KORPORATIV IDAROETMO

Azorbaycanda

Korporativ Idaroetmo:

Tomsilcilik riski vo onun Hiiqugi
Tonzimlomoasinin Osaslart

“Korporativ idaraetma” mafhumunun miasir Azarbaycanda kommersiya faaliyyati ils bagli olan ifadalar
liigatina daxil olmast va onun prinsiplarinin tatbiqi asasan Azarbaycanin bazar igtisadiyyatina kecidi, yeni
Miilki Macallanin® gabulu va dévlat amlakinin 6zallasdirilmasi programt cargivasinda dévlat miiassisalarinin
bazasinda yiizlarla sshmdar camiyyatlarinin va minlarla sshmdarlarin meydana ¢ixmasina tasadtif edir. Lakin
buna baxmayaragq, korporativ idaraetma sisteminin tatbiqi va inkisaft lizra gtsa bir miiddat arzinda miiayyan
ugurlar alda edilmisdir. Bela ki, Beynalxalg Maliyya Korporasiyast tarafindan hayata kegirilan "Azarbaycanda
Korporativ Idaraetma Lahiyasi” carcivasinda aparilan sorduya asasan, sorguda istirak edan sirkatlarin 97 faizi
bildirmislar ki, 2005-ci ildan bari korporativ idaraetma prinsiplarinin tatbiqi lizra tacriiba tokmillasmisdir.?
Buna baxmayaragq, korporativ idaraetma prinsiplarinin tatbiginda miiayyan problemlar hala do galmaqdadir.

Hazirki magalada Azarbaycanda korporativ ida-
raetmanin bazi prinsiplarinin hliqugi tanzimlan-
masinin asaslarindan sz acacagiqg. Azarbaycanda
hiqugi saxslare minasibatds macburi qliivvaya
malik korporativ idaraetma normalari asasan Milki
Macallanin bir ne¢ce maddasinda 6z aksini tapib.
Qanunvericiliys alave olarag, xtsusi korporativ
idaraetma normalari da mévcuddur ki, hamin
normalar banklara, sigorta sirkatlarins, investisiya
sirkatlari va investisiya fondlari kimi miayyan
faaliyyat novlari ils masgul olan hiiquqi saxslara
tatbiq olunur.

Macburi korporativ idarsetma prinsiplari ila
yanasi, Azarbaycan Respublikasinin Igtisadi Inkisaf
Nazirliyi v Beynalxalq Maliyys Korporasiyasinin
nimayandalarindan ibarat isci qrupu tarafindan
islanib hazirlanmis "Azarbaycan Korporativ
Idarsetma Standartlar” da mévcuddur. Homin
standartlar “Iqtisadi @makdasliq va inkisaf
Toskilati"nin (I91T) “Korporativ Idarsetma
Prinsiplari”nin 2004-ci ildski buraxilisina asasan
islonib hazirlanmisdir va kondilli xarakter dasiyir.?

Korporativ idaraetma nadir?

Korporativ idarsetmanin bir ne¢a tarifi mévcuddur
ki, bunlarin aksariyyati korporativ idarsetmanin
muayyan nazarat va idaraetma mexanizm va
proseslarini ehtiva edan els bir sistem olduguna
isarat edirlar ki, hamin mexanizm va proseslar

asasinda hiiqugi saxslara xas olan tamsilgilik riski
(agency risk) idara edilir.

Tamsilcilik riski korporativ idaraetma kontekstinda
0zUnl huqugi saxsin sshmdarlari, digar maraqli
soxslar (hliqugi sexsin buraxdidi istigrazlarin
alicilari, kreditorlar, iscilar va bazi hallarda -
ictimaiyyat) va onun idaraetma orqganlari arasindaki
munasibatlarinds maraglarin togqusmasi saklinda
buruza verir. Bu risk xtsusile sshmdarlarin sayi cox
olan va idarsetma funksiyasi sshmdar olmayan
saxslara havals olundugu hiiqugi saxslards daha
gabariq sakilda 6ziinl biruzs verir.

