasi sirkatin ali orqanmin iradassinin formalagsmasinda qiisurun olmasi
anlamina galir. Masalen, sshmdar sirkatin vazifali saxsi kimi zerer vurduqda va
ya vozifali soxs torafinden sirkets vurulan zerer majoritar sshmdar {igiin
alverislidirse vo ona har hansi xeyir verirsa.

Belo hallarda sirketin prosessual niimayendslik selahiyyatlori ilo minoritar
sohmdarlar: selahiyyatlondirmak vacib ve magsedauygundur.

Bu zaman minoritar sshmdarlar majoritar sshmdarlarin miiqavimetins qars:
miivafiq iddia ilo miiracist eds bilarlar. Sehmdara sirkstin adindan ¢ixis etmak
imkanim1 veron iddia "derivativ iddia", "sehmdarlarin derivativ iddiasi1" kimi

adlanmaga baslad1.

ovval derivativ iddia ingilis-amerika presedent hiiququ ile gebul olunmus,
sonradan ise qanunvericiliyo olave edilmisdir. Belslikls, derivativ iddia
sohmdarlara dolay1 (t6roma) yolla?” sirket adindan iddia qaldirmaq imkanini

vermis olur.?* Derivativ iddia sehmdara moahkemaya c¢ixaraq korporasiyaya

271 125 111.2d 348, 532 N.E.2d 230, 233 (1988)

272 Chander A. Minorities, Shareholders and Otherwise, Yale L. J. Vol 113, October 2003

273 Derivative s0zii - téramsa, dolay1 kimi anlamlar1 verir

274 Swanson C. Juggling shareholder Riglits Strike Suit in Derivative Litigation: The ALI Drops the Ball MINN.L.Rev 1993
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qars1 toradilen pozuntulara gorse korporasiyanin adindan mshkamaye ¢ixmagq
hiiququnu verir.?” Qeyd etdiyimiz kimi, sshmdarlar derivativ iddiada sirkatin
adindan sirkatin (direktorlarina) rohbarlarini mehkemays verir.?”

ABS Ali Mahkemasinin Koster v. Lumbermens Mut. Cos.Co isindo geyd edildiyi
kimi, sshmdar terafinden qaldirilan derivativ iddia onun 6z iddias1 deyil,
korporasiyanin iddiasidir. Mahz korporasiya isin haqiqi torafi hesab edilir,
sohmdara iss onun maraqlarini qorumaq magqsadi ilo harskat etmak imkani

verilib.?”7

Derivativ iddia tomin olunduqda birbasa fayda qazanan yalniz sirket 6zii olur.
Sehmdarin faydasin1 bu halda térome hesab etmak olar, ¢iinki sshmdarin 6z
birbasa he¢ no olds etmir. Hesab edirik ki, derivativ iddia temin olunduqda
sohmdar yalmiz moehkema xarclorinin Odenilmesi ilo tomin edilo bilar.
Sehmdarlar 6z maraqlarni miidafio etdiklori halda iss, onlarin iddialar:
derivativ hesab edilmir, mosolon, dividendin 0Odenilmasi, soxsen sshmdara

doymis zarerin ddenilmasi vo s.

Derivativ iddia institutu kontinental hiiquq sistemli bir ¢ox 0lkalsrin
ganunvericiliyine daxil edilib. Avropada bu institut kontinental hiiququn aparici
Olkalori olan Almaniya ve Fransa ganunvericiliyine olave olunub. Serqde
Yaponiya, Cin, Conub Koreyanin qanunvericiliyine slave edilib. MDB-ds bu
institut Rusiya qanunvericiliyindes aks olunub, Ukrayna ve Qazaxistanda tatbiq
edilmosi istiqametinda islor gorilir. Mixtslif forgli hiiquq sistemlsrine aid

olmalarina baxmayaraq, ayri-ayri 6lkelarde derivativ iddia institutu gebul edilib.

275 Frank A. Can Shareholders Sue for Harm to their Company? After 160 years, Foss v Horbottle Still Rules
276 Syker J. Gregorel Shareholder Action in England Wales: New Rules But Little Action
277 Koster v. Lumbermens Mut. Cos. Co., 330 4.5.518 (1947)
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Azarbaycanin hazirki ganunvericiliyinde derivativ iddia institutu nezerde
tutulmayib. Lakin hesab edirik ki, biznes miihitinin inkisafi ve Olkenin
investisiya cazibaliliyini artirmaq ti¢lin korporativ qanunvericiliyin islahati

¢ar¢givasinda bu institutun daxil edilmasina ehtiyac var.

Derivativ iddialar institutunun islak olmasi, eyni zamanda vicdansiz sshmdarlar
torofinden sui-istifade alotine g¢evrilmomosi iiglin asagidakilar1 nazara almaq
lazimdr:

1. Derivativ iddianin predmetini miiayyan etmoak lazimdir. Hesab edirik ki,
derivativ iddianin telablari (a) sirkastin vazifeli soxsi terafinden sirkato
vurulmus zarorin ovozinin sirkate Odenilmoasi, (b) fidusiar Ohdasliklarin
pozulmasi, (c) aidiyyeti sexslorlo aqdlerin baglanmasi qaydalarina zidd
olaraq imzalanmis oqdlorin etibarsizligi kimi masalalor ola biler.
Sehmdarlarin (istirakcilarin) bu teleblarle sirket adindan moahkemayas
miiraciat etmoak hiiququnu ganunvericiliyo alave edilmasi maqgsadauygun
olar.

2. Derivativ iddialardan sui-istifadenin qarsisin1 almaq ticiin bu hiiququ
sohmlarin (payn) miisyyan faizins sahib olan goxslers teqdim etmoak olar.
Yoni soxs sirkatin sshmlarinin miiayyen (minimum) faizine malikdirss, o,
derivativ iddia qaldira bilor. Miixtalif Olkelords bu minimum farqlidir.
Masalen, ABS, Ingiltors, Yaponiya ve Fransada derivativ iddia ticiin heg bir
minimum talsb edilmir. Almaniyada ise minimum 1%-dir.>”

Gordiytlintiz kimi, oksar inkisaf etmis O6lkolords derivativ iddia galdirmaq
ti¢lin sshmdarin ¢ox boytiik sehm faizins sahib olmasi talsb olunmur. Bu, ilk
novbads, hamin yurisdiksiyalarda minoritar sshmdarlarin miidafissi tiglin

zoruri soraitin movcudlugunun gostaricisidir. Bununla yanasi, derivativ

278 Celber. Why do shareholders derivative suit remain rare in Continetal Europe. Brooklyn J.Int.L. vol. 37, 2012
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iddianin qaldirilmasi hamin iddianin va talablorin siibut edilmosi vozifasini
oziinde ehtiva edir. Siibut eds bilmeyan sehmdar ise hiiqugi xidmat va
moahkamsa xarclarini 6zii dasimali olacagq.
Azoarbaycanda sshmlerin ve paylarin bazarda siiratli dovriyyesinin
olmadigini nazars alsaq, derivativ iddialar {i¢iin har hansi bir sshm faizins
sahib olmaq telebini hazirki miihitde ve yaxin middst arzinds
moagsadauygun hesab etmirik.

3.Hesab edirik ki, derivativ iddialar tizre miibahisalor daxil olmaqla, akser
korporativ  miibahiselor iqtisadi-inzibati mehkemsalerin  aidiyyatina
verilmalidir.

4. Bir sshmdar torafinden derivativ iddia qaldirildig1 halda, diger sshmdarlarin
bu haqda mealumatlandirilmas: qaydalarim1 miieyyen etmoak zaruridir.
Hoamginin digar sehmdarlarin da maraqli soxs ve sirkatin prosessual
niimayandasi kimi meahkems isinds istirakmi temin etmok zsruridir. 9ks
halda, vicdansiz menecer (bir sshmdarla albir olaraq) mahkeamadan iddiaya
xitam cavab almagq {tiglin siini derivativ iddia qaldira bilsr. Sonra maraql
sohmdarlar tersafinden eyni (maseloyo) miibahiseys ve predmets aid iddia

qaldirmaq imkan1 minimuma enacak.

Sohmdarlarin (istirak¢ilarin) korporativ 6hdsliklari
Sirkatlorin seshmdarlar1 ve istirakgilar1 hiiquqglar ilo yanasi, ham de miiayyan
ohdaliklor dasiyirlar. Sirket seshmdarlar: (istirakgilarr) MM-in 65-ci maddasine
uygun olaraq, sehmlerin (paylarin) odenilmasi vo sirketin fealiyysti barads
konfidensial malumatin yayilmamasi ti¢iin masuliyyst dasiyirlar. Sehmdarlarin
(istirakcilarin) diger 6hdalikleri qanunla ve sirkstin nizamnamaosi ilo miiayyan

oluna bilar.
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Sehmdarlar sirkatin tesis senadlari ilo nazerds tutulan miqdar, tisul ve miiddat
carcivasinda sirkatin kapitalina maya qoymaga borcludurlar. SC-nin sshmlarinin
odenilmasi 6z mahiyyatine gore sirketin nizamnamse kapitalina maya qoyulusu
hesab olunur. Mayanin nizamname kapitalina Odenilmasi pulla, qiymsatli
kagizlarla, basqa asyalarla miilkiyyat ve ya pul dayeri olan diger hiiquqlarla
hayata kegirile bilor. Qanunvericilik sirkatin nizamnamse kapitalina pul ve ya pul
olmayan formada yatirilan vasaitlorin nisbetini tenzimlemir. Lakin sirkatin
nizamnamasi ilo soshmlarinin (paylarinin) 6danilmasi {iglin gebul olunan amlakin
novlarine mahdudiyyet qoyula biler. Sirkatin tesis edilmasi zamani sshmloarin
(paylarin) odeanilmasi {iglin yonoalon omlakin giymatlondirilmasi tesisgilor
arasindaki razilagmaya osason aparilmali ve miisteqil ekspert (auditor)
yoxlamasmndan kecirilmalidir. #* Bu zaman omlak bazar dayeri ils
giymotlondirilmalidir. Bazar doyari saticitnin emlakin doyeri haqqinda tam
moalumatli olmas1 vo onu satmaga macbur olmadig1r halda, onu satmaga raz
olmasi, alicinin isa amlakin deyeri haqqinda tam moalumatli olmas1 ve onu
almaga moacbur olmadig1 halda, onu almasi giymeti kimi miisyyen edilir.
Sirketin faaliyyatinin biitiin moarhalalerinds sshmlsrin (paylarm) geyri-pul
vosaitlari ilo 6danilmasi halinda hemin vesaitin bazar deyerini miisyyen etmok
iclin miistaqil giymatlondirici (auditor) calb edilmalidir. Sirketin tasisgilori
nizamnamsa kapitalini tam O0demalidirlor. Qeyd etmak lazimdir ki, sshmdarin
(istirak¢inin) sehmlori (paylar1) 6demak 6hdaliyinden azad edilmasi, o climladan

sirkata olan talabloeri ils avazlanmasi yolu ile azad olunmasi yolverilmazdir.

Sirkatin faaliyyati haqda olan konfidensial malumati qorumaq
“Kommersiya sirri haqqinda” Qanuna' asasen xidmaoti ve ya kommersiya sirrini

toskil edon malumatin meyarlarma digar sartlorle yanasi, bu malumatin tigiincii

279 MM-nin 64.9-cu maddaesi
280 4 dekabr, 2007-ci i, No224
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soxslara malum olmamasi ve qanuni asaslarla hemin mealumata girisin olmamasi
sobabinden kommersiya doyeari daxildir. Miieyyan msalumat o zaman
kommersiya dayerine malik olur ki, mslumati 6z maraqlar tgiin istifade eds
bilon sirketin bazardaki ragiblorine mslum deyil vo hamin malumatin onlara
moalum olmas:i sirkstin fealiyystine manfi tesir gosters bilor. Mahkemaler
sirkotlordon onlarin fealiyystinin mahiyyastini ve onun qiymat siyasatini
(smetalar, goriilmiis islarin aktlari, podrat ve subpodrat miiqavilalari) agiqlayan
sonadlorin verilmasi toloblorini, onlarin agiglanmasi (verilmasi) ganunla
asaslandirilmadigr halda ve onlarin verilmoesi sirkstin raqabet qabiliyyetins

moanfi tasir gostora bilocayi halda, rodd etmalidir.

Belaliklo, kommersiya sirrini togkil edon melumatlarin {igtincii soxslore malum
olmamasi sebabindan hagqiqi ve ya potensial kommersiya qiymatine malik olan
vo molumatin sahibi terefinden kommersiya sirri rejimi totbiq olunan elmi-
texniki, texnoloji, istehsal, maliyya-iqtisadi ve ya basqa moalumatlar, eyni
zamanda istehsal sirlarini (nou-xau) teskil eden basga malumatlar kommersiya
sirrine daxildir.

Bununla yanasi, nazars almaq lazimdir ki, sirket ona aid biitiin mslumatlar1 6z
iradesi ilo kommersiya sirri kimi qiymatlondire bilmez. “Kommersiya sirri
haqqinda” Qanunun 4-cti maddesinds gostorilib ki, asagidaki moalumatlar
kommersiya sirrini togkil eds bilmaz:

- dovlet reyestrinds olan hiiquqi sexsler haqqmnda msalumatlar, eyni zamanda
tosis sanadlari, lisenziyalar, basqa isgtizarliq faaliyystine icazalar;

- tosarriifat obyektlorinin tohliikasiz faaliyyet gostarmasinin tomin edilmasi, har
bir vetandasmn ve biitovlitkde ohalinin tohliikasizliyine neqativ tesir gostaran,
otraf miihitin ¢irklonmasi, yangin tohliikesizliyinin vaziyyeti, sanitar-

epidemioloji va radiasiya veziyyati, gida mahsullarmin tohliikesizliyi haqqinda;
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- iggilerin tarkibi ve say1 haqqinda, emayin 6denilmasi, bos is yerlarinin say1
haqqinda;

- isagotiiranlarin emak haqqi ve basqa sosial 6denislarls bagli borclar: haqqinda;
- gqanun pozuntulari, bu pozuntulara gors mosuliyyote calb edilme faktlar:

haqqinda.

Qeyd etmoak lazimdir ki, sshmdarlarin (istirakgilarin) alde etmak hiiququ olan
moalumatlar bels kommersiya sirri hesab oluna biler. Bu hal sshmlarin (MMC-nin
nizamnamo kapitalinda pay1) algi-satqr miiqavilalorinin baglanmasi zamani
boytiik rol oynayir. Cilinki sshmlarin (paylarin) adalstli qiymatlandirilmasi tigiin
aliclara biitiin  melumatlarn analizi vacibdir. Bununla slagedar, sirketds
sohmdarlar (istirakgilar) terafinden {iciincii soxslora verilo bilon kommersiya
moalumatlarinin siyahist ve belo malumatlarin verilmasine icazs veran orqanlarin
(masalan, direktorlar surasi) siyahisi gosterilmakls qaydalar miisyyen olunmasi
moagsadauygundur.

Qeyd etmoliyik ki, qiymetli kagizlar bazarinda aciq teklif ils yerlogdirma zamani

aciglanmali1 olan melumatlar kommersiya sirrine aid edilmir.

Sohmdarlar (istirak¢ilar) razilasmasi

Olkads biznes miihiti inkisaf etdikco bir ¢ox hiiquqi konsepsiyalarin %! vo
institutlarin  yerli korporativ. mekanda tatbigi genislonir. Qanunvericilik
baximindan Azarbaycan korporativ hiiququ bu yenilikloro hazir olmamasma
baxmayaraq, bazarin ve biznesin miiasir tolsblorinin tasiri altinda yerli biznes
istirakgilar1 xarici hiiquglardan gelmis mexanizmlari 6z miinasibatlerinds tetbiq
etmoayo c¢alisir. Bununla yanasi, homin mexanizmlarin (institutlarmn) o6lke
hiiququnun ¢argivesinde hiiquqi qiivvesi ve etibarliliq suali giindemdadir. Bu

risklarden 6zlarini qorumaq magqsadi ilo biznes istirak¢ilar: miixtolif iisullarla 6z

281 9vvallar Azarbaycan hiiququna tanis olmayan beynalxalq ve xarici 6lkalorin tacriibasinda istifads olunan.
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miiqavile miinasibatlorini daha liberal hiiquqa malik olan yurisdiksiyalarla
tonzimlayirlor. Naticads, Azarbaycan srazisinde qurulan ve fealiyyeat gostoran
biznes istirak¢ilar1 6z miinasibatlarini xarici hiiquqla tanzimlayirler. Bu, bir daha
gostorir ki, yerli kommersiya hiiququ 6lkads iqtisadiyyatin ve biznesin inkisaf
tempi ilo uygunlasa bilmir.

Xarici hiiqugdan yerli biznes istirakcilarinin tacriibasins daxil olan alstlardan biri
ds - sshmdarlar razilasmasidir?? (shareholders agreement). Bu, beynalxalq biznes
proseslarinda genis vo aktiv istifade olunan miiqavile mexanizmlarindan biridir.
Daha ¢ox liberal kommersiya hiiququna (asasan, ABS va Ingiltera) malik olan
olkalarda formalasan bu alat diger 6lkalarin tacriibasine da tez bir zamanda daxil
oldu ve bir ¢ox Olkaler qanunvericiliklerinds miivafiq yenilikler edarak bu alstin
ugurlu tatbiqine imkan yaratdilar. Homin razilasma bir tarafden sshmdarlarin
(istirakcilarin) ganunla nazards tutulmus hiiquq ve 6hdsliklarini daha dolgun va
birmanali gokilde tesbit etmoak, diger terafden iss sirketin faaliyysti ilo bagl
movcud sshmdarlar, investorlar arasinda yaranan spesifik alagealeri tonzimlomak
moagsadini dasiyir. 2 Sehmdarlar razilasmasi sirketin standart tesis
sonadlerinden farqli olaraq, konfidensialdir ve yalniz hemin razilagmanin
toroflari tiglin hiiquqi 6hdaliklsr yaradir.

Tosis sonoadlori vasitoesilo istirak¢ilarin  miinasibatlorini tam tenzimlomoak
mimkiin olmadigindan, sehmdarlar arasmndaki miinasibatlori (hiiquq ve
ohdaliklari) daha daqiq sartlondirmak ti¢lin miiqavile mexanizmlarinden istifads
zoarureti yaranir. Bildiyiniz kimi, nizamname sgirket ti¢lin vahid qaydalar
miioyyen edir ve bu qaydalar ilk novbads, sirkstin idarsetms tisulunu oks
etdirir, istirakcilar vo sirkeat arasindaki miinasibatlori tonzimloayir, sshmdarlar

miiqavilesi isa istonilon miiqavile kimi, toraflorin iradesi ve maraqglarmin naticasi

282 Matnde asasen “sehmdarlar” termininin istifade olunmasina regmen, bu institut MMC istirakgilar1 terafinden de
ugurla istifade oluna bilar.

283 Sphmdarlar razilasmas: institutunun Azarbaycanda tatbigi mesaloalari, A. Olizads, IFC - Korporativ idarsetmo Icmals,
11-ci buraxilis, may-avqust 2008
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kimi ¢ixig edir. Bu miiqavilenin korporativ miinasibatlorda istifadasi taraflorin
igtisadi maraqglarmnin hiiquqgi tonzimlonmasine imkan verir. Aydindir ki, hatta
mitkemmal korporativ qanunvericilik bels, maqgsadleri ve miinasibatleri forqli
olan teroflor iglin miiqavils ilo tenzimlenan miinasibatleri avez eds bilmaz.
Moahz bu keyfiyystlordon istifade imkanlari sshmdarlar miiqavilesinin genis
inkisafina sabab olub ¢ . Lakin qeyd etmok lazimdir ki, Azesrbaycanda
sohmdarlar razilasmalarina miinasibat birmenali deyil. Bels bir movqe var ki,
sohmdarin (istirak¢inin) chdsliklerinin ganunla tasbit olunmasi hali sshmdarlar
(istirakgilar) arasinda razilasma ile miiayyen edilmis diger korporativ xarakterli
ohdaliklorin hiiqugi qiivvesini aradan qaldirir. Lakin hesab edirik ki,
sohmdarlara qanunvericilik terafinden miisyyen edilmis hiiquqlarin 6z
Korporativ maraqlarina ve subyektiv iradslarine uygun razilasdirilmasina,
gorakli hallarda o©zleri tersfindon moahdudlasdirilmasina imkan verilmalidir.
Azad sahibkarliq noqteyi-nezerinden irali galerak hesab edirik ki, korporativ
miinasibatler ¢arcivesinde miisyyen hiiqugdan imtina 6hdsliyini razilagdirilmasi
mimkiindiir. Sshmdarin (istirak¢inin) qanunla miisyyen edilmis korporativ
hiiquglarinin mshdudlasdirilmasina razi olmasi sshmdarin (istirak¢inin) 6ziiniin
moaqsadyonlii  iradssi kimi giymsetlondirilmslidir. $exsin 6z miisyyen
hiiququndan istifadesinden imtinasi barads razilasma hiiquqi qiivveye malik
olmalidir, tobii ki, sexsin ali hiiquqlar1 istisna olmagla. Oz subyektiv korporativ
hiiququnun mehdudlasdirmasmin ganuniliyinin asas sartlori kondlliliik ve

hiiququ mahdudlagdirilan sexsin maraqlarinin nazesrs alinmasidir.

Hesab edirik ki, korporativ xarakterli miinasibatlorde maraqlarin iimumiliyinin
movcud olmasi sebebinden, bu kimi miinasibatlor ¢orgivesinde subyektiv

hiiquglarin  6ziinii meahdudlasdirmas1 konsepsiyasmin totbigqi miimkiindiir.

284 A, Kyaeans. AKIIMOHepHOe corJalieHne o poccuiickomy npasy. Xypnaaa «Kopnoparusnsiii IOpucr» N10, 2009
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Masalon, MMC-nin har bir istirak¢isi nizamnams kapitalindaki ona maxsus olan
pay1 sarbast (miiayyan sartlarden sonra) sata bilar, ancaq istirak¢ilar bu hiiququn
mohdudlagdirilmasma razilasaraq miisyyan miiddst orzinde 6z paylarmi
satmamagq Ohdbaliyini gotiire bilorlor. Bu biitiin istirak¢ilarin timumi korporativ

maraqlarma xidmat eds bilar.

MM-in 15.2-ci maddasinda deyilir ki, qanunvericilikds nazardas tutulan hallardan
basqa, fiziki ve hiiquqgi soxsloerin onlara moxsus olan miilki hiiquglarindan
istifade etmamealari bu hiiquglarm xitamina ssbab olmur. Yeni qanunla toqdim
edilon hiiqugdan razilasmaya osason imtina edilmasine baxmayaraq, hiiququn
subyekti bu hiiquqdan istifads etmak hiiququna malikdir.

Lakin bu masslaya bir taorafli yanasma kommersiya miinasibatlarinin stabilliyina
vo istirak¢ilarin maraqlarina monfi tesir gostera biler. Miiayyen hiiququndan
istifade etmomasi vo ya oksino, miiayyon formada istifade etmoasi barade
sohmdarlarin 6z aralarinda razilasmasinin hiiquqa zidd olmadigini qeyd etmak
olar, sonda bu miiqavils azadligr prinsipi ssasinda qurulan miiqavils
konstruksiyasidir. Bununla yanasi, sshmdarlar razilagmasma (mes. korporativ
hiiquglarin razilagdirilmis formada icrasi) zidd olaraq, sexs 0z subyektiv
korporativ hiiququnu (razilasmaya uygun olmayan formada) icra etdiyi (ve ya
etmadiyi) halda, ganunvericilik vo mahkamsa tacriibasi torafindon homin goxso
qarst miiqavils 6hdaliklarini pozduguna gors miivafiq miilki sanksiyalarin tetbiq
olunmasi destoklonmalidir.

Miixtelif hiiqugstinaslar tersfinden hiiququn msahdudlasdirilmasma yonalmis
razilasmalarin Azarbaycan miilki miinasibatlorinde miimkiinstizliiyti mehz MM-
in 15.2-ci maddosi ilo asaslandirilir. Hesab edirik ki, bu norma ile soxsloro
moaxsus olan hiiquglarin stabilliyinin garantiyasi miisyyean edilib, yoni miilki
miinasibatler cercivesinde 6z iradssi ilo 0ziine mexsus miisyyen hiiquglarin

mohdudlasdirlmasina regmoen, o, hamin hiiqugdan mahrum olmur. Bu movge
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miiayyan miilki miinasibatler cargivesinde saxs terafinden 6z hiiququndan
imtinanin (mahdudlasdirma) va 0z istoyino osasen goalacokds istifadasinin

mimkiinliyiint gostarir.

Sehmdarlar miiqavilasinin predmeti onun taraflerinin miiqavils ilo miiayyen

edilmis qaydada hiiquqlar icra etmok va ya etmamsak 6hdsliyidir. Bu miiqavila

¢orgivesinda toraflar asagidaki 6hdsliklori tosbit eds bilarlar:

- miuayyen edilmis qaydada sas vermak (imumi y1gincaqda);

- diger sshmdarlarla birgs sasvermani razilasdirmag;

- ovval mioeyyen  edilmis  qgiymetlo  sehmlerin  alinmasi  ve
ozgeninkilesdirilmasi;

- miuayyen edilmis hallarda (hallar bag verdikds) sshmlerin alg1-satq: sertlori;

-  miayyen hallarin bas vermoasindan avval sohmlarin
0zgoninkilasdirilmasindan ¢okinmak;

- sirkatin idareetmasi, foaliyyati vo yeniden taskili ilo bagli diger harakatlori

etmok.

Sirkatin idareetma orqanminin gostarisi ilo sasvermada istirak etmoak seshmdarlar
razilasmasinin predmeti ola bilmaz. Ciinki miiqavilonin maqsadi teraflorin 6z
maraqglarmin  razilagsdirmasindan ibarstdir, bu maraqlar1 idarsetmanin
maraqlarma uygunlasdirmaq deyil*®.

Sehmdar razilasmasi yalmz onun toraflori tiiclin Ohdslik yaradir. Lakin
toraflorden birinin razilasmanin sortlarini pozmas: sirkate miisayyen formada

tosir eda bilor.

25 E. Scully, LK Shield, solicitors, Shareholders’ agreements - a practical analysis. 30.01.2003.
http://www.accountingnet.ie/artman2/uploads/pub071_1_.pdf
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Sehmdarlar razilagsmasi tizra 6hdaliklarin icrasi {igiin teminatlar miisyyan oluna
bilor, miiqavilods 6hdaliklerin icra edilmadiyi halda, miilki-hiiqugi masuliyyat
do oks oluna bilar. Teroflorin 6z hiiquglarinin miidafiesi tigiin asagidaki
vasitalari geyd etmak olar:

- miiqavilenin pozulmasi ile yaranmis zararin 6denilmasi;

- corima (dabbe pulu);

- miiqavilade geyd olunan qaydada hesablanmis kompensasiyanin 6denilmasi

vo digar.

Bu razilagsma vasitesile seshmdarlar 6z maraqlarimni aks etdiran effektiv mexanizm
yaradaraq sirkatin optimal idarsetmosini tomin eds biloerlor. Sshmdarlar
razilasmasina asagidaki sortlari daxil etmak miimkiindiir:2

- direktorlar surasinda yerlerin boliinmasi va tasir giiclerinin (imkanlarmin)
balanslagdirilmas: (direktorlar surasmnin tizvlarinin say1, namizadliyin irali
siiriilmesi va secilma qaydalari, miisyyan sshmdarlarin maraqglarmi temsil
edan direktorlarin se¢ilma sartlari, miistaqil tizvlarin secilmasi vo s.);

- Sirkatin sshmlarinin (paylarinin) algi-satqis1 ti¢iin miixtalif mahdudiyyatlor
(miisyyon miiddetadok satmamaq sorti, diger sehmdarlarin raziligr ils
satmaq); miiayyen sehmdarmn sehmlarin alinmasinda {istiinliik hiiququ;
sshmdara maxsus olan sshmlsrin faiz nisbetini artirmaq magsadils digar
istirakgilarin sshmleri almasma qadaga qoyulmasi;

-timumi yigincaq veo direktorlar surasi gorarlarimin gebul edilmasi {igiin
xtisusi talablarin miiayyan edilmasi (gorarlarin gabul edilmasi tiglin yiiksok
kvorumlarm miisyyen edilmasi);

-idareetma orqanlarmnin {izvleri arasinda yaranmis miibahisalerin ve

sasverma proseslarinds “cixilmaz hallarin” (deadlock) hallarin halli qaydalars;

286 Sphmdarlar razilasmas: institutunun Azarbaycanda tatbigi mesaloalari, A. Olizads, IFC - Korporativ Idarsetmo Icmals,
11-ci buraxilis, may-avqust 2008
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-timumi yigincaqlarda sasvermslorin razilasdirilmasi (miisyyen edilmis
gaydada sesvermada istirak 6hdaliyi ve ya sasvermsa sortlorinin gabaqcadan

razilasdirilmas: 6hdaliyi).

Sehmdarlar miiqavilesi minoritar sshmdarlar {iciin do maraqli slatdir. Bu
razilagsmalar ilk novbado sirkstin idarsetmasine minoritar sshmdarlarin
tosirinin artirilmasi tiglin istifade olunur. Homg¢inin bu nov razilasma ila
minoritarlar 6zlarini sirketin idareetma orqanlar:1 ve majoritarlar torafinden
edilon sui-istifadalorden qoruya bilarlor. Minoritar sshmdarlar birlagarak
razilasmada bir sira sartlor miisayyan eds bilarler ve bununla hiiquglarmin
icrasi ile bagli razilagmalarm hoayata kegirilmasine amin ola bilarlar. Massalan;

- imumi yigincaqda miisyyean ve ya biitiin masalelorde razilasma ila

miioyyen edilmis qaydada ses vermak;

sohmdar razilasmasinin diger istirakcilar1 ilo 6z sesverma variantin

razilasdirmag;

toroflarls digar sshmdar hiiquglarmin icrasmi razilagdirmag;

sirkatin orqanlarina irali siiriilon namizadlari razilasdirmaq va s.

Hazirki ganunvericilikde sshmdarlar razilagmasinin baglanmasi nazarde
tutulmayib, ancaq qadaga da yoxdur. Bu institutun tenzimlsnmamasi
sobabinden, bu miiqaviloni baglamaq istayen sexslar bir cox problemlarls
uzlesmoli olurlar.

Sehmdarlar miiqavilesi bir ¢ox hallarda sohmlorin  algi-satqisinin
mohdudagdirilmas: ve ya sehmlarin xiisusi qaydada geri alinmasi masslolorini
tonzimlayir. Bu miiqavile vasitasile “zeif” sshmdarm hiiquqlar1 miidafis oluna
bilor, masslon, “giiclii” sehmdar 6z sohmleri satildiqda, “zaif” sehmdar
razilasmanin sortlorine uygun “giiclii” sshmdarm satisina qosularaq ve 06z

sohmlorin de satilmasi haqqinda sorti sshmdarlar razilasmasina olave eds
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bilarler. %7 Beynalxalq tacriibade bu sortlor “6ziine ¢okmoak ve qosulmaq”

hiiquglar1 adlandirilir, ingilisce “tag-along, drag-along rights” >

Miiayyan edilmis qaydada sasverma haqqinda sert sshmdarlar razilasmasinda
genis istifade olunur. Bu sertin mahiyyati ondan ibarstdir ki, bir neco sshmdar
imumi yigincagda (miayyon edilmis) razilasdirilmis qaydada sesvermoa
ohdaliyini tizarilarine gotiiriirlar. Lakin bu razilasmanin pozulmasmin naticalari
sual dogurur. Belo ki, qanunda razilasmanin pozulmas: sebsbindon timumi
yigincagin qorarmin lagv edilmasi nazarde tutulmayib. Zararin ovezinin
odanilmasi tizra iddia da problemi lazimi qaydada hoall etmir. Deaymis zararlarin
yaranmasinin sabeblarini va Olgiilerini, hamginin miiqavilenin gartlerine riayat
edilmamasini ve neticeds yaranmug zerorler arasmndaki sebabiyyst slagesini
stibut etmoak ¢otin olacaq. Razilasmada yiiksek carimenin miisyyen edilmasi
problemi hall etmir, ¢tinki Miilki Macallonin 467-ci maddasi mahkemalara debbe
pulunun (caerimenin) azaldilma hiiququnu verir.?®

Forz edilir ki, miibahiss yarandig1 halda, mshkems sshmdarlar razilagmasimnin
qanunvericiliys zidd olan sertlarini etibarsiz hesab eds bilar. Lakin hesab edirik
ki, ilk novbada sirkatin istirak¢is1 kimi sshmdarmn hiiquqglarin1 (sshmdar-sirket
alagali miinasibatlor) vo sshmlarin miilkiyyatgisi kimi (emlak hiiququ, dhdalik
hiiququ miinasibatlari) selahiyyatlarini forqlondirmak lazimdir. Bels ki, hiiquqi
soxsin orqanlarimin fsaliyysti onun hiiquqi veziyystinin (statusunun)

elementidir, ancaq sirkastin istirak¢ilarina mexsus olan sehmlar {izerinds

27 /l-p Xanc-Vloaxum Ilpamwm. TTpaBoBoit 0630p coraanmennit akimmoHepos. Yuusepcurer r. Bpemen. 2007

28 Azarbaycanda baglanan sehmdarlar miiqavilesi ilo alagali yaranan problemlarden qagmaq moaqsadi ila bu
miiqavilelards xarici olkelerin hiiququ tetbiq edilon hiiquq kimi miisyyen olunur. Adaten teraflor bu miiqavilelori
Ingiltera, ABS, Isvegra vo oxsar hiiquq sistemina malik olan ofsor lkelarin hiiquglarina uygun baglayirlar.