Bels ki, sozligedan tamsilgilik riskinin ssmarali idara
edilmasi Ucln korporativ idarsetma sistemi an
azindan asagidaki meyarlara cavab vermalidir:

= gorarlarin gabulu prosesinda mustaqillik va
soffaflig;

» maliyys saffafligs;
= masuliyyat va cavabdehlik;
= mukammeal daxili nazarst mexanizmlari;

= karglzarligin ylksak saviyyada apariimasi
(iclaslarin protokollari, idaraetma organlarinin
gerarlari va s. sanadlar);

= effektiv malumat dovriyyasi.
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Bu prinsiplarin tatbigini tamin etmak magsadils
ganunvericilik hliquqi sexslarin idaraetma
strukturunun, maayyan istisnalarla, sshmdarlarin
Umumi yigincag, direktorlar surasi (misahida
surasi)!, taftis komissiyasi va icra organindan ibarat
olmasini miiayyan etmisdir. Lakin, sshmdarlarin
Umumi yigincaginin hiiqugi saxsin ali idarsetma
organi olmasina va idarsetmads miayyan
ahamiyyatli masalaler Gzra mistasna salahiyyatin
ona verilmasina baxmayaraq, asas etibari ila
idarsetma misahids surasinin nazarasti altinda icra
orqani tarafindan hayata kecirilir. Bu sababdan
temsilcilik riskinin daha semarali idars edilmasi
Gclin alava hiiqugi mexanizmlarin yaradilmasina
ehtiyac yaranmisd.

Qanunvericilik bu ehtiyaci son illards Mulki
Macallays slave va duzalislar etmakls 6damaya

bir nega cahd gostarmisdir. Hiqugi saxs adindan
¢ixis edan saxslarin, o cimladan hliqugi saxsin
idarsetma organlarinda temsil olunan saxslara
fidusiar vazifaleri (fiduciary duties) havala etmasi,
sahmdarlar va istirakcilarin hliqugi sexs adindan
hiqugi sexsa daymis zararin avazini ddamasini
talab etmak hiiququnun tasbit olunmasi (derivative
suit) va, daha sonralar, bltiin hiiquqi saxslara samil
olunan aidiyyati saxslarle agdlarin baglanmasi
gaydasinin misyyan olunmasi bu gabildan olan
misallardir.

Fidusiar vazifalor

Azarbaycanda macburi qlivva dasiyan korporativ
idarsetma normalari sirasinda hiqugi saxsin
idarsetma organlarinda tamsil olunan saxslara
munasibatds fidusiar vazifalarinin misyyan
olunmasina aid muddasalar nisbatan yaxin ke¢misda

Mulki Macallays slave edilmisdir.* Birbasa bu tarzds
adlandirlmis olmasa da, Miilki Macallanin mivafiq
muddaasini nazardan kegirdikds goriirik ki, fidusiar
vazifalar asasan vicdanliliq (duty of good faith),
gaydi (duty of care) va sadiglik (duty of loyalty)
vazifalarini ehtiva edir.

Konkret olarag, hliqugi saxs adindan cixis edan
saxs, o cimladan hliqugi saxsin idarsetma
organlarinda (musahida surasi, icra organi) tamsil
olunan har hansi saxs, temsil etdiyi hliqugi sexsin
manafelari Gglin vazifalarini yerina yetirarkan [i]
vicdanla, [ii] pesakar gaydada va mantigls harakat
etmak va ehtiyatli olmaga, [iii] hliquqi sexsin va
onun batln istirakcilarinin maraglarina sadiq olmaq
va hiiqugi saxsin maraglarini 6z maraglarindan
Ustlin tutmaga borcludur®

Mulki Macallaya gora, adigakilan fidusiar vazifalari
dastyan har hansi bir saxs bu vazifalarin mivafiq
hiqugi saxsin maraglarina uygun olaraq yerina
yetirilmasi liclin 6hdalik dasiyir. Hiqugi saxs onu
tamsil edan va ona minasibatds fidusiar vazifalari
olan saxslarin harakatlari ve ya harakatsizliyi
ucbatindan zarar ¢akdiyi taqdirds, hiiqugi saxs va
onun garsisinda fidusiar vazifalari dasiyan saxslar
(fidusiar) arasinda maraglarin togqusmasi yaranir.
Bela ki, bir hiiquqi saxsa zarar vurulmusdur va onun
avazi ddanilmalidir. Digar tarafdan zararin avazinin
ddanilmasina dair talabi hiiqugi saxsin adindan
onun fidusiarlari irali sirmalidir. Fiduasiarlarin
6zlarina qarsi talab irali strtilmasini gdzlemak isa
sadalévhlik olardi.