289 Bu sabeblari nazere alaraq, daha ugurlu alternativ bank zemanati yaradila bilor. Bu halda &denis sebeblari kimi
razilasmada miisyyan edilmis ohdaliklorin pozulmasi haqqinda senadlerin teqdim edilmasi miimkiindiir. Bank
zamanotinin istifade miimkiinliiyii ve stabilliyi onun miistaqilliyidir, yeni bank zemansati asas 6hdasliyin taleyinden asili
deyil.
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serancam hiiququnu sirkstin (hiiquqi sexsin) statusu ile slagalondirmak diizgiin
olmaz. Bu moassloye miiqavile azadlifi prinsipi prizmasindan yanasmagq
lazimdr.

Azarbaycan hiiququnda sehmdar miiqavilesinin baglanmasina he¢ bir qadaga
yoxdur vo sirketlorde sshmdarlar arasindaki bir ¢ox miinasibatlorin miixtalif
razilagmalarla tenzimlandiyini nazars alsaq, bels bir qadaganin olmas1 mantigli
sayillmaz. MM va sirkatin nizamnamasinin sshmdarlarin hiiquq ve vazifelorini
nizamlayan alatlor olmasmna baxmayaraq, onlar sshmdarlarin hiiquq ve
vozifalarini qanunla nizamlayan yegane vasits olmali deyil. Istonilon soxs ona
maxsus olan miilki hiiquqlar1 6z iradasina ve maraqglarina uygun istifade etmoak
imkanina malikdir. Subyektiv hiiquqlar1 razilagsma ilo miiayyen edilmis formada
istifade etmak 6hdsliklari hiiquqdan 6z iradasine ve maraqlarina uygun istifada

etmonin nimunosidir.

Olbatts, ganunla miiayyan edilmis hiiquqlar sshmdar razilasmas: ilo lagv
edilmir, tereflor yalmiz miiqavile azadligi prinsipi ve toraflerin barabarlik
prinsipinden ireli galarak 6z hiiquqlarini miisyyen sertlarle mahdudlasdirirlar,
harakotlarini razilasdirirlar. Razilasmanin pozulmas: naticasinds sertlari pozan

soxsd qarst yalniz miiqavils hiiquqi masuliyyoati tatbiq edils bilar.

Mslumdur ki, sehmdarlar arasinda miinasibatlor ve fdiglincii soxslorlo
miinasibatlor sirkatin nizamnamsasi ilo tenzimlenir. Lakin biznesin inkigsafi
naticosinde miinasibatlorin slave mexanizmlarlo tonzimlonmasine ehtiyac
yaranir vo sshmdarlar miiqavilesi institutu bu teloblors cavab vers bilon alat
kimi ¢ixis edir.

Beloalikls, sohmdar razilagsmalarma sirkatin sahibliyi ve idarsetmasi ilo bagli tosis

sonadlerine slave kimi de baxmaq olar. Sehmdar razilasmasi korporativ
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miibahisalarin halli {i¢iin ¢ox miinasib bir alstdir ve beynoalxalq tacriibads ondan

genis istifade olunmas1 onun ugurlu institut oldugunu tesdigloayir.?*

Lakin artiq geyd olundugu kimi, Azarbaycanda ns qanunvericilikds, ne da
moahkama tacriibasinde bu miiqavilalarin tatbiq edilmasi ilo bagli masalalor hall
olunmadigindan (hiiqugi miiayyenlik olmadigindan), bu institutdan istifads
zoifdir. Biznes vo iqtisadiyyat inkisaf etdikce istirak¢ilarin maraqlarina uygun
miixtalif institutlardan istifads artacaq, lakin yerli korporativ qanunvericilik bu

tempa uygunlasmir ve zaruri ¢evik reaksiya vermir.

Dinamik ve inkisafa istigamatlonmis miihitde miilki qanunvericilik (xiisusi ile
kommersiya qanunvericiliyi) har seyi tofsilatli tenzimlays bilmaz. Miisyyen
mosalalori miilki miinasibatlorin  istirakcilar1  6zleri  hoall  etmolidirlar,
razilasdirmalidirlar ve sirkatlarini ne¢o idars etmayi miiayyenlasdirmalidirlar.
Belo olan halda gqanunvericiliyin ve moahkemalarin rolu bu sshmdarlar
razilasmanimn hiiquqi asaslarim1 moéhkamlandirmakdan, askar ziddiyyetlari hall
etmakdan ve yaranan geyri-misyyanlikleri aydinlagdirmaqdan ibarst olmalidur.
Korporativ miinasibatlorin tenzimlonmasinds toklif olunan dayisiklikler
istirakcilarin korporativ hiiquq saheasinde 6z soxsi hiiqugi miinasibatlorini
tonzimlamealari {iglin genis hiiquqi imkanlar yaradir. 9sason, imperativ normalar
asasinda qurulan yerli korporativ hiiquq miiqavile azadlig1 prinsipinin (daha
daqiq desak, "korporativ" miiqavile azadliginin) marksz noqtssi ola bilsr. Bagqa
sOzlo, korporativ miinasibatlori tenzimloyen normalar yeniden baxilaraq,
imperativ sahaden ¢ixarilaraq dispozitiv sahenin iistiinliik toskil etdiyi sahayo

aid edilmsalidir. Qanun normas: yalmz istiqamet vermolidir vo agor zaif tarafin

29 Shareholders” Agreements. Muth & FitzGerald. 5th ed. Sweet & Maxwell
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miidafissi tiglin heg bir ciddi siyasi-hliquqi miilahizaler yoxdursa, istanilon

norma "digar qaydalara” yol vermalidir.

Sahmdarlarin onlara maxsus sshmlarin sirkat torafindon alinmasini talab
etmak hiiququ*!
Bildiyiniz kimi, sirkatlorde akser gorarlar sshmdarlarin sas coxlugu ils qabul
edilir. Bu hallarda har hansi bir gerarin sleyhins olan sshmdarlar ¢oxlugun
gerari ile razilasmaq macburiyystinde qalirlar. Slbatts, ASC ils bagli masalalarla
raz1 olmayan sshmdarin 6z sshmloerini qiymsatli kagizlar bazarinda sataraq
hamin sirketden "canmimi qurtarmaq" imkanina malik oldugunu soylemak olar.
Lakin malumdur ki, realliqda islok giymatli kagizlar bazarinin mévcud olmayan
durumda bu imkani yalmiz nezeri cshatden giymetlondirmak olar. QSC va

MMC-da bu imkan, iimumiyyatls, yoxdur.

Oleyhine sos vermoasine baxmayaraq, oksor hallarda sehmdarlar sirkatden
getmak fikrinds olmurlar. Lakin bir sira masalaler tizra gorarlarla raz1 olmayan
sohmdarlar bir ¢ox hallarda qisa zaman iginds sirkesti terk etmok arzusunda
olurlar. Masalan, ager sshmdar qebul edilon gerarin sirkatin deysrine manfi tesir
gostaracayini, neaticede onun sshminin dayerinin ucuzlasacagmi ve dividend
almaq imkanimin azalacagini diisiiniirss, o, hamin sirketden ¢ixmaq niyyetinda
ola bilar. Digar misal sirkatin yenidan tagkili ilo baglidir. Basqa sirkatla birlosmak
hagqinda gararmn sleyhins olan sshmdar sirketden ¢ixmaq imkani olmadiqda,
dolayist ils basqa sirketin sshmdar1 olmaga macbur edilmis olur. Mahz bu kimi
sobablore gore gerarmn osleyhine sas veran sshmdarlar onlara mexsus olan
sohmlarin hamismin va ya bir hissesinin geri alinmasin sirkotden talob etmoak
hiiququna malik olmalidirlar. Bu konsepsiya korporativ hiiququn inkisaf etdiyi

olkalorin ganunlarinda moévcuddur ve bu yaxinlarda korporativ hiiquqda

21 Bu paraqraf hiiqugsiinas Rasid Oliyevin bdyiik kémoyi ile hazirlanibdir.
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aparilmis islahatlar naticesinda bir nece MDB o6lkasinin qanunvericiliyine da
daxil edilib. Bu prinsipin magsadauygunlugu ondan ibaretdir ki, o, baslica
olaraq miilkiyyst maraqlarma zarer verilacoyini hesab eden sshmdarlarin
hiiquqglarmi miidafie etmays imkan verir. Azerbaycan mahkamsa tacriibasinda
bu movqe ilk dafe Konstitusiya Mahkamasinda isiqlandirilmigdir.??

Konstitusiya Mahkemeaosi tesdiq etmisdir ki, SC-nin MMC-ys ¢evrilmasina dair
s9s vermayen vo ya ¢evrilmanin sleyhine sas veran sshmdarlara sirkatden 6z
sohmlarinin alinmasini talab etmak hiiququ verilmalidir.>?

Homin isde “Mingoagevir Tomir-Tikinti” ASC-si 22 oktyabr 2009-cu ilds
sohmdarlarm timumi yigincagini kegirmis ve yigincagda ASC-nin MMC-yo
cevrilmasi haqqinda qerar gsbul edilmigdir. Sirkstin 188 sshmdar1 olsa da,
istirak eden comi 25 sohmdari iimumi sasli sshmlerin 79,47 faizine malik idi.
Mbahkamenin gararindan bels naticoys goalmak olar ki, diger sasli sshmdarlar
(minoritar sshmdarlar) yigincaqda istirak etmomisdi. ¢ Homin minoritar
sohmdarlar mahkamays miiracist edersk ASC-nin iimumi yigmcagmin c¢evrilma
hagqinda gararmin Isgv olunmasini talsb etmisdiler.?%

Mahiyyat etibarilo mahkemsa bu isde Miilki Macsllenin bir ne¢o normas: arasinda
kolliziyan1 hall etmali idi. Konkret olarag, MM-in 107-5.1-ci maddasine asasen
SC-larin gevrilmasi haqqinda gorar SC-nin imumi yigincaginda istirak eden
sohmdarlarm ti¢ds iki (2/3) sas ¢oxlugu ilo gabul edilir. Yetarsay iso 107-2.1-ci

maddaya asasen sasli sshmlerin altmis faizinin (60%) sahibleri istirak etdikds

22 Azarbaycan Respublikas1 Konstitusiya Mahkemosi Plenumunun Azarbaycan Respublikast Miilki Macsllasinin 107-2.1
vo 107-5.1-ci maddalarinin sarh edilmasina dair Qorari, Baki, 16 dekabr 2011-ci il.

29 Konstitusiya Mahkemasi 6z qararinda “lagvetma pay1” ifadasinden istifade etmisdir, lakin hesab edirik ki, hamin ifade
bir gqadar uygunsuzdur, ¢ilinki sshmdarlarin sirkatin lagvinden sonra qalan amlaka dair hiiquglar ilo casqinliq yarada
bilor. ABS v Ingilis hiiququnda “shareholders appraisal rights” va “buyout rights”, Rusiyada ise “npaso TpeGopanuis
BBIKyHa akiuii” ifadelarinda istifads olunur.

294 Konstitusiya Mahkemasinin hiiquqi saxsin ¢evrilmasi haqqinda gorari, Rasid Oliyev, Baki Hiiquq Jurnali, Nel 2012

2 Homin sohmdarlar iddia edirdiler ki, ASC-nin g¢evrilmasi kontekstinde Miilki Macallonin 107-2.1 ve 107-5.1-ci
maddaleri onlarin Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasinda 13 va 29-cu maddalerinda tasbit olunan miilkiyyat
hiiququnu pozur. Lakin konkret niys ve nece pozdugunu asaslandiran moévqgeni mahkemenin gerarindan goérmoak,
demak olar ki, miimkiin deyil. Bax: Konstitusiya Mahkemasinin hiiquqi sexsin ¢evrilmasi haqqinda gerari, Rasid Sliyev,
Baki Hiiquq Jurnali, Ne1 2012

Umumiyyotla, oksor mohkemalorin qorarlarmin torkibi, yazihsi, stilistikast vo osaslandirilmasi maosalslori
hiiqugsiinaslarin ayrica “iirok agridan” movzusudur.
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movecud olur. Diger terafden, Miilki Macallonin 87.4-cii maddasine asasen
MMC-nin yaradilmas: zamani kegirilon tosis yigimncaginda yetarsay olmali, 87.6-
ca maddoayo osasen isa diger mosalalorle yanasi, MMC-nin nizamnamasi
yekdillikla tosdiq olunmalidir.

Praktiki cohatden SC-nin sshmdarlarimin hamisi deyil, aksariyyati SC-nin MMC-
ya cevrilmasi haqqinda gerar tesdiq etss do, bu, MMC-nin mévcud olmasi tigiin
yetarli deyil, ¢linki MMC-nin nizamnamasi yekdillikls tesdiq olunmalidir.?%
Mbahkamsa gerarinda geyd edir ki, SC-lara aid sarh olunan 107-2.1 va 107-5.1-ci
maddbalar azliq sshmdarlarin miilkiyyst hiiquglarini pozmur. Hamginin bu
maddalords nazerde tutulan “ekseriyyet” prinsipine alternativ qayda kimi,
yigincaqda qorarlarin yekdillikls gebul olunmasmi geyd etdi. Bu halda
minoritar sshmdarlar veto hiiququ qazanmis olur. Yoni sakseriyyat sshmdarlarin
gorarin lehina sos vermasina rogman, yekdillik gaydasi oldugu halda, minoritar
sohmdarin sleyhina sos vermasi naticosinda garar gebul olunmur. Mahkamanin
genasatina gors bu ciir gayda SC-nin idars olunmasin iflic eds bilar.

Bununla baghh mahkams bels qeyd etmisdir: “[O]gar azligin hiiquqlarimin miidafiasi
magsadila sohmdar camiyyatlarinin idara olunmasinda yekdillik prinsipi taninarsa va har
bir sahmdara veto salahiyyati verilorsa, bu, aksariyyati tamsil edon sahm sahiblarinin 6z
sohmlarinin hiiqugi miiqaddaratint miiayyon eda bilmayacayindon onlarin hiiquglarimin
daha boyiik hacmda pozulmasina sabab olar. Belalikla, sohmdar camiyyatinda sarmayanin
azint tomsil edon va sohmdar comiyyatinin hiiquqi-tagkilati formasimin dayismasini
istamayanlorla eyni sohmdar comiyyatinda sarmayonin aksariyyatini tomsil edon va
bunun dayismasini istayonlor qarsi-qarsiya goldikda, sarmayanin aksariyyatini tomsil
edonlorin iradasinin iistiin tutulmas: tarazlihiq prinsipi baximindan daha adalatli va
magsadouygundur.[....]”

SC-nin nizamnamosinin dayisdirilmasi ve ya sirketin yeniden togkili ilo bagh

gerarlarin gabul olunmasinda istirak etmemaosi ve yaxud bu gararlarm sleyhins

2% Konstitusiya Mahkemasinin hiiquqi saxsin ¢evrilmasi haqqinda gorari, Rasid Sliyev, Baki Hiiquq Jurnali, Nel 2012
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sos vermoasi onlarin miilkiyyet hiiquglarim1i pozmur. Bels ki, korporativ
miinasibatlori nizamlayan hiiquqi rejim sshmdarlara onlarin 6z iradasinden asil
olmayaraq tetbiq edilir, bu minasibatlor “coxterafli razilagmaya”
asaslandigindan onlarda istirak macburi deyil. Har bir sshmdar qabaqcadan bilir
va ya bilmalidir ki, SC-nin hiiquqi rejiminin xiisusiyyetlorinden biri ds
nizamnama kapitalinin eksariyystina sahib olan sehmdarlar terafinden sirkatin
nizamnamasinin doayisdirilmasi ve sirkatin yenidan tagkil oluna bilmasidir. Buna
miivafiq olarag, sexs SC-ye qosularken qanunvericilikde nazerde tutulan
qaydada bu ciir dayisikliklerin edile bilaceyini gebul etmis sayilir. Homg¢inin
nazora almaq lazimdir ki, bir sshm onun sahibine sshmdar comiyyatinin
miigadderatin1 miisyyen etmok deyil, sshmdar comiyyatinin idars olunmasinda
istirak etmak hiiququ verir.?”