Bu problemin halli yollarindan biri Azarbaycanin
korporativ idaraetma hiiququnda hamin hiquqi
saxsin sshmdarlarina va istirakgilar Gglin hiquqi

1 Azarbaycanda bir ¢ox sirkatlarin takbasina icra organlarinin vazifa adlari direktor oldugu lgiin bu maqalads icra
organi ila casdirlmamasi magsadils yalniz miisahida surast ifadssindan istifads olunacaqdir.
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saxsa daymis zararin avazini ddamasini talab etmak
htiqugunun miayyan olunmasidir ki, bu hiiququ da
ganunverici Mulki Macallays slava etmisdir. Mulki
Macalla bu hagda danismasa bels, diistintrik

ki, burada, daymis zararin avazinin édanilmasina
dair talab hiiqugi sexsin adindan irsali stiriilmali

va mivafiq vasaitlar hliqugi saxsa (yani - asl
zarargakana) ddanilmalidir.

Aidiyyati soxslarla aqdlarin baglanmasi

Tamsilcilik riskinin idars edilmasi magsadila
alava hiiqugi mexanizmlar arasinda hliquqi saxs
torafindan aidiyyati saxslarle aqdlarin baglanmasi
gaydasini geyd etmak olar.

Hal-hazirda Mulkii Macallada aksini tapmis bu
gaydalar Azarbaycanda tasis edilmis bitin hiqugqi
soxslara samil edilir. Svvallar, banzar gqaydalar yalniz
investisiya giymatli kagizlarin emitentlarina va
banklara munasibatds tatbiq olunurdu.®

Miulki Macallsys edilon mivafig dayisikliklars
asasan hlqugi saxsa aidiyyati olan saxsla hamin
hiquqi saxs arasinda baglanilan har hansi aqd,
razilasma va yaxud alagali aqdlar macmusu
aidiyyati saxsle aqd hesab edilir va ganunla
muayyan edilmis gaydada tasdiq olunmalidir.’

Umumiyyatls, hiiquqi saxsa aidiyyati olan saxslars
asagidakilar aid edilmisdir:

1. huqugi sexsin musahids surasinin va icra
organinin rahbari va lzvlari;

2. hlqugi sexsin struktur bélmasinin (filial,
ntiimayandalik, idara va s.) rahbari;

3. yuxarida geyd edilan 1-ci va 2-ci bandlarda
gOstarilan saxslarin gohumlari;

4. hliqugi saxsin nizamnamsa kapitalinda an azi
10 faiz va daha ¢ox paya birbasa va ya dolayi
yolla malik olan har hansi saxs;

5. yuxarida geyd edilan 1-ci, 2-ci va 4-cli
bandlarda gostarilan saxslarin birbasa va ya
dolayist ila istirak etdiyi hiquqi saxslar;

6. hlqugi saxsin, nizamnamsa kapitalinda an azi
20 faiz payla istirak etdiyi hliqugi saxs;

7. yuxarida geyd edilan 4-cii va 6-ci bandlarda
gostarilan hiiqugi sexslards an azi 20 faiz
paya (sshmlara) malik olan har hansi saxs;

8. yuxarida geyd edilan 4-cii va 6-ci bandlarda

gostarilan hiiquqgi saxslarin muisahida
surasinin va icra organlarinin rahbarlari.?

Aidiyyati soxsla baglanmasi nazards tutulan aqdin
dayari hiiquqi saxsin aktivlarinin 5 faiz ve daha
cox hissasini taskil etdikds, hamin aqd hiiquqi
saxs tarafindan calb edilmis mistaqil auditorun
rayi va hliqugi saxsin istirakgilarinin imumi
yigincaginin sads sas coxlugu ile gabul edilmis
garari ils baglanilir® Teassif ki, mustaqil auditorun
rayinin hansi masalalari shats edacayi hagqinda
bir malumat gostarilmamisdir va tacriibads hazirki
muddaanin tatbiqi ¢atinliklar yaradir.