Msahkamanin genastine gors, oksariyyet prinsipinin saxlanilmasmimn xeyrine
diger bir arqument do odur ki, SC-nin sshmdar1 yeni yaranan MMC-ds 6z
paymin “balans doyerine” miitonasib pay alda etmak hiiququna malikdir. Etiraf
edak ki, buradaki “balans dayeri” tam aydin deyil. Ancaq “miitonasib” **
sOziinii iglatdiyi ticiin mehkemanin movqeyi bize aydindir: ¢evrilon SC-nin har
bir sshmdarmin onun payma miitenasib yeni yaranan MMC-ds pay almaq
hiiququ var. Sonra mehkema digqeti MMC-lorin yaradilmasi masalasina
yonoaldir.  Yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, bir terofdon mehkemos SC-nin
¢evrilmasinin ¢oxluq prinsipi asasinda olmasmin Konstitusiyaya uygunlugunu
tosdiq edir, diger torofden 87.4 ve 87.6-a maddalerin de etibarhilig:
miibahisslondirilmir. Mahkama ortaq bir yol secir. Mahksma qgeyd edir ki, SC-
nin ¢oxlugun tesdiqi ilo ¢evrilmosi etibarlidir, ancaq ¢evrilme noticosinda

yaranan MMC-do istirak etmok istomayon sehmdarlara “lagv etmo pay1”

297 Konstitusiya Mahkemasinin hiiquqi saxsin ¢evrilmasi haqqinda gorari, Rasid Oliyev, Baki Hiiquq Jurnali, Nel 2012

2% Miitonasiblik adaten faizle ifads olunur, dayaer ise konkret moblagdir. MMC-larda (o climlodan ortaqliqlarda) payn
faiz deracasi vo payin bazar dayeri asasdir, SC-lords ise sshmin nominal ve ya bazar qiymati. Slbatte, demok olmaz ki,
SC-larda faiz nisbati shamiyyaet dasimir, ancaq bu, daha ¢ox kontekstdan asilidir.
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verilmalidir. Mahkama qararmi bu ciir asaslandirir ki, ¢evrilon SC Isgv olunur
vo onun bazasinda MMC yaranir vo SC lagv olundugu ticiin sshmdarlara lagv
etmo pay1 verilmoalidir.?”

Yuxarida geyd etdiyimiz kimi, mahkemsa torafinden “lagvetms pay1” ifadesinin
secilmosi vo secimin asaslandirilmasi ilo razi deyilik. Ciinki ¢evrilme zamarm
sirkot logv edilmir. Lagvetmads sirket tam olaraq fealiyystini dayandirir,
cevrilmads ise sirket sadace 6z “zahiri goriiniisiinii” deyismis olur. Hor halda,
mohkoama  “logvetma”  ifadesini totbiq etdiyinden, {mumilik {glin
miizakiromizde biz do hemin termini istifade edacoyik. Bir torafden
moahkemenin modvqgeyi aydindir, cevrilmoads istirak etmoak istomayanlara
miiayyan kompensasiya ddanilmslidir. Diger terafden iss bu kompensasiyanin
giymatinin hesablanmasinin necs hayata kecirilmasi suali emols golir. Mahkoma
bunun sirketin legvetmos doyerinin  hesablanmasi ilo hayata kegirilmali
oldugunu soylayir.3®

“Logvetmoa doyori” (ing.: liquidation wvalue) maliyys konsepsiyasidir va
miiessisenin dayerinin hesablanmasinin bir metodu kimi istifade olunur.
Miiassisenin dayari bir sira diger metodlarla hesablana bilsr, bunlardan balans
dayeri (ing.: book value) ve hazirda daha ¢ox istifade olunan “pul axmlarmm
diskontu” (ing.: Discounted Cash Flow) metodudur. Sonuncuya daha ¢ox “DCF”
kimi istinad edirlor.

Mshkemanin taqdim etdiyi metod — lagvetms dayari — adsten o zaman istifads
olunur ki, giymatlandirilon miisssise lagv olunur ve onun aktivlari qisa miiddst
orzinds satilmalidir. Bu metodu sade formada izah etsek: giymsotlondirici
hesablayir ki, nisbaton qisa miiddat arzinde miiassise 6z maddi ve bazi hallarda

bir sira qeyri-maddi aktivlerini hansi qiymoets sata bilor vo sonra alinan

299 Konstitusiya Mahkemasinin hiiquqi saxsin ¢evrilmasi haqqinda gorari, Rasid Sliyev, Baki Hiiquq Jurnali, Nel 2012
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moablaglarin comindan miiassisanin O6hdsliklari ¢xalir ve belslikls, lagvetma
giymsoti almnir.
Cox zaman bu metod miiessisonin miiflislosmoe orofesinde ve ya prosesinde
oldugu zaman tatbiq olunur. Miiassisanin logvetmo dayari adston onun adalatli
bazar dayari deyil vo ondan asag1 olur. Miihiim sabablorden biri odur ki,
miiassise logv olunan zaman onun maddi amlaki (dasinmaz amlak, inventar vo
s.) satilir va bu zaman geyri-maddi emlak: (miisbat niifuz - qudvil (ing: goodwill))
satmagq (pula ¢evirmak) miimkiin olmur.
"Balans dayeri" adindan da gortindiiyti kimi, miiessisanin miihasibat balansina
baxmagla miisyyen olunur. Hazirda bu, kohnalmis metod kimi gabul olunur va
cox nadir hallarda istifads edilir. Bununla bels, albatto ki, DCF metodu da daxil
olmagqla, bir ¢ox digar metodlar istifads etdikds sirkstin miihasibat hesablarma
baxmaq zaruridir (ancaq yetorli deyil).
Sonuncu sadaladigimiz metod - DCF - hazirda genis istifade olunan metoddur.
Bunun da bir sira novleri var. Biz burada bels maliyye konsepsiyalarini genis
istifade eds bilmayaceyik (onlar ne gader zeruri olsa bels), ancaq qisa ve
sadalosdirilmis formada DCF metodunu izah etmak istordik. DCF-nin asasinda
giymatlendirilon miiassisenin gozlenilon galirler, manfast ve sarbast pul
dovriyyesi durur.
Ehtimal olunan manfaat: Misal {iciin, sirket ("Mingagevir Tomir-Tikinti")
tikinti biznesindadir. Qiymsatlendirici onun miihasibat hesablarma,
pullarn dovriyyasine baxaraq hesablayir ve ehtimal edir ki, galon il sirket
100 AZN moanfaat®! slds edacek ve bu reqem 4 il arzinds har il 10 faiz
artacaq®: belalikls, ikinci il - 110, tglnct il - 121, tglinci il 133.1,

dordiincti il - 146.41 vo besinci il - 161.051 olacaq. Bes ildon sonra sirket

301 Miiessisenin giymatlondirilmasinde adaten sadace menfsat deyil, "azad pul axiu" - ing.: Free Cash Flow - osas
gotiiriiliir. Ancaq biz bu hesablama prosesini sadalesdirmak ti¢iin pul dovriyyesini sadacs "manfest” kimi istinad edirik.
302 Biz burada miirakkab va ya kapitallasan (ing.: compound) faizls hesablayiriq.

202

——
| —



stabil 5 faiz artim tempina diisocok ve bu illar (stabil inkisaf dovriine daxil

olan) {i¢tin manfast toplandigda toxminan 200 AZN edir.

Diskont: Sonra bu raqemlar diskontla azaldilir. Deyak ki, diskont daracasi
15 faizdir. Bu faiz bir sira amillarle yanasi, risk deracesini gosterir.
Yuxarida miiayyean edilen biitiin raqamlar (100, 121, 133.1... ve 200)
sadace toxmini, imid ve ya ehtimal edilan reqemlardir. Onlarin alda
olunub-olunmamas: daqiq deyil - bu gqadar manfastin alds olunmamas:
riski movcuddur. Ancaq ne gadar risk var? Biz toxmin etdik ki, risk 15

faizdir.

Tanlik®® va natica: Belolikls, biitiin roqamlar 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 qgiymetidir. Oger biz sirketin miihasibat
balansina baxsaq, giiman ki, orada bu ragemi tapa bilmayacayik. Umumiyyatls,
agor miiassiso normal faaliyyetdes olan ve golir getiron miisssisedirss, 0 zaman
onun bazar doayori miihasibat balansinda oks olunan kapitaldan (aktivlarle
passivlarin arasindaki farq) ¢ox olacag.

DCF vo onun kimi diger giymatlondirme metodlar: Ingilis dilinde ifade edilon
going concern, yoni tam foaliyyatds olan miisssise kimi giymatlondirilmasinda
istifade olunur. Lagv etma metodu ise onu ehtiva edir ki, miiassisa lagv olunur
(yoni artiq fealiyyatini dayandirir). Forq ise adaton boyiikdiir: bir qayda olarag,

foaliyyatde olan miiassisonin doyeri daha boyiikdiir, neinki legv olunan

303 {llar &tdiikca qeyri-miiayyenlik artir ve bu da risklarin artmasina gtirib gixarir. Ona gore biz birinci il ehtimal olunan
moanfoati 15 faiz azaldiriq, artiq ikindi il {i¢lin ehtimal olunan galiri 1.152, iiciincii il ise 1.15-0 qadar azaldiriq. Ancaq
sadalasdirmak magqsadi ile biz bu faktoru hesablamada nazars almamisiq.
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miiassisenin.  Bu is noeticesinde bilacek bir problemi asagidaki misalda

gostarmoayo ¢alismisiq:
Farz edak ki, "ABC" ASC yaradilarken onun nizamnamsa kapitali 1.000
AZN olur (A-70%, 700 AZN; B-25%, 250 AZN; C-5%, 50 AZN). Sirket
planget kompiiterlarin alib-satilmasi ve informasiya texnologiyalari ("IT")
tizro moslahatlorin verilmosi ilo masguldur. Planset kompiiterlor ¢ox
debdadir. IT xidmatlerinden istifade etmok istoyenlorin do say1
artmaqdadir. Onlar bu kapitaldan ve bankdan gotiirdiiklori kreditden
istifade edarak, xeyli miqdarda planset kompiiter alir vo bir sira savadli
IT iizro miitoxessis coalb edirlor. Sirketin balansina baxdigda onun
kapitali, deyak ki, elo 1000 AZN olaraq qalir, ancaq sirkat stiratle artdig:
tiglin onun bazar giymati ¢ox yiiksak olur - misal {igtin, 5.000 AZN. Faiz
nisbati ilo 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)
olur. Yeni ager onlar 6z paylarimi bazarda satmaq istesealer, onlar bu
qiymeatlare sata bilarlar.
"ABC" ASC siirstlo artan bir dévrde A diger sshmdarlar1 gariklikden
¢ixarmaq moaqsadi ile imumi yigincaq c¢agirir (bunun {igiin tek onun
istiraki yetorlidir) ve sirkatin MMC-ya ¢evrilmasi haqqinda gorar verir. B
vo C-yo iso onlarin paylarimin bazar deyerini deyil, sadace logvetma
paymui verir - bu ise bazar daysrinden, gliman ki, qat-qat asag1 olacagq.
Seboblari geyd etdik. Burada alman inventarin qisa miiddst erzinde
satilmas: ti¢iin onun daha asag1 qiymate verilmasi, sirkoatin xidmaotlori ilo
bagh olde edacoyi golirin ve bununla bagh sirketin qeyri-maddi

aktivlorinin nazers alinmamasi (onlar bazarda satila bilmeaz) ve s.3%

304 Konstitusiya Mahkamasinin hiiqugqi sexsin ¢evrilmasi haqqinda garari, Rasid Oliyev, Baki Hiiquq Jurnali, Nel 2012
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Yekunda geyd etmak istayirik ki, mehkema 6z gararinda korporativ hiiquq ticiin
vacib va eyni zamanda asan olmayan bir gerar gabul edib. Azarbaycanda aksor
hallarda daima hiiquglar1 pozulan minoritar sshmdarlar ti¢lin "he¢ ne olmayan
yerda" elo logvetma payr da bir sey kesb edir. Ancaq qanunvericilikde bu
moasalays yaxindan baxmali ve geyd edilon masalslerle yanasi, diger bir gox

maosalolor do holl edilmaslidir.

Taminedici iisullar

Korporativ miibahisalarde xiisusi diqqet miitenasiblik prinsipine uygun olan
tominedici todbirlors ayrilmalidir. ©ks halda, teminedici tadbirlerin asassiz
totbiq edilmasi istirak¢ilarin ve sirketin hiiquqlarinin pozulmasma sebasb olur.
Tominedici todbirler garsilighh emlak teleblarine miitenasib olmalidir. Masalen,
sirkotin idareetma orqanlarinin fealiyyetinin mahdudlasdirilmas: bir sira agir
naticalera sabeb ola bilar. Tacriibads hiiqugsiinaslar arasinda teminedici tedbir
gisminds sehmdarlarin timumi yigimcagmin kecirilmasi qadagasmin tetbiginin
mimkiin olub-olmamas: suali mévcuddur. Azarbaycan mahkoma tacriibasinde
sohmdarlarn {imumi yigincagmin kegirilmoasine dair mehkemos gadagasmnin
qoyulmasi hallarina rast gelmak olar.® Taassiif ki, mehkemaler sirkatlorin UY-mn
konkret masalo tizre garar gabul etmoak imkanin1 mehdudlagdirmaq avazines tam
olaraq UY-in foealiyystine qadaga qoyurlar ve bununla da faktiki olaraq sirketin
foaliyyat gostormesine qadaga qoymus olurlar. Hesab edirik ki, timumi
yigincagin kegirilmasino qadaga 6z mahiyyotine gore tominedici tadbirlerin
tobiatine ziddir. Ciinki teminedici todbirin maqgsadi erizaginin maraqglarmin
miidafiesidir, diger sexsi 0z qanuni fealiyyetini hayata kegirmoak hiiququndan
moahrum etmak deyil. Mahkomoenin teminedici tedbirlari sirkatin 6z faaliyyatini

hoyata kegirmasinin faktiki miimkiinsiizlityline ve ya onun fealiyystinin

305 1 sayh Baki Inzibati-Iqtisadi Mahkamasinin 2iqt(81)-1880/2012 sayli 14 may 2012-ci il tarixli qorardads, Baki Apelyasiya
Mboahkamasinin Ne 2-1(103)-421/2012 sayl 01 avqust 2012-ci il tarixli qerardada.
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ohamiyyatli deracads ¢atinlosmasine sebeb olmamalidir. Bununla yanasi,
mohkama terafinden ayri-ayri meselalor tizra (eger bu masslaler miibahisa
predmetidirss ve ya onlarla bilavasite baghdirsa) imumi yigicaga qgoararlar

gobul etmayi qadagan etmak magsadouygun goriiniir.3%

Fasil VII. Sirkatlarda masuliyyatin hiiquqi tonzimlonmasi

Korporativ hiiqugi-miinasibatlor masuliyyet problemi ils six alagslidir. Bu
sirkotlorin ayrilmaz olamatlori - sshmdarlarin (istirak¢ilarm) moahdud
mosuliyyoati ilo sortlondirilib. Mahdud masuliyyet prinsipi korporativ hiiququn
an vacib elementlarindan biri hesab olunur. Mahz seshmdarlarin (istirak¢ilarin)
sirkatin borclarma gors masuliyyst dagimamas: 6lkslarin igtisadiyyatina énamli
tokan verdi, kapitallarin birlosmasi boyiik vesaitlerin bir yers yigilmasma imkan
verdi. Lakin ugurlu tesirlo yanasi, bu, sirketlorde irimiqyasli sui-istifads
hallarina yol agmis oldu.

Osasan, siravi sshmdarlarin vesaitlorinin itirilmasi ile miisahide olunan ¢oxsaylh
iflaslardan sonra ABS ve Avropa oOlkelarinds hiiquqi sexslerin yaradilmasi
qaydalar1 miirekkeablasdirildi ve sirketlerin sshmdarlarimin  masuliyyati
mosalasini shats edon miixtalif hiiquqi konsepsiyalar yarand:.