Olava olarag, hamin agds miinasibatds aidiyyati
saxs olan istirakcl masals ila alagadar olan
sasvermada istirak eda bilmaz. Burada, zannimcs,
ganunvericilikds boslug var. Odur ki, bir hiiqugi
soxs (A sirkati) yegana istirakgisi oldugu téroama
comiyyati (B sirkati) ils aqd baglayarsa va

hamin aqdin B sirkatinin istirakcilarinin Gmumi
yigincaginin garari ils baglanmasi talsb olunarsa,
bu zaman Umumi yigincaqda sadas sas ¢oxlugu

ils garar gabul etmak mimkin olmayacaq. Buna
sabab, B sirkatinin yegans istirakgisi olan A sirkati,
hamcinin B sirkatina munasibatda aidiyyati saxs
olmasidir va Miilki Macalla A sirkatina masals ila
alagadar sasvermadas istirak etmays icazs verimir.

Yaxs! olardi ki, Milki Macallays mivafiq diizslislar
edilmakls aidiyyati sexslarls aqdlsrin baglanmasi
gaydalarinin 6ziinin yegans istirakgis ile aqd
baglayan hiqugi saxslara tatbiq olunmamasi
nazarada tutulsun. (Bu movge avvallar qlivvada
olan “Investisiya qiymatli kagizlarin emitentlari
tarafindan aidiyyati saxslarle aqdlarin baglanmasi
va malumatin agiglanmasi Qaydalari"nda 6z aksini
tapmisdi va hamin gaydalar hiiqugi sexsda 100
faiz sshmlara malik olan va hiiqugi saxsin 100 faiz
paylarina malik olan saxslarla amaliyyatlara samil
edilmirdi.)

Aidiyyati sexsla baglanmasi nazards tutulan

aqdin dayari hiiqugi saxsin aktivlarinin 5 faizadak
hissasini taskil etdikda, hamin aqd hiiqugi saxsin
nizamnamasina uygun olaraq, onun istirakgilarinin
Umumi yigincagi, misahids surasi va ya icra organi
tarafindan gabul olunur. Bu halda istirakcilarin
Umumi yigincaginda, musahida surasinin va
kollegial icra organinin iclaslarinda aidiyyati

saxs olan istirakg (lzv) sesvermads istirak eda
bilmaz. Hiiqugi saxsin takbasina icra organinin
rahbari, habels onun yuxarida geyd edilan 3-ci
va 5-ci bandlarda gostarilan sexslari aidiyyati saxs
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gisminda ¢ixis etdikda onlarla hliqugi saxs arasinda
aqd miisahida surasinin, o olmadigda isa hliqugi
saxsin Umumi yigincaginin garari ila baglanilir.2?

Aidiyyati olan saxsls aqdin Milki Macallanin
taleblari pozulmagla baglanilmasi naticasinda
hiiqugi saxsa dayan zarara gors tagsiri olan
saxslar masuliyyat dasiyir. Bu halda, agdin digar
tarafi agdin Milki Macallanin talsblari pozulmagla
baglandigini bildikda hiiqugi saxs va ya onun
istanilan istirakgisi hamin aqdi mibahisalandira
bilar.1*

Hlqugi sexsin misahida surasinin rahbari va ya
Uzvlari 6zlarinin, yuxarida geyd edilan 3-ci va 5-ci
bandlarda gostarilan saxslarin baglanilan aqds

munasibatda aidiyyati saxs gisminda ¢ixis etmalari,
hamcinin hamin aqdls alagadar 6z maraglarinin
xUsusiyyatlari (onun yaranmasi, hacmi va s.) barada
malumati hiiqugi saxsin istirakgilarina yazili sakilda
taqdim etmalidirlar. Buna banzar talablar hiiquqi
saxsin idara heyatinin sadri va digar Uzvlsrs
munasibatda da mdévcuddur.t?