XX osrde sohmdarlarin sirketin cari faaliyyetindon kenarlasdirilmas:
tendensiyasi 6n plana kegdi. Sirkatlora onun seshmlarine (payma) sahib olmayan
pesokar menecerlor rohbarlik etmoays basladilar. Sozsiiz, bels olan halda,
korporativ miinasibatlorin istirakgilar1 arasinda konfliktlor ve fikir ayriligy,
hamginin sirketin muzdlu menecerloari torafinden sui-istifads hallar1 ortaya ¢ixdi.
Belo hallar masuliyyat institutunun inkisafina tekan verdi, ancaq ovvalki
dovrlardan farqli olaraq, digget sirketin idarsetms orqanmin terkibine daxil olan

vo onun miilkiyyatina seroncam vermoak soalahiyysti olan soxslorin masuliyyatine

306 MPM, 157 va 158-ci maddslerde nazerds tutulmus sartlar oldugu halda
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yonaldi. AB$-in hiiquq sistemi sirkstin rehber orqanlarmnin feaaliyyetinin
tonzimlanmasinda on irslide gedanlarden oldu.
Korporativ hiiquq miinasibetlorinin inkisafinda masuliyyst institutunun
ohamiyystli rola malik olmasim1i nezere alaraq, hemin institutun osas
xiisusiyyetlorini do yadda saxlamaq vacibdir. Ik xiisusiyyst ondan ibaratdir ki,
sirkotlorde moasuliyyats korporativ hiiquqi miinasibatlerin istirakgilar1 calb
olunurlar. Masuliyyat korporativ hiiquqi miinasibatlerla six alagalidir va
sirkatdaki korporativ hiiquqi miinasibatlerin istirak¢ilarinin vazifalarinin yerins
yetirilmasini tomin edir. Digar xtisusiyyst odur ki, sirketlorde masuliyyat
hiiququn miixtalif sahalarinin normalari ilo miiayyen olunur.
Korporativ hiiquq miinasibatlarinin miirekkebliyi ssebebindan istirake¢ilarm
fealiyyatinin hiiququn miixtalif sahaslerinin normalari ilo toenzimlenmasi zarurati
yaranmusdir. Belalikls, korporativ miinasibatlorin istirak¢ilarnin masuliyyatini
yalniz hiiququn miiayyan sahasinin normalar1 ilo miisayyan etmak miimkiin
deyil. Xiisusan asagidaki sahalerin normalarini geyd etmak miimkiindiir:
- Miilki-hiiquqi (mosalen, hoerakat (harokstsizlik) naticesinda sirketes
deymis ziyana gore idareetms orqanlarmin {izvlerinin masuliyyetini
miiayyen edon miiddsalar);
- Cinayat-hiiqugi (masalon, emitent haqqinda informasiyalari, onun
maliyya-tasorriifat faaliyyeti vo giymatli kagizlar hagqinda malumatlar
vermakdean gasden boyun qagirmaga gors ve ya investorlara bilarak yalan
vo geyri-deqiq malumatlarin verilmasine gore masuliyyst miisayyen eden
normalar);

- intizam (emak) ve inzibati-hiiquqi masuliyyat.

Miixtolif hallarda korporativ hiiquqi miinasibatlorin istirak¢ilar1 hiiququn bir
ne¢a sahasi ilo nazards tutulmus masuliyyste sebob olan hoarakatlor eds bilarlar.

Bu zaman sexsin hiiquqi masuliyystin bir noviine calb edilmasi ona hiiququn

207

——
| —



basqa sahslari ilo nazerde tutulmus tadbirlarin totbiqini istisna etmir. Publik
hiiququn normalar1 eyni herekste gore miilki-hiiquqi (emlak) masuliyyatin
totbiqini istisna etmir, ¢linki sonuncu (hiiququn) barpaedici funksiyasini hayata

kecirir, birinci iss cazalandirma xiisusiyystine malikdir.

Sirkatin masuliyyoti

Hazirk: qanunvericilik korporativ hiiquq miinasibatlarinin vacib istirakgis1 olan
sirketin 6ziiniin masuliyyatine miisyyan diqqgat yetirir. Qanunvericilikds sirkatin
ona moaxsus olan biitiin emlakla 6z ohdsliklerine gore masuliyyst dasimasi
prinsipi miiayyen edilmisdir.*” Bundan slave, miiayyan edilmisdir ki, MMC 6z
istirak¢ilarinin borclarina gora cavabdeh deyil.3%® SC-ya aid normada geyd edilir
ki, sshmdarlar sirkatin 6hdaliklarine gore masuliyyat dasimirlar ve yalniz onlara
moaxsus sshmlarin dayari hiidudunda zarar riski dasiyirlar.’” Belo yanasma
miilki-hiiquqi mesuliyyetin iimumi prinsiplarindan irali gelir — miilki-hiiquqi
miinasibatlerin her bir subyekti 6z ohdsliklarine gors miistaqil masuliyyet
dasiyrr. Sirkatin onun seshmdarlarinin (istirak¢ilarinin) dhdsliklarinden miistagqil
oldugunu nazerds tutan timumi prinsipden bir istisna movcuddur ki, o da

sirkatin faaliyyatinin xiisusi dovrii - onun tasis edilmasi - ils baghdar.

Hiiquqi sexs haqqinda miivafiq malumatlar hiiquqi sexslarin dovlst reyestrine
daxil edildikdon sonra yaradilmis hesab edilir. Lakin onun bilavasite
yaranmasina gadar sirketin tasis¢ilari bu prosesls slagedar miisyyan harakatlor
edo bilorlor. Masslon, yaradilacaq sirket terafinden miioyyen xidmatlorin

gostarilmosi, islerin yerino yetirilmasi vo s. Bununla slagadar, qanunvericilikde

307 MM-nin 43.1-ci maddasi
308 MM-nin 87.1-ci maddasi
309 MM-nin 98.4-cii maddasi
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tosiscilorin sirkstin dovlst geydiyyatina gader yaranan o©hdsliklari {izrs
mosuliyyati miiayyen edilib.31

Lakin bununla yanasi, hiiquqi sexsin yaradilmasz ilo bagl tesis¢ilorin 6hdaliklari
tizro moasuliyystin mahz hamin sirkstin tizerine qoyulmasi da miimkinliyii
yaranmis olur. Mosuliyyetin sirkstin {izerine kegirilmasi sshmdarlarin
(istirakgilarin) iimumi yigincagmin qerar1 ile ve kreditorun razihig ils

mumkindiir.3

Belalikls, MM-in 46-c1 maddasine 3% asasen hiiquqi sexsin tesiscileri onun
yaranmast ve dovlst geydiyyatina qgedsr yaranan o©hdolikler {tizre birgs
moasuliyyst dasiyirlar. Hesab edirik ki, bununla bagl miisyyen amillara xiisusi
diqget ayirmaq lazimdir. Ik névbeads, tesiscilorin Shdsliklari sirketin yaranmasi
ilo baglidir. Ikincisi, bu 6hdalikler zamanina gora sirkatin dovlat qeydiyyatindan
avval, yoni sirkatin hiiquqi saxs statusunu slds etmasindan avval yaranib. Hesab
edirik ki, qanunvericilik mahz sirketin yaradilmasi haqqinda (gararmn qebul
edilmasi) tesis miiqavilenin baglanmasi anindan sirketin dovlst geydiyyati

aninadak olan tesiscilerin masuliyyetini birge masuliyyet hesab edir.

Qanunvericiliya asasan birge moasuliyyst, chdsliyin ve ya telebin birgsliyini
nazerds tutan miiqavile ve ya ganunla miiayyen edildiyi zaman yaranr.> Oz
mahiyyetine gors borclularin birge 6hdaliyi (birge masuliyyast) “hami bir nafer
ticlin” prinsipi esasmnda qurulur. MM-in 501-ci maddesine uygun olaraq,
kreditor birge masuliyyatin icra edilmasini biitiin borclulardan birgs ve ya ayri-
ayr1 tolob etmoak hiiququna malikdir. Kreditorun 6z tslebini ve tslebinin
miqdarmi (yeni tam ve ya miiayyen hissesini) iradesinden asili olaraq, birge

(solidar) borclularmn birine de yonoelds bilsr. Birgs chdaliys gora hear bir borclu

310 MM-nin 87.7 ve 98.14-cii maddalari

311 MM-nin 552-ci maddasi

312 Oxsar norma ayrica olaraq MMC va SC-ys aid maddalars do daxil edilib.
313 MM-nin 500-cii maddasi

209

——
| —



onu biitovliikds yerins yetirmak masuliyyatindadir. Lakin agar kreditorun talab
irali stirdiiyii borclu hansisa sebablora gore (masslon, borclunun miiflisliyine
gora) bu toloblori tam yerino yetirmok veoziyyestinds deyilss, kreditor hemin
tolobi (qalan hissesini) istanilon digar borcluya ve ya hamisma birge yonalde

bilar. Birgs borclular 6hdaliyin tam 6denilmasina qadar borclu qalirlar.

Borclu kreditorun telsbine garst hemin borclunun istirak etmadiyi diger
borclular ils kreditor arasindaki miinasiboatlors asaslanmis (etiraz) talob irali siire
bilmaz.3* Masalan, birgs borclulardan birinin kreditora qars: tolabi oldugu halda,
onun kreditorun tslsbi ile avezlonmasi 6hdaliyin xitamma ssbab ola biler. Lakin
agor kreditorun talabi digar borcluya yonaldilibss, borclu hemin qarsiligh telebin

avozlonmasi imkanindan istifado eda bilmaz.

Bununla yanasgi, birge chdsliyin tam sekilde bir borclu tarafinden 6denilmasi
diger borclular1 hamin telebin icrasindan azad edir.?® Bu zaman oager birgs
borclular arasindaki miinasibatlerin mahiyystinds ve ya miiqavileds ayr1 qayda
miiayyanlasdirilmayibss, birge o©hdaliyi icra etmis borclu qalan borclular
barasinds onlarin paylarina miitonasib suratds, lakin 6z pay1 ¢ixilmagqla reqress

gaydasinda talab hiiququna malik olur.3'

Torama sirkatlarin 6hdsliklari iizra asas (ana) sirkatin masuliyyati

Qanunvericilikde aks olunan iimumi prinsips uygun olaraq, toreme sirkate
macburi gostaris vermak hiiququ olan ana sirket hamin aqdlarin icras tizre 6z
toromo sirketi ilo birge masuliyyst dasiyir.3'” Tabegilik miinasibatlarinden irali
golon bu prinsip moantiqli gortinmasins baxmayaraq, qanunvericilikde miiayyan

edilib ki, ana sirket yalmiz torome sirketls miiqavilade (ve nizamnamoado)

314 MM-nin 502-ci maddasi

315 MM-nin 503-cti maddosi
316 MM-nin 509-cu maddaosi
317 MM-nin 67.3-cti maddasi
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nazoards tutuldugu halda, onun ii¢lin macburi gostarislor vermoak hiiququna
malikdir. Hesab edirik ki, mahz bu miiddsa ana sirkestin birge mosuliyyati
sistemini geyri-islok edir. Clinki nizamnamays ve ya miiqavilaya bu sertin alave
olunmasi ana sirkat {iglin maqsadauygun deyil. Tocriibada bels sortlorin daxil
edilmasine rast golinmir. Hesab edirik ki, bu ¢atismazligin aradan qaldirilmas:
liciin qanunvericiliye dayisiklikler etmak lazimdir ve asas sirkatin gostarislarinin
icra olunmasi naticesinda torems sirketin yaranmis masuliyyetine gore osas
sirkatin masuliyyeti nizamnamoads belo geydin olmasindan asili olmayaraq
yaranmalidir.

Bu yanasmaya bir ¢ox xarici Olkalarin qanunvericiliyinde rast golmak
miimkiindiir. Bels ki, ana sirkast torafinden torems sirkatin foaliyysti tizarinds
nazaratin heyata kegirilmesi zamani sonuncu birincinin magsadina nail olmasi
ticlin alat hesab olunur ki, bu da ana sirkatin onun nazarast etdiyi torama sirkatin

ohdaliklari iizra maddi masuliyyatinin yaranmasina sebab olur.

Fidusiar ohdaliklar
Azarbaycanda korporativ miinasibatlor inkisaf etdikcoe "fidusiar ©hdaliklor"
terminina tez-tez rast geolinir. Miilki hiiquq doktrinasinda fidusiar hiiquqi
miinasibatlorin etibar edan ve etibarli soxslerin arasinda formalasdigr hesab
edilir. Bu yanagsma roman-alman hiiquq sistemi 6lkelorine xasdir.® Ingilis-
amerikan hiiquq sisteminds fidusiar ohdsliklor (miinasibatlor) 6ziinds yalniz
niimayendalik (etibarliliq) miinasibatlari deyil, hamginin birinin digari tizerinds

solahiyyoet (hakimiyyet) miinasibatlorini shate edir.

"Fidusiya" anlayis1 godim Romada amole golib ve etibar ssasinda qurulmus

harakati ifads edirdi. Sonradan ingilis-amerikan hiiquq sistemine aid 6lkalarda

318 C. Oreviceanku, Implementation at Fiduciary Duties in Romanian Company
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bu konsepsiyanin totbiq dairasi genislonarak trast®® miinasibatlorini de shate
edirdi.

Fidusiar ohdslikler anlayisi hiiququn mdiixtslif sahslarinds tetbiq edilirdi ve
korporativ hiiquqda da fidusiar 6hdalikler institutu formalasaraq inkisaf etd.i.
Fidusiar miinasibatlor genis soxslor dairesinde formalasir. Etibarli 6z etibar
edeni, agent 6z prinsipali, direktor 6z sirkati ilo miinasibatde fidusiar hesab
olunurlar. ABS ve Ingilters korporativ hiiquqlarinda miisyyen hallarda
"nozaratgi" sohmdarlar sirkate ve minoritar sshmdarlara qars: fidusiar vezifalor

dasiyirlar.??

Belalikls, bir saxsin amlaki, emlak hiiquqlar: iizerinds va ya onun hiiquqlarmin
icrast tizerinde diger soxsin ve ya gexslorin hakimiyysti (ixtiyari, salahiyyeti)
movcuddursa, homin sexslor (ikinci soxs) fidusiar hesab edilir. Fidusiar ona
verilmis salahiyyatlor ¢orcivesinde 6z miilahizasina asasen, lakin diger saxsin
(tomsil olunan) maraqlart (manafeyi) namino haroket edan ve digar soxsin
harokatlorine ve ya iradesinin formalagsmasma tesir etmak ve idars etmok
imkanina malikdir. Masalan, sirketin emlaki, hiiquglar1 ve hamin hiiquglarmn
icras1 lizro selahiyyet sirketin rahberins (icra orqani, direktorlar surasi)
moaxsusdur. Bununla yanasi, korporativ idarsetmo c¢orcivasinds fidusiarlarin
(direktorlar surasi, rohberlor) foaliyyati iizerinde tam nozaratin miimkiin
olmamas:  qanunvericilik  terafinden  hemin  gsoxslerin  (fidusiarlarin)

mosuliyyatlari il balanslagdirilmalidur.

ABS ve Ingiltora korporativ hiiquqlari, asasen, sirketlorin direktorlar surasmimn

tizvlorinin fidusiar 6hdsliklerine bdyiik diqget ayirir. Lakin eyni prinsip vo

319 Anglo-sakson hiiququndaki trast (trust) institutu kontinental hiiququn etibarli idarsetms institutuna oxsayir, lakin
eyni deyil. Maraqhidir Azarbaycanin Miilki Macallasinden etibarli idareetmayae aid normalar niys ¢ixarilib?

320 Z.Cohen, Fiduciary duties of controlling shareholders, U.Pa. Int. Bus. L. Vol 12, 1991., K. Berchem, R. Deutsch, N.
Houpt, Duties of controlling shareholders http://cdn.akingump.com/images/content/2/2/v4/22475/Duties-of-Controlling-
Stockholders-PLI-Article-June-2012.pdf, F. Chun Yan, Challenging Controlling Shareholders in UK Courts
http://www.rug.nl/research/gradschool-law/phd/paper-chunyan-fan.pdf
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yanasma sirkatin idara heyotine vo tokbasgi rohberina da totbiq edilir. Ingilis-
amerikan hiiquq doktrinasina asasen sirketin rehbar sexslori xiisusi fidusiar
ohdaliklar dasiyirlar. Sirket rahbaerlarinin harakatlori sirkatin 6z harakati hesab
edilir ve o, (rehbar) sirkstin amlaki tizerinds tam salahiyyate malikdir. Bununla
yanagl, rohberlorin tek magsadi amlakin tam qorunmasi ve risklerden
¢okinmakdan ibarat deyil, onun moagqgsadi (faaliyyetinin mahiyyati) sirkastin
ugurlu biznes fealiyyatini tomin etmokdir. Biznes ise 0ziinds, sozsiiz ki, riski

ehtiva edir.32!

1928-ci ildo Meinhard v Salmon3> mohkema isinde fidusiar 6hdoliklorin terkibini
miiayyen etdikde ABS-in an taninmis hakimlerinds bir olan hakim B.Kordozo
geyd etmisdir ki, birge sahibkarliq faaliyyetini hayata kegiron soxslor birgs
biznes apardigr miiddat arzinde bir-birine qars1 sertsiz sadiqlilik 6hdaliyini
dasiyirlar. Bununla da, miioyyen vezifoys goroe solahiyyat olde edan soxs
(fidusiar) digar soxsa (etibar edona) qars: tam diiriistliik (vicdanliliq) 6hdaliyini

dasiyan hesab edilir.’>

Ingiltora korporativ hiiququnda da direktorlar fidusiar 6hdelik dagiyirlar.