Son olaraq geyd etmak istardim ki, Milki Macallada
aidiyyati olan saxsle baglanan aqdlarin dayarina
dair shamiyyatlilik kendari nazarda tutulmayib. Bu o
demakdir ki, aidiyyati saxsla baglanan har hansi bir
aqd dayarindan asili olmayarag ganunla misyyan
edilmis gaydada tasdiq olunmalidir. Taassuf ki,

bu da hazirki middaanin tatbiqi isinds tacriibada
catinliklar yaradir.

Ulviyys Zeynalova-Bockin
Dentons sirkatinin Baki ofisinin boytk htiqugstnas

Ulviyya Zeynalova Xazar Universitetinin hiiquq fakiiltasinin (hiiquq elmlari iizra bakalavr,
farglanma ila; 2006-ct il) va ABS-tn Corctaun Universitetinin Hiiquq Elmlari Markazinin
(Georgetown University Law Center) (Qiymatli kagizlar va Maliyya Tanzimlanmasi
sahasinda hiiqug magistri; 2009-cu il) mazunudur. 2010-cu ildan Nyu York statinin vakillar
kollegiyasinin lzviidiir. Korporativ hiiquq, hiiquqi saxslarin birlasmasi va satin alinmast
(M&A), bank va maliyys hiiququ, o ciimlada islam maliyys hiiququ (izra ixtisaslastb. Slava
olarag, o, qiymatli kagizlar va maliyya bazarinin tanzimlanmasi sahasinda da xtisusi bilik va
tacriibaya malikdir ki, buraya ABS-in Qiymatli Kagizlar va Birjalar Komissiyastnin Vasington
soharindaki garargahinda Korporasiya Maliyyalasdirilmasi Bélmasinda, habela Dentons

sirkatinin Nyu-York va Sinqapur ofislarinda staj ke¢malar da daxildir.

‘Azarbaycan Respublikast Miilki Macallasinin tasdiq edilmasi, giivvaya minmasi va bununla bagli hiiquqi
tanzimloma masalalari haqqinda” 28 dekabr 1999-cu il tarixli 779-1Q N2-li Azarbaycan Respublikasinin Qanunu
ils tasdiq edilmis Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi (“Miilki Macalla”) (http.//e-qanun.gov.az/code/8)
“2011-ci ilds Azarbaycanda Korporativ idaraetmanin Vaziyyati hagqinda Sorgunun Naticalari’, “Beynalxalq
Maliyya Korporasiyast”-nin ‘“Azarbaycanda Korporativ idaraetma Layihasi” tarafindan hazirlanmisdir va
asagidakt keciddan endirila bilar (ingilis dilinda) https.//www.ifc.org/wps/wcm/connect/20d3e8804b194a2f8b26
9fd9d0e6d969/Project%26survey%2Breport.pdf?MOD=AJPERES

Azarbaycan Respublikast Igtisadi Inkisaf Nazirinin 28 yanvar 2011-ci il tarixli F-09 Ne-li amri il> tasdiq

edilmis “Azarbaycan Korporativ idaraetma Standartlar”. Standartlarin matni asagidak: keciddan endirila bilar
(Azarbaycan dilinda) http.//www.economy.gov.az/doc/korporativ_idaretme_standartlari.doc

30 may 2008-ci il tarixli 610-11IQD Ne-li "Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasina dayisiklik va alava
edilmasi haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu (http://e-qanun.gov.az/framework/15043)

Miilki Macalla, madda 49.3.

30 may 2008-ci il tarixli 072 Ne-li Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar iizra
Dévlat Komitasinin Smri ila tasdiq edilmis “investisiya giymatli kagizlarin emitentlari tarafindan aidiyyati
saxslarla aqdlarin baglanmast va malumatin agiglanmast Qaydalart” (http://e-qanun.gov.az/framework/15571)
Miilki Macalla, madda 49-1.1.

Miilki Macalla, maddalar 49-1.1.1 - 49-1.1.8.

Miilki Macalla, madda 49-1.2.

- Muilki Macalls, madda 49-1.3.
- Muilki Macalla, maddalar 49-1.4 va 339.
- Muilki Macalla, madda 49-1.5.