Ingiltora sirkatlor ganununda®* direktorun iizarine asagidaki Shdalikler qoyulur:

0z salahiyyotlari ¢orgivasinds harokat etmak;

sirkatin ugurlu olmasimi toemin etmak;

0z gorarlarinda tam miistaqil olmag;

isinde pegokarlq, diqqgatlilik ve ehtiyat niimayis etmak;
- maraqlarin toqqusmasimin yaranmasinin qarsisimi almaq ve aidiyyati saxslere

aqdler hagqinda malumat vermak;

321 The director as trustee, L.S. Sealy, 1967 Canbridge L.J. 83

322164 N.E. 545 (N.Y. 1928)

323 K.Rosen, Fiduciaries, 58 Ala. L.R 1041; A Brief Introduction to the Fiduciary Duties of Directors Under Delaware Law,
W.M .Lafferty, L.A.Schmidt, D. J. Wolfe, Jr, 116 Penn St. L. Rev. 837.

324 Companies Act 2006, s. 171 - 177
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- 0z alverisli voziyyetinden sui-istifads etmasi.

Selahiyyat ¢orgivesinde hoaraket etmok vozifasi neazerde tutur ki, rohbarler
sirkatin miiayyen etdiyi qaydalar (normalar) ¢argivesinde herekst etmali va
yalniz 6noa verilmis selahiyyotlari icra etmolidirlar.

Sirkatin ugurlu olmasini toamin etmoak vazifasi nazards tutur ki, rohbar soxslor
sirkatin biitiin istirak¢ilarinin xeyri (faydasi) namine 6z miilahizesine uygun
vicdanla horoket etmoslidir. Homginin rohbar soxslor gebul etdiyi qorarlarin
naticesini, iscilorin maraqlarini, diger kontragentlor ve mistorilor ilo

miinasibatlarini va sirkatin niifuzunun qorunmasini nozarstds saxlamalidirlar.

Oz qorarlarinda miistaqil olmagq vezifesi nazarde tutur ki, qanunvericilik vo ya
sirkatin gaydalar1 ilo miisyyen edilon hallar istisna olmagqla, rehbar goxsin
gorarlar1 heg bir soxsin movgeyi ilo bagh olmamalidir. Fidusiar miinasibatlarin
asasm1 mahz fordi miilahizo vo miistaqil gorar vermok kimi amillar togkil edir.

Bu xtisusiyyetlar olmadan soxsi fidusiar hesab etmak olmaz.

Faaliyystinde pesakarliq, diqqgetlilik ve ehtiyat niimayis etdirmak telobine dair
yegana (vahid) obyektiv meyarlar1 miisyysn etmok ¢otindir. ABS ve BB
hiiquglarinda bu  xiisusiyyetlorin movcudlugunu arasdiranda asasan
presedentlars vo formalasmis mahkomsa tacriibasine istinad edirlar. Lakin bir ¢ox
hallarda mahkamalar isin biitiin hallarmi nazere alaraq "idrakli sexs" (reasonable

person) konsepsiyasindan (standartindan) istifads edir.

Maraqglarin toqqusmasmin qarsisini almaq 6hdaliyi nezerde tutur ki, rohber 6z
soxsi maragqlart ilo bagh ve eyni zamanda sirkstin maraqlarina zidd olan
hallardan ¢okinmolidir. Homg¢inin rehbar 6z veziyyatinden sui-istifade etmamsali

vo sirkat torafinden birbasa razilasdirilmadig halda, tiglincii soxslorden heg bir
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golir alds etmamalidir. Belalikls, biitiin yuxarida sadalananlar: ii¢ asas 6hdalikls
comlasdirmoak olar:
- 0z miilahizasins uygun herokeat etmak;
- sirkats, onun sshmdarlarina, kreditorlarma va is¢ilorine qarsi zeruri loyal
(sadiq) ve vicdanli olmag;

- zaruri ehtiyatla harakat etmak.

Gordiytimiiz kimi, fidusiar hiiquqgi miinasibatlor genis miinasibatlori shate edir
va bir saxsin diger sexs iizerinde neazarst etmak ve ya diger soxsin amlaki
tizerinde serencam vermoak imkani olan miinasibatlore xiisusi ile tetbiq edilir.
Hazirki Azarbaycan qanunvericiliyinds sirketin rehbar gaxslerine (icra orqani,
direktorlar surasi) aid fidusiar chdslik hesab edilon bazi 6hdasliklor miisyyen
edilib. Bunlar:

- imumi rahbarlik ve sirket {izerinds nazarat etmoak (MM-nin 107-7.1-ci

maddasi);

- sirketin fealiyyatina cari rehbarliyi etmak (MM-nin 91 ve 107.4-ci maddasi);

- vicdanla, pegokar qaydada harakat etmak (MM-nin 49.3-cii maddasi).
Bu normalarin moévcudluguna baxmayaraq, meahkems tecriibssinds onlardan
istifadoya rast golinmir. Diisiintiriik ki, bunun sebabi ilk ndvbade miivafiq
"dastokverici" adebiyyatin olmamasindan irali galir. Korporativ qanunvericiliyin
inkigaf1 {igiin fidusiar ohdsliklar konsepsiyasin1 Azarbaycan hiiququnda inkigaf
etdirmek zoruridir. Bu istigamatds ilk addim kimi, yuxar1 instansiya
mohkomeolori terafinden miivafiq mehkemsa toacriibesinin formalasdirilmasin

gortrik.

Sirkatin rohbarinin masuliyyati
Korporativ qanunvericilik taleb edir ki, sirketin idarsetms orqanlarinin

(direktorlar surasi, icra orqani) tizvlari sirketin menafeyi {igiin vozifalarini icra
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edarken vicdanla, pesokar qaydada ve mantiqle harakat etsinlor. Hiiquqi saxsin
vo onun biitlin istirak¢ilarmin (sshmdarlarinin) maraqlaria sadiq olmalidirlar
va sirketin maraqlarini 6z maraqlarindan iistiin tutmalidirlar ve ehtiyatli olmaga
borcludurlar.3?

fcra orqani eyni zamanda sirketin iscisi vo onun idaresetms orqani oldugundan
onun tarafinden sirkste vurulan zearars gore masuliyyst miilki, korporativ va
amoak ganunvericiliklori ilo tonzimlonir.

Omoak Macallssi sirkatin rehbarini (icra orqanini) “isegotiiran”* adlandirmasina
baxmayaraq, o, 6ziina yekunda iscidir.?” Sirkat 6zii UY ve ya DS vasitasile icra
orqaninin isagotiireni olur. Miilkiyyatci ilo emak miiqavilesi asasinda foaaliyyat
gostaran igagotiiran (rahber goxs) Oziiniin qanunazidd harakatlori naticesinda
miilkiyyatc¢iye vurdugu ziyana gors ©OM ile ve digar normativ hiiquqi aktlarla

miiayyan edilmis qaydada ve hallarda tam maddi masuliyyat dasiyir.3?

Beloliklo, amak ganunvericiliyinin maddi masuliyyst normalar1 sirkatin icra
orqanma da tatbiq edilir.?”

Bununla yanasi, emak qanunvericiliyinin normalarimin tstbiqi dairasi
moahduddur.

Ik névbads, OM-in normalar1 direktorlar surasinin iizvlerine totbiq edilmir.
Ikincisi, icra orqani zarari sirkate vurdugundan sirket 6zii burada haqiqi iddiagi
hesab edilir. Sirkatin iradesi ise idarsetma (icra) orqani vasitasi ile ifade olunur.

Gortindiiyti kimi, qapali bir dairs amsals galir. Homg¢inin emek qanunvericiliyin

325 MM-nin 49.3-cii maddasi

32 Sirkatin rohbarinin (salahiyyatli soxsinin) “isegétiiron” kimi adlandirilmasi ils razi deyilik, ¢linki isagotiiran sirket
oziidiir ve miivafiq masslalarls bagh iradesini salahiyyatli orqan vasitesi ils ifade edir. Homginin ©M-da istifade olunan
"miilkiyyatci" termininin istifadesi tocriibasini yanlis hesab edirik. Ovval qeyd etmisik ki, hiiquqi sexs (sirkat) miistaqil
hiiquq subyekti olaraq, ona maxsus olan biitiin emlakin miilkiyyat¢isidir. Sohmdarlar iss sirkatin sshmlerinin (paylarinin)
sahibleridirlar.

327 9M-nin 3-cli maddasi

328 9M-in 193.1-ci maddasi

329 Xatirladaq ki, sirketin diger orqanlarimn tizvleri ile (direktorlar surasi, toftis komissiyasi, audit komitesi va s.) amak
miiqavilesinin baglanmasi tacriibasinin yanhs oldugunu hesab edirik.
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maddi mosuliyyst normalar1 korporativ qanunvericiliyin miiayyan etdiyi

(fidusiar vezifalarin pozulmasi) hallar1 shate etmir.

Qeyd edilonlarls yanasi, emak qanunvericiliyi yalniz haqiqi (real) zorere gore
maddi moasuliyyst normalarmi tetbiq edir. Lakin sirketin idaresetma (icra)
orqaninin qanunazidd harakatleri (harakatsizliyi) ekser hallarda real zerers
deyil, aldon ¢ixmis faydaya, sirketin gelocek manfestinin itirilmasine saboab
olur.® Sirkatin idarsetmos orqanlarmin (direktor surasi, icra orqani) {izvlerinin
miilki (korporativ) masuliyystini miisyyen eden norma MM-in 49.3-cti maddasi
hesab olunur.

Mbshz bu normada sirkstin adindan ¢ixis eden ve onu temsil eden orqanlarin
tizvlarinin (subyektlars) fealiyystine dair telsblor miisyyen edilib (fidusiar
voazifalar). Onlar 6z vezifalarini vicdanla, pesokarcasma vo mantiqla (duty of good
faith) yerins yetirmalidirlor. Eyni zamanda sirketin ve biitiin seshmdarlarin
maraqlarma sadiq olmaq (duty of loyality), sirketin maraqlarini1 6z maraqlarindan

istlin tutmagq ve ehtiyath olmaq (duty of care) kimi chdaliklar dagiyirlar.

Miilki mesuliyyatin asasin teskil eden sertlor qanunazidd smsal, zerar, tagsir ve
ganunazidd amalle bu amalin naticasi arasinda sebabli slage olmasidir.

Qanunazidd hoarakatin, zarerin, bu sortlor (qanunazidd harakat vo zarar)
arasinda sabeb slagasinin ve tagsirin modvcudlugu soxsin miilki-hiiquqi

moasuliyyata calb olunmasi tigiin asas sortlar hesab edilir.

O harakat_ganunazidd hesab olunur ki, o, hiiququn imperativ normalarini ve ya
miiqavilonin qanuni sortlarini, eloca do hiiquqda birbasa nezards tutulmamus,
lakin miilki ganunvericiliyin timumi osaslarina ve menasina zidd olmayan

sortlori pozur. Masalen, sirketin rahberinin (miidir, sadr, idareetms orqaninin

330 9M-in 201.2-ci maddaesi is¢inin vurdugu faktiki (real) ziyandan basqa, diger maddi masuliyyati istisna edir.
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tizvil) korporativ qanunvericiliyin normalarini, onun ve sirkat arasinda
baglanmis miiqavilonin sortlorini pozdugu halda, onun haroakatlorini
hiiquqazidd (qanunazidd) hesab etmak olar.
Roahbar soxslorin qanunazidd davranislari haroket vo hoarokatsizlik soklinds ifads
oluna bilar. Lakin nezards saxlamaq lazimdir ki, herskatsizlik o zaman
qanunazidd hesab edilir ki, saxsin {izarine hearakat etmak 6hdaliyi qoyulsun.!
Masalen, yigincaqlarda ve sasvermslards istirak etmak 6hdsliyi olan rahbarin
hamin harakatleri icra etmadikde ve naticeds sirkstin foaliyyetinda ¢atinliklor
yarandiqda. Ancaq eyni zamanda rshber saxs onun iizerine qoyulan hiiquqi
ohdaliyi yerino yetirmok imkanma malik olmalidir. Yeni rohbar soxsin
yigincaqda istirak etmasine miiayyen iizrlii sebsb ve ya badbaxt hadise manes
oldugu halda, bu hersketsizlik qanunazidd hesab edilmamalidir.
Zorar. Sirkatin idarsetmasini hayata kegiran soxsin miilki-hiiquqgi masuliyyetinin
diger sorti zarar vurmaqdir. Zerer dedikds pul ile ifade olunan ziyani basa
diismoak lazimdir.
Qanunvericiliys asasan zerer asagidaki komponentlarden taskil olunur:33

- hiiququ pozulan sexsin pozulmus hiiququnu barpa etmak tigiin etdiyi vo

ya edacayi xarclar, onun emlakinin itirilmasi ve ya zarar yetirilmasi (real

Zarar);

- hiiquglarmin pozulmadig1 halda, sexsin slde eds bilaceyi galir (slden

cixmis fayda).

Qanunazidd horoket vo zerar arasndaki sebeb slagesi. Sebab ve naticenin
qarsiligh alagesi — obyektiv mévcud olan hadisslerin qarsilighh slagasinin

novidiir. Bu da onunla xarakterizo olunur ki, konkret voziyyatde iki qarsiliqh

31 Jodpde O.C. Obs3aTeancTBeHHOE ITpaBo. M., 1975
32 MM-nin 21.2-ci maddosi
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alagesi olan hadisaden biri (ssbab) hamiss digerinden qabaq gslir ve onu

dogurur, digeri ise (natice) hemiss birincinin faaliyystinin naticesi olur.3®

Tagsir. Rehbar saoxslerin tagsirinin xtisusiyyatlorini arasdirdiqda nazers almaq
lazzimdir ki, teqsir yalmiz goarezli formada deyil, hamginin ehtiyatsizliq
formasinda da bas vera bilor.

Sirkatin rohbar soxslarinin tagsirlarinin xiisusiyystlorini todqiq etdikds, tagsirin
“qarisiq formasmi” noazere almaq lazimdir. Bu forma miilki-hiiquqi
moasuliyyatinin hacminin dayismasi ti¢lin asas ola bilar. Masalon, MM-in 458.1.-ci
miiddealarindan irali gelarak, sirketin rohbar saxsi terafinden Shdaliklorin icra
edilmamasi ve ya lazimi gekilds icra edilmamasi yalniz onun tegsirinden deyil,
hamg¢inin sirketin tagsirinden bas verdiyi halda, mahkems rahbarin
moasuliyyetinin miqdarini azalda bilar.

Rahber soxsin tagsirlilik problemini nazerden kegirarken, bu halin siibut etma
subyekti hagqinda masaloys de toxunmaq lazimdir. Bildiyiniz kimi, miilki
hiiquqda masuliyyet “tagsir prezumpsiyasma” tizeride qurulur. Yani borclu gaxs
bas vermis pozuntuda (6hdaliyin icra edilmamasinda) tagsirinin olmamasi stibut
etmoa Ohdoaliyini (burden of proof) dasiyir. Borclu onun risk dairesine daxil olan
ohdaliklarin icra edilmadiyi biitiin hallar iglin cavabdeh olmasi hagqinda
ganunvericiliyin tolobinden?3* irali goalorak hesab edirik ki, rahbar saxs onun
harakatinin diizgiin ve meantiqli olmasim1 miistaqil olaraq siibut etmsalidir.
Belalikls, yerli hiiquqda rahbar gexslarin tegsirlilik prezumpsiyasinin movcud
oldugunu hesab etmoak olar. Lakin nazars alsaq ki, MM-in 49.3-cii maddasine
uygun olaraq, sirketin idarsetmo orqanlarmmn tizvleri sirkatlo miinasibatde 6z
hiiquq ve 6hdoliklarini diizgiin ve mantiqli yerina yetirmays borcludurlar, bels

bir naticoye golmok olar ki, yerli qanunvericilik rohbar sexslorin tagsirlarinin

33 I'pax ganckoe rpaso, E.A. Cyxanos. M., 2003
33 MM-nin 448-ci maddasi
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stibut edilmasi 6hdsliyini ona qars1 miivafiq iddia ilo miiraciet edan sexsin
uzarina qoyur.

Yerli bazardaki voeziyyeti ve hiiquglarin mahkema miidafissi sisteminin
effektivliyinin asag1 olmasini nazars alaraq, sirkatlorin rahbar gsoxslorinin daha
sart moasuliyyatini miisyyan etmak magsadauygun olardi ve direktorun 6z
ohdaliklerini lazimi deraceds qayg: ile yerina yetirmasini siibut etma yiikiinii

direktorlarin tizarine qoymagq olar.

Direktorlar surasi tizvlarinin masuliyyatinin asas cohatlarini tadqiq edarkan qeyd
etmok lazimdir ki, ¢ox halda soxslor direktorlar surasmin iclasinda qobul
olunmug qerarlara gors mosuliyyate celb oluna bilarler. Direktorlar surasi
tizvlarinin mosuliyyate calb olunmasi zamani direktorlar surasi {izviiniin
harakatsizliyi, masalon, direktorlar surasi terafinden qebul edilmis qorara tosir
gostara bilon miisyyan faktlar hagqinda malumatin agiglanmamasi da miithiim
ohamiyyate malikdir.

Direktorlar surasi tizvlerinin masuliyyasts calb olunmasma sabeb olan qorarlar
kollegial sokilde gebul edildiyinden, miivafiq olaraq, mosuliyyat ds birge
xarakter dasiyacagq.

Lakin geyd etmok lazimdir ki, sirkata zarar vuran gorarin aleyhins sas vermis vo
ya sosvermoade istirak etmoyon iizvler masuliyyato calb oluna bilmazler.
Kollegial organlarmn geararlarinin formalagmasmin xiisusi qaydasini, yani gerarin
bir neg¢a saxs terafinden goabul edilmasini nazars alaraq biitiin gararlarin kollegial
orqan tizvlarinin yekdilliyi ilo gebul olunmasini gozlomek diizgiin deyil veo
belslikls, yalniz qoerarin gebul edilmasinds lehine sas veran soxslor masuliyyota

colb olunmalidirlar.
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Fasil VIIL. Sirkatlarda baglanan xiisusi név aqdlarin hiiquqi tonzimlanmasi

Xiisusi ohamiyyatli agdlarin hiiquqi rejimi

Sirketlor 0z fealiyysti cergivesinde ¢ox sayda miixtalif sazislor baglayir, bu
zaman miiayyen sazislorin baglanmasi ancaq miilki ganunvericiliyin imumi
miiddaalar ile deyil, ham de korporativ qanunvericiliyin xiisusi normalari ils
nizamlanir. S6hbat xiisusi eshemiyyetli aqdlsrin ve aidiyyati saxslerle aqdlarinin
baglanmasmdan gedir. Qanunvericilikde bels aqdlerin baglanmasma xiisusi
teloeblarin qoyulmasi bu oaqdlerin sirketin amlak vaziyystine shemiyyastli
daracads tesire malik olmasi ils izah edilir. ASC xiisusi shamiyyetli aqd - deyari
sirkatin xalis aktivlerinin 25% vo daha ¢ox faizini teskil edon emlakin birbasa ve
ya dolay1 yolla alds edilmasi, 6zganinkilosdirilmasi ilo bagli olan aqd (masalen,
borc, kredit, girov, zomanat) vo ya bir-biri ilo bagh olan bir ne¢o aqd hesab
olunur.?¥® QSC-ye aid MM-nin normalarinda qeyd edilon aqdlarin baglanmasma
dair xtisusi talsbler miisyyan olunmayibdir. Eyni zamanda MM-nin 100.3-cii
maddasi teleb edir ki QSC MM-nin 99-cu maddassinde gostarilon senadlari darc
etmolidir. Xatirladaq ki, MM 99-cu maddasinde ASC-nin illik hesabatinin vo
miihasibat balansinin derc olunmasi tealabi ilo yanas: xiisusi shamiyyatli aqdlarin
baglanmasina dair gostarislor yer alibdir.

Belalikls, aydin deyil qanunverici MM-nin 100.3-cii maddesi ile xiisusi
shamiyyatli aqdlara dair talsblarin QSC-ya da tetbiqini nazardas tutur yoxsa yox.
Hesab edirik ki, MM-nin 100.3-cii maddasinin talebi yalniz MM-nin 99.2-ci
maddasine aiddir. Lakin bu halda QSC-nin “qapaliliq” xiisusiyyatine aid olan
ohamiyyatli amillorden birini itirmis olur.

Bu kimi qarisiq ve farqgli gserhlare ssbeb olan hallarda hiiquqi miisyyanlik
prinsipinden iroli golerek gqanunvericilik normalarmin keyfiyyotli ve daqiq

tortibatinin na qadar 6namli oldugunu goriirtik.

335 MM-nin 99.3-cii maddasi
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Qeyd edildiyi kimi, xiisusi shomiyystli aqdlerin predmeti emlakin birbasa vo ya
dolay1 yolla sirket terafinden alde edilmasi ve ya 6zgeninkilesdirilmasi imkani
ilo bagl olan miinasibatlordir. Bu zaman miilkiyyat kateqoriyasina yalniz asyalar
deyil, miilkiyyat hiiquqlar1 da daxil olur. Bildiyiniz kimi, 6zgeninkilasdirma
miilkiyyet hiiququnun 6tiiriilmasi ile emlakin 6tiirtilmasidir. Ona gora da xiisusi
shamiyyatli aqdler anlayisina yalniz algi-satqi, miibadile ve bagislanma deyil,
miixtalif nov saziglor daxil ola bilor. Belo aqdlara telobin giizesti, borcun
kecirilmosi, basqa sirketin nizamnamo kapitalima vesait yatirmasi, hamginin
baglanmasi naticesinda sirketin emlakinin 6zgeninkilasdirilmesi imkan1 yarana
bilon digar aqdleri aid etmak olar.

Hesab edirik ki, xiisusi ohamiyyetli aqdin slameti kimi yalmiz emlakmn
ozgoninkilasdirilmasini deyil, ham da 6zgeninkilosdirilme imkanini da nazarda
tutulmalidir. ©mlakin birbasa ve ya dolay1 yolla 6zgeninkilagdirilme imkanini
yaradan aqdlere zaminlik miiqavilaleri, emlakin girovu haqda miiqavils va icra
edilmamsa naticesinds talebin zaminin, girov qoyanin smlakma yonsls bildiyi
aqdler daxildir. Burada omlakin 06zgeninkilesdirilmasi imkani hiiquqi
shamiyyato malikdir ve bu imkanin gelacekds reallasib-reallasmamagindan asil
deyil. Masalan, girov miiqavilasinin predmeti olan amlakin sonraki realizasiyasi
(0zgoninkilosdirilmasi) miilkiyyot¢inin iradesindon asili olmayaraq, hayata

kecirils bilar. Belalikls, bu ciir sazis mahz baglanan an tesdiglonmalidir.

Xiisusi ohamiyystli aqdlera yalniz bir aqd deyil, eloco do ayri-ayriliqda
ohamiyyatli aqdlars aid edils bilmayan, lakin bir-biri ile bagl (elagsli) aqdlar aid
ola bilor. Toassiif ki, alaqali aqdlerin alamatlori hazirki ganunvericilikde
miioyyon edilmayib vo hesab edirik ki, korporativ ganunvericiliyo miivafiq
alavalar etmokls slageli aqdlsrin agkar edilmasi qaydalarmi miisyyesnlagdirmak

moagsadauygun olar.
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Bu moasaloni nozerden kegirondo osaslhi sual ortaya ¢ixir. Bir nego aqdin
shamiyyatli aqdlere aid edilmasi ticlin qarsiliqlt slage naden ibarst olmalidir?
Hans1 amillar nazars alinmalidir? ©qdin teraflari, baglanma zamani, aqdin novii,
predmeti, baglanma maqsadi? Slbatts, “slagali aqdler” anlayismin birmanali
torifi verilo bilmaz, ¢iinki aqdlarin slagali olmasmi miisayysn etmayin miixtalif
meyar vo yanasmalari subyektiv xarakter dasiyir. Ona gors ds, mahkemsa
miiayyan aqdlerin slagali olub-olmamasi sualina yalniz konkret isin baxilmasi
zamani cavab vers bilar.

Lakin hesab edirik ki, olageli aqdlere xas olan an azi bir {imumi meyar:
gostarmoak olar. Diistiniiriik ki, o aqdlari alagsli hesab etmak olar ki, onlar eyni
igtisadi magqgsadi gilidstinlar, yoni sirket bir aqd baglaya bilocayi zaman bir
necosini baglayaraq faktiki olaraq, bir aqdi hisselere bdlsiin. Masalan,
predmetlori miisyyan amlak kompleksinin terkib hisseleri olan bir negs aqd
qarsiliglt alagali sayila bilor.?* Lakin nazare almaq lazimdir ki, zahiri slamatlar
miitlaq shamiyyaeta malik deyil vo hokman isin digar hallarin1 da nazears almaqla

aqdlarin alagasi haqqinda fikrs galmak olar.

Qeyd edilenlorle yanasi, sirkstin adi biznes faaliyysti prosesinde baglanan
aqdlari xiisusi ohomiyyatli oaqdlore aid etmoak moagsadouygun  olmaz.
Qanunvericilikde adi biznes faaliyyati anlayis1 movcud deyil, lakin bu prosesi
biznes subyektlorinin faaliyysti prosesinds yaranan miinasibatlor kimi tasvir
etmoak olar. Adi biznes fealiyyesti prosesinde baglanan aqdlers istehsalat-
tosarriifat faaliyyetinin hayata kegirilmasi ti¢lin zoruri olan xammal veo
materiallarin alda olunmasi tizra aqdlari, hazir mahsulun istehlak olunmas, cari
amoaliyyatin 6denilmasi (masalon, topdan mal slde edilmasi ii¢iin) magsadila

kreditlorin alinmasi tizrs aqdleri aid etmak olar.

3% Maxosckas A.A. Bsaumocssasannsle caeaku // DK-I0Opmucr. 2004
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Lakin biznes foaliyyati anlayisim1i yalniz istehsalat ilo meahdudlasdirmaq
magsadauygun deyil, ¢linki bu halda maliyys, ticarat ve miixtalif nov fealiyyatla
moasgul olan digar sirkatlor torafinden hayata kegirilon bir ¢ox aqdlari adi biznes

fealiyyatine aid etmak miimkiin olmayacag.

Adi biznes foaaliyyotine aid olan aqdlari iki qrupa boélmak olar: (i) bilavasite
sirkatin faaliyyetinin gedisatinda baglanan aqdler ve (ii) sirketin fealiyyatini
tomin eden aqdler. Birinci nov aqdlari kvalifikasiya etmak o gadar de ¢otin
olmasa da, sirkatin faaliyyetini tomin edan aqdler daha diggeatli yanasma toalob
edir. Tomin edan aqdlers ilk ndvbade maliyys aqdlarini aid etmak olar (borc,
kredit). Tecriibade kredit aqdlerinin istehsalat sirkstlorinin adi biznes
fealiyystine aid olmasi onlarin moaqgsadinden ireli galersak miisyyan edilir.
Masalan, kredit aqdinin maqsadi xammalin va ya diger mallarin alinmasidirsa,
hamin aqdi adi biznes foaliyyatine aid etmak olar.

Adi biznes faaliyyatinin forqlondirici xiisusiyyeti kimi sirkatin nizamnamasine
miivafiq olaraq, hayata kegirilmali olmasini nazere almaq olar. Lakin bu amil
baglica hesab oluna bilmez, ciinki timumi qaydaya gors sirket tam hiiquqi
qabiliyyets malikdir ve gqanunla qadagan olunmayan istenilon nov fealiyyaeti
hayata kegira bilor.3¥ Yeni sirkatin nizamnamasinds onun hayata kegira bilacayi
faaliyyot novlari gostorilmayo bilar. Digor torafden ise sirkatin nizamnamasinda

gostarilen biitiin nov faaliyyastlerin hamuisi sirket tiglin “adi” sayilmaya biler.

9qdin xiisusi oshamiyyatli aqdler sirasina aid edilmesinin asas meyar:i onun
miqdaridir. Xiisusi eshamiyyastli aqd - dayari sirkstin xalis aktivlerinin deyarinin
25 va daha ¢ox faizini tagkil edon amlakin alds edilmasi, 6zgoninkilasdirilmasi vo

ya 0zgoninkiloesdirilmasi imkani ilo baglh olan aqdler hesab olunur.>*® Lakin geyd

387 MM-nin 44.2-ci maddasi
338 MM-nin 99.3-cii maddasi
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etdiyimiz kimi, (iri aqdlari) xtisusi shamiyyoetli aqdleri tenzimloyan qayda ancaq
ASC-ys aid normalar ¢arcivesinde miisyysn edilmisdir. Qanunvericiliyin bu
moantigine uygun olaraq, QSC ve MMC-da bdyiik aqdler masalesi 6z hallini
tapmamusdir ve belslikls, xtisusi shamiyystli aqdler (QSC-nin) sshmdarlarin ve
(MMC-nin) istirakg¢ilarin raziligi olmadan baglana bilar.3*

Hesab edirik ki, biitiin tegkilati-hiiquqi formalarda eshamiyyatli aqdleri
tonzimloayan gaydalar qanunvericiliye daxil edilmoalidir. Homginin shamiyyatli
aqdlari tanzimlayen movcud normaya olavelar etmoakls, amlakin birbasa vo ya
dolay1 alds edilmasi, 6zgeninkilesdirilmasi ve ya 6zgeninkilesdirilmasi imkani
ilo bagli olan bir-biri ilo slageli aqdlarin®® do shamiyyatli aqdlerin sirasina daxil
edilmasini magsadauygun hesab edirik.

Sirkatin aktivlerinin xalis deyeri miihasibatliq malumatlar1 (balans) ssasinda
miiayyan edilir vo miivafiq hissesi potensial shamiyyatli aqdin miqdar: (qiymsat,
predmetinin dayeri ve s.) ilo miiqayiselondirilir. Ik baxisdan bu normal ve
moantiqli gorlinse da, tacriibade az sayda sirkatin maliyye senadlari reallig1 oks

etdirir.

Xiisusi ahamiyyatli aqdlarin baglanma qaydasi

ASC-yo dair qanunvericilik normalar1 xiisusi shamiyyetli aqdlerin
baglanmasinin xiisusi qaydasini nazerds tutmusdur. Inkisaf etmis korporativ
ganunvericiliyo malik olan o0lkelorde SC-lorde ohemiyyatli aqdler icra
organlarmin faaliyyetine nazarati hoyata kegiran orqanlar torafindan, direktorlar
surasi vo ya sohmdarlarin timumi yigmcagr ilo tesdiglonmolidir. ASC-nin
“agighgmi” noezare alaraq belo se¢im imkaninin verilmasi magsadauygundur,

moasalon, ASC-ds sshmdarlarin say1 50 ve ya 100 naforden ¢ox oldugu halda,

3% Qlbetts, burada da qanunun analogiyasi ilo normalarin tetbiqini toklif eden olar.
340 Hamin aqdlarin timumi miqdari qanunvericilikde miisyyan edilmis sarhadi kecdiyi halda
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xiisusi shamiyyatli aqdin tesdiglonmasi {i¢lin sshmdarlarin iimumi y1gmcagmin

kegirilmasi sirkatin 0zii tiglin kifayat qoadar xarcli ve uzunsiiran proses ola bilar.

Azarbaycan korporativ qanunvericiliyindo ASC-da xiisusi shamiyyatli aqdlerin
tosdiqlonmasi {izra selahiyyst qanunun imperativ normasma osasen hoyata
kegirilir ve sirkestin nizamnamsosi ile dayisdirile bilmaz. ©hamiyyetli aqdin
tosdiglonmasi haqqmnda gerar sshmdarlar terafinden gebul edilir. Hesab edirik
ki, xtisusi ehamiyyotli aqdlarin tasdiqlonmasi salahiyyaetinin direktorlar surasma
ottirilme imkanini versn norma qanunvericiliys olave edilmalidir. Xiisusi
shamiyyatli aqdlerin tesdiq edilmasi haqqinda gerarin resmilasdirilmasine vo
torkibins dair qanunvericilik tarafinden heg bir minimum gostaris verilmamasina
rogmoen, hesab edirik ki, goerarda tesdiq olunan sqdin mahiyystini miisyyan
etmak vo fordilosdirmeye imkan veron moelumat aydin aks olunmalidir.
Miiqavilenin toroflori, aqdin deyari, predmeti vo digor shamiyystli sortlorin

gostarilmasini maqgsadauygun hesab edirik.

Xiisusi eshamiyyetli aqdlarin tasdiq edilme an1 (yani esqdin baglanmasindan sonra
vo ya avval) tacriibe baximdan vacib massladir. Bazi xarici 6lkalarin tacriibasinda
aqdlar baglandiqdan sonra tasdiq {iglin direktorlar suras1 vo ya sshmdarlarin
sosvermasina ¢ixarilir. Tosdiq olunduqdan sonra aqd tam baglanmis hesab
edilir.3!

Azarbaycanda tmumi qaydaya gore xiisusi ohamiyystli aqd onun
baglanmasimdan avval tesdiglonmsalidir. Qanunvericiliyin telebinin pozulmasi ila
baglanmis shamiyystli aqd miibahiselondirilo bilor ve sirketin ve ya maraql

soxsin iddias1 ilo mahkamsa torafinden etibarsiz hesab edils bilar. Lakin ager bu

341 [ngilis-amerika hiiquq tacriibasinds iri (ehemiyyatli) aqdlerin baglanmasi prosesi bir negs marhaladen ibarat olur. Miigavila
imzalandiqdan sonra onun miiqavilonin predmetine aid sortlarinden basqa, diger sertleri hiiquqi qiivveys minir ve teraflor
tiglin macburi olur. Sonra miiqavile sirkstin miivafiq orqam terafinden tesdiq olunmasi iiglin sesvermaya ¢ixarilir. Lehino
sasvermadan sonra miiqavilenin diger sertlari de qlivveye minir ve miiqavile tam baglanmis hesab edilir. "Tam baglanma"
moarhalasi ingilis dilinde "closing” adlandirilir. Azarbaycan tecriibssinde "miiqavils baglama" termini miiqavilenin

imzalanmasi anin tofsir etdiyindaen, diistiniiriik ki, "closing" marhalesi tiglin uygun terciimas gorakdir.
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iddianin baxilmas1 miiddatinds sirketin timumi yigincag: hamin aqdin tasdiqi
haqqinda gerar gobul edarss, onun etibarsiz sayilmas: hagqinda iddia tomin

edilmomalidir.

Aidiyyati saxslarla aqdlar

©hamiyyatli aqdlerle yanasi, korporativ ganunvericilik aidiyyeti soxslarls 34
aqdlarin xtisusi tenzimlenmasini nazards tutur. Azsrbaycan gqanunvericiliyinds
aidiyyati saxslarls aqd anlayis1 2008-ci ilde Miilki Macallaye edilon alavalarden®?
voe QKDK torofinden Investisiya qiymatli kagizlarin emitentlori torafinden
aidiyyati gsoxslorlo aqdlerin baglanmasi ve moalumatin agiglanmas1 Qaydalar:
(sonradan matnds - "QKDK aidiyyati sexslarle aqdlarin baglanmasi qaydalar1")
gebul edildikden 3#sonra yaranmisdir. Aidiyyati sexslarle aqdlars aid normalara
basqa qanunverici aktlarda, eloeco de "Banklar haqqmnda" Qanunda, "Sigorta

fealiyysti haqqinda" Qanunda da rast galinir.

Aidiyyati saxslarle aqdlarin baglanmasinin xiisusi qaydasmin miiayyen edilmasi
sohmdarlarin ve istirak¢illarmm maraqglarinin qorunmas: zarurstinden irali
golmisdir. Istonilon sirketds har hansi bir aqdin baglanmasinda soxsi (maddi v
geyri-maddi) marag1 olan sexslar ola bilar, yoni sirketin maraqlari ils yanasi, belo
aqdin baglanmasmda sirketin miisyyen tizvleri (sshmdar, direktorlar surasi ve
icra orqani tizvii, tokbasci rohbar va s.) soxsen maraqli**® ola bilarlar.

Bununla yanasi, qganunvericilik noqteyi-nazerinden aidiyyati soxslor aqdin
baglanmasi {ig¢lin sirkato real tasir etmok imkanma malik olan saxslor hesab
olunurlar. Noaticode hemin goxsin ve sirketin maraqlar1 arasinda toqqusma

yarana bilar. Mahz bu kimi hallarin garsisinin alinmas: tiglin aidiyyati soxslarle

32 ABS ve Avropa olkalerin korporativ hiiququnda bu termin "related party transactions”, "interested party transactions",
Rusiya, Qazaxistan, Ukrayna hiiquqlarinda "caeaxu c sannTepecoBanHoctsio” adlandirilir.

343 30 may 2008-ci il tarixli 610-IIIQD némrali Azarbaycan Respublikasmin Qanunu ils 99.4-cii madda slava edilmisdir.

344 30 may 2008-ci il, 072 Ne-li ©mr il tosdiq edilmisdir.

35 Saxsan maraql olduqlarimni dedikds, miiayyan sexslerin har hansi bir aqdin baglanmasinda sexsi maddi maraginin ve
baglanmis aqd naticesinds hamin soxs ti¢iin miiayyen faydalarin amals gelmasini nazerds tuturug.
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baglanan aqdlorin icrasmi tenzimlayen xiisusi hiiquqgi tenzimleme miiayyen
edilib.
Miilki Macelloyo asasan miiayyean sexslorin marag1 olan (aidiyysti olan seoxs)
aqdlar (mas., kredit, girov, zemansat) sirket terafden xiisusi qaydada baglanir.34
Aidiyyati soxslarle aqdlerin baglanmasi kateqoriyasma miisayyan sexslorin
marag1 olan istonilon miilki-hiiquqi aqdlari de aid etmak olar. Miilki Macalls 6zii
aidiyyeti soxslorin siyahisini miiayyen etmir. Qanunvericiliyo asason aqdlerin
baglanmasinda xiisusi qaydani tetbiq etmak iiclin aidiyyasti (maraqli) saxslarin
siyahisin1 QKDK miiayyen edir. Belaliklo, QKDK aidiyyati saxslorla aqdlerin
baglanmas1 qaydalarina osasen asagidaki soxslor aidiyyati soxslor (sqdin
baglanmasmnda marag1 olan) hesab olunurlar:

- direktorlar surasmin ve icra orqaninin tizvlari;

- yuxarida gostarilon soxslarin ails tizvlari ve qohumlary;

- sirkatin sobalorinin (hissalarinin, departamentlarinin, filiallarinin va s.)

rohbarlari, onlarin ails tizvlari ve qohumlary;

- tokbasina ve ya aidiyyeti soxslerle birgs sirkatin sshmlerinin 10 ve daha

artiq faiz sssveran sshmlarins malik olan sshmdary;

- nizamnamasinin 20 faizin sahibi olan hiiqugqi saxs;

- minimum 10 faiz sshmlars (paya) malik olan sshmdarlar (istirakgilar),

- yuxaridda geyd edilon hiiquqi soxsin direktorlar surasi va icra

orqanlarmin tizvlari.
9qdin icrasinda (baglanmasinda) miisyysn sexsi (maddi ve qeyri-maddi)
maraqliliq olduqda sadalanan  goxslerin  aidiyyatliyi emoale  galir.
Qanunvericilikde gostarilon siyahi ilo yanasi, sirketin nizamnamasinde aqdlarin

aidiyyoti soxslarls aqdlers aid edan alave hallar miisyyen oluna bilar.

346 MM-nin 99.4-cti maddasi
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Yuxarida geyd olunan saxslorin asagidaki hallarda, SC terafinden baglanan
aqdlards maraqlarmin olduglari hesab edilir:

- 9qdin torofi, faydalanan soxsi, vasitagisi ve ya aqdda niimayands oldugu halda;
- 9qdin torefi, faydalanan soxsi, vasitagisi ve ya aqdde niimayenda olan hiiqugqi
soxs 10 ve daha artiq faiz sshma (paya) malik olduqda (ayri-ayriiqda ve ya
birge);

- aqdin tarafi, faydalanan sexsi, vasitagisi ve ya aqdds niimayands olan hiiquqi
soxsin idareetma orqanlarinda vazifs tutan soxs oldugu halda vs;

- sirkatin nizamnamoasi ve QKDK aidiyyeti sexslorlo aqdlerin baglanmasi

qaydalari ilo miiayyen edilmis digar hallarda.

Nozars almaq lazimdir ki, sqdin baglanmasinda sexsi marag: olan aidiyyetilik
(maraqliliq) meyar1 daimi deyil, ¢iinki soxsin miiayyen vazifs tutmasi ve ya diger
sirkat sohmlorine (paya) malik olmas1 miivaqqati xarakter dasiya bilor. Masalan,
direktorlar surasinin tizvleri miiayyen dovr iigiin segilir vo tokrar segilmok
imkaninin olmasina baxmayaraq, direktorlar surasmin tarkibinde dayisikliklar
miimkiindiir. Homginin icra orqani funksiyasimni yerina yetiran saxsin selahiyyati
istenilon an dayandirila bilar. Biitiin bunlar aqdin baglanma tarixi ve miisyyan
soxsin maraqliliq (aidiyyatlik) faktinin daqiq alagalondirilmasini talab edir, yoni
aqdin baglanmasi (icrasi) aninda sexsin miiayyan vazifeni tutub-tutmamasimni
nazare almaq lazimdr.

Sexsin aqde aidiyystiliyi (yeni miisyyen vazifoys toyin olunmasi) aqdin
baglanmasindan sonra movcud olduqda, bu aqd aidiyyati saxsle olan aqd hesab

edilmoamalidir.

QKDK aidiyyoti soxslarlo aqdlerin baglanmas: qaydalarinda aidiyyeti soxslorle
aqdlars aid normalarm tatbiqini istisna edan hallar gosterilib. Homin aqdlarin

baglanmasi ti¢lin nazarst orqanmin tasdiqi teloeb olunmur, lakin bununla hemin
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aqdler aidiyysati saxslarle aqdlar olaraq qalir. Asagidaki hallarda QKDK aidiyyati
soxslarls aqdlerin baglanmasi qaydalar: tatbiq olunmur:

- bank vo sigorta sirkatlorine;

- sirkatin 100 faiz payina (sohmlorina) malik olan soxslars;

- hamginin bir il arzinds aqdlarin imumi mablsgi 6000 manatdan ¢ox olmayan

aidiyyati soxslarle aqdlerin tasdiq olunmasi taleb olunmur.

QKDK Aidiyyat1 saxslerle aqdlerin baglanmasi qaydalarinda miisyyan edilmis
6000 manat haddi aidiyyati sexslarle (maraqliliq olan) aqdler kateqoriyasindan
sirkat {liclin az moblagli aqdleri istisna etmoak {ig¢lin nazards tutulub. Lakin
sirkatlarin istehsalat giiclori vo dovriyyasini nezere almaq lazimdir, ¢iinki bir
sirkat tiglin 6000 manat ¢ox yiiksak, digeri {iglin isa ¢ox asaglr hadd ola biler.
Hesab edirik ki, sirkatin direktorlar surasinn tesdiqini telob etmayan aqdlarin
moablaginin asag1 haddini®” sirkstin nizamnamasi ilo do miisyyan etmak olar.
Lakin hazirki ganunvericilik sshmdarlarin maraqglarimi zsif qorudugundan bu
addim majoritar sshmdarlar tersfinden miixtslif sui-istifadslare yol aga bilar. Bu
soboabdon hesab edirik ki, bu kimi masalalor biitlin sshmdarlarin (xiisusi ila

minoritar sohmdarlarin) razilig1 ile nizamnamaye daxil edilmsalidir.

Aidiyyati soxslarla aqdlarin baglanmasi qaydasi
QKDK aidiyyati soxslorlo aqdlerin baglanmasi gaydalarin 2-ci maddasinin 2.2
yarimbandine miivafiq olaraq, baglanmasima maraq olan (aidiyyati soxs ila) aqd
onun baglanmasindan avval sirketin direktorlar surasi ve ya sshmdarlarin
Umumi yigincagl torofindon tosdiq edilmsalidir. Belslikls, sirkat terafinden
aidiyyati olan saxsle aqdlerin baglamasi {igiin idarsetma orqanmin (direktorlar
surasmin vo ya seshmdarlarin UY) miivafiq gorar: taleb olunur. Lakin bununla

yanasi, sirketin  aidiyyati  sexslorlo  imzaladigi aqdlerin  sonradan

37 QKDK Aidiyyat1 saxslorls aqdlerin baglanmasi qaydalarinda miisyyen edilmis 6000 manatdan asag1 olan hadd
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tosdiglonmasinin miimkiinliiyti haqda mossle ganunvericilikde birbasa hall
edilmayib. Olbatts, miisyysan edilmis teloblorin pozulmas: ils baglanmis aqdi
miibahisalondirilon aqdler kateqoriyasina aid etmoak olar. Lakin bu kimi aqdlar
salahiyyotli soxs va ya orqan terafinden beayenildikden sonra etibarli aqd hesab
olunur. Qeyd etmoak lazimdir ki, qanunda istifade olunan “bayanilmas” termini
adaton sonraki tesdiglonme menasinda istifade edilir, bu da soxs (orqan)
torofindan artiq hayata kegirilmis harakatin tesdiglonmasidir.3

Diistintiriik ki, aidiyyeti soxslor ilo aqdlerin sonraki bayanilmasini tonzimlayen
normalar1 bilavasito korporativ hiiquq normalar1 arasina daxil etmoak diizgiin

olardi.

Aidiyyati soxslarla aqdlarin direktorlar surasi torafindan tosdigqlonmasi

Yuxarida geyd olundugu kimi, iimumi qaydaya gore aidiyysti soxslerle aqdler
hamin aqdlerin baglanmasmndan svval direktorlar surasi ve ya sshmdarlarin
Umumi yigincagr torafinden tesdiglonmsalidir. Aidiyyasti sexs ile oqdin
tosdiglonmasi haqqinda gerarda aqdin terafi olan aidiyyati soxs (soxslor),
faydalanan soxs (soxslar), giymat, aqdin predmeti vo onun digar shamiyyatli

sortleri geyd olunmalidur.

SC-da aidiyyeti gsoxs ilo aqdin dayerinden asili olaraq, onun tesdiqlonms
(bayanilma) qaydalar1 forglenir. ©qdin dayari sirkstin aktivlerinin 5 faizindan
cox tagkil etmirss, aqdin tesdiqi hagqinda gerar onun baglanmasinda marag:
olmayan direktorlar surasinin tizvlari terafinden qobul edilir.3*

Direktorlar surasmin iclasin kegirilmasinin {imumi qaydalarindan irsli gelarak
hesab edirik ki, aqdin tesdigloanmesi haqqinda gerar sqdds marag1 olmayan

direktorlarin sade ses ¢oxlugu ile gabul edilmsalidir.

38 MM-nin 357 va 360-c1 maddalari
34 [nvestisiya giymatli kagizlarin emitentlari torafinden aidiyyati sexslerle aqdlerin baglanmasi ve malumatin agiglanmast
Qaydalari, maddas 2.2
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Aidiyyeti saxsle aqdin dayari sirkastin aktivlerin 5 faizinden ¢oxunu tagkil edarss
vo ya aqd tokbasci icra orqani ile alageli olduqda, aqdin tasdiqlonmasi haqqinda
gorar sirkatin timumi yigmcag: torafinden gebul edilir.*® Baxmayaraq ki, bu
halda da qanunvericilikdo sasverma qaydasi miioyyen edilmayib, {imumi
qaydadan irali galorak hesab edirik ki, qeyd edilen kateqoriyaya aid aqdlarin
tosdiq edilmesi haqqinda gorar aqdds marag1 olmayan (eqds aidiyysti olmayan)
biitiin ses veran sshmdarlarin sads sas ¢oxlugu ile gebul edilo biler. Bir hala
xiisusi diqqet yetirmak lazimdir. Aidiyyeti aqdlerin timumi y1gincaq terafinden
tosdigqi zamani yigincaqda istirak eden sshmdarlarin deyil, aqdds marag:

olmayan biitiin sshmdarlarin ses ¢oxlugu garakdir.

Aidiyyeti soxsler ilo aqdlerin baglanmasi prosedurlarina riayst olunmadiqda,
hamin aqd sirkat vo ya sshmdarin (istirak¢inin) iddiasi ile etibarsiz sayila bilar.
Bununla yanasi, QKDK aidiyyati soxslorle aqdlarin baglanmasi qaydalarinda

geyd edilib ki, aidiyyati soxs sirkate vurulmus zarare gores moasuliyyat dastyir.®!

Aidiyyeti sexslarla aqdin etibarsiz hesab edilmaesi haqqinda iddia hiiququna (icra
orqani soxsinda) sirket, direktorlar surasinin tizvii, sshmdarlar malikdir. 9qdin
etibarsiz hesab edilmoasi haqqinda iddia sexsin aqdin etibarsiz gebul edilmasi
tiglin asas hal barades xabar almasindan va ya xaber almali oldugu giindan g il
arzinds taqdim edils bilar.>

Lakin nazers almaq lazimdir ki, minoritar sshmdarlarin maraqlarinin mahkemsa
miidafissi imkani moahduddur, ¢ilinki aqdin etibarsiz qgebul edilmesi iiglin

miioyyon soxslorin hemin aqdin baglanmasinda (aidiyyeti olmasi) maraqlh

30 Bax: yuxar1 310,

351 QKDK-1n Investisiya giymatli kagizlarm emitentlori torafinden aidiyyati sexslarls aqdlerin baglanmasi ve melumatin
agiqlanmasi Qaydalari, madds 4

32 MM-nin 373.3-cii maddasi
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olmasi haqqmnda miivafiq mslumata malik olmaq zeruridir. Realliqda iss,
minoritar sshmdarlar noeinki sirketin  bagladigit  aqdler  barssinde
moalumatsizdirlar, onlarin sshmdarlarin yigincaglarinda istiraki belos bir ¢ox

hallarda tomin edilmir.
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